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Oplysninger om selskabet
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Hoved- og nggletal

cWi

31/12 2010 31/12 2009 31/12 2008*
HOVEDTAL
Nettoomsaetning 2.252.301 172.511 -
Bruttoresultat 711.764 43.209 -
Resultat af primaer drift -4.232.880 -1.124.655 -830.854
Resultat af finansielle poster 3.604.000 13.590.103 -18.114.628
Arets resultat -628.880 12.191.336 -19.382.021
Balancesum 297.155.330 59.277.119 101.322.368
Egenkapital 292.586.425 58.215.304 45.292.979
Pengestrgm fra driftsaktiviteten 882.728 724.481 2.297.567
Pengestrem fra investeringsaktiviteten -3.264.669 -2.885.347 -61.593.778
Heraf til investering i materielle anlaegsaktiver 27.080.294 9.794.446 -
Pengestrem fra finansieringsaktiviteten 235.000.000 730.989 64.175.000
Pengestram i alt 232.618.059 -1.429.877 4.878.789
NOGLETAL
Bruttomargin 31,60 25,05 n.a.
Soliditetsgrad 98,46 98,21 44,70
Egenkapitalforrentning (ROE) -0,36 23,56 -35,25
Resultat pr. aktie (EPS)** -0,31 19,30 -27,60
Resultat pr. aktie udvandet (EPS-udvandet)** -0,31 19,30 -27,60

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

**) Omregnet til aktiestgirrelse pr. 31. december 2010

Nogletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger

og Nggletal 2010". Der henvises til definitioner og begreber under noterne.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2010 - 31. de-
cember 2010 for European Wind Investment A/S.

Arsrapporten er aflagt i henhold til arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.

31. december 2010 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar 2010 - 31.
december 2010.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Horsens, den 28. marts 2011

Direktionen:

Thorkild Steen Sgrensen

Bestyrelsen:

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

Til aktionzererne i European Wind Investment A/S

Vi har revideret arsregnskabet for European Wind Investment A/S for regnskabsaret 1. januar 2010 - 31. december 2010,
side 12-24. Arsregnskabet omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, penge-
stremsopgarelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlaest ledelsesberetningen, der udarbejdes efter arsregnskabsloven, og afgivet ud-
talelse herom.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er rele-
vante for at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og ud-
avelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omstaendighederne. Ledelsen har endvidere til ansvar at udarbej-
de en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart vores revision i
overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger
og udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at drsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlin-
formation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i drsregnskabet. De
valgte handlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregn-
skabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontrol-
ler, derer relevante for selskabets udarbejdelse og aflaeggelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede, med hen-
blik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke med det formal at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af
ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udavede regnskabsmaessige skgn er rimelige samt en
vurdering af den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2010 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar 2010 - 31.
december 2010 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetning

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg
til den gennemfarte revision af arsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesbe-
retningen er i overensstemmelse med drsregnskabet.

Horsens, den 28. marts 2011

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Kaj Blom Morten Klarskov Larsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktiviteten i European Wind Investment A/S er investering i vindmgller, initialt med hovedvaegt pa Danmark og
Tyskland. Der er fastlagt en investeringsstrategi, som bygger pa to strategier som dels er investering i allerede opfarte
vindmgller og dels investering i udviklingsprojekter, hvor European Wind Investment A/S star for opferelsen og den efter-
folgende drift af vindmellerne. Saledes vil selskabet som udgangspunkt eksponeres mod vindmaller i disse to lande, hvor-
efter der pa laengere sigt vil vaere mulighed for at brede denne eksponering ud globalt.

Den overordnede strategi er at investere i vindmgller for herigennem at salge den strem, som produceres af vindmeller-
ne. Det er centralt, at der sker en lgbende optimering af driften, sdledes at selskabets vindmgller altid praesterer bedst
muligt. Ligeledes vurderes det, at gaeldspleje er centralt i en succesfuld investering i vindmgller, hvorfor der Igbende vil
vaere fokus pa dette. Overordnet er det endvidere selskabets mal via investeringsstrategien at styre og minimere risikoen
ved investering i vindmgller.

Regnskabsberetning

Selskabet realiserede i 2010 en omsaetning pa t.kr. 2.252 baseret pa en el-produktion pa 3.425 MWh. El-prisen har i Igbet
af dret udviklet sig positivt, hvilket har haft en positiv indvirkning pa selskabets omsaetning med en realiseret elpris i 2010
pa 34,9 gre/kWh fratrukket balanceomkostninger. El-afregningsprisen har i arets lgb svinget mellem 28,6 gre/kWh og
39,7 are/kWh med en stigning over aret pa ca. 39%.

Periodens resultat blev pa minus t.kr. 629 far skat. Resultatet er negativt pavirket af omkostninger relateret til due dilli-
gence processen i forbindelse med indkab af vindmaller, som er faldet ud negativt, hvorfor selskabet har udgiftsfert drifts-
omkostninger pa t.kr. 903. Da vindmalleportefgljen er under stadig opbygning og den type omkostninger derfor er uund-
gdelige, anses resultatet for tilfredsstillende.

Der har i fgrste halvar 2010 primaert veeret fokus pa udarbejdelsen af prospekter samt gennemfgrelsen af dels en rettet
emission mod TRE-FOR Invest F.M.B.A. pa t.kr. 150.000 og dels en offentlig emission pa t.kr. 85.000 fordelt pa ca. 800
aktioneerer. Selskabets aktiekapital er saledes ved regnskabsperiodens slutning pa t.kr. 293.200. TRE-FOR Invest F.M.B.A.
er ejet af TRE-FOR A/S, et multienergiselskab, der i de seneste ar har gennemgaet en markant udvikling, og som leverer el
til 133.000 husstande i Trekantsomradet. TRE-FOR Invest F.M.B.A’s andel udger 51,16% af aktiekapitalen.

For andet halvar 2010 har fokus primaert vaeret pa indkab af maller til selskabet med henblik pa at fa opbygget vindmglle-
portefglien i overensstemmelse med selskabets strategi. Den Igbende dialog med salgere og udbydere af vindmellepro-
jekter, som var pabegyndt allerede i farste halvar er blevet intensiveret.

Selskabet har erfaret at disse due diligence processer ofte fremkommer med meget uventede informationer om mgllepar-
kerne. Derfor har selskabet stoppet flere indkgb. Selskabet har udgiftsfert due diligence omkostninger for t.kr. 903, hvil-
ket er et beskedent belgb i forhold til de tab vindmglleparkerne ville have padraget selskabet safremt vindmglleparkerne
var indkgbt.

Udgifterne til due diligence pavirker resultatopggrelsen, idet vindmelleparkerne ikke er blevet indkgbt. For vindmellepar-
ker, der bliver kgbt ind til selskabet, vil udgifterne til due diligence blive aktiveret som en del af anskaffelsessummen pa
mallerne og dermed ikke pavirke resultatopggrelsen udover afskrivningerne hvert ar.

Desuden har finansiering af vindmgllerne ogsa vaeret et fokusomrade, idet der budgetteres med en lanefinansiering, sale-
des at aktiekapitalen vil udggre ca. 1/3 af balancen.

Selskabet har i andet halvar anskaffet 3 stk. Vestas V52 850 kW mgller placeret i Kgbenhoved sydvest for Gamst i Dan-
mark med overtagelsesdato pr. 1. september 2010. Mgllerne har fra overtagelsesdagen og frem til statusdagen produce-
ret 1.925 MWh.

Der blev i 2010 realiseret et el-salg pa t.kr. 2.252 baseret pa en gennemsnitlig el-pris pa 65,7 agre/kWh inklusiv pristillaeg,
balancegodtgarelse og skrotningsbeviser samt en el-produktion pa 3.425 MWh. El-produktionen har, ud fra vindindeks
83,2 veeret som forventet, men under gennemsnitsproduktionen for et normalt vindar.

Udviklingen pa el-markedet
El-afregningsprisen i Danmark falger udviklingen i markedsprisen. Herudover er der en raekke pristillaeg til markedsprisen
som kan opnas pa markedet afhaengig af hvorndr vindmgillen er nettilsluttet.

European Wind Investment A/S Arsrapport 2010 7
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Ledelsesberetning - fortsat

Markedsprisen pa el i prisomrade vest udgjorde ultimo 2010 39,5 gre/kWh med en gennemsnitspris i december pa 45,1
are/kWh. Det svarer til en stigning pa ca. 40% i forhold til gennemsnitsprisen for januar. Stigningen skyldes primaert de
meget kolde og tgrre vintre, der ggede efterspargslen bade i starten og slutningen af aret. Den gennemsnitlige elpris i
prisomrade vest var i 2010 pa 34,6 gre/kWh.

Nord Pool systemprisen var pa niveau med de danske elpriser i 2010, mens den tyske EEX elpris var lavere, da den ikke i
samme grad var pdvirket af den kolde og tarre vinter og de lave vandreservoir niveauer i Norden. Den gennemsnitlige
NordPool systempris var i 2010 pa 39,6 gre/kWh.

Skat

Med den hidtidige aktivitet og aktivitetsomfang betragtes European Wind Investment A/S i skattemaessig henseende som
et investeringsselskab. Dette betyder, at selskabet ikke er selvstaendigt skattepligtigt. Som felge heraf er der ikke beregnet
og afsat skat af periodens resultat. Skatten pahviler selskabets investorer.

Balance

Pa statusdagen var selskabets egenkapital henholdsvis balance pa t.kr. 292.586 og t.kr. 297.155. De materielle anlaegsak-
tiver udgjorde pa statusdagen t.kr. 38.784 relateret til beholdningen af vindmeller, der ultimo perioden bestod af fire stk.
Vestas V52 850 kW mgller med en navhgjde pa 54 meter og en rotordiameter pd 52 meter. Den samlede installerede ka-
pacitet udgjorde saledes ultimo aret 3400 kW.

Tilgodehavender udgjorde pa statusdagen t.kr. 2.015, som primeaert bestod af tilgodehavender fra el-salg fra refusionsop-
georelsen vedr. de nyindkabte maller i Kgbenhoved. Letomsaettelige vaerdipapirer og indestdender i pengeinstitutter ud-
gjorde tilsammen t.kr. 256.284.

Corporate Governance

European Wind Investment gnsker at udgve god corporate governance og faglger derfor i overvejende grad anbefalingerne
for god selskabsledelse, som er udarbejdet af Nasdag OMX Kabenhavns komite for god selskabsledelse. P& grund af sel-
skabets starrelse og dermed relevans falges visse af komiteens anbefalinger ikke. Bl.a. har selskabet ikke vederlagsudvalg,
revisionsudvalg etc. Selskabet udfaerdiger ikke meddelelser og rapporter pa engelsk, da selskabet ikke pd nuvaerende tids-
punkt har udenlandske investorer.

Det er alene det gverste ledelsesorgans vederlag, der er oplyst i arsrapporten, idet direktgren ikke aflannes af selskabet.
Bestyrelsens honorar fastleegges pa generalforsamlingen. Der er ikke etableret incitamentsbaseret aflanning, og bestyrel-
sen er ikke berettiget til godtggrelse eller lignende ved ophgr af deres hverv.

Der foregdr en kontinuerlig draftelse i det gverste ledelsesorgan af selskabets kapital- og aktiestruktur. Processen med
indkab af vindmaller fortsaetter, og der arbejdes saledes i henhold til strategien hen imod en lanefinansiering, hvor egen-
kapitalen udggr ca. 1/3 af balancen.

Den siddende bestyrelse blev pa generalforsamlingen den 26. maj 2010 genvalgt. Valgperioden for alle medlemmer er et
ar.

Forventninger til fremtiden

European Wind Investment A/S fortsaetter processen med indkab af vindmeller med henblik pa at fa opbygget vindmglle-
portefaljen i overensstemmelse med selskabets strategi. Der er Igbende dialog med szlgere og udbydere af vindmallepro-
jekter, og selskabet har opstartet flere processer med henblik pa keb af vindmglleparker i bade Tyskland og Danmark.

Selskabet har vundet udbuddet af det 195 hektar store statslige omrade omkring Sdr. Omme statsfaengsel. | henhold til
udbudsmaterialet skal der installeres minimum 20 MW. Der forhandles i skrivende stund med forskellige interessenter in-
volveret i projektet. Processen med VVM (Vurdering af virkninger pa miljget) og lokalplan forventes opstartet i fgrste halv-
ar 2011, hvorefter byggeplanlaagningen vil intensiveres. Der foreligger endnu ikke en endelig afslutningsdato for bygge-
processen pa nuveerende tidspunkt, men projektet forventes afsluttet inden for 3 ar.

Safremt investeringsplanerne gennemfares i sin helhed forventes et positivt resultat for aret 2011.

European Wind Investment A/S Arsrapport 2010 8



Ledelsesberetning - fortsat

Finanskalender 2011

24. november

29. august
24.  maj
12.  maj
28.  marts

Kvartalsrapport

Offentliggerelse af halvarsrapport 2011
Kvartalsrapport

Ordineer generalforsamling
Offentliggerelse af arsrapport 2010

Fondsbgrsmeddelelser 2010

02. december
16 november

14.  oktober
07. september
31. august
25, juni
22.  juni
22.  juni
02. juni
26. maj
12, maj

1. maj

10.  maj

07. maj
06. maj
03. maj
26.  april
26.  april
22, april
21, april
22.  marts
26. februar
20. januar

Offentliggarelse af finanskalender 2011
Periodemeddelelse

Kgb af vindmgller

Meddelelse om storaktionaer

Halvarsrapport 2010

Nye vedtaegter efter kapitalforhgjelse
Storaktionaer efter offentligt udbud

Resultat af offentlig udbud

Meddelelse fra TRE-FOR Invest F.M.B.A vedr. kgbstilbud
Referat generalforsamling

Offentliggerelse af prospekt offentligt udbud
Periodemeddelelse

Bestyrelsens redeggrelse

Storaktionaer

Indkaldelse til generalforsamling
Pligtmaessigt overtagelsestilbud til ejerne
Erhvervelse af kapitalandele der udlaser tilbudspligt
Storaktionzer efter emission

Udbuddets resultat

Prospekt rettet emission

Arsrapport 2009

Finanskalender 2010

Storaktionaer

European Wind Investment A/S Arsrapport 2010
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Oplysninger om bestyrelsen

Bestyrelsesmedlemmer afgar senest pa generalforsamlingen efter udlgbet af det regnskabsar, hvori vedkommende er fyldt
70 ar. Der afholdes bestyrelsesmader minimum 4 gange arligt, og i gvrigt efter behov, nar det sk@nnes ngdvendigt eller

hensigtsmaessigt.

Adm. direkter Knud Steen Larsen (Formand)

Tiltradt 22. oktober 2009

Fadt 1. marts 1958

Ejer pr. 31/12 2010 2.392 stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2009 O stk. aktier i selskabet

Direkter for:
TRE-FOR

Formand for bestyrelsen for:
TRE-FOR Energi A/S
TRE-FOR Entreprise A/S
TRE-FOR A/S

TRE-FOR Varme A/S
TRE-FOR Vand A/S

TRE-FOR Bredband A/S
TRE-FOR Invest A/S
Dominus A/S

Medlem af bestyrelsen for:
KIF Handbold Invest A/S
Midtjysk Kaleservice A/S
Waoo A/S

Energi Danmark A/S

IRD A/S

Direktor Torben Vilsgaard (Naestformand)

Tiltradt 30. november 2007

Fadt 23. september 1960

Ejer pr. 31/12 2010 2.708 stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2009 2.708 stk. aktier i selskabet

Direktar for:
ErhvervSilkeborg

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen EgnsINVEST
Placeringsforeningen EgnsINVEST

EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S

Institutleder Michael Christensen

Tiltradt 30. november 2007

Fadt 14. november 1962

Ejer pr. 31/12 2010 O stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2009 O stk. aktier i selskabet

Medlem af bestyrelsen for:
Hans Jensen Lubricators A/S

European Wind Investment A/S Arsrapport 2010

Okonomidirektar Jens Christian Serensen

Tiltradt 22. oktober 2009

Fadt 12. september 1956

Ejer pr. 31/12 2010 O stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2009 O stk. aktier i selskabet

Direkter for:
TRE-FOR

Medlem af bestyrelsen for:
TRE-FOR Energi A/S
TRE-FOR Entreprise A/S
TRE-FOR A/S

TRE-FOR Varme A/S
TRE-FOR Vand A/S
TRE-FOR Bredband A/S
TRE-FOR Invest A/S
Kolding IF Holding A/S
KIF Handbold Invest A/S
KIF Handbold Elite A/S
Koldinghallerne A/S
Dominus A/S

Midtjysk Kaleservice A/S
Fonden Hartevaerket

Adm. direktor Thorkild Steen Serensen

Tiltradt 30. november 2007

Fadt 23. august 1951

Ejer pr. 31/12 2010 902 stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2009 902 stk. aktier i selskabet

Direkter for:

EgnsINVEST Holding A/S

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
EgnsINVEST Management A/S

EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
EgnsINVEST Ejd., Tyskland A/S

Formand for bestyrelsen for:
EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S

Medlem af bestyrelsen for:
EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
EgnsINVEST Ejd., Tyskland A/S
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for European Wind Investment A/S for 2010 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestem-
melser for klasse B-virksomheder.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets
vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske ressourcer vil fraga selskabet, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

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

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkostninger, der er af-
holdt for at opna drets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som
folge af eendrede regnskabsmaessige skgn af belab, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgarelsen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der op-
star mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen
mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldsforpligtelsens opstaen eller indreg-
ning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter anvendes med henblik pa styring af rente- og valutarisici samt elpriserne. Ved farste ind-
regning males afledte finansielle instrumenter til kostpris. Efterfalgende males afledte finansielle instrumenter til dagsvaer-
di og indregnes i balancen samt egenkapitalen for afledte finansielle instrumenter, der klassificeres som sikring, hvor sik-
ringen er effektiv. Afledte finansielle instrumenter, som ikke klassificeres som sikring, eller hvor sikringen ikke er effektiv,
indregnes i balancen samt resultatopggrelsen.
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Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Resultatopgorelsen

Nettoomsaetning
Omsatningen fra salg af el indregnes pa tidspunktet, hvor produktionen er leveret til elnettet, og opgares pa baggrund af
installerede produktionsmalere.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger i form af omkostninger til vindmgllers drift omfatter de til vindmgllerne direkte henfgrbare om-
kostninger, herunder serviceaftale, afskrivninger, reparation og vedligeholdelse, ejendomsskatter mv.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelse og administration af vindmellerne.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og —tab vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og trans-
aktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og godtgarelser under acon-
toskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Som falge af a&endring i skattelovgivning er selskabet med virkning fra 1. januar 2009, med selskabets hidtidige aktiviteter,
overgaet til beskatning som investeringsselskab. Selskabet er herefter alene skattepligtig af udbytte modtaget fra danske
selskaber, hvilket beskattes med 15 %. Endvidere kan der forekomme kildeskatter for indkomst hidrgrende fra andre lan-
de, der udgiftsfares safremt tilbagesagning ikke er mulig. Som falge heraf indregnes ikke udskudt skat.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Software males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Der foretages lineaere afskrivninger over den for-
ventede brugstid, der er vurderet til 3 ar. Fortjeneste eller tab ved afhandelse af immaterielle anlaegsaktiver opggres som
forskellen mellem salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. For-
tjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under afskrivninger.

Materielle anlaegsaktiver

Vindmgller males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen
og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor vindmgllen er klar til brug. Herunder omkostnin-
ger til maeglere og radgivere i forbindelse med indkgbet af mallerne.

Afskrivningsgrundlaget, der opgares som kostprisen med fradrag af eventuel restvaerdi, afskrives linezert over den forven-
tede brugstid, baseret pa en vurdering af den forventede brugstid. Den forventede brugstid udger for vindmgiller 25 ar og
for gearkasser 7 ar. Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivninger indregnes i resultatopgarelsen under produktionsomkostninger.

Veaerdiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse, ud over det

som udtrykkes ved afskrivning.

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.
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Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indikation pa, at et til-
godehavende eller en portefglje af tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation pa, at et
individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa veerdiforringelse pa individuelt niveau, vurderes pa
portefgljeniveau for objektiv indikation for veerdiforringelse. Portefglierne baseres primaert pa debitorernes hjemsted og
kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets kreditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for
portefaljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender og nutidsvaerdien af de
forventede pengestrgmme, herunder realisationsveerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats
anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefalje.

Veaerdipapirer
Barsnoterede vaerdipapirer, der indregnes under omsaetningsaktiver, males til dagsvaerdi pa balancedagen. Kursgevinster og -
tab indregnes i resultatopggarelsen.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger, som uden hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er
ubetydelige risici for veerdieendringer.

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

Egenkapital - reserve for egne aktier
Reserve for egne aktier indeholder anskaffelsessummer for selskabets beholdning af egne aktier. Udbytte for egne aktier
indregnes direkte i overfart resultat i egenkapitalen.

Gevinst ved salg af egne aktier fares direkte pa egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser
Nar selskabet har en forpligtelse til at nedtage eller bortskaffe en vindmglle eller reetablere det sted, hvor vindmgllen an-
vendes, indregnes en forpligtelse svarende til nutidsvaerdien af de forventede fremtidige omkostninger.

Geldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, som omfatter gaeld til kreditinstitutter, leverandgrgaeld og geeld til tilknyttede virksomheder, indregnes
ved lanoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfal-
gende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi.
Pengestromsopggarelse

Pengestrgmsopggarelsen viser selskabets pengestramme fordelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret,
arets forskydning i likvider og selskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgares som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, andring i driftskapital
0g betalt selskabsskat. Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kab og salg af virksom-
heder og aktiviteter samt kagb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver. Pengestrgmme fra finansie-
ringsaktivitet omfatter andringer i starrelse eller sammensaetning af selskabets aktiekapital og omkostninger forbundet
hermed samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebaerende gaeld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.
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Resultatopgerelse

2010 2009
Kr. Kr.
Note

Nettoomsaetning 2.252.301 172.511

Produktionsomkostninger 1.540.537 129.302

Bruttoresultat 711.764 43.209
1 Administrationsomkostninger 4.041.239 1.167.863

Resultat af primeer drift -3.329.475 -1.124.655
2 Andre driftsomkostninger 903.405 0

Resultat for finansielle poster -4.232.880 -1.124.655
3 Finansielle indtaegter 3.604.119 14.257.899
4 Finansielle omkostninger 119 667.796

Resultat for skat -628.880 12.465.448
5 Skat af arets resultat 0 274.113

Arets resultat -628.880 12.191.336

Forslag til resultatdisponering:

Overfart resultat -628.880 12.191.336

I alt -628.880 12.191.336
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Balance
Note AKTIVER
6 Anlaegsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver
Software

Immaterielle anlaegsaktiver i alt

Materielle anlaegsaktiver
Vindmgller
Grunde

Materielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt

Omsaetningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos tilknyttede selskaber
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender i alt

Vaerdipapirer

Likvide beholdninger

Omseetningsaktiver i alt

AKTIVER | ALT

European Wind Investment A/S Arsrapport 2010

31/12 2010 31/12 2009
kr. kr.
71.100 0
71.100 0
36.684.763 10.481.664
2.100.000 0
38.784.763 10.481.664
38.855.863 10.481.664
981.330 0
0 172.510
743.796 1.091.270
290.021 192.406
2.015.147 1.456.187
19.717.349 43.390.356
236.566.971 3.948.912
258.299.467 48.795.455
297.155.330 59.277.119
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Balance
31/12 2010 31/12 2009
Note PASSIVER kr. kr.

Egenkapital

8 Aktiekapital 293.200.000 58.200.000
Overfert resultat -613.575 15.304
Egenkapital i alt 292.586.425 58.215.304
Hensatte forpligtelser

9 Hensatte forpligtelser 3.120.000 780.000
Hensatte forpligtelser i alt 3.120.000 780.000
Galdsforpligtelser
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 750.613 60.540
Geeld til tilknyttede virksomheder 196.363 0
Anden geeld 501.929 221.275
Galdsforpligtelser i alt 1.448.905 281.815
PASSIVER | ALT 297.155.330 59.277.119

10 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital
Overfort

Aktiekapital Overkurs resultat I alt
Egenkapital primo 58.200.000 0 15.304 58.215.304
Kapitalforhgjelse 235.000.000 6.075.000 0 241.075.000
Omkostninger ved kapitalforhgjelse 0 -6.075.000 0 -6.075.000
Overfart, jf. resultatdisponering 0 0 -628.880 -628.880
Egenkapital ultimo 293.200.000 0 -613.576 292.586.424
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Pengestrgmsopgarelse

2010 2009
Note
Arets resultat -628.880 12.191.336
11 Regquleringer -2.477.917 -13.223.208
12 Andring i driftskapital 693.568 314.164
Pengestrem fra primaer drift fer finansielle poster -2.413.229 -717.708
Renteindtaegter, betalt 3.296.076 2.393.080
Renteomkostninger, betalt 119 657.345
Pengestrem fra ordinaer drift 882.728 1.018.027
Betalt selskabsskat 0 293.546
Pengestrom fra driftsaktivitet 882.728 724.481
Kob af materielle anlaegsaktiver -27.080.294 -9.794.446
Kgb af immaterielle anlaegsaktiver -79.987 0
Nettoinvestering vaerdipapirer 23.895.612 6.909.099
Pengestramme fra investeringsaktivitet -3.264.669 -2.885.347
Aktietegning 235.000.000 0
Keb og salg egne aktier 0 730.989
Pengestrom fra finansieringsaktivitet 235.000.000 730.989
Arets pengestrom 232.618.059 -1.429.877
Likvider, primo 3.948.912 5.378.789
Likvider, ultimo 236.566.971 3.948.912

Pengestremsopgarelse kan ikke direkte udledes af arsregnskabets avrige bestanddele.
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Noter

2010 2009
Kr. Kr.
1.  Administrationsomkostninger
Vederlag til bestyrelse 207.115 179.470
Administrations- og markedsfagringshonorar 2.985.641 627.394
@vrige administrationsomkostninger 848.483 360.999
Administrationsomkostninger i alt 4.041.239 1.167.863

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

2.  Andre driftsomkostninger

Posten bestar af omkostninger til ikke-gennmfarte projekter, herunder due diligence omkostninger.

3.  Finansielle indtaegter

Renteindtaegter, obligationer 629.725 1.473.456
Renteindtaegter, indestdende i kreditinstitutter 1.898.647 85.368
Kursregulering, obligationer 222.602 74.051
Kursregulering, aktier 0 8.288.980
Kursregulering, afledte finansielle instrumenter 0 2.454.752
Aktieudbytter 0 1.881.292
Realiseret kursgevinst, aktier 853.145 0
Finansielle indtegter i alt 3.604.119 14.257.899

4. Finansielle omkostninger

Renteomkostninger, obligationer 0 657.345
Renteomkostninger, indestdender i kreditinstitutter 119 0
Kursregulering, valuta 0 10.451
Finansielle omkostninger i alt 119 667.796
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Noter - fortsat

5. Skat af arets resultat 2010 2009

Arets skat kan opdeles saledes:

Skat af arets resultat 0 0
Udbytteskat 0 274.113
Skati alt 0 274.113

Selskabet er i henhold til Aktieavancebeskatningslovens § 19 ikke selvstaendig
skattepligtig, hvorfor der ikke er beregnet og afsat skat af arets resultat i 2010.

Anlegs-
6. Anlagsaktiver aktiver
Vindmoller Grunde Software ialt
Kostpris primo 10.574.446 0 0 10.574.446
Arets tilgang 27.320.295 2.100.000 79.987 29.500.282
Arets afgang 0 0 0 0
Kospris ultimo 37.894.741 2.100.000 79.987 40.074.728
Af- og nedskrivninger
Afskrivninger primo 92.782 0 0 92.782
Arets af- og nedskrivninger 1.117.196 0 8.887 1.126.083
Arets afgang 0 0 0 0
Af- og nedskrivninger ultimo 1.209.978 0 8.887 1.218.865
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 36.684.763 2.100.000 71.100 38.855.863
Regnskabsmaessig veerdi primo 10.481.664 0 0 10.481.664
Arets afskrivninger indgar i produktionsomkostninger.
7. Verdipapirer 2010 2009
Obligationer 19.717.349 43.390.356
Vaerdipapirer i alt 19.717.349 43.390.356
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Noter - fortsat

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

De seneste ars aendringer af aktiekapitalen specificeres saledes:

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

293.200.000 58.200.000 64.500.000

o. Hensatte forpligtelser
Hensat 1. januar 2010 780.000
Arets hensaettelser 2.340.000
Hensat 31. december 2010 3.120.000
10. Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.

Kontraktlige forpligtelser

Der er indgdet Investeringsaftale og Management- og markedsfgringsaftale med EgnsINVEST
Management A/S vedr. identifikation af egnede maller samt den daglige drift af selskabet.
Aftalerne kan tidligst opsiges i fierde kvartal 2014.

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

Der er indgdet Drifts- og serviceaftale, Aftale om Investeringsradgivning og Portefaljeudvikling
samt Aftale om stremkgab og produktionsbalanceansvar med Tre-For Energi A/S. Aftalerne kan
tidliast opsiges i fierde kvartal 2014.

Der er indgdet lejeaftale af matr. nr. 12a Gamst by. Lejeaftalen kan tidligst opsiges med 6
maneders varsel til den farste i en maned. Den arlige leje udger 2% af mellens bruttoomsaetning.
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Noter - fortsat

11. Reguleringer 2010 2009
Renteindtaegter 3.604.119 14.257.899
Renteomkostninger 119 667.796
Afskrivninger 1.126.083 92.782
@vrige 0 -274.113

2.477.917 13.223.208

12. Andring i driftskapital

Tilgodehavender -473.522 274.134
Leverandgrer og anden gaeld 1.167.090 40.030
693.568 314.164
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Nagletalsdefinition

Bruttoresultat x 100

Bruttomargin =
Nettoomsaetning

Egenkapital, ultimo x 100

Soliditetsgrad =
Passiver, ultimo

. ' Resultat efter skat x 100
Egenkapitalforrentning efter skat =

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat efter skat

Resultat pr. aktie =
Gennemsnitlig antal aktier

Resultat efter skat

Resultat pr. aktie udvandet =
Gennemsnitlig antal udestdende aktier
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