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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret
1. januar — 31. december 2012 for European Energy A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regn-
skabséret 1. januar — 31. december 2012.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorel-
se for udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resul-
tat og af koncernens og selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Lyngby, den 31. maj 2013
Direktion:

Knud Erik Andersen

Bestyrelse:
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Den uafheengige revisors erklaeringer
Til kapitalejerne i European Energy A/S

Pategning pa koncernregnskabet og drsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og 4rsregnskabet for European Energy A/S for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2012. Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse og noter for savel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for
koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser nedvendig for at udarbejde et koncemregnskab og et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision.
Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge
dansk revisorlovgivning. Dette krzver, at vi overholder etiske krav samt planlzgger og udferer revisionen for at
opn4 hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné rcvisionsbevis for beleb og oplysninger i
koncernregnskabet og i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risici for vesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og i rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for
virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver ct retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige samt den
samlcde prazsentation af koncernregnskabet og drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrckkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestromme for regnskabséaret 1. januar — 31. december 2012 i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemizst iedeisesberctmngen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne baggrund
vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med konccrnregnskabet og
arsregnskabet.

Kebenhavn, den 31. maj 2013
KPMG

Statsautoriseret Revisionspartncrsciskab

s S

S e iy P ,’_;i
o ; ' /,A/,),’ AT C
Poul Erik Olsen .~ Kenn W. Hansen

statsaut. revisor statsaut. revisor



nIna

Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

European Energy A/S
Diplomvej 377
2800 Kgs. Lyngby

CVR-nr.:

Stiftet:
Hjemstedskommune:
Regnskabsar:

Bestyrelse

Jens-Peter Zink, formand
Knud Erik Andersen
Mikael Dystrup Pedersen

Direktion

Knud Erik Andersen

Revision
KPMG

18 3513 31

16. februar 1995
Lyngby-Taarback

1. januar - 31. december

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Osvald Helmuths Vej 4
Postboks 250
2000 Frederiksberg

European Energy A/S
Arsrapport 2012
CVR-nr. 183513 31



nIna

European Energy A/S

Arsrapport 2012

CVR-nr. 18 35 13 31

Ledelsesberetning
| tEUR 2012 2011 2010 2009 2008

Hovedtal
Nettoomsatning 35.682 30.801 35.858 20.801 12.712
Direkte omkostninger -20.554 -19.293 -17.341 -7.058 -4.245
Bruttoresultat 15.128 11.508 18.517 13.743 8.467
Resultat af primeer drift 7.831 3.635 10.514 7.233 4.839
Searlige poster 0 300 0 3.106 0
Resultat af finansielle poster -1.807 -3.918 -5.927 -4.224 -2.692
Koncernens andel af drets resultat 5.680 760 3.191 5.646 1.342
Balancesum 137.015 142.974 184.007 198.464 159.947
Egenkapital 46.005 40.526 40.028 36.988 31.468
Pengestrom fra driftsaktiviteten 6.194 -1.641 -1.651 -1.937 5.039
Pengestrom til/fra investeringsaktiviteten,

netto 4.557 35.671 -6.383 -4.840 -55.750
Heraf til investering i materielle anlaegs-

aktiver, netto -301 -880 -26.543 -7.160 -38.142
Pengestrom fra finansieringsaktiviteten -12.190 -34.700 6.359 3.696 54.332
Pengestrom i alt -1.439 -670 -1.675 -3.081 3.621
Nogletal
Bruttomargin 42,4% 37,4% 51,6% 66,1 % 66,6 %
Overskudsgrad 21,9% 11,8% 29,3% 34,8 % 38,1 %
Egenkapitalandel (soliditet) 33,6% 28,3% 21,8% 18,6 % 19,6 %
Egenkapitalforrentning 12,9% 2,8% 11,5% 16,5 % 4.3 %

| Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 38 39 43 35 12 |

Nogletallene er beregnet efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger og Nagletal 2010".

Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Beretning

2012 har veret et godt ar for European Energy-koncernen. Det hgje aktivitetsniveau er
fortsat, hvilket har fort til udvikling af flere projekter, salg af energiaktiver samt indgaelse af
flere strategiske partnerskaber. Strategien om at fokusere pa Nordeuropa har vist sig at vere
en god beslutning og har bevirket, at European Energy-koncernen har opnaet det bedste
resultat i de sidste seks ar.

I 2012 har der varet stor fokus pé udviklingsaktiviteterne, som primart har fokuseret pa
Danmark, Tyskland, Polen og Sverige, hvor mange af projekterne er kommet et godt skridt
videre. Vindenergi er fortsat den fremherskende teknologi, selvom ledelsen stadigvaek er
meget interesseret i at opfore solenergivaerker, og med den fortsat faldende pris pa solceller
er forventningen ogsa, at solenergi vil fi en fremtreedende plads i koncernens fremtidige
pipeline.

European Energy har i 2012 gennemfoert flere store salg, hvor blandt andet de ferste to
danske vindprojekter er blevet solgt, som begge forventes opfort i lebet af 2013. Dermed har
flere &rs udviklingsarbejde béret frugt. Ledelsen har fortsat forventning om, at Danmark vil
vaere et betydeligt marked for European Energy-koncernen i de kommende ar.

Selv om fokus ligger pd de nare markeder i Nordeuropa, har European Energy i lgbet af
2012 opfert og idriftsat to vindenergiparker i Italien og en solenergipark i Spanien.

European Energy — vindenergipark i Italien
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Ledelsesberetning

Beretning

Hovedtal og milepzele for 2012

e Salg af energianlaeg for 29,1 mio. euro (217,2 mio. DKK) blev gennemfort

e Resultat efter skat pd 5,7 mio. euro ( 42,4 mio. DKK)

e Opnéet nye byggetilladelser i Danmark og Spanien

e Solgt de forste to vindenergiprojekter i Danmark

e Opfort og idriftsat to vindenergiparker i Italien og en solenergipark i Spanien
o Egenkapitalen er steget med 13,5 % til 46,0 mio. euro (343,2 mio. DKK)

e Soliditeten er blevet forbedret fra 28,3 % til 33,6 %

2012 — et ar hvor det heje aktivitetsniveau er fortsat

Det er European Energys maélsatning at vere blandt Europas ferende projektudviklere af
landbaserede sol- og vindenergiparker samt at veere foretrukken partner for kapitalstaerke
investorer, der ensker at investere i sol- eller vindenergi.

Derfor har der veret stor fokus pa udviklingsaktiviteterne, hvor iser udviklingsarbejdet i
Danmark er kommet langt. Derudover har European Energy-koncernen erhvervet parker i
udvikling sével som idriftsatte parker, hvilket har medfert, at pa trods af, at der er solgt
adskillige energiaktiver i 2012, sa har der alligevel varet en nettotilvaekst af MW i
koncernen.

European Energy-koncernen har blandt andet, sammen med en investor og nogle af de
tidligere obligationsejere erhvervet 25 % af GWE Energi A/S (EEA Stormy ApS). GWE
Energi A/S, som var i rekonstruktion indtil maj 2012, ejer og driver fire tyske
vindenergiparker med en samlet kapacitet pd 45 MW. Administrationen og driften er
samtidig flyttet til European Energy. Sammen med en anden investor har koncernen ogsa
erhvervet Vetschau - et 12 MW vindprojekt i udvikling. Bade kebet af GWE og Vetschau
understotter koncernens store fokus pad Tyskland. Derudover har European Energy-
koncernen sammen med en anden investor erhvervet solenergiparken Soleto 1 Puglia i Italien
med en kapacitet p& 1 MW. Desuden er der erhvervet en rekke mindre solenergianleg i
Tyskland.

Eftersporgslen efter idriftsatte energiaktiver har veret stor i 2012, og igen i &r har
eftersporgslen veret rettet imod flere lande. Strategien om ikke at eksponere sig imod et
enkelt land og en enkelt teknologi har igen vist sig at vere fordelagtig, idet European
Energy-koncernen synes at have de aktiver, som investorerne eftersperger. European
Energy-koncernen har i 2012 solgt energiaktiver i Danmark, Tyskland og Italien.

Pé trods af European Energy-koncernens ggede fokus pad Nordeuropa, har koncernen opfert
og idriftsat to vindenergiparker i Italien og en solenergipark i Spanien. Den spanske
solenergipark L’Olleria II er anden fase af L’Olleria I, som blev opfert og idriftsat i 2008.
Parken ligger i naerheden af Valencia i Spanien og er pa 1,2 MWp. Parken ejes sammen med
to andre investorer. [ 2011 kebte det italienske energiselskab, der 1 2006 kebte sig ind i Parco
Eolico Monte Vitalba, sig ogsd ind i de to italienske vindenergiparker Carpinaccio og
Riparbella. Begge disse parker er nu blevet opfert og gik i drift i november 2012. I alt drejer
det sig om 33,6 MW. Ledelsen er meget glade for, at koncernen, pé trods for at fokus ligger
pa de Nordeuropiske markeder, hvor markederne er mere stabile, alligevel har faet opfort
disse parker, og at det ogsd er muligt at f& projektfinansiering til energianleg i Sydeuropa.
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Ledelsesberetning

Beretning

Netop projektfinansiering, som er en af European Energy-koncernens kernekompetencer, har
vaeret en vigtig del af hverdagen i 2012, og pa grund af den lave rente har refinansieringer af
flere af parkerne veret i fokus. Projektfinansiering af de to italienske parker forventes at
vaere gennemfort inden for de kommende maneder, og refinansieringen af flere af de tyske
parker forventes at veere gennemfort inden for forste halvar af 2013.

European Energy-koncernen har i 2012 igen bestyrket de strategiske partnerskaber, som er af
stor vigtighed for koncernen. Opferslen af de to italienske vindenergiparker i samarbejde
med et italienske energiselskab, opferslen af den spanske solenergipark i samarbejde med to
investorer samt kebet af Vetschau er eksempler pd dette. Det sker ofte, at tidligere
samarbejdspartnere, vender tilbage til European Energy med onsket om at foretage
yderligere keb eller med ensket om at indgé i et mere strategisk samarbejde med European
Energy-koncernen, hvilket er til stor glaede for ledelsen.

European Energy — dansk vindenergipark under opfersel

Nordic Power Partners

Et af de sterre strategiske samarbejder, der blev indgaet i 2012, var stiftelsen af Nordic
Power Partners. Nordic Power Partners er et samarbejde med den danske stat, hvor
Klimainvesteringsfonden, der administreres af statens udviklingsfond IFU, og European
Energy har stiftet udviklingsselskabet Nordic Power Partners, der skal finde og udvikle sol-
og vindenergiprojekter i nye vaekstmarkeder for derefter enten at videresaelge dem eller selv
at opfere dem.
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Ledelsesberetning

Beretning

Ledelsen i European Energy har leenge haft lyst til at sette sol- eller vindenergianleg op i
vaekstekonomier uden for Europa. I mange udviklingslande er der et stigende energibehov
og hgje energipriser, ligesom mange af landene er begunstigede af hej solindstraling og/eller
gode vindressourcer. Samtidig kan European Energy-koncernen vaere med til at sikre, at det
stigende energibehov kan blive dakket til gavn for vaeksten i de lokale gkonomier, og at
behovet bliver dekket med vedvarende energilgsninger og ikke fossil energi, som ofte er
losningen i dag. Ledelsen har hidtil vurderet, at risikoen ved at agere pa disse markeder har
veret for stor, men samarbejdet med IFU giver nu mulighed for at preve kreefter uden for
Europa pé grund af muligheden for at trekke pd den store erfaring, som IFU har fra
udviklingslande samt de midler, der forventes at blive tilvejebragt igennem Nordic Power
Partners.

Klimainvesteringsfonden blev etableret af regeringen 1 efteraret 2012 med et samlet indskud
fra staten og IFU pa 37 mio. EUR, og det forventes, at pensionskasser skal indskyde
yderligere kapital.

Ledelsen i European Energy har store forventninger til dette samarbejde. Samarbejdet blev
offentliggjort i januar 2013, men er resultatet af mange méneders arbejde.

2012 — et 4r med fokus pd udbygning af den Nordeuropziske portefolje

Udviklingsaktiviteten i European Energy-koncernen foregar hovedsagligt i Nordeuropa, hvor
der primert fokuseres pé udvikling af sol- og vindenergiprojekter i Danmark, Tyskland,
Polen og Sverige. Der har i 2012 veret en meget positiv udvikling i mange af projekterne,
og mange af projekterne er kommet langt i udviklingsfasen. Pipelinen i European Energy-
koncernen og udvikling af projekter har hovedveegt pd vindenergiprojekter, idet koncernen
onsker at reducere athaengigheden af subsidier.

I Danmark er udviklingsarbejdet pad mange af vindenergiprojekterne kommet et godt skridt
videre, og i 2012 fik to af de danske vindenergiprojekter byggetilladelse. Disse projekter er
begge solgt til et storre dansk forsyningsselskab, og begge projekter forventes at gé i drift i
2013. Byggeriet forvaltes af European Energy pé vegne af den nye ejer.

Der markes en meget stor efterspergsel efter bade de danske og tyske vindmelleprojekter,
hvorfor disse forventes at kunne indbringe en betydelig merverdi til European Energy-
koncernen i de kommende ér.

I bade Sverige og Polen skrider udviklingsarbejdet planmaessigt frem, selv om der i Polen er
tale om et meget bureaukratisk land, hvor mange af processerne tager lang tid at komme
igennem. Der er dog flere af de polske projekter, der er teet pa en byggetilladelse.

I Italien har European Energy-koncernen i 2012 fokuseret pé allerede eksisterende projekter,
hvorfor den eksisterende pipeline ikke er blevet udvidet yderligere. Pa grund af tilsvarende
forhold er European Energys pipeline i Spanien heller ikke blevet yderligere udvidet.
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Repowering

Tyskland er et modent vindenergimarked, hvor den samlede installerede kapacitet af
vindmeller udger ca. 30.000 MW, svarende til ca. 22.000 vindmeller. De eksisterende
vindmeller er ofte opstillet pa de mest oplagte sites, hvorfor de tilbagevarende, ledige sites
ikke er begunstiget af de bedste vindforhold. Derfor ligger European Energy-koncernens
fokus 1 Tyskland pé optimering af allerede eksisterende parker og/eller repowering.

Repowering bestar i, at @ldre vindmeller nedtages og erstattes med et mindre antal sterre,
nyere vindmeller med betydelig foreget kapacitet. Kapacitetsudvidelsen vil normalt ligge
imellem 2-5 gange den oprindelige kapacitet. Udover foregelsen af kapaciteten bestar
fordelene endvidere af, at de nye vindmeller er mere effektive, har hgjere navhgjder, hvilket
medferer gget produktionsinput, samt mere intelligente vindmeller, der passer bedre til
elnettet.

European Energy-koncernen ejer parker i Tyskland, der har veret i drift i flere ar, og hvor
repowering efterhdnden kan vere en mulighed, men derudover opkeber koncernen ogsa
idriftsatte aldre parker, hvor der er et potentiale for optimering af parken, og hvor der
samtidig ogsd er mulighed for repowering. Et eksempel pé dette er opkebet af
vindenergiparken Wernikow (erhvervet i februar og maj 2013), som bestér af 18 vindmeller
med en samlet kapacitet pd 10,8 MW. Udviklingsarbejdet med repowering tager typisk
mellem 2-4 ar, for byggetilladelsen er pd plads. Opkebet af idriftsatte @ldre parker har
yderligere den fordel, at der ofte er gode vindforhold i disse parker, da de sites med de bedste
vindforhold i sin tid blev udvalgt til de omrader, hvor der kunne opferes vindmeller i
Tyskland. Der gives pt. en repowering bonus pa 0,5 eurocent pr. kWh i Tyskland. Der er dog
forlydender om, at denne bonus fjernes fra 1.1.2014.

European Energy — italiensk vindenergipark under opfersel

10
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Thiiga Erneuerbare Energien

Som led i bade partnering og repowering strategien har European Energy-koncernen indledt
et vigtigt strategisk samarbejde med Thiiga Erneuerbare Energien i 2012, hvor fokus ligger
pa opkeb af ®ldre idriftsatte vindenergiparker i Tyskland, der udviser et potentiale for
repowering.

Thiiga Erneuerbare Energien er en sammenslutning af 35 kommunale el- og forsynings-
selskaber fordelt pa hele Tyskland med fokus pa udbygning af el- og forsyningsselskabernes
andel af stremproduktionen via alternative energikilder, forst og fremmest via vindenergi.
Malet er at investere 1 mia. EUR i vedvarende energi inden 2020.

Thiiga Erneuerbare Energien er en del af moderkoncernen Thiiga AG, som bestar af ca. 100
kommunale el- og forsyningsselskaber fordelt pé 12 tyske delstater. Samlet har Thiiga AG
og deres medlemmer over 18.000 medarbejdere, en omseatning pa over 22 mia. € med over 2
mio. gaskunder og 3,6 mio. elkunder.

EE har en ejerandel i det nystiftede selskab EE Repowering GmbH & Co. KG pa 30 % og er
ansvarlig for identificering, indkeb samt udvikling af de nye vindenergiparker. Samarbejdet
blev endelig formaliseret i starten af 2013.

European Energys organisation er blevet endnu mere professionel og bedre
tilpasset til de omskiftelige markedsvilkar

European Energy-koncernens projektudvikling i de enkelte lande sker sa vidt muligt ud fra
en ensartet og struktureret metode i form af teams, hvor der er fokus pa de faglige
kompetencer. European Energy er en meget international virksomhed, med medarbejdere fra
12 forskellige nationaliteter, hvor der bliver talt i alt 10 sprog. Virksomheden har specialister
siddende in-house, der kombinerer deres know-how med lokale samarbejdspartnere, hvorved
der arbejdes med et hegjt vidensniveau i alle landene, og hvor erfaringerne pa tvers af
landegrenserne kan genanvendes. Séledes indeholder de enkelte teams tvaerfaglige
kompetencer i form af kommercielle, juridiske og tekniske medarbejdere. For at sikre en sa
fleksibel og dynamisk organisation som muligt arbejder alle koncernens 45 medarbejdere ud
fra hovedkontoret i Lyngby, saledes at medarbejderne forholdsvist nemt kan overfores til
projektudvikling i andre lande, safremt udviklingsbetingelserne i et af landene skulle
forringes.

Ledelsen i European Energy er overbevist om, at sol- og vindenergi hardware inden for fa ar
vil blive en standardvare, som kan producere energi pa markedsvilkar uden tilskud og tror
derfor, at vaerdiskabelsen ligger i en effektiv og omkostningsbevidst projektudvikling. Der er
derfor stor fokus pé proces innovation, hvilket medferer et konstant fokus pa at forbedre de
interne funktioner og organiseringen i European Energy, saledes at der bliver skabt et unikt
produkt, der er svert at imitere.

11
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12012 har der derfor igen veret fokus pa at gere organiseringen i European Energy endnu
mere professionel, hvor salgsafdelingen blandt andet er blevet udvidet, saledes at der kan
gennemfores endnu flere salgsprocesser pd samme tid. European Energy-koncernen forestar
ogsa drift og vedligeholdelse af de operative parker - ogsa for tredjepart. For i hejere grad at
fi ensrettet, struktureret og udnyttet stordriftsfordelene ved administration af s mange sol-
og vindenergiparker, er der i 2012 oprettet en serskilt afdeling til hndtering af dette. I 2012
er der sket en tilpasning af organisationen, saledes at den i hejere grad beskaftiger
medarbejdere, der har fokus pa de Nordeuropaiske markeder. Antallet af medarbejdere
forventes at stige til 50 ved udgangen af 2013.

Arbejdet med at optimere og effektivisere de interne arbejdsgange er fortsat i 2012.
Microsoft Dynamics NAV er fuldt ud implementeret. Meget af det arbejde, der tidligere blev
udarbejdet af eksterne ekonomifunktioner, bliver nu udfert pad hovedkontoret i Lyngby,
hvilket har medfert maerkbare effektiviseringer og forenklinger i ekonomistyringen og
rapporteringen. Hele projektstyringen er nu ogsa i gang med at blive inkorporeret i Microsoft
Dynamics NAYV, hvilket forventes at vere implementeret fuldt ud i lgbet af de naeste par
maneder. I lgbet af 2013 vil der ogsa blive indkebt et nyt konsolideringssystem, hvormed
hele den opgradering af gkonomistyringen, der blev startet i 2010, vil veere gennemfort.

Forenklingen af European Energys koncernstruktur, der startede i 2011, er blevet fulgt op 1
Spanien i 2012, hvor antallet af selskaber er blevet reduceret med 44 selskaber. Disse
@ndringer treeder endelig i1 kraft 1 2013.

European Energy — solenergipark i Spanien
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Den overordnede vision: et samfund hvor fremtidens energiforbrug
udelukkende er baseret pa vedvarende energikilder

European Energy ensker at tage del i den globale omleegning af energiforsyningen fra fossil
energi til vedvarende energi, saledes at samfundets energiforbrug inden for en relativ kortere
periode udelukkende vil veere baseret pa vedvarende energikilder. Koncernen beskeeftiger sig
derfor udelukkende med udvikling, opfersel og drift af sol- og vindenergianlaeg, der bidrager
til at reducere forbruget af fossile breendstoffer.

European Energy har to store ensker:

e At f4 omkostningerne pa sol- og vindenergi ned, séledes at der kan opnas grid parity
(hvilket betyder, at vind- og solenergianleeg kan producere energi til samme pris som
fossile braendstoffer), saledes at sol- og vindenergi kan udkonkurrere fossile breendstoftfer

e Atudviklingen af vedvarende energi bliver total fri for politisk indblanding

Som det kan ses af nedenstdende graf har udviklingen mod grid parity i de senere ar haft en
lige faldende linje, som hovedsagligt skyldes to faktorer:

1. De vedvarende teknologier har gennemgéet konstante fald i priserne i takt med at
teknologierne er forbedrede, og volumen pa eksempelvis solceller er steget

2. Priserne pa de fossile breendstoffer har varet generelt stigende

5,8 - e Solar

4,8 1

EUR / Wp

2,8 1

1,8 1

0’8 LI I O

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ar

Ombkostninger for installation af solenergi
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Den tilsvarende graf for vind, der er en vasentligt mere moden teknologi, viser at prisen for
vindmeller kun er faldet i et til sammenligning begranset omfang.

1,5 -

Wind Trend

1,4 -

1,3 A

EUR/W

0,9

0’8 LINLISLASLISL LSS LI L L LI I
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Ar

Ombkostninger for installation af vindenergi

Med den massive fremkomst af skiffergas i USA og den afsmittedende effekt pa bade det
globale gas- og kulmarked, er der imidlertid to nye forhold, der skal iagtages:

1. Der er sket en afkobling mellem prisudviklingen i olie- og gaspriserne, og de
faldende gaspriser forventes at bevirke, at gas vil overtage flere og flere af de
omréder, hvor olie tidligere har veret anvendt. Der er dermed igangsat en global
omstilling fra olie til gas, som allerede ses i blandt andet transport- og i
kraftvaerksektoren, hvor gasfyrede vaerker vinder frem

2. De globale priser pa kul er presset helt i bund, hvilket bevirker, at elproduktion og
elpriser har udvist tendenser til udfladning og i perioder ogsé prisfald

Disse to faktorer bevirker, at de vedvarende energikilder er udsat for ekstra prispres for at
opna grid parity. Dertil skal tilfgjes, at der i lande, som eksempelvis Tyskland og Danmark,
er opfort sd stor kapacitet af sol- og vindenergi, at disse vedvarende energiteknologier
presser markedsprisen pa de lokale stremberser ned. Dette har stor betydning for
rentabiliteten af de vedvarende energikilder, der ikke afregnes med en feed in tariff, men
som derimod afregnes over en strombers.
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Modsatrettet disse tendenser sker der samtidig en udbygning af elforbindelseslinjer mellem
lande, sdledes at lavprismarkeder lettere kan eksportere streom til hgjprismarkeder. Norge er
cksempelvis ved at blive forbundet med - ikke kun Danmark og Sverige - men ogsa England,
Holland og Tyskland, hvilket burde medvirke til en udglatning af elpriserne mellem
lavprisomrddet i Skandinavien og de hgjere priser i England og Centraleuropa. ©@gede
forbindelseslinier er samtidig en meget stor fordel for forsyningssikkerheden for vedvarende
energi, idet det vil kunne udjevne den forskel, der opstéar ved produktion af henholdsvis sol-
og vindenergi landene imellem, idet vindenergianleggene producerer mest om efteréret og
foraret, og solenergianlaeggene producerer mest om sommeren.

Pé trods af faldende elforbrug, ekonomisk krise m.v. har spotprisen pa Nordpool alligvel vist
en stigning pa ca. 4 % om éret i arene 2007-2013, som det kan ses af figuren nedenfor:

INDEX (01.01.2007 = 100) DK1+2 Manedlig Spotpris (EUR/MWh)
300 - (Kilde: Nordpool) - 80,00
- 70,00

250 -
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200 -
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100 -
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- 10,00
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Manedlig spotpris pd Nord Pool i1 perioden januar 2007-april 2013.
Januar 2007 = indeks 100 (t.v.), gennemsnitlig spotpris i absolutte tal (t.h.)

Den gennemsnitlige spotpris udgjorde i januar 2007 ca. 26 EUR, mens den for samme
maned 1 2013 udgjorde ca. 41 EUR. Sammenlignes gennemsnitsprisen for hele 2007
(32 EUR) med den gennemsnitlige spotpris for januar 2013, svarer dette til en konstant

gennemsnitlig veekstrate pd 3,9 % p.a. Figuren ovenfor viser en stigning i spotprisen pé ca.
50 % fra januar 2007 til januar 2013.
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Kombinationen af faldende hardware priser og moderat stigende elpriser gor vedvarende
energi til en stadig mere konkurrencedygtig energikilde sammenlignet med fossile
brendstoffer. Som det ses af nedenstédende figur, er onshore vindenergi allerede i forerfeltet
med hensyn til levering af billig energi, hvor kun fa andre kilder som eksempelvis vandkraft
er billigere at producere end onshore vindenergi. Danske MAKE Consult forudser at onshore
vindenergi opnar grid parity i 2015.

Marine - Wave A A +8%
Marine - Tidal A A +23%
STEG - Parabolic Trough A A +9%
STEG-LFR A
STEG - Parabolic Trough + Storage A A -14%
STEG - Tower & Heliostat A
STEG - Tower & Heliostat w/storage A
Wind - Offshore /A A +20%
PV - c-Si A A -33%
PV - Thin Film A A -31%
Biomass - Gasification A
PV - ¢-Si Tracking A N -35%
Biomass - Anaerobic Digestion AN
Biomass - Incineration A -2%
Municipal Solid Waste AN -6%
Geothermal - Binary Plant 'y +5%
Wind - Onshore AN -9%
Small Hydro A
Large Hydro A
Geothermal - Flash Plant /A +5%
Landfill Gas AN 3o,
Nuclear A
Coal Fired AN 1o
Natural Gas CCGT AN oo,
a 100 200 300 400 500

LCOE mBNEF 2011 EU-ETS EUA Forecast A Q12012 Central Scenario AQ1 2011 Central Scenario

Source: Bloomberg New Energy Finance estimates

Produktionsomk. inkl. anleegsinvesteringer m.v. for forskellige teknologier (i $/MWh)
Kilde: Bloomberg New Energy Finance estimates

Social ansvarlighed

European Energy-koncernens forretning er bygget op pa en samfundsmassig og ekonomisk
forsvarlig méade. Koncernen beskeftiger sig udelukkende med udvikling, opfersel og drift af
vedvarende energianlaeg, siledes at forbruget af fossile breendstoffer kan formindskes. Den
overordnede vision, om et samfund, hvor fremtidens energiforbrug udelukkende er baseret
pa vedvarende energikilder, giver ledelsen et sterkt incitament til at reducere co,-
udledningen og skabe et beredygtigt samfund, ligesom ledelsen ensker at hjelpe andre til at
gore det samme.

European Energy-koncernens hovedkontor ligger i Lyngby i Danmark, hvor alle koncernens
medarbejdere arbejder ud fra. Koncernens medarbejdere arbejder dog i tet kontakt med
lokale samarbejdspartnere og underleveranderer i mange europeiske lande, hvorfor ledelsen
vurderer, at koncernen samlet set bidrager til at beskaeftige over 150 personer. Idet European
Energy-koncernens parker ofte er beliggende i udkantsomrader rundt omkring i Europa, er
koncernen ogsa med til at beskeeftige faglaerte savel som ufaglerte personer i disse omrader.
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Mange udviklingslande er i vaekst medferende et sterre energibehov. Ledelsen i European
Energy-koncernen gnsker ogsa at veere med til at sikre, at disse udviklingslande far bedre
adgang til energi fremover, séledes at de ikke behgver kere med nedsat produktion, som det
foregar 1 mange af disse ekonomier i dag. Stiftelsen af Nordic Power Partners forventes
derfor at vare en lgftestang for at vaere med til at athjelpe denne udfordring.

European Energy-koncernen ensker at stotte op omkring lokalbefolkningen i de kommuner,
hvor der sattes sol- og vindenergianleeg op. Derfor stetter koncernen aktivt op omkring
lokalforeninger m.v., ligesom koncernen si vidt muligt benytter sig af lokal arbejdskraft
sadsom lokale entreprenerer o. lign. Da de fleste af anleggene ligger i udkantsomréader, kan
det have en merkbar indflydelse pa ekonomien i lokalomradet.

Nér der opstilles nye vindmeller i en kommune i Danmark, er der yderligere mulighed for at
soge tilskud efter Gron Ordning til initiativer, som er gavnlige for lokalbefolkningen. Efter
Gren Ordning gives der tilskud til anlegsarbejder, som styrker landskabelige og rekreative
verdier 1 kommunen og kulturelle og informative aktiviteter i lokalforeninger m.v. for at
fremme accept af udnyttelse af vedvarende energikilder i kommunen.

Miljeforhold

De energiaktiver, hvor European Energy-koncernen har ejerandele, har i 2012 produceret
mere strom, end hvad der forbruges i Arhus. Aktiverne producerede samlet set 516.000
MWh, hvilket ifelge Energistyrelsen svarer til forbruget i 149.000 danske husstande eller
320.000 personer. Den af European Energy-koncernen ejede del af energiaktiverne har
produceret 91.000 MWh strem, svarende til forbruget i 27.000 danske husstande eller 57.000
personer, svarende til indbyggertallet i Danmarks syvende sterste by Kolding.

I hele driftsperioden udleder hverken sol- eller vindenergianleeggene nogen CO,emission,
hvorfor det alene er i produktions- sével som i skrotningsfasen, at anleggene har en negativ
miljepévirkning. ”Energitilbagebetalingstiden” — som er et mal for, hvor lang tid det tager at
producere den energi med sol- og vindenergi, der er blevet brugt til at fremstille sol- eller
vindenergianlegget — er samtidig meget kort for sol- og vindenergianleg. Efter
fremstillingen bidrager sol- og vindenergianleggene meget vesentligt med at nedbringe
CO,-udledningen i de lande, hvor stremmen produceres, saledes at der sker en vasentlig
reduktion i forbruget af fossile braendstoffer.

I forbindelse med opfersel af sol- og vindenergianleg i European Energy-koncernen, bliver
der lagt stor vaegt pd at sikre, at lokalbefolkning og dyreliv bliver skénet i videst muligt
omfang. Dette medforer, at der i alle lande udarbejdes udferlige og detaljerede rapporter
omkring eventuelle miljopévirkninger. Til dette bruges der uathaengige eksperter, der sikrer,
at alle relevante regler og love overholdes, hvor blandt andet sikkerhedsforhold,
landskabelige forhold, miljekonsekvenser ved naboforhold, gvrige miljekonsekvenser som
eksempelvis luftforurening, geologi, naturbeskyttelse, sociogkonomiske forhold og
sundhedsforhold underseges ngje. European Energy-koncernens daglige drift sker fra
hovedkontoret i Lyngby, og da den primare aktivitet bestér af skrivebordsarbejde, vurderes
hovedkontoret ikke at udgere en sterre miljgmessig belastning. Miljebelastningen forseges
at reduceres s& meget som muligt eksempelvis ved nedsattelse af papirforbruget gennem
dobbeltsidet print samt genbrug af papir.
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Samlet set har European Energy-koncernen et meget positivt CO,-regnskab, hvor de sparede
CO,-udledninger overstiger Co,-udledningerne fra koncernens aktiviteter mange gange.
Ledelsen i European Energy-koncernen er sig meget bevidst omkring sit samfundsansvar, og
det er en integreret del af koncernens strategi at drive koncernen pa en gkonomisk men
samtidig ogsa samfundsbevist ansvarlig méde.

Omsatning og resultat 2012

Stromsalgets udvikling

Generelt set har bade sol- og vindenergiportefeljen i 2012 produceret tet péd det
budgetterede. De arlige variationer er dels et udtryk for European Energy-koncernens til- og
afgang af aktiver og dels et udtryk for, hvor mange driftsmaneder det enkelte aktiv har
indgéet i portefoljen.

Nedenstaende oversigt viser det samlede nettostremsalg i de parker, hvor European Energy-
koncernen har ejerandele. Stremproduktionen er taget med forholdsmeessigt i forhold til
koncernens ejerandele.

European Energy-koncernens samlede nettostremsalg
(EUR mio)

2008 2009 2010 2011 2012
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EBIT og resultat af associerede virksomheder

En stor del af koncernens indtjening stammer fra aktiver, hvor ejerskabet ligger pa 50 % eller
der under, og bliver derfor indregnet under resultat af associerede virksomheder, som er en
del af de finansielle poster. Resultat for renter og skat — EBIT — udtrykker derfor ikke
European Energy-koncernens bruttoaktivitet, hvorfor resultat af de associerede selskaber er
tillagt EBIT i1 nedenstdende graf. EBIT og resultat af associerede virksomheder udger
9,3 mio. EUR 12012 imod 4,9 mio. EUR 1 2011.

EBIT + associerede virksomheder
(EUR mio.)

2008 2009 2010 2011 2012
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Udvikling i resultat efter skat

European Energy-koncernens andel af &rets resultat udger 5,7 mio. EUR i 2012 imod
0,8 mio. EUR i 2011. Resultatet er blandt andet opnéet ved, at flere og sterre salg er blevet
gennemfort end eksempelvis 1 2011, at den rentebserende geeld er blevet reduceret, at de
assiocerede virksomheder har opndet et tilfredsstillende resultat, samt at koncernens
forretning vedrerende drift og administration af sol- og vindenergiparker er blevet udvidet i
2012.

Ledelsen er tilfreds med dette resultat, som er det bedste resultat i de sidste seks ar, ligesom
ledelsen overordnet set er meget tilfreds med den positive udvikling, som koncernen har haft
12012, hvilket forventes at fare til en betydelige driftsindtjening i de kommende ar.

Koncernens andel af arets resultat
(EUR mio.)

2008 2009 2010 2011 2012

20



M European Energy A/S
Arsrapport 2012

CVR-nr. 18 35 13 31

Ledelsesberetning

Beretning

Egenkapitalens udvikling

European Energy-koncernens egenkapital udger 46,0 mio. EUR 1 2012, hvilket er en
foragelse pé 5,5 mio. EUR i forhold til 2011.

Ledelsen i European Energy-koncernen ensker at have en solid egenkapital, idet
udviklingsaktiviteter i sol- og vindenergi er kapitalkreevende. Ledelsen forventer derfor ikke,
at der udloddes veasentlige udbytter til aktionarerne i de kommende ar, hvorimod det
forventede overskud i stedet vil forblive i selskabet til styrkelse af koncernens vakst.

Egenkapital
(EUR mio.)

2008 2009 2010 2011 2012
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Driftsaktiver

Idriftsatte sol- og vindenergiparker

I 2012 udger European Energy-koncernens samlede portefolje af idriftsatte sol- og
vindenergiaktiver 69,0 MW, hvilket er en stigning pa 8,7 MW 1 forhold til 2011, hvor den
samlede portefolje udgjorde 60,3 MW. Stigningen er sket pd trods af, at der er solgt
adskillige energiaktiver i lgbet af 2012.

Nettotilvaeksten 1 MW for sol- og vindenergiaktiverne skyldes, at egenudviklede aktiver er
blevet idriftsat, samt at koncernen har erhvervet allerede idriftsatte sol- og vindenergiaktiver.

Der er sket en nettotilveekst af energiaktiver inden for begge teknologier, hvor den sterste
stigning er sket inden for vindenergi. European Energy-koncernens samlede portefolje af
idriftsatte vindenergiaktiver i 2012 udger nu 58,2 MW fra 51,5 MW i 2011 — en stigning pé i
alt 6,7 MW. Den storste stigning er sket i Tyskland blandt andet via erhvervelsen af 25 % af
GWE, og understetter koncernens store fokus pa Tyskland.

Idriftsatte vindmelle- og solcelleparker

Vind
European
European Energys
Antal Energys andel i

Land Park vindmeller MW ialt andel 1 % MW
Tyskland Altlandsberg 7 14,0 15 % 2,1
Tyskland Bad Iburg 3 6,1 25% 1,5
Tyskland Bonen 4 8,0 50 % 4,0
Tyskland Brauel 3 6,0 25% 1,5
Italien Carpinaccio 17 13,6 27 % 3,7
Tyskland Eichow 6 12,0 8 % 1,0
Tyskland Emskirchen 3 6,0 25% 1,5
Tyskland Gommern 11 22,0 6 % 1,4
Tyskland Glistow 1 0,6 10 % 0,6
Tyskland Kasel-Golzig 2 4,0 50 % 2,0
Bulgarien Krupen 4 12,0 49 % 5,9
Tyskland Lohsheim 5 7,5 25 % 1,9
Tyskland Mildenberg 4 8,0 15 % 1,2
Tyskland Nielitz 5 10,0 20 % 2,0
Tyskland Ottenhausen 8 16,0 34 % 5,5
Tyskland Prignitz 17 25,5 25% 6.4
Italien Riparbella 10 20,0 11 % 2,2
Tyskland Schécksdorf 6 12,0 25 % 3,0
Tyskland Timpberg 9 + 10 2 4,0 50 % 2,0
Tyskland Unseburg-Loderburg 9 18,0 20 % 3,6
Tyskland Wittstock-Papenbruch I + 11 7 7,1 19 % 1,4
Tyskland Wriezener Hohe 13 26,0 15% 39
I alt 149 2584 58,2
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Solenergiaktiverne er steget med i alt 2,0 MW til nu at udgere 10,8 MW i 2012 fra 8,8 MW i
2011.
Sol
European European
Energys Energys
Land Park MW ialt andeli% andel i MW
Spanien Beniarbeig 2,0 41 % 0,8
Spanien Campllong 1,1 100 % 1,1
Spanien Ibiza 0,2 100 % 0,2
Spanien La Pobla 0,2 100 % 0,2
Spanien L'Olleria 1,5 100 % 1,5
Spanien L’Olleria IT 1,2 45 % 0,5
Tyskland Mando 20 0,6 48 % 0,3
Tyskland Mando 29 0,9 10 % 0,1
Spanien Monovar 2,0 100 % 2,0
Spanien Ocaia 1,2 100 % 1,2
Italien Soleto 0,9 50 % 0,5
Spanien Villanueva 2.4 100 % 2.4
Talt 143 10,8

Som det kan ses af nedenstaende figurer, er den relative andel af energiaktiver i Tyskland
uaendret fra 2011 til 2012, men eftersom den samlede kapacitet er steget med 8,7 MW -
svarende til ca. 14 % - er den samlede installerede kapacitet i Tyskland steget i perioden.
Fremgangen i Italien skyldes erhvervelsen af Soleto, samt at Carpinaccio og Riparbella er

idriftsat.

2011 2012
)
7%\ 10% 14% e
15% M Bulgarien M Bulgarien
B Tyskland W Tyskland
Spanien Spanien
Italien Italien

TOTAL: 60,7 MW

TOTAL: 69,0 MW

Fordeling af European Energys installerede energiaktiver efter geografi (i MW)
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European Energy-koncernens fokus ligger hovedsagligt p& vindenergi, hvilket ogsa er
afspejlet i portefoljen, hvor vindenergiaktiverne udger 84 %. Stigningen i den installerede
kapacitet pa 8,7 MW er fortrinsvist ogsa sket inden for vindkraft, hvorfor forholdet imellem
de to teknologier er nogenlunde ens 1 2011 og 2012, som det ses af nedenstaende figurer.

2011 2012

W Vind mVind

Sol Sol

TOTAL: 60,7 MW TOTAL 69,0 MW

Fordeling European Energys installerede energiaktiver efter teknologi (i MW)

Byggetilladelser

I 2012 har European Energy-koncernen opnaet byggetilladelser i to danske vind-
energiprojekter. Det ene er et 15 MW vindenergiprojekt p& Lolland og det andet et 6,9 MW
vindenergiprojekt i Jylland.

Derudover har European Energy-koncernen opnéet den sidste byggetilladelse i Spanien i
solenergiprojektet L’Olleria II, som er anden fase af L’Olleria I, som blev opfert og idriftsat i
2008. Parken ligger i naerheden af Valencia i Spanien og er pa 1,2 MWp. Parken blev bade
opfoert og idriftsat i 2012.

Pipeline og risikostyring

Udvikling i pipelinen

European Energy-koncernens samlede pipeline af sol- og vindenergiprojekter udger 1.103
MW inklusive partnerinteresser i 2012, hvor den udgjorde 1.178 MW 1 2011. Sterstedelen af
pipelinen udgeres af vindenergiprojekter.

Koncernen har de seneste ar valgt at fokusere pa den eksisterende pipeline frem for at
udbygge den, hvorfor der er kommet faerre nye projekter til. Pipelinen er derfor blevet
reduceret ved et naturligt frafald af projekter, som ikke er mulige at gennemfore, ved at visse
projekter er blevet tilpasset, og ved at projekter enten har opnaet byggetilladelse, er blevet
idriftsat, eller solgt.
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Portefoljen af sol- og vindenergiprojekter sammensetter sig af projekter i forskellige stadier
og af projekter i forskellige lande. Sterstedelen af portefeljen udgeres af Nordeuropaiske
projekter.

European Energy - stobning af fundament i dansk vindenergipark
Risikostyring

Indregning og maling af udviklingsaktiviteter

Der er altid knyttet en del usikkerhed til veaerdiansettelse af udviklingsprojekter.
Usikkerheden bestér i al vaesentlighed af tre elementer:

e om et givent projekt opnér byggetilladelse
o safremt byggetilladelse opnds, om det sa fortsat er finansielt attraktivt at bygge projektet

e safremt det er finansielt attraktivt at bygge projektet, om det s& er muligt at opnéd en
langfristet finansiering af projektet
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I bade 2011 og 2012 har usikkerheden omkring de 2 sidste elementer veret mere udtalt end
tidligere ar. I de seneste &r har politikere i mange lande @ndret bade lovgivning og
rammevilkar lebende, hvilket har medfort en sterre politisk og finansiel usikkerhed.

European Energy-koncernen vurderer lobende projektportefoljen, hvor koncernen is@r har
haft et kritisk fokus pa projektudviklingen i de mere ustabile markeder, herunder specielt
Graekenland.

Da der 1 Grakenland vurderes at vare usikkerhed forbundet med bade de graske
afregningspriser sdvel som den graske betalingsevne, har European Energy-koncernen valgt
at nedskrive den graske projektportefolje for bade sol- og vindenergiprojekter vasentligt.
Dette pa trods af, at selve projekterne vurderes som vaerende gode, hvad angar solindstréling
savel som vindforhold. Koncernen har derfor indtil videre sat al udviklingsaktivitet i
Grakenland i1 bero, men séfremt de politiske forudsatninger for projektudvikling i
Grakenland igen skulle blive gunstige for European Energy-koncernen, vil projekt-
udviklingen blive genoptaget.

Priserne pé opferelse af sol- og vindenergianleg er stadigvaek faldende, og grid parity
forventes derfor at nds inden for en kortere tidshorisont. European Energy-koncernen
afventer derfor, at der i de ustabile markeder, hvor koncernen har udviklingsaktivitet,
kommer mere stabilitet, og holder lgbende gje med, hvornédr det igen bliver gunstigt at
fortseette udviklingsaktiviteten pa disse markeder. Idet der er en usikkerhed knyttet til
opferelse af sol- og vindenergianleg, har koncernen i 2012 valgt at foretage en sterre
nedskrivning af udviklingsprojekterne, hvor nedskrivningen i al vaesentlighed vedrerer
sydeuropaiske projekter.

European Energy — solenergipark i Spanien
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Begivenheder efter regnskabsarets udleb

European Energy-koncernen har i de ferste fem maneder af 2013 fortsat det heje
aktivitetsniveau og har allerede pa nuverende tidspunkt indgaet flere store aftaler.

Solenergiaktiviteter i Danmark

European Energy-koncernen har sammen med samarbejdspartnere arbejdet pa en rackke
solenergiprojekter i Danmark i 2012 og 2013. Ved érsrapporten aflaeggelse er der stadigvaek
lovgivningsmassig usikkerhed omkring en raeekke af disse projekter. Selskabet haber dog pa
grund af en foresldet overgangsordning at vere i stand til at realisere en rekke
solenergiprojekter i Danmark i lebet af 2013.

Nearshore

European Energy-koncernen har sikret sig forundersogelsesrettigheder til fem placeringer af
kystnaere vindenergiparker i Danmark. Koncernen underseger i gjeblikket mulighederne for
samarbejdspartnere til den videre udvikling af disse, og det forventes, at koncernen i lgbet af
sommeren 2013 har det fulde overblik over partnere samt gkonomi badde med hensyn til
udvikling af projekterne samt opforsel og drift. Det samlede potentiale udger op til 1.000
MW kapacitet med en samlet investeringssum pa ca. to mia. euro.

Ik I3
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Wernikow

European Energy-koncernen har sammen med en anden investor erhvervet 18 Repower
vindmeller i Wernikow i Tyskland i februar og maj 2013. Vindmellerne, der er fra 2001, er
pa hver 600 kW, hvilket giver en samlet kapacitet pd i alt 10,8 MW. Der er béde et stort
potentiale for repowering samt optimering af driften i vindenergiparken.

Danske vindmelleprojekt

Efter arets afslutning har European Energy-koncernen overtaget et dansk vindmelleprojekt
med en forventet kapacitet pd op til 20 MW. Projektet er langt i udviklingsfasen og forventes
at veere opfort 1 2014.

INSEAD New Business Award

INSEAD New Business Award er en pris, der tildeles en dynamisk person, som med sin
virksomhed har skabt en ny, lovende virksomhed i Danmark. Prisen uddeles éarligt i
samarbejde med INSEAD, IDA og Bersen og uddeles efter indstilling fra en
udvalgelseskomité, som udvelger og nominerer otte kandidater, hvorefter en jury med
formand Niels Bjern Christiansen, koncernchef for Danfoss, udvelger tre finalister og den
endelige vinder.

Ved et kombineret awardshow og konference, som blev afholdt den 8. april 2013, kom
European Energy pa andenpladsen. Ledelsen i European Energy er meget glade for denne
anerkendelse og er meget stolte af at fa en andenplads.
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Forventninger til fremtiden

Markedet

Markedet for vedvarende energi har de seneste ar vist sig som verende et af de markeder,
der klarer sig bedst, og denne tendens er fortsat i 2013. Investorer synes i endnu hgjere grad
at sege hen imod investeringer 1 vedvarende energi, og den stigende efterspergsel har fort til
lavere afkastkrav fra European Energy-koncernens investorer, hvorved verdien af bade
udviklingsaktiver og driftsaktiver har varet stigende. Ledelsen forventer, at markedet for
vedvarende energi vil fortsette med at stige, og at den store efterspergsel efter energi-
aktiverne vil fortsatte.

Aktiviteterne

Ledelsen i European Energy forventer ogsa, at 2013 bliver et ar med et hgjt aktivitetsniveau,
hvor projektudvikling, opfersel af sol- og vindenergiparker, projektfinansiering og salg af
energiaktiver vil vaere i fokus.

Det forventes, at flere af projekterne i Danmark, Sverige, Tyskland og Polen vil opné enten
lokalplansgodkendelse eller byggetilladelse, og dermed vil der vaere endnu flere aktiver, der
vil veaere salgsbare i 2013. Desuden forventes det, at de forste projekter i Nordic Power
Partners opnar byggetilladelse, hvorved de ferste byggeprojekter uden for Europa vil kunne
initieres.

Ledelsen i European Energy-koncernen ensker fortsat at styrke soliditeten og at styrke
koncernens kapitalberedskab, séledes at det fortsat er muligt at udnytte de mange
muligheder, der opstér i markedet. Derfor fortsetter European Energy-koncernen med at
fraselge bide feerdigudviklede sol- og vindenergiprojekter savel som idriftsatte projekter. I
enkelte tilfaelde kan der ogsa blive tale om at selge projekter pa byggetilladelsesniveau.

Ved arsrapportens aflaeggelse har European Energy-koncernen et meget stort antal projekter,
der er i forhandling, hvor en del af dem forventes at kunne afsluttes inden for den nermeste
fremtid.

Forventningen er derfor, at der ultimo 2013 vil vare en gget likviditet, lavere laneoptagelse
og eget soliditet i European Energy-koncernen, séledes at koncernen star endnu steerkere
rustet til at udnytte de mange muligheder i markedet.

Resultatet

Stremproduktionen fra de idriftsatte anleg forventes at ligge pd niveau med 2012, og
salgsaktiviteterne forventes at fore til et resultat, der som minimum ligger pd niveau med
2012. Der pagar allerede nu mange salgsforhandlinger, der forventes at kunne afsluttes inden
for den nermeste periode. Idet transaktionssterrelserne for de enkelte salg kan vere relativt
store, kan resultatet for 2013 blive vasentlig pavirket af, om transaktionerne afsluttes i 2013
eller i 2014.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for European Energy A/S er aflagt i overensstemmelse med A&rsregn-
skabslovens bestemmelser for klasse C-virksomheder. Der er herudover foretaget tilvagt af
enkelte noter for klasse C-virksomheder (store).

Koncernen har valgt at afleegge arsrapporten i Euro (EUR).
Kursen EUR/DKK pr. 31. december 2012 udger 7,46 (7,43 pr. 31. december 2011).

Koncernen har valgt at @ndre regnskabspraksis for indregning af omszetning og direkte
omkostninger ved salg af energianleg, der er placeret i selvstendige juridiske enheder
(dattervirksomheder og associerede virksomheder). Tidligere har koncernen indregnet
salgsvaerdien af energianleggene pa grundlag af den regnskabsmeessige veerdi af energi-
anleeggene pé salgstidspunktet med tilleg af regnskabsmessige avance ved salget. De
direkte omkostninger har omfattet den regnskabsmaessige verdi af de solgte energianlag.

1 2012 er regnskabspraksis endret saledes, at omseatning ved salg af energianlaeg bestar af
salgsverdien af de solgte kapitalandele m.v. mens direkte omkostninger omfatter den
regnskabsmaessige vaerdi af de solgte kapitalandele m.v.

Andringen er foretaget med henblik pd at give et mere retvisende billede af koncernens
faktiske omsaetning.

Zndringen har medfort en reduktion af koncernens omsatning og direkte omkostninger med
36.020 tEUR (2011: 25.792 tEUR), mens modervirksomhedens oms&tning og direkte
omkostninger er reduceret med 416 tEUR (2011: 8.869 tEUR). Arets resultat, balancesum
samt egenkapital er ikke pévirket af endringen.

Der er foretaget tilpasning af sammenligningstal inkl. hovedtal.

Den anvendte regnskabspraksis herudover er uaendret i forhold til sidste &r.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil til-
flyde koncernen, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele
vil fragd koncernen, og forpligtelsens verdi kan males palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver
og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden
perioderegnskabet aflegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pé balance-
dagen.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Endvidere indregnes
omkostninger, der er atholdt for at opnd periodens indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af andrede
regnskabsmaessige skon af beleb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.
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Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtegter og omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre monetere poster i fremmed valuta omregnes til balanceda-
gens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgode-
havendets eller geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsrapport indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indtegter og omkostninger.

Anlagsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og méles efter-
folgende til dagsvaerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle instrumenter
indgar 1 andre tilgodehavender, henholdsvis anden geeld.

Andring i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfyl-
der kriterierne for sikring af dagsveardien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse,
indregnes i resultatopgerelsen sammen med endringer i dagsverdien af det sikrede aktiv el-
ler den sikrede forpligtelse.

Andringer i1 dagsverdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfyl-
der betingelserne for sikring af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i andre tilgo-
dehavender eller anden gaeld samt i egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i
indregning af aktiver eller forpligtelser, overferes belagb, som tidligere er indregnet i egenka-
pitalen til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige
transaktion i indtegter eller omkostninger, indregnes belgb, som tidligere er indregnet i
egenkapitalen i resultatopgerelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker resultatet.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sik-
ringsinstrumenter, indregnes @ndringer i dagsvardi lebende 1 resultatopgerelsen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden European Energy A/S samt dattervirk-
somheder, hvori European Energy A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af
stemmerettighederne eller p4 anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder,
hvori koncernen besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og udever
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtagter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemvarender og udbytter samt realiserede og urealiserede for-
tjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel af dattervirk-
somheders dagsvaerdi af nettoaktiver og forpligtelser pd anskaffelsestidspunktet.

31



M European Energy A/S
Arsrapport 2012

CVR-nr. 18 35 13 31

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Anvendt regnskabspraksis

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelses-
tidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopge-
relse frem til afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede,
solgte eller afviklede virksomheder.

Fortjeneste eller tab ved athendelse af dattervirksomheder og associerede virksomheder op-
gores som forskellen mellem athandelsessummen og den regnskabsmessige veerdi af netto-
aktiver pa salgstidspunktet inkl. ikke-afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til
salg eller afvikling.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virk-
somheders identificerede aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi pa erhvervelsestids-
punktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til deekning af omkostninger ved besluttede og
offentliggjorte omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse med kebet. Der
tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem kostpris og dagsverdi af overtagne identificerede
aktiver og forpligtelser, inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under
immaterielle anleegsaktiver og afskrives systematisk over resultatopgerelsen efter en indivi-
duel vurdering af den ekonomiske levetid, dog maksimalt 20 é&r.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100 %. Minoritetsin-
teressernes forholdsmaessige andel af dattervirksomheders resultat og egenkapital reguleres
arligt og indregnes som serskilte poster under resultatopgerelse og balance.

Resultatopgerelsen

Koncernen har folgende indtegtsgenererende aktiviteter:
e Salg af energianleg

e Salg af strem

e Salg af serviceydelser

Salg af energianloeg

Nettoomsatning fra salg af energianleg indregnes 1 resultatopgerelsen, safremt
risikoovergang til keber har fundet sted inden arets udgang, og safremt indtegten kan
opgeres pélideligt og forventes modtaget.

Af forretnings- og strukturmaessige arsager placeres samtlige energianleg i selvstaendige
juridiske enheder, hvorfor salg af energianleeg foretages ved hel eller delvis overdragelse af
kapitalandele m.v. i underliggende juridiske enheder. Som omsatningen indregnes
salgsveerdien af de solgte kapitalandele m.v.
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Salg af strom

Nettoomsaetning fra salg af strom indregnes i1 resultatopgerelsen med det belgb, som
afregnes fra aftageren af strammen, i takt med at streammen produceres og tilfores aftagerens
netvaerk, safremt produktionen har fundet sted inden arets udgang, og safremt indtaegten kan
opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsetningen indregnes ekskl. moms og af-
gifter opkraevet pa vegne af tredjepart.

Salg af serviceydelser

Nettoomsetning fra salg af serviceydelser indregnes i resultatopgerelsen, i takt med at
ydelserne leveres og i henhold til indgaede kontrakter. Nettoomsetningen indregnes ekskl.
moms og afgifter opkreevet pa vegne af tredjepart.

Direkte omkostninger

Direkte omkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna érets nettoomsatning.
Ved salg af energianleeg placeret i selvstendige juridiske enheder omfatter de direkte
omkostninger den regnskabsmessige verdi af de solgte kapitalandele m.v. med tilleg af
omkostninger direkte relateret til salget. Herudover bestar direkte omkostninger af
omkostninger til drift af feerdigopferte energianleg.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder lenninger, vederlag, pensioner og e@vrige personaleom-
kostninger til selskabets ansatte, herunder direktion og bestyrelse.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

Afskrivninger

Afskrivninger indeholder arets afskrivninger pa immaterielle og materielle anlagsaktiver
samt tab og gevinst ved salg af andre anleegsaktiver end energianleaeg.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab vedrerende
vaerdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, samt tilleg og godtgerelser under
acontoskatteordningen m.v.

Skat af arets resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om sambeskatning af koncernens danske selskaber.
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Koncernens gverste moderselskab er administrationsselskab for sambeskatningen og afreg-
ner som folge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil
modtager selskaber med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der
har kunnet anvende disse underskud til nedsattelse af eget skattemassigt overskud (fuld for-
deling).

Arets skat, der bestar af drets sambeskatningsbidrag og @ndring i udskudt skat, herunder som
folge af @endring i skattesats, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til
arets resultat og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til posteringer direkte
1 egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill

Goodwill afskrives over den vurderede gkonomiske levetid, der fastleegges pa baggrund af
ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Goodwill afskrives lineart over
afskrivningsperioden, der udger maksimalt 20 &r, og er leengst for strategisk erhvervede virk-
somheder med en sterk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil.

Andpre rettigheder

Andre rettigheder omfatter rettigheder til at anskaffe og opfere vindmelleparker. Andre ret-
tigheder méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Rettig-
hederne afskrives over rettighedsperioden, dog maksimalt 20 &r.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af andre rettigheder opgeres som forskellen mellem salgs-
prisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige vaerdi pa salgstidspunk-
tet.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaeegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen
indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Der foretages lineaere afskrivninger over den
forventede brugstid, baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Vindenergianlaeg 25 ar
Solenergianlaeg 40 ar
Driftsmateriel og inventar 3-5 ar
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Fortjeneste og tab ved afthendelse af vind- og solenergianleeg opgeres som forskellen mel-
lem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige veerdi pa
salgstidspunktet.

Fortjeneste og tab ved athandelse af driftsmateriel og inventar opgeres som forskellen mel-
lem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige verdi pa salgs-
tidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under afskrivninger.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Resultatopgorelsen

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmessige andel af de enkelte dattervirksomheders
resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa
goodwill.

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmassige andel af de associerede virksomheders
resultat efter skat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern avance/tab og fradrag
af afskrivning pa goodwill.

Balancen

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder méles til den forholdsmees-
sige andel af virksomhedernes indre vardi opgjort efter modervirksomhedens regnskabs-
praksis med fradrag eller tilleg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleg
eller fradrag af resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelses-
metoden.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmassig indre verdi
males til 0 EUR, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med mo-
derselskabets andel af den negative indre verdi, i det omfang det vurderes som uerholdeligt.
Safremt den regnskabsmaessige negative indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes
det resterende belgb under hensatte forpligtelser, 1 det omfang modervirksomheden har en
retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke dattervirksomhedens underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder overfo-
res under egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode, i det
omfang den regnskabsmassige veerdi overstiger kostprisen.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i1 arsregnskabet fra anskaffelsestids-
punktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af dattervirksomheder og associerede virksomheder op-
gares som forskellen mellem salgsprisen og den regnskabsmassige vaerdi af nettoaktiver pa
salgstidspunktet inklusiv forventede omkostninger til salg eller afvikling.
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Andre kapitalandele

Andre Kkapitalandele, indregnet under finansielle anleegsaktiver, males til dagsverdi. I
tilfeelde, hvor dagsveerdien ikke kan opgeres palideligt indregnet andre kapitalandele til
kostpris. Safremt kostprisen overstiger nettorealisationsverdien, nedskrives til denne lavere
verdi.

Veardiforringelse af aktiver

Den regnskabsmassige veerdi af immaterielle og materielle anleegsaktiver, kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder samt andre kapitalandele vurderes arligt for
indikationer pd vardiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning.

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

Som genindvindingsverdi anvendes den hgjeste verdi af nettosalgspris og kapitalverdi. Ka-
pitalvaerdien opgeres som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendel-
sen af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopengestromme ved salg af aktivet eller
aktivgruppen efter endt brugstid.

Projektbeholdning

Projektbeholdning bestér af igangvarende projekter inden for udvikling og opferelse af
vedvarende energianlaeg. Projekterne kan opdeles i folgende kategorier:

e Projekter under udvikling
e Projekter under opforelse

o Ferdige projekter til videresalg

Ferdigopforte projekter overfores til materielle anlaegsaktiver, nér anlaegget overgar til
kommerciel drift.

Projektbeholdninger maéles til kostpris eller nettorealisationsvaerdi, hvis denne er lavere.

Projekter under udvikling
Projekter under udvikling omfatter projekter, hvor byggeriet endnu ikke er igangsat.

Kostprisen omfatter direkte og indirekte omkostninger medgaet til udvikling af projekter,
herunder renter i projektperioden.

Projekter under opforelse
Projekter under opferelse omfatter projekter, hvor byggeriet er igangsat, men ikke afsluttet.

Kostprisen omfatter dels kostpris medgéet i udviklingsfasen (projekter under udvikling) og
dels kostpris i relation til byggefasen, hvilket omfatter direkte og indirekte omkostninger til
underentreprenerer, projektledelse og finansiering samt renter i byggeperioden.
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Feerdige projekter til videresalg

Feerdige projekter til videresalg omfatter projekter, hvor byggeriet er faerdiggjort, men hvor
salgsprocessen ikke er afsluttet.

Kostprisen omfatter dels kostpris medgéet i udviklingsfasen (projekter under udvikling) og
dels kostpris i relation til byggefasen, hvilket omfatter direkte og indirekte omkostninger til
underentreprengrer, projektledelse og finansiering samt renter i perioden frem til
byggeprojektets afslutning.

Safremt den forventede salgspris for projektet med fradrag af salgsomkostninger
(nettorealisa-tionsveaerdien) skennes lavere end den regnskabsmassige vaerdi foretages
nedskrivning til denne lavere vardi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede
tab til nettorealisationsvaerdien.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter, indregnet under aktiver, omfatter atholdte omkostninger vedre-
rende efterfolgende regnskabsér.

Veardipapirer

Verdipapirer indregnet under omsatningsaktiver, males til dagsverdi pé balancedagen.
Borsnoterede vaerdipapirer méles til berskurs.

Selskabsskat og udskudt skat

Efter sambeskatningsreglerne overtager koncernens gverste moderselskab, som administra-
tionsselskab, heftelsen for selskabets selskabsskatter over for skattemyndighederne i takt
med betaling af sambeskatningsbidrag.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes under mellemvarender med til-
knyttede virksomheder.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmassig og skattemeessig verdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettigede skattemeessige
underskud, indregnes med den verdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udlig-
ning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.
Zndring 1 udskudt skat som folge af @endringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.
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Gealdsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fra-
drag af aftholdte transaktionsomkostninger. I efterfalgende perioder méles de finansielle for-
pligtelser til amortiseret kostpris.

Ovrige gaeldsforpligtelser males til nettorealisationsvardi.

Pengestromsopgorelse

Pengestramsopgerelsen viser koncernens pengestremme fordelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt selskabets likvider ved arets
begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som érets resultat reguleret for ikke-kontante drifts-
poster, @ndring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af
virksomheder og aktivitet samt keb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegs-
aktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestroamme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i sterrelse eller sammensatning
af koncernens aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag
pa rentebeerende geeld samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede verdipapirer, som uden hindring
kan omsettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for verdien-
dringer.
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Neogletal

Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "An-
befalinger og Nogletal 2010".

De i hoved- og nagletalsoversigten anforte negletal er beregnet saledes:

Resultat af primeer drift x 100

Overskudsgrad

Nettoomsetning
B . Bruttoresultat x 100
ruttomargin Nettoomsetning
. Egenkapital, ultimo x 100
Egenkapitalandel Passiver 1 alt, ultimo
Resultat efter skat x 100
Egenkapitalforrentning e

Gennemsnitlig egenkapital

39



nIna

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopgerelsen

tEUR

Nettoomsatning
Direkte omkostninger

Bruttoresultat
Personaleomkostninger
Andre eksterne omkostninger
Af- og nedskrivninger

Resultat af primaer drift
Searlige poster

Resultat for finansielle poster

Resultat af dattervirksomheder

Resultat af associerede virksom-
heder

Finansielle indtegter

Finansielle omkostninger

Resultat for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Minoritetsaktionarers andel af drets

resultat

Koncernens andel af arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Nettoopskrivning efter indre verdis

metode
Overfort resultat

Note

6,7

European Energy A/S
Arsrapport 2012
CVR-nr. 183513 31

Koncern Modervirksomhed
2012 2011 2012 2011

35.682 30.801 2.630 9.026
-20.554 -19.293 -1.062 -7.392
15.128 11.508 1.568 1.634
-3.362 -3.112 -3.362 -3.112
-2.235 -1.748 -1.075 -759
-1.700 -3.013 -154 -139
7.831 3.635 -3.023 -2.376
0 300 0 0
7.831 3.935 -3.023 -2.376
0 0 8.126 1.893
1.503 948 1.038 288
1.315 1.572 1.184 2.003
-4.625 -6.438 -1.605 -2.173
6.024 17 5.720 -365
-446 1.108 -40 1.125
5.578 1.125 5.680 760
102 -365 0 0
5.680 760 5.680 760
9.164 2.181
-3.484 -1.421
5.680 760
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Balance

tEUR

AKTIVER

Anlxgsaktiver
Immaterielle anleegsaktiver
Goodwill

Materielle anlaegsaktiver
Vindenergianlaeg
Solenergianlaeg

Driftsmateriel og inventar

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i associerede virk-
somheder

Andre kapitalandele

Tilgodehavender hos modervirk-
somhed

Tilgodehavender hos dattervirksom-
heder

Tilgodehavender hos associerede
virksomheder

Andre tilgodehavender

Anlzgsaktiver i alt

Omsaetningsaktiver
Projektbeholdning

Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg
Udskudt skatteaktiv
Andre tilgodehavender
Periodeafgreesningsposter

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver i alt

AKTIVERTALT

Note

10

11

12

12
13

14

17

European Energy A/S
Arsrapport 2012
CVR-nr. 183513 31

Koncern Modervirksomhed
2012 2011 2012

251 270 0 0
251 270 0 0
2.596 10.177 0 0
49.141 49.000 0 0
142 242 142 242
51.879 59.419 142 242
0 0 34.078 25.993
15.872 14.721 9.437 6.466
5.172 5.348 2.069 2.209
10.332 9.926 10.332 9.926
0 0 14.441 20.980
7.337 7.917 3.153 2.574
20.586 9.753 0 0
59.299 47.665 73.510 68.148
111.429 107.354 73.652 68.390
7.472 10.173 0 0
3.878 7.256 1.360 2.187
5.163 4.405 2.831 1.607
2.546 5.729 185 671
229 320 161 114
11.816 17.710 4.537 4.579
6.298 7.737 177 1.957
25.586 35.620 4714 6.536
137.015 142.974 78.366 74.926
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Balance
Koncern Modervirksomhed

tEUR Note 2012 2011 2012 2011
PASSIVER
Egenkapital 15
Aktiekapital 1.340 1.340 1.340 1.340
Reserve for nettoopskrivning efter

indre veerdis metode 0 0 25.866 16.840
Overfort resultat 44.665 39.186 18.799 22.346
Egenkapital i alt 46.005 40.526 46.005 40.526
Minoritetsinteresser 16 1.777 2.430 0 0
Hensatte forpligtelser
Udskudt skat 17 763 2.149 445 437
Gezldsforpligtelser
Langfristede gzeldsforpligtelser 18
Geld optaget ved udstedelse af

obligationer 7.600 7.600 0 0
Kreditinstitutter 39.169 47.118 0 0
Anden geeld 337 297 605 0

47.106 55.015 605 0
Kortfristede gzeldsforpligtelser
Kreditinstitutter 18 25.694 29.987 12.065 15.733
Leverandergzld 5.256 7.623 895 2.178
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 16.182 13.644
Geld til associerede virksomheder 105 51 6 50
Selskabsskat 1.164 1.441 1.086 1.389
Anden geeld 9.145 3.752 1.077 969
41.364 42.854 31.311 33.963

Geldsforpligtelser i alt 88.470 97.869 31.916 33.963
PASSIVERTI ALT 137.015 142.974 78.366 74.926
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 19
Kontraktlige forpligtelser og

eventualposter m.v. 20
Honorar til generalforsamlingsvalgt

revisor 21
Nertstdende parter 22
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Pengestromsopgorelse

Koncern
tEUR 2012 2011
Resultat for finansielle poster 7.831 3.935
Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v.:
Afskrivninger m.v. 4.404 3.479
Pengestrom fra primeer drift for @ndring i driftskapital 12.235 7.414
Zndring i egenfinansiering af projektbeholdning 234 22
Zndring i tilgodehavender -4.572 2.229
Zndring i kortfristet gaeld 3.068 -6.296
Pengestrom fra primeer drift 10.965 3.369
Renteindtegter m.v., betalt 1.304 1.572
Renteomkostninger m.v., betalt -4.625 -6.438
Pengestrom fra ordinzr drift for skat 7.644 -1.497
Betalt selskabsskat -1.450 -144
Pengestrom fra driftsaktivitet 6.194 -1.641
Kab af materielle anlaegsaktiver -301 -880
Salg af dattervirksomheder og aktiviteter 3.916 39911
Salg af kapitalandele og vardipapirer 0 68
Andring i 1an til associerede virksomheder 932 -3.428
Modtagne udbytter 10 0
Pengestrom til investeringsaktivitet 4.557 35.671
Andring i langfristet projektfinansiering -7.949 -30.849
Andring i geeld til kreditinstitutter m.v. i evrigt -4.293 -3.612
Zndring i geld til associerede virksomheder 52 -239
Pengestrom fra finansieringsaktivitet -12.190 -34.700
Arets pengestrem -1.439 -670
Likvider, primo 7.737 8.407
Likvider, ultimo 6.298 7.737

Pengestremsopgerelsen kan ikke direkte udledes af drsregnskabets ovrige bestanddele.
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Noter

tEUR

Nettoomsatning
Salg af energianlaeg
Salg af strom

Ovrige indtegter

Fordeling pa segmenter:
Omszaetning fra solenergi

Omszetning fra vindenergi

Personaleomkostninger
Gager og lenninger

Andre omkostninger til social sikring
Qvrige personale omkostninger

Gennemsnitligt antal ansatte

European Energy A/S
Arsrapport 2012
CVR-nr. 18 35 13 31

Koncern Modervirksomhed
2012 2011 2012 2011

29.114 19.764 1.250 8.462
5.644 10.387 0 0
924 650 1.380 564
35.682 30.801 2.630 9.026
5.779 14.241 0 0
29.903 16.560 2.630 9.026
35.682 30.801 2.630 9.026
3.142 2.915 3.142 2.915
40 38 40 38
180 159 180 159
3.362 3.112 3.362 3.112
38 39 38 39

Under henvisning til arsregnskabslovens § 98 b., stk.3, nr. 2, er der ikke givet oplysninger om vederlag til

direktion og bestyrelse.
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Noter

tEUR

Finansielle indtegter

Renteindtegter, bank

Renteindteegter, tilknyttede og associerede
virksomheder

Udbytte, andre kapitalandele

Valutakursgevinst

Ovrige finansielle indtegter

Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, kreditinstitutter

Renteomkostninger, tilknyttede og associerede

virksomheder
Renteomkostning, virksomhedsobligation
Renteomkostninger, ovrige
Valutakurstab m.v.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat

Forskydning i udskudt skat

Regulering af skat vedrerende tidligere ar

European Energy A/S
Arsrapport 2012
CVR-nr. 18 35 13 31

Koncern Modervirksomhed
2012 2011 2012 2011

25 328 0 2
492 765 1.092 1.728
10 141 10 141
96 34 77 0
692 304 5 132
1.315 1.572 1.184 2.003
4.251 5.302 874 998
2 8 677 770
304 335 0 0
45 618 54 242
23 175 0 163
4.625 6.438 1.605 2.173
-1.720 -302 -1.062 -50
1.486 1.474 981 1.276
-212 -64 41 -101
-446 1.108 -40 1.125
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Noter

Immaterielle anlaegsaktiver
Koncern
tEUR

Kostpris 1. januar 2012
Arets tilgang

Kostpris 31. december 2012

Af - og nedskrivninger 1. januar 2012

Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger 31. december 2012

Regnskabsmzessig veerdi 31. december 2012

Afskrives over

Materielle anlaegsaktiver
Koncern

tEUR

Kostpris 1. januar 2012

Reklassifikation

Overfort fra tidligere associerede
virksomheder

Arets tilgang

Arets afgang

Kostpris 31. december 2012

Af- og nedskrivninger 1. januar 2012

Reklassifikation

Overfort fra tidligere associerede
virksomheder

Arets afskrivninger

Arets afgang

Af- og nedskrivninger 31. december
2012

Regnskabsmaessig vaerdi
31. december 2012

Afskrives over

European Energy A/S

Arsrapport 2012
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Goodwill

370

0

370

-100

-19

-119

251
20 ar

Drifts-
Vindenergi- Solenergi- materiel og
anleg anleg inventar I alt

12.769 53.670 606 67.045
0 -327 0 -327

0 1.503 0 1.503

121 124 56 301
-9.362 0 -2 -9.364
3.528 54.970 660 59.158
-2.592 -4.670 -364 -7.626
0 327 0 327

0 -111 0 -111

-152 -1.375 -154 -1.681
1.812 0 0 1.812
-932 -5.829 -518 -7.279
2.596 49.141 142 51.879

25 ar 40 ar 3-5ar
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Noter

Modervirksomhed

tEUR

Kostpris 1. januar 2012
Arets tilgang
Arets afgang

Kostpris 31. december 2012

Af- og nedskrivninger 1. januar 2012
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger 31. december 2012

Regnskabsmzessig veerdi 31. december 2012

Afskrives over

Kapitalandele i dattervirksomheder

tEUR

Kostpris 1. januar

Afgang ved fusion

Arets tilgang

Arets afgang ved salg af kapitalandele
Overfort til associerede virksomheder

Kostpris 31. december

Veardiregulering 1. januar

Afgang ved fusion

Andel af arets resultat
Sikringstransaktioner

Tilbagefort veerdiregulering ved afgang
Overfort til associerede virksomheder
Ovrige vaerdireguleringer

Verdiregulering 31. december

Regnskabsmaessig veerdi 31. december

Kapitalandele i dattervirksomheder er indregnet séledes:

Kapitalandele i dattervirksomheder

Modregnet i tilgodehavender hos dattervirksomheder

Drifts-
materiel og
inventar
606
56
-2
660
-364
-154
-518
142
3-54r
Modervirksomhed
2012 2011
9.010 8.723
0 -770
296 7.935
-140 -4.549
0 -2.329
9.166 9.010
16.983 19.134
0 -4.349
8.126 1.893
-198 -268
0 296
0 277
1 0
24912 16.983
34.078 25.993
34.078 25.993
0 0
34.078 25.993
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Noter

Kapitalandele i dattervirksomheder pr. 31. december 2012 kan specificeres saledes:

tEUR Ejerandel Andel af Andel af
31/12 arets egen-
Navn 2012 resultat kapital
European Wind Farms A/S, Lyngby-Taarbak 100,0 % -854 16.191
European Wind Farm Denmark A/S, Lyngby-Taarbak 100,0 % 9.802 9.870
European Wind Farm No. 2 A/S, Lyngby-Taarbak 100,0 % 0 104
European Energy Systems I ApS, Lyngby-Taarbak 100,0 % 54 152
European Energy Systems II ApS, Lyngby-Taarbak 100,0 % 1.070 1.736
European Solar Farms A/S, Lyngby-Taarbak 76,3 % -188 5.716
Enerteq Vitalba ApS, Lyngby-Taarbak 88,5 % 95 1.808
Enerteq ApS, Lyngby-Taarbaek 55,7 % -127 393
EWF Deutschland GmbH, Tyskland 100,0 % -16 72
EWF Vier Sechs GmbH & Co. KG, Tyskland 100,0 % 44 272
Bond II Erste GmbH & Co. KG, Tyskland 100,0 % -2 10
Bond II Zweite GmbH & Co. KG, Tyskland 100,0 % -2 10
EWF Verwaltung GmbH, Tyskland 100,0 % -2 34
European Energy III A/S 100,0 % 0 68
Nordic Power Partners P/S 60,0 % -6 50
NPP Komplementar 60,0 % 0 6
9.868 36.492
Interne avancer samt gvrige reguleringer -1.742 -2.414
8.126 34.078
Kapitalandele i associerede virksomheder
Koncern
tEUR 2012 2011
Kostpris 1. januar 15.333 13.443
Arets tilgang 2.123 0
Overfort til/fra dattervirksomheder 0 4.677
Arets afgang -2.880 -2.787
Kostpris 31. december 14.576 15.333
Veardiregulering 1. januar -612 -646
Arets resultat 1.503 948
Tilbagefort veerdiregulering ved afgang 674 -530
Udbytte 0 -38
Overfort til/fra dattervirksomheder 0 -391
Sikringstransaktioner 23 0
Ovrige reguleringer -292 45
Veardiregulering 31. december 1.296 -612
Regnskabsmzessig vaerdi 31. december 15.872 14.721
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Noter

Kapitalandele i associerede virksomheder pr. 31. december 2012 kan specificeres séledes:

tEUR Andel af
arets Andel af

Navn Ejerandel resultat egenkapital
EEA Renewables A/S, Lyngby-Taarbaek 50,0 % -35 1.485
EEGW Persano ApS, Lyngby-Taarbek 50,0 % -166 444
European Energy Sales & Adm. ApS, Kebenhavn 22,5% -129 0
EWF Fiinf Eins GmbH & Co. KG, Tyskland 25,0 % 44 735
EWF Fiinf Vier GmbH & Co. KG, Tyskland 50,0 % 13 394
UW Nielitz GmbH & Co. KG, Tyskland 50,0 % 117 761
Aktiv Wind GmbH & Co. WEA Timpberg KG, Tyskland 50,0 % 27 252
WP Timpberg GmbH & Co. Zehnte, Tyskland 50,0 % 23 245
EE Sieben Null GmbH & Co. KG, Tyskland 50,0 % 64 181
EEA Verwaltungs GmbH, Tyskland 50,0 % 5 18
EEA Stormy ApS, Lyngby-Taarbak 50,0 % 1.058 1.088
WK Ottenhausen GmbH & Co. KG., Tyskland 333% -17 1.617
EE Sieben Zwei GmbH & Co. KG, Tyskland 50,0 % -2 -3
Komplementarselskabet Solkraftvaerket GPI Mando 20 ApS 50,0 % 0 5
K/S Solkraftveerket GPI Mando 20 50,0 % 0 119
Casciana Terme, Italien 20,0 % 0 0
EWF Eins Sieben GmbH & Co. KG, Tyskland 50,0 % 16 379
EWF Zwei Acht GmbH & Co. KG, Tyskland 50,0 % 49 391
EWF Zwei Neun GmbH & Co. KG, Tyskland 50,0 % 51 388
Windpark Unseburg Nord GmbH & Co. Betriebs KG, Tyskland 20,0 % 110 1.066
Zehnte Windpark Support GmbH & Co. KG, Tyskland 50,0 % 199 1.960
Sol-Teq srl, Italien 50,0 % 0 -1
Reewf Srl., Italien 50,0 % 0 -1
Wind Energy EOOD, Bulgarien 49,0 % 11 572
Wind Power 2 EOOD, Bulgarien 49,0 % 9 497
Wind Stream EOOD, Bulgarien 49,0 % -14 469
Wind Systems EOOD, Bulgarien 49,0 % 30 557
Beniarbeig (flere selskaber jf. nedenfor) 40,8 % 41 714
Parco Eolico Carpinaccio Srl., Italien 27,0 % -1 1.540

1.503 15.872
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Noter
Navn og hjemsted Ejerandel
31/12 2012
Beniarbeig
ESF Spain 0424 GmbH, Tyskland 40,82 %
HSF 29 S.L.U., Spanien 40,82 %
HSF 30 S.L.U., Spanien 40,82 %
HSF 31 S.L.U., Spanien 40,82 %
HSF 32 S.L.U., Spanien 40,82 %
HSF 33 S.L.U., Spanien 40,82 %
HSF 34 S.L.U., Spanien 40,82 %
HSF 35 S.L.U., Spanien 40,82 %
HSF 36 S.L.U., Spanien 40,82 %
HSF 37 S.L.U., Spanien 40,82 %
HSF 38 S.L.U., Spanien 40,82 %
SIIC 43 S.L.U., Spanien 40,82 %
SIIC 44 S.L.U., Spanien 40,82 %
SIIC 45 S.L.U., Spanien 40,82 %
SIIC 46 S.L.U., Spanien 40,82 %
SIIC 47 S.L.U., Spanien 40,82 %
SIIC 48 S.L.U., Spanien 40,82 %
SIIC 49 S.L.U., Spanien 40,82 %
Modervirksomhed
tEUR 2012 2011
Kostpris 1. januar 6.609 5.984
Overfort fra dattervirksomheder 0 2.329
Arets tilgang 2.386 0
Arets afgang -512 -1.704
Kostpris 31. december 8.483 6.609
Verdiregulering 1. januar -143 204
Overfort fra dattervirksomheder 0 =277
Arets resultat 1.038 288
Tilbagefort vaerdiregulering ved afgang 0 -358
Sikringstransaktioner 23 0
Ovrige vaerdireguleringer 36 0
Veardiregulering 31. december 954 -143
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 9.437 6.466
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Kapitalandele i associerede virksomheder pr. 31. december 2012 kan specificeres séledes:

tEUR

Navn

EEA Renewables A/S, Lyngby-Taarbaek
EEGW Persano ApS, Lyngby-Taarback

European Energy Sales & Adm. ApS, Kebenhavn

EWF Fiinf Eins GmbH & Co. KG, Tyskland
EWF Fiinf Vier GmbH & Co. KG, Tyskland
UW Nielitz GmbH & Co. KG, Tyskland

Aktiv Wind GmbH & Co. WEA Timpberg KG, Tyskland

WP Timpberg GmbH & Co. Zehnte, Tyskland
EE Sieben Null GmbH & Co. KG, Tyskland
EEA Verwaltungs GmbH, Tyskland

EEA Stormy ApS

WK Ottenhausen GmbH & Co. KG

EE Sieben Zwei GmbH & Co. KG

Komplementarselskabet Solkraftvaerket GPI Mando 20 ApS

K/S Solkraftverket GPI Mando 20
Wind Energy EOOD, Bulgarien
Wind Power 2 EOOD, Bulgarien
Wind Stream EOOD, Bulgarien
Wind Systems EOOD, Bulgarien

Andre kapitalandele

tEUR

Kostpris 1. januar 2012
Reklassifikation

Arets tilgang

Arets afgang

Kostpris 31. december 2012

Verdiregulering 1. januar 2012
Arets veerdireguleringer

Veardiregulering 31. december 2012

Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 2012

Andel af
arets Andel af
Ejerandel resultat egenkapital
50,0 % -35 1.485
50,0 % -166 444
22,5% -129 0
25,0 % 44 735
50,0 % 13 394
20,0 % 117 761
50,0 % 27 252
50,0 % 23 245
50,0 % 64 181
50,0 % 5 18
50,0 % 1.058 1.088
33,3 % -17 1.617
50,0 % 2 -3
50,0 % 0 5
50,0 % 0 119
49,0 % 11 572
49,0 % 9 497
49,0 % -14 470
49,0 % 30 557
1.038 9.437
Modervirk-
Koncern somhed
5.348 2.209
48 84
40 39
-264 -263
5.172 2.069
0 0
0 0
0 0
5.172 2.069
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Noter

Tilgodehavender hos modervirksomhed

Der er ikke fastsat neermere betingelser for tilbagebetaling af mellemvarende med moderselskabet.

Tilgodehavender hos dattervirksomheder og associerede virksomheder

Langfristede tilgodehavender kan henfores til finansiering af projektudviklingsomkostninger i dattervirksomheder
og associerede virksomheder.

Der er ikke fastsat naermere betingelser for tilbagebetaling af mellemverender.

Andre tilgodehavender

I andre tilgodehavender indregnet i finansielle anlaegsaktiver er udlan foretaget af provenu fra obligations-
udstedelse pa 5,9 mio. EUR. Udlanet har en variabel rente pd mellem 4 og 11 % pr. ar.

Projektbeholdning

Koncern
tEUR 2012 2011
Projektbeholdning 1. januar 10.638 22.426
Arets tilgang 1.823 3.674
Arets afgang -2.013 -15.462
Projektbeholdning 31. december for verdiregulering 10.448 10.638
Verdiregulering 1. januar -465 0
Arets verdiregulering -2.511 -465
Veardiregulering 31. december -2.976 -465
Projektbeholdning 31. december i alt 7.472 10.173
Projektbeholdning pr. 31. december sammensatter sig saledes:
Projekter under udvikling 7.472 10.173
Projekter under opferelse 0 0
Projektbeholdning 31. december i alt 7.472 10.173
Vindenergianleg 7.792 7.433
Solenergianleg 2.656 3.205
Projektbeholdning 31. december for verdiregulering 10.448 10.638
Nedskrivning -2.976 -465
Projektbeholdning 31. december i alt 7.472 10.173
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Noter

Egenkapital
Koncern
tEUR

Egenkapital 1. januar 2012

Arets resultat

Veardiregulering af sikringsinstrumenter
Valutakursregulering

Egenkapital 31. december 2012

Modervirksomhed
tEUR

Egenkapital 1. januar 2012

Arets resultat

Veardiregulering af sikringsinstrumenter
Valutakursregulering

Overforsel ved frasalg m.v.

Egenkapital 31. december 2012

Aktiekapitalen bestéar af nominelt 10.000.000 aktier & 1 kr., svarende til 1.340 tEUR.

Der har ikke veret bevaegelser pa selskabskapitalen de seneste 5 ar.

Minoritetsinteresser
tEUR

Saldo 1. januar

Arets tilgang

Arets afgang

Minoriteters andel af arets resultat
Minoriteters andel af egenkapitalbevaegelser

European Energy A/S
Arsrapport 2012
CVR-nr. 18 35 13 31

Aktie- Overfort
kapital resultat I alt
1.340 39.186 40.526
0 5.680 5.680
0 -175 -175
0 -26 -26
1.340 44.665 46.005
Reserve
for netto-
opskriv-
ning efter
indre
Aktie- veerdis Overfort
kapital metode resultat I alt
1.340 16.840 22.346 40.526
0 9.164 -3.484 5.680
0 -175 0 -175
0 -26 0 -26
0 63 -63 0
1.340 25.866 18.799 46.005
Koncern
2012 2011
2.430 3.218
31 -6
-519 -1.062
-102 365
-63 -85
1.777 2.430
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Noter
Udskudt skat
Koncern Modervirksomhed
tEUR 2012 2011 2012 2011
Udskudt skat 1. januar 2.256 763 1.170 -102
Forskydning i udskudt skat fort i
resultatopgerelsen 1.486 1.474 981 1.276
Udskudt skat af egenkapitalbevagelser 121 165 0 0
Regulering vedrerende salg af
dattervirksomheder m.v. 537 -146 0 -4
Overfort som sambeskatningsbidrag m.v. 0 0 235 0
4.400 2.256 2.386 1.170
Udskudt skat er indregnet siledes:
Udskudt skatteaktiv 5.163 4.405 2.831 1.607
Udskudt skat -763 -2.149 -445 -437
4.400 2.256 2.386 1.170

Udskudt skat kan vaesentligst henfores til vindmelleprojekter i tyske kommanditselskaber samt solenergianlaeg i

Spanien.

Finansielle geldsforpligtelser

Modervirk-
Koncern somhed
Finansielle geeldsforpligtelser er indregnet i folgende regnskabsposter:
Geld optaget ved udstedelse af obligationer 7.600 0
Kreditinstitutter 64.853 12.065
Anden geld (kort- og langfristet) 347 605
72.800 12.670
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Noter
Geeld
Geeld ialt Restgeeld

Koncern pr. 1/1 31/12 Kortfristet Langfristet efter
tEUR 2012 2012 del del 5ar
Geeld optaget ved udstedelse af

obligationer 7.600 7.600 0 7.600 7.600
Langfristet projektfinansiering 44.979 40.890 2.326 38.564 27.235
Geeld til kreditinstitutter m.v.

vedrarende projektbeholdning 304 347 10 337 158
Geeld til kreditinstitutter m.v. i

ovrigt 32.119 23.963 23.358 605 0

85.002 72.800 25.694 47.106 34.993

Modervirksomhed
tEUR
Geeld til kreditinstitutter m.v. i

ovrigt 15.723 12.670 12.065 605 0

Koncernen har i 2008 udstedt egne obligationsserier med et samlet palydende pa 7.600 tEUR. De udstedte
obligationer er forrentet med en variabel rente pa mellem 4 og 11 % pr. ar. Renten er athengig af energi-
produktionen i tyske vindmelleparker.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for koncernens geld til kreditinstitutter m.v., 65.200 tEUR, er der givet pant i vind- og
solenergianlaeg, hvis samlede regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2012 udger 51.737 tEUR. Herudover er
der givet pant i kapitalandele i associerede virksomheder samt visse likvide beholdninger.

Til sikkerhed for moderselskabets gaeld til kreditinstitutter, 12.670 tEUR, er der givet pant i kapitalandele i visse
dattervirksomheder og associerede virksomheder.

Til sikkerhed for andenprioritetsfinansiering i tyske kommanditselskaber er der givet pant i kapitalandele i tyske
kommanditselskaber med en regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2012 pé 4.572 tEUR. Moderselskabet har
endvidere stillet selvskyldnerkaution over for dattervirksomheders geeld til kreditinstitutter.

Moderselskabet samt visse dattervirksomheder har afgivet seedvanlige tilbagetradelseserklaringer over for evrige
kreditorer i de tyske kommanditselskaber, idet egenkapitalen i tyske kommanditselskaber sedvanligvis bestér af
ydede lan. Herudover er udlodninger fra de tyske kommanditselskaber betinget af, at der er opbygget
tilstraekkelige indestdender pa sikringskonti i henhold til indgéede aftaler med forsteprioritetsfinansierende tyske
kreditinstitutter.
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Noter

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Som led i ophavelse af samarbejdsaftale med tidligere aktionaer i en dattervirksomhed er der indgéet aftale om, at
den tidligere aktionzer skal have et succesfee pd 20 tEUR pr. MW for projekter, der opnar idriftseettelse eller
selges til tredjemand i perioden frem til 31. december 2012. Ifelge aftalen er garanteret et succesfee pa
2,3 mio. EUR.

De tyske skattemyndigheder har i 2012 pabegyndt en skatterevision af en rekke af koncernens tyske
kommanditselskaber samt tidligere ejede tyske kommanditselskaber. Udfaldet af skattemyndighedernes
gennemgang er endnu usikkert, men vil ikke veere af vasentlig betydning for arsregnskabet.

Modervirksomheden har overfor en dattervirksomhed til European Wind Farms A/S afgivet erklaering om at ville
dekke et eventuelt tab, som dattervirksomheden matte konstatere pa en fordring hos trejdemand. Fordringen
andrager 515 tEUR pr. 31. december 2012.

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Koncern Modervirksomhed
tEUR 2012 2011 2012 2011
Honorar vedrerende lovpligtig revision 195 128 42 26
Erklaeringsopgaver med sikkerhed 0 2 0 2
Skatteradgivning 46 27 46 23
Andre ydelser 86 45 8 45

327 202 96 96

Neartstaende parter

Ejerforhold

Folgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5 % af stemmerne eller minimum 5 %
af aktiekapitalen:

European Energy Holding ApS, Peter Rordams Vej 30, 2800 Kgs. Lyngby
Mikael Dystrup Pedersen, Vandstjernevej 36, 4600 Koge

Selskabet indgar i koncernregnskabet for European Energy Holding ApS.

Ovrige nzertstiende parter

Selskabets gvrige naertstiende parter omfatter dattervirksomheder, associerede virksomheder samt direktion og
bestyrelse.

Selskabets transaktioner med nzertstiende parter

Selskabet har i regnskabsaret faktureret dattervirksomheder og associerede virksomheder for normalt administra-
tionsvederlag.

Selskabet har i regnskabsaret haft mellemregning med dattervirksomheder og associerede virksomheder. Der er i
regnskabsaret foretaget forrentning pa markedsmaessige vilkar.
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