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1. Indledning

Dette prospekt er udarbejdet i forbindelse med
udbuddet af 15.000.000.000 stk. obligationer a
nominelt DKK 0,01 udstedt af GW Energi A/S.

De udbudte obligationer søges optaget til handel
på Københavns Fondsbørs med forventet første
noteringsdag den 1. september 2005. Samtlige
de udbudte obligationer er fortegnet af de i
afsnit 7 »Obligationsvilkår« angivne parter.

Obligationerne udbydes til kurs 100 pr. obliga-
tion a nominelt DKK 0,01 og afregnes franko.

Registrering af obligationerne på hver obliga-
tionsejers konto i Værdipapircentralen forventes
at ske mod samtidig betaling den 1. september
2005.

Udbuddet gennemføres i henhold til
gældende dansk lovgivning
Dette prospekt er udarbejdet med henblik på at
opfylde de standarder og betingelser, der er gæl-
dende i henhold til dansk lovgivning samt gæl-
dende regler for notering på Københavns
Fondsbørs.

Risici forbundet med prognoser og
forventninger til fremtiden
Obligationernes risiko er forbundet med GW
Energi A/S' økonomiske udvikling, således at sel-
skabets egenkapital tillige fungerer som sikker-
hedsmarginal til fordel for obligationsejerne.
Prospektet indeholder fremadrettede udtalelser,
især hvad angår afsnit 5 »Formål og resumé«,
afsnit 6 »Risiko- og påvirkningsfaktorer«, afsnit
13 »Det tyske marked for vindmølleenergi«,
afsnit 14 »Alternative markeder for GW Energi
A/S« og afsnit 17 »Økonomisk prognose«.

Disse fremadrettede udtalelser er baseret på GW
Energi A/S’ forventninger og er forbundet med
en række risici og usikkerheder, hvoraf mange
ligger uden for selskabets kontrol.

Forhold, der vil kunne ændre på resultaterne, er
blandt andet ændringer i de økonomiske forud-

sætninger, vindforhold, tekniske forhold, poli-
tiske forhold og andre faktorer beskrevet i,
blandt andet, afsnit 6 »Risiko- og påvirkningsfak-
torer«. På grund af sådanne risici og usikker-
heder kan der ikke gives sikkerhed for, at de for-
ventede resultater vil blive opnået.

Investorer opfordres til at indhente
supplerende oplysninger
Dette prospekt er ikke et tilbud eller en opfor-
dring fra GW Energi A/S til køb eller tegning af
obligationerne udstedt af selskabet.

Investorer bør undersøge lovgivning og skatte-
mæssige forhold, som vil være relevante i forbin-
delse med erhvervelse af obligationerne. GW
Energi A/S opfordrer i den forbindelse potenti-
elle investorer til selv at indhente supplerende
oplysninger om eventuelle begrænsninger og
skatteforhold.

Prospektet er eneste autoriserede kilde
Ingen personer har fået bemyndigelse til at af-
give oplysninger bortset fra, hvad der er inde-
holdt i dette prospekt. Oplysninger om investe-
ring i obligationerne fra anden side end selskabet
kan derfor ikke betragtes som autoriserede.

Hverken udleveringen af dette prospekt eller salg
i forbindelse hermed kan betragtes som en til-
kendegivelse af, at der ikke er sket ændringer i
selskabets forhold efter datoen for prospektets
underskrivelse.Tilsvarende kan hverken udleve-
ringen af dette prospekt, eller salg i forbindelse
hermed, betragtes som tilkendegivelse af, at
oplysningerne i prospektet er korrekte på noget
tidspunkt efter denne dato.

Obligationerne udbydes ikke i USA,
Storbritannien og Irland
Udlevering af dette prospekt, samt udbud og
salg af obligationerne, kan være begrænset ved
lov i visse lande.

Obligationerne er ikke, og vil ikke blive, registre-
ret i henhold til Securities Act of 1933 (»Secu-
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1. Indledning

Forventet tidspunkt 
for notering af obligationerne

Betaling for og registrering
af obligationerne: 1. september 2005

Første noteringsdag
for obligationerne: 1. september 2005

Forventet offentliggørelse af finansiel
og anden information i 2005

Kvartalsmeddelelse 1. juli 2005 til
30. september 2005: 30. november 2005

Årsrapport for regnskabsåret
26. august 2004 til
31. december 2005: 15. april 2006

Selskabets første regnskabsår løber fra den
26. august 2004 til den 31. december 2005.

rities Act«) med senere ændringer og må derfor
ikke udbydes eller sælges i USA eller til, eller for
regning eller i favør af »US Persons« (amerikan-
ske statsborgere, som defineret i »Regulation S« i
henhold til Securities Act).

Som følge heraf udbydes og sælges obligationer-
ne kun i henhold til reglerne om udbud og salg,
som finder sted uden for USA til personer, som
ikke er »US Persons«, og dette prospekt må der-
for ikke udleveres i USA eller til "US Persons".

Dette prospekt må endvidere ikke udleveres til
personer i Storbritannien eller Irland, medmin-
dre de pågældende er omfattet af Sec. 11, stk. 3,
i Financial Services Act og 1986 (»Investment
Advertisements«) (»Exemptions«) Order 1997
med senere ændringer og gennem deres sædvan-
lige virksomhed erhverver, besidder, forvalter
eller sælger værdipapirer for egen eller kunders
regning, i forretningsøjemed eller under forhold,
som ikke har ført til eller vil komme til at føre til
et offentligt udbud i Storbritannien eller Irland.
En sådan begrænsning fremgår af »Public Offers
of Securities Regulations of 1995«.



Ledelseserklæring
Vi erklærer herved, at oplysningerne i prospektet, os bekendt, er rigtige, og at prospektet, os bekendt,
ikke er behæftet med undladelser, der vil kunne forvanske det billede, som prospektet skal give, her-
under at alle relevante oplysninger i bestyrelsesprotokoller, revisionsprotokoller og andre interne
dokumenter er medtaget i prospektet.

Sted: København
Dato: 29. august 2005

I bestyrelsen:

Jesper Andreasen (formand) Niels Kristian Agner

Michael Hanghøj Steen Bryde

I direktionen:

Jens Kyhnæb
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4. Definitioner

mens kW, MW og GW angiver anlægsstørrelse og
maksimal energiproduktion.

Tripod Wind Energy
Tripod Wind Energy ApS, CVR-nr. 76 15 27 13, uaf-
hængigt vindenergi konsulentfirma, hvis rådgivning
har været indhentet til vurdering af foreliggende
vindrapporter på de projekter, der overvejes indkøbt
af Udsteder.

Udløbsdagen
Betyder den 30. september 2017, hvilket er det
seneste tidspunkt for Udsteders indfrielse af obliga-
tionerne, jf. afsnit 7 »Obligationsvilkår«.

Udsteder
GW Energi A/S, CVR-nr. 28 10 14 14,
Hovedgaden 8, 3460 Birkerød.

Udstedelsesdato
1. september 2005.

Vestas-vindmøllerne
Betyder vindmøller produceret af  Vestas Wind
Systems A/S. I første investeringsrunde forventer sel-
skabet at investere i Vestas-modellerne V80 2MW,
V90 2MW og NM72 1,5MW.

Vindmøllepark
Tre eller flere vindmøller samlet på ét sted (i henhold
til definitionen i Vestas standardaftaler 2004).

Vindscenarie
De konkrete vindforhold på en given placering.
Vindforholdene bestemmes af de fremherskende
vindsystemer - eksempelvis høj- og lavtryk - og af de
topografiske forhold tæt på vindmøllen.

Værdipapircentralen
Værdipapircentralen A/S.

Værdipapirhandelsloven
Bekendtgørelse af lov om værdipapirhandel mv., lov-
bekendtgørelse 587 af 9. juli 2002 inklusive efterføl-
gende ændringer, herunder lov nr. 453 af 10. juni
2003, lov nr. 1171 af 19. december 2003, lov nr. 451
af 9. juni 2004  og lov nr. 1460 af 22. december
2004.

World Market Update 2004
Rapport, der årligt udarbejdes af BTM. Dækker
udviklingen inden for vindenergi med hensyn til mar-
keder, producenter, teknologi og prognoser.

Repowering
Udskiftning af små ældre vindmøller med nye større
vindmøller.

Rotordiameter
Diameteren på den cirkel vindmøllens vinger danner.

Schutzbriefvertrag
En vedligeholdelsesaftale mellem Vestas og Udsteder.
Aftalen er en vedligeholdelsesaftale, hvis indhold i
hovedtræk er identisk med OptiSafe-vedligeholdel-
sesaftalen. Indgås for NM 72 1,5MW-vindmøller,
idet det er en tidligere NEG Micon-mølle, og Vestas
dermed ikke indgår OptiSafe-vedligeholdelsesaftaler.
I henhold til aftalen garanteres, at vindmølleparkerne
(ikke enkeltmøller) vil være til rådighed for produk-
tion minimum 97% af tiden.

Selskabsadministrationsaftale
Selskabsadministrationsaftale mellem Sølund Invest
og Udsteder, jf. afsnit 24, "Selskabsadministrations-
aftale".

SI Projects
SI Projects A/S, CVR-nr. 28 10 14 06. SI Projects
ejer aktier for nominelt DKK 500.000 i Udsteder og
har indtil den 30. maj 2005 været eneaktionær i sel-
skabet. SI Projects har indgået en formidlingsaftale
og en Udbudshonoraraftale med Udsteder, jf. i det
hele afsnit 8 »Oplysninger om selskabet«.

Site
Sted, hvorpå der opstilles vindmøller.

Skyggeeffekt 
Negativ påvirkning af vindscenariet vindmøllerne
imellem.

Sølund Invest 
Sølund Invest A/S, CVR-nr. 16 10 32 09. Ejer aktier
for nominelt DKK 4,5 mio. i Udsteder. Har indgået
en selskabsadministrationsaftale med Udsteder, jf. i
det hele afsnit 8 »Oplysninger om selskabet«.

Teknisk levetid
Den tid, vindmøllen vurderes at kunne holde, typisk
20 til 25 år.

Tekniske enheder
kW: Kilowatt = 1.000 Watt
MW: Megawatt = 1.000 kW
GW: Gigawatt = 1.000 MW
kWh: 1.000 Watt time = 3.600 KJ = 0,086 kg olie.

Bemærk, at kWh anvendes til afregning af forbrug,
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5. Formål og resumé

Vilkårene for obligationsudstedelsen og de nær-
mere bestemmelser og restriktioner i obligations-
låneaftalen er yderligere beskrevet i afsnit 7
»Obligationsvilkår«.

Resumé
Nedenstående resumé er baseret på, og skal
læses i sammenhæng med, resten af prospektet.
Resuméet giver ikke i sig selv et komplet billede
over obligationsejernes risici eller de budgettere-
de prognoser for selskabets fremtid, og resuméet
bør derfor alene læses som indledning til det
samlede prospekt, og beslutning om investering i
obligationer bør alene træffes efter at have læst
hele prospektet, herunder afsnit 6 »Risiko- og
påvirkningsfaktorer«.

I relation til dette resumé kan Udsteder alene
ifalde et civilretligt erstatningsansvar, såfremt
resuméet anses for at være misvisende, ukorrekt
eller uoverensstemmende, når det læses sammen
med den resterende del af prospektet

· Udbuddet af obligationer:
Der udbydes 15.000.000.000 stk. obligationer
á nominelt DKK 0,01. Obligationerne udby-
des til kurs 100, og selskabet forventer et pro-
venu fra obligationsudstedelsen på ca. DKK
138 mio. efter afholdelse af omkostninger ved
udbuddet.

De i afsnit 7 »Obligationsvilkår« nævnte pen-
geinstitutter,Toki Pant A/S og Ostwind
Verwaltungs GmbH har fortegnet samtlige de
udbudte obligationer. Ostwind Verwaltungs
GmbH tegner sin andel ved, at en del af købe-
summen for de i afsnit 11 »Vindmølleparkerne«
erhvervede vindmøllerparker erlægges i form af
obligationer.

· Udbudsbetingelser:
Det anbefales, at tegning af obligationer alene
sker efter en grundig gennemgang af dette
prospekt, herunder afsnit 6 »Risiko- og påvirk-
ningsfaktorer«, afsnit 17 »Økonomisk progno-
se« og afsnit 20 »Skat og moms vedrørende sel-
skabet og obligationsejerne«. Det anbefales
endvidere, at ikke-sagkyndige indhenter rele-
vant rådgivning forud for eventuel tegning.

· En obligation med en relativt lav risiko:
Udsteder anser obligationen som en obligation

Formål og baggrund for
obligationsudstedelsen
Udsteder blev etableret i 2004 med det formål at
investere i nøglefærdige vindmølleparker på vel-
udviklede markeder for vindenergi.

Udsteder har i forbindelse med igangværende
investeringer i tyske vindmølleparker vurderet
mulighederne for sammensætningen af selska-
bets fremmedfinansiering.

Udsteder ønsker at finansiere disse investeringer
ved at optage 1. prioritetsfinansiering på ca. 70%
af det samlede investeringsbudget via tyske stats-
subsidierede udviklingslån (KfW- og ERP-lån)
samt almindelige kommercielle lån og 2. priori-
tetsfinansiering ved udstedelse af de i dette pro-
spekt omhandlede obligationer.

Det er bestyrelsens vurdering, at netop investe-
ringer i nøglefærdige vindmølleprojekter på sta-
bile og veludviklede markeder er egnet til delvis
finansiering ved en obligationsudstedelse, da
man fra vindmøllernes igangsættelse har forvent-
ninger om en løbende pengestrøm til dækning af
obligationernes årlige kuponrente og senere
tilbagebetaling.

Obligationsfinansieringen på DKK 150 mio.
(fratrukket omkostningerne ved obligations-
udbuddet) forventes at udgøre ca. 22,5% af det
samlede investeringsbudget, og selskabets fuldt
indbetalte aktiekapital på DKK 50 mio. de
resterende ca. 7,5% af den planlagte inve-
stering.

Obligationslånet er et 12-årigt stående lån med
en årlig kuponrente på 8%. Den årlige kupon-
rente forfalder hvert år den 30. september, første
gang den 30. september 2006, hvor der udbeta-
les rente for hele perioden fra Udstedelsesdatoen
til 30. september 2006.

Udsteder forbeholder sig retten til Førtidig
Indfrielse mod betaling af en tillægsrente, jf.
afsnit 7 »Obligationsvilkår«.

I henhold til obligationslåneaftalen pålægges
Udsteder visse restriktioner for så vidt angår sel-
skabets virke under obligationslånenes løbetid,
ligesom obligationsejerne repræsenteres i
Udsteders bestyrelse.



foretage investeringer på andre markeder,
såfremt sådanne investeringer er i overens-
stemmelse med selskabets investeringsstrategi.

· Betingede købsaftaler:
Selskabet har indgået betingede købsaftaler
med Ostwind Verwaltungs GmbH om køb af
de i afsnit 11 »Vindmølleparkerne« beskrevne
vindmølleparker til en samlet købesum på
maksimalt EUR 59,5 mio. (ca. DKK 443
mio.), jf. afsnit 11 »Vindmølleparkerne« for en
nærmere beskrivelse. Selskabet forventer inden
for den nærmeste fremtid at foretage yder-
ligere investeringer for ca. DKK 175 mio. i
vindmøller placeret i Tyskland.

De økonomiske konsekvenser heraf er indreg-
net i den økonomiske prognose anført i afsnit
17 »Økonomisk prognose«.

· Vestas og Vestas-vindmøllerne:
Udsteder vil ved investering af provenuet fra
obligationsudstedelsen i første omgang ude-
lukkende investere i Vestas-vindmøller, her-
under hovedsageligt i V80 og V90 2MW, som
er blandt de mest solgte Vestas-vindmøller i
dag, samt NM72 1,5MW.

Udsteder forbeholder sig tillige at investere i
andre Vestas-vindmøller samt i fremtiden til-
lige at investere i vindmøller fra andre produ-
center, såfremt selskabet finder sådanne inve-
steringer mere attraktive ud fra en afkast- og
risikobetragtning.

Der vil blive indgået ti-årige vedligeholdel-
sesaftaler (OptiSafe- og Schutzbriefvertrag
aftaler) med Vestas Central Europe GmbH. I
henhold til disse aftaler garanteres, at vindmøl-
leparkerne vil være til rådighed for produktion
minimum 97% af tiden.

Vestas-koncernen er med en markedsandel på
ca. 34% af verdensmarkedet (2004) verdens
førende vindmølleproducent.

· Finansiering:
Selskabet påtænker i første investeringsrunde
at investere for ca. DKK 623 mio. i tyske vind-
møller (inklusive transaktionsomkostninger).
Selskabet forventer at finansiere investeringer-
ne ved en kombination af egenkapital og frem-
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5. Formål og resumé

med en relativt lav risikoprofil. Det skyldes, at
Udsteder har tilstræbt at begrænse sine for-
skellige risici i forbindelse med investeringen i
vindmøller som nærmere beskrevet i dette pro-
spekt, og obligationens risikoprofil er direkte
sammenhængende med selskabets økonomiske
udvikling.

· Risici:
Uanset, at Udsteder via diverse tiltag har søgt
at begrænse risiciene ved investering i obliga-
tionen, er der, som det gælder alle andre inve-
steringer, risici forbundet med investeringen.
Sådanne risici omfatter blandt andre de frem-
tidige vindforhold samt politiske, tekniske og
økonomiske risici.

De politiske risici på det tyske marked synes at
være meget begrænsede, jf. afsnit 13 »Det
tyske marked for vindenergi«. En lang række af
de øvrige risici kan begrænses via aftaler og
forsikringer, mens det er ikke muligt i samme
omfang at afdække vindrisikoen.

Udsteder vil alene investere i vindmøller, der
er placeret i områder, hvor der er et tilfredsstil-
lende energiindhold i vinden. Dette forhold vil
blive verificeret ved, at der for hvert projekt, af
sælger, er blevet indhentet minimum to vind-
rapporter udarbejdet af anerkendte og uvildige
vindkonsulenter, samt en second opinion på
vindrapporterne fra Tripod Wind Energy ind-
hentet af Udsteder.

Der henvises blandt andet til afsnit 6 »Risiko-
og påvirkningsfaktorer« og afsnit 19 »Europas
vindressourcer«.

· Investeringsstrategi:
Selskabet investerer, som beskrevet i afsnit 10
»Investeringsstrategi«, kun i færdigudviklede
vindmølleprojekter med prøvet teknologi på
veludviklede markeder. En sådan begrænsning
er en konsekvens af, at selskabet ikke ønsker at
påtage sig en udviklingsrisiko. Samtidig ønsker
selskabet i videst muligt omfang at begrænse
sine tekniske, kreditmæssige og politiske risici.

Det provenu, der opnås ved obligationsudste-
delsen, investeres i første omgang udelukkende
på det tyske vindmøllemarked. Dette begræn-
ser ikke selskabet fra på et senere tidspunkt at



medfinansiering. Fremmedfinansieringen vil
bestå af  obligationsudstedelsen på DKK 150
mio. (provenu ca. DKK 138 mio.) og lokal
KfW-/ERP-lånefinansiering/kommerciel lånefi-
nansiering på ca. DKK 439 mio. (provenu ca.
DKK 428 mio.).

Forholdet mellem egenkapital og fremmedfi-
nansiering kan ikke forventes at være konstant.
Bestyrelsen er, under behørigt hensyn til sel-
skabets risikoprofil og obligationsvilkårene, jf.
afsnit 7 »Obligationsvilkår«, berettiget til at
justere på forholdet mellem fremmedfinansie-
ring og egenkapital.

Selskabet vil, så længe omkostningerne står i
rimeligt forhold til risikoen, søge at begrænse
renterisikoen ved at optage fastforrentede lån
eller via anvendelse af renteinstrumenter.

· Økonomisk prognose:
De for selskabet udarbejdede økonomiske
prognoser, som er gengivet i afsnit 17 »Økono-
misk prognose« og bilag 1-3, baserer sig på
vindstudier, der er udarbejdet for de vindmøl-
leparker, hvorom der er indgået betingede
købsaftaler med Ostwind Verwaltungs GmbH,
jf. afsnit 11 »Vindmølleparkerne«.

Forudsætningerne om afregningspriser for den
producerede elektricitet og finansieringsom-
kostningerne er baseret på henholdsvis gæl-
dende tysk lov (EEG-loven) og finansierings-
tilsagn fra HSH Nordbank AG.

En lang række af de øvrige indlagte forudsæt-
ninger er baseret på henholdsvis konkrete afta-
ler (administration og formidling) og oplyste
prisniveauer (Vestas-vedligeholdelsesaftalerne
og teknisk administrationsaftale (Betriebs-
führungsvertrag) med Ostwind Betriebs
GmbH).

· Ledelsen:
Ledelsen er sammensat af personer med en
bred vifte af erfaringer, som er fundet relevan-
te for selskabets drift og udvikling.
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5. Formål og resumé

Selskabets direktør er:
Jens Kyhnæb 
Frøhaven 4 
2630 Taastrup

Bestyrelsen består af:

Jesper Andreasen
Tykmosevej 35
4622 Havdrup (formand)

Niels Kristian Agner
Mosegård Park 110 
3500 Værløse 
(repræsentant for obligationsejerne)

Michael Hanghøj
Vitus Berings Allé 5 
2930 Klampenborg 

Steen Bryde
Richelieus Allé 3
2900 Hellerup

· Nærtstående parter:
Der er indgået aftaler med nærtstående parter.

Der henvises i det hele til afsnit 8 »Oplysninger
om selskabet« nedenfor.
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6. Risiko- og
påvirkningsfaktorer

Alle investeringer er forbundet med risici. Selv
om Udsteder tilstræber at eliminere eller be-
grænse sine risici, er der naturligvis fortsat risici
ved selskabets investeringer. På den baggrund
anser bestyrelsen det for vigtigt, at potentielle
obligationsejere får det bedst mulige beslutnings-
grundlag for en eventuel investering i GW
Energi A/S-obligationer. Et vigtigt element i
beslutningsgrundlaget er kendskabet til de
væsentligste risiko- og påvirkningsfaktorer ved
Udsteders drift og virksomhed.

Udsteder har søgt at identificere alle væsentlige
risiko- og påvirkningsfaktorer. Det kan dog ikke
afvises, at der kan være ikke-identificerede fakto-
rer, som kan have indvirkning på Udsteders
finansielle udvikling og dermed investeringen i
selskabets obligationer.

Det er således vigtigt at understrege, at neden-
stående redegørelse for risiko- og påvirknings-
faktorerne ved investering i Udsteder ikke nød-
vendigvis er udtømmende. Desuden skal det
bemærkes, at de beskrevne faktorer ikke er oplis-
tet i prioriteret rækkefølge.

Vurderingen af risiko- og påvirkningsfaktorerne
bygger blandt andet på opstillingen af følsom-
hedsanalyser, jf. afsnit 17 »Økonomisk progno-
se«, som viser konsekvenserne af variationer i
forskellige økonomiske forudsætninger.

Resultaterne af disse variationer vurderes af
bestyrelsen i rimeligt omfang at være indikative
for, hvor meget en ændring i den enkelte forud-
sætning kan forventes at påvirke selskabets
finansielle stilling og resultatet i forhold til det
»normal«-scenarium, der er opstillet, og beskre-
vet i afsnit 17 »Økonomisk prognose« og bilag 1.

Større sikkerhed ved store projekter som
GW Energi A/S
De beskrevne risiko- og påvirkningsfaktorer er
generelle og vil dermed også være aktuelle i for-
bindelse med investering i andre lignende pro-
jekter. Bestyrelsen vurderer, at risikoen for
Udsteder, i henseende til vindrisikoen og de
tekniske risici, er mindre end ved investering i
selskaber med en snæver vindmølleportefølje.
Dette skyldes, at Udsteder, i kraft af sin stør-
relse, har mulighed for at sprede investeringen
både geografisk og på antallet af vindmøller, og

dermed, i et vist omfang, begrænse både de
vindmæssige og tekniske risici, som er forbundet
med investering i enkelte vindmøller.

Politiske risici
De økonomiske prognoser er baseret på politisk
bestemte subsidier til blandt andet alternative
energikilder, herunder en garanteret fast afreg-
ningspris for den producerede strøm i ca. 20 år
fra igangsætningstidspunktet, jf. afsnit 13 »Det
tyske marked for vindenergi«, og rentesubsidier
til finansiering af udviklingsprojekter. Risikoen
er, at sådanne støtteordninger ændres eller fjer-
nes helt.

Garanti for fast afregningspris
Politisk set synes det mindre sandsynligt, at de
faste afregningspriser for eksisterende vindmøller
reduceres. Som det fremgår af afsnit 13 »Det
tyske marked for vindenergi«, vil det være forfat-
ningsstridigt med tilbagevirkende kraft at ændre
den nuværende ordning med garanterede faste
afregningspriser over ca. 20 år (jf. afsnit 11
»Vindmølleparkerne« og afsnit 13 »Det tyske
marked for vindenergi« for så vidt angår de kon-
krete garantiperioder og beregningsmetoden).

Udsteder har, som beskrevet i afsnit 18 »Mulig-
heder for merindtægter«, til enhver tid ret til at
træde ud af minimumsprisgarantiordningen.
Sker det, vil afregning af den producerede el ske
til markedspris. Selskabet kan ikke efterfølgende
genindtræde i ordningen.

Ordningen er tidligere blevet prøvet ved EU-
domstolen, hvor den er fundet at være i overens-
stemmelse med EU-retten (sag C-379/98).

Statsstøttet finansiering
Den tyske stat har etableret en støtteordning,
der giver visse udviklingsprojekter, deriblandt
etablering af vindmølleprojekter, mulighed for
finansiering med rentesubsidier fra staten.

Intet tyder på, at denne statsstøtte til finansie-
ringen vil blive afskaffet inden for en overskuelig
fremtid med virkning for de aftaler Udsteder har
indgået omkring investeringen i 2005. Hvis ord-
ningen afskaffes, vil det udelukkende medføre, at
fremtidige investeringer eller refinansiering skal
finansieres på markedsvilkår.
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Udsteder har allerede haft kontakt til flere ban-
ker og har via HSH Nordbank AG opnået til-
sagn om delvis statsstøttet finansiering inden for
de tilladte rammer for de investeringer, hvorom
der er indgået betingede købsaftaler.

Vindrisiko
En svigtende eller varierende vindressource kan
bevirke, at selskabets økonomiske resultat i et
eller flere regnskabsår kan afvige fra den økono-
miske prognose, jf. afsnit 17 »Økonomisk prog-
nose«. Det har dog historisk vist sig, at variatio-
ner i vindressourcen stort set har udlignet sig
over en 20-årig periode.

Af de i afsnit 17 »Økonomisk prognose« optrykte
følsomhedsanalyser fremgår det, hvorledes svig-
tende produktivitet vil påvirke selskabet.

De økonomiske prognoser for Udsteder bygger
på den beregnede elektricitetsproduktion bereg-
net for de vindmøller, der erhverves, jf. afsnit 11
»Vindmølleparkerne«.

Forud for gennemførelse af investeringer i vind-
mølleparker indhentes, af sælger af vindmølle-
parkerne, to til tre uafhængige vindstudier udar-
bejdet for hver af vindmølleparkerne. Kvaliteten
af disse vindstudier kontrolleres af  Tripod Wind
Energy, selskabets direktør, vindmølleparkens
udvikler og de banker, som har stået for mellem-
finansieringen af vindmølleparken i byggefasen.

De vinddata og beregninger, der indgår i vind-
studierne, er indhentet og udarbejdet som
beskrevet i afsnit 19 »Europas vindressourcer«.

De faktorer og forhold, der indgår i beskrivelsen
af vindscenariet, er blandt andre vindstyrke, skif-
tende vindretninger, eventuel turbulens, områ-
dets topografiske forhold, den konkrete vindmøl-
leparks design samt vindmøllernes kapacitet.

I beregningen af disse forhold foretages blandt
andre følgende reservationer:

· Der foretages reservation for vindmølleparkens
rådighed. Her henvises der til, at Vestas garan-
terer en minimumsrådighed for vindmøllepar-
kerne - en såkaldt teknisk rådighed - på 97%,
som det fremgår af OptiSafe- og
Schutzbriefvertrag-aftalerne.

· Der indlægges en reservation for sandsynlighe-
den for, at en konkret vindressource ikke vil
være til rådighed i vindmøllens tekniske levetid
på ca. 20 år.

Selskabet vil som udgangspunkt basere bereg-
ningerne af den anslåede produktion på et
vindscenarium, som Tripod Wind Energy har
anslået, der er 75% sandsynlighed for kan
opnås (betegnet »P75«),

· Der skal endvidere for enkelt-vindmøllers pro-
duktion ske en reduktion for blandt andet:

- skyggeeffekter - negative påvirkninger af 
vindscenariet vindmøllerne imellem,

- vindturbulens - turbulens og skiftende 
vindretninger som følge af vindmølleparkens
design, topografiske eller andre lokale 
forhold kan have en negativ påvirkning på 
produktionen, og

- tab som følge af modstand i ledninger og 
transformatorstationer - negativ indvirkning 
på produktionen som følge af elektrisk 
modstand i ledningsnettet og transformer-
stationen.

De enkelte forhold, der kan begrunde en reser-
vation eller produktionsreduktion, er beskrevet
af anerkendte vindkonsulenter i de indhentede
vindstudier, der også vurderer effekten af disse
forhold. Udsteders økonomiske resultat afhæng-
er af, at den faktiske reduktion i produktionen
ikke overstiger den reduktion, der er lagt til
grund i de indhentede vindstudier.

Tekniske risici
Der har gennem tiderne været problemer med
diverse vindmøllemodeller fra de forskellige pro-
ducenter. Mange af sådanne problemer har dog
vist sig inden for de første tre til fem år af en
vindmøllemodels levetid og er herefter blevet
udbedret. For at minimere sådanne tekniske
risici investerer Udsteder kun i kendt og prøvet
teknologi.

I forbindelse med placeringen af provenuet fra
obligationsudstedelsen investerer selskabet
hovedsageligt i Vestas V80 2MW-,V90 2 MW- og
NM72 1,5 MW-vindmøller. Disse vindmøllety-
per hører til blandt Vestas' og NEG Micons stør-
ste kommercielle succeser, og der er i dag allere-



de opstillet mere end 1.000 V80 og V90 vind-
møller, hvoraf langt størstedelen er V80 vind-
møller.

Bestyrelsen er bekendt med, at de første årgange
af  V80 modellen havde visse tekniske vanskelig-
heder. Bestyrelsen føler sig dog overbevist om, at
disse problemer er blevet afhjulpet ved de af
Vestas foretagne justeringer. Dette forhold er
blevet bekræftet af såvel Vestas som af flere
operatører i markedet.

Der indgås ti-årige vedligeholdelsesaftaler med
Vestas Central Europe GmbH (OptiSafe- og
Schutzbriefvertrag-aftaler), hvorefter Vestas
Central Europe GmbH forestår den løbende
vedligeholdelse af vindmøllerne i den ovenfor
angivne periode. Samtidig garanterer Vestas
Central Europe GmbH, at vindmølleparken er
til rådighed for produktion i 97% af tiden.

For at minimere risikoen yderligere vil Udsteder
endvidere, i videst muligt omfang, sikre, at 
drifts-, vedligeholdelses- og garantiforpligtelser-
ne fra producenten og operatøren er afdækket af
forsikringer hos anerkendte forsikringsselskaber,
jf. nedenfor.

Risiko ved OptiSafe- og Schutzbriefvertrag-aftalerne
OptiSafe- og Schutzbriefvertrag-aftalerne med
Vestas omfatter vedligeholdelse, overvågning og
en teknisk minimumsrådighedsgaranti i, som
udgangspunkt, ti år. I den økonomiske prognose
er det forudsat, at der også efter år ti vil kunne
indgås vedligeholdelsesaftaler. Af forsigtighedsår-
sager er der endvidere indlagt en reservation til
mulige omkostninger og tabt indtjening forbun-
det med eventuelle større nedbrud i hvert af
årene 11-20 med 1% af vindmøllernes kostpris.

Alle dele leveret af Vestas-koncernen vil være
omfattet af OptiSafe- og Schutzbriefvertrag-af-
talerne, medmindre disse eksplicit er undtaget
fra dækning. På nuværende tidspunkt er aftaler-
ne ikke endelig indgået, hvorfor det ikke vides,
hvorvidt sådanne eksplicitte undtagelser vil fore-
komme. Foreløbige drøftelser med Vestas
Central Europe GmbH giver dog ikke anledning
til at tro, at der i de endelige aftaler vil forekom-
me undtagelser. Dele leveret af eksterne leveran-
dører er kun omfattet, såfremt de i den konkrete
aftale eksplicit er anført som værende omfattet.
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Eventuel bortskaffelse og nedtagelse af vindmøl-
lerne omfattes, modsat affaldsprodukter i forbin-
delse med vedligeholdelsen, ikke af aftalen.

Udsteder er selv ansvarlig for strømledninger,
eksterne transformatorer, telekommunikations-
beredskab til fjernovervågning, fundamenter, til-
slutning til elforsyningsnettet, ligesom Udsteder
skal sørge for den nødvendige infrastruktur i
form af tilkørselsveje og parkeringsflader.

Det er en betingelse i OptiSafe- og Schutzbrief-
vertrag-aftalerne, at Vestas Central Europe
GmbH udtager og vedligeholder en genforsik-
ringsaftale i hele aftalens løbetid, jf. nedenståen-
de underafsnit om Gothaer Allgemeine
Versicherrung AG.

Stigende driftsomkostninger for Vestas Central
Europe GmbH kan viderefaktureres til vindmøl-
leejeren, dog skal enhver stigning over 1,5% p.a.
dokumenteres ved henvisning til erhvervspro-
duktionsindekset i Tyskland.

Risikoen ved aftaler med Vestas
Der er en risiko for, at Vestas som følge af øko-
nomiske vanskeligheder ikke magter at honorere
sine forpligtelser, hvad enten disse relaterer sig
til garanti, vedligeholdelse eller andre forplig-
telser.

Bestyrelsen har, på tidspunktet for prospektets
underskrivelse, ingen grund til at tro, at en sådan
situation vil opstå for Vestas.

Skulle det alligevel blive tilfældet, vil en række af
Vestas Central Europe GmbH's forpligtelser, der
er fastlagt i OptiSafe- og Schutzbriefvertrag-afta-
lerne, være afdækket af den i underafsnittet
nedenfor beskrevne forsikring.

Gothaer Allgemeine Versicherrung AG
(»Gothaer«)
Vestas Central Europe GmbH genforsikrer en
række af sine forpligtelser i henhold til indgåede
OptiSafe- og Schutzbriefvertrag-aftaler hos
Gothaer. Genforsikringsaftalen består af en
generel del, en maskinforsikring og en maskinaf-
brydelsesforsikring. Gothaer er et datterselskab i
Gothaer Versicherrungsbank VVAG-koncernen,
der ud over at tilbyde erhvervsforsikringer tillige
tilbyder forsikringer til private kunder, sygefor-
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sikringer, pensioner m.v. Koncernen blev etable-
ret i 1820. Gothaers egenkapital var ved udgan-
gen af 2004 EUR 870 mio.

Genforsikringen hos Gothaer gælder som ud-
gangspunkt i syv år og forlænges automatisk
med ét år ad gangen, medmindre den opsiges.
Der er dog mulighed for at aftale en femårig for-
længelse efter udløbet af de første syv år. For-
sikringen omfatter vindmøller, kabler, tavlean-
læg, overgivelsesstationer, transformatorer, com-
putere og fundamenter, såfremt disse opregnede
komponenter er anført i en anmeldelse eller
maskinfortegnelse over for Gothaer.

Andre relaterede installationer eller anlæg, her-
under kontor og vedligeholdelsescontainere i
sammenhæng med de forsikrede vindmøller, er
ikke omfattet af forsikringen.

Terrorhandlinger mod de forsikrede genstande
er ikke dækket.

Garantiskader er ikke omfattet af forsikringen.
Ved garantiskader forstås skader, der dækkes af
en af producenten (kun Vestas, medmindre
andet er aftalt med Gothaer) ydet garanti for
leverede genstande.Ved tvivl dækker Gothaer
umiddelbart, men har efterfølgende krav på
tilbagebetaling, såfremt det viser sig, at produ-
centen i henhold til en af selskabet ydet garanti
over for erhververen endeligt skal dække omkost-
ningerne.

Serieskader omfatter skader af samme årsag eller
karakter, der kan henledes til konstruktions-,
materiale- eller bearbejdningsfejl, der optræder
på identiske anlægstyper og på samme del heri.
Omfanget af Gothaers forpligtigelser herved er
maksimeret, således at selskabet alene dækker
ubegrænset fra første til femte skade. Fra sjette
til tiende skade dækkes 50%, hvorefter der for
følgende skader ikke er forsikringsdækning fra
Gothaer.

Både maskinafbrydelsesforsikringen og maskin-
forsikringen rummer en selvrisiko. I førstnævnte
tilfælde gælder en selvrisiko svarende til to døgns
driftstab pr. skade og for sidstnævnte et engangs-
beløb på EUR 2.500 pr. skade.

Ved totalhavari af de forsikrede vindmøller sker

der en reduktion af den udbetalte forsikring,
således at de forsikrede vindmøllers værdi afskri-
ves årligt med 5%, dog maksimalt med en samlet
afskrivning på 50%. Sker der således et havari,
hvorved en vindmølle totalbeskades, vil der
alene blive udbetalt et beløb nedskrevet i forhold
til vindmøllens levetid på skadestidspunktet.
50%-begrænsningen gælder ikke for del- eller
totalskade på rotorblade, gear, generator og
rotorlejer, jf. ovenfor.

Skulle Vestas Central Europe GmbH gå konkurs,
har Udsteder mulighed for at overtage forsik-
ringen fra Gothaer, dog således at Udsteder
overtager såvel alle rettigheder som pligter, her-
under præmiebetalingen.

Økonomiske risici
Placering af provenuet fra udbuddet
Såfremt provenuet fra obligationsudstedelsen
ikke kan placeres på de i den økonomiske prog-
nose skitserede vilkår, vil dette påvirke selskabets
økonomiske resultater. Udsteder har forud for
obligationsudbuddet indgået betingede købsafta-
ler for vindmølleparker med en samlet købesum
på EUR 59,5 mio. (ca. DKK 443 mio.) , jf.
afsnit 11 »Vindmølleparkerne« for nærmere
beskrivelse af beregningen af købesummen. De
betingede aftaler er indgået for at minimere risi-
koen for, at selskabet efter en vellykket obliga-
tionsudstedelse ikke kan placere provenuet i
overensstemmelse med de vilkår, der er fastlagt i
selskabets investeringsstrategi.

I de økonomiske prognoser for Udsteder er taget
afsæt i de konkrete produktionstal og udgifter
for de vindmølleparker, der er indgået betingede
købsaftaler for, samt forventede produktionstal
og udgifter for sådanne yderligere vindmøllepar-
ker, som Udsteder forventer at investere i.

Såfremt de endnu ikke gennemførte due diligen-
ce-undersøgelser skulle vise, at der er forhold
omkring vindmølleparkerne, som ikke kan
accepteres, eller selskabet af anden årsag vælger
ikke at erhverve vindmølleparkerne, vil selskabet
skulle ud at finde nye eller yderligere vindmølle-
parker til placering af midlerne. Da enhver inve-
stering skal opfylde forudsætningerne opstillet i
selskabets investeringsstrategi, jf. afsnit 10
»Investeringsstrategi«, er der risiko for, at et
sådan yderligere provenu ikke kan placeres i
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umiddelbar forlængelse af udbudsperioden.

Selskabet vil efter investeringen i ovennævnte
vindmølleparker have overskydende likviditet til
at investere i yderligere en eller flere vindmølle-
parker. I de økonomiske prognoser for selskabet
er det forudsat, at hele provenuet investeres i
vindmølleparker i perioden oktober til december
2005. Såfremt selskabet ikke er i stand til at pla-
cere den overskydende likviditet inden for de i
selskabets investeringsstrategi afstukne rammer i
ovennævnte periode, vil det kunne påvirke sel-
skabets økonomiske resultater negativt.

Placering af løbende overskudslikviditet
Der er risiko for, at selskabet ikke straks vil være
i stand til at placere overskudslikviditet inden for
de i selskabets investeringsstrategi afstukne ram-
mer. Dette forhold kan påvirke selskabets øko-
nomiske resultater i negativ retning.

Valutakursrisiko
Bestyrelsen vurderer, at den valutakursrisiko,
Udsteder udsættes for, ved at en væsentlig andel
af selskabets nettoaktiver og overskud forekom-
mer i EUR, er begrænset. Det skyldes valuta-
kurssamarbejdet mellem Danmark og EU, som
indebærer, at den danske krone i henhold til de
indgåede aftaler holdes inden for +/- 2,25% i
forhold til en centralt fastsat kurs på DKK
746,038 pr. EUR 100 (www.nationalbanken.dk).

Opstår der en situation med øget valutakursrisi-
ko, er det bestyrelsens hensigt at søge at begræn-
se risikoen ved at indgå valutaterminskontrakter
og lignende produkter, der kan afdække valutari-
sikoen. En sådan fremgangsmåde vil dog kun
blive valgt, hvis omkostningerne dertil står i
rimeligt forhold til den afdækkede risiko.

Renterisiko
Selskabets investeringer i vindmøller på det tyske
marked vil, ud over obligationslånet og egenka-
pitalen, så vidt muligt blive finansieret med lang-
fristede statssubsidierede tyske lån kombineret
med kommercielle lån med løbetider på op til 15
år. De statssubsidierede lån har fast rente i hele
låneperioden og for de kommercielle lån vil ren-
ten blive fastlåst ved anvendelse af renteswaps.
Der vil således ikke i denne periode være en ren-
terisiko på de lån, der optages i 2005.

Der er risiko for, at det fremover ikke vil være
muligt at opnå fastforrentede statssubsidierede
lån.

Det vides ikke, i hvilket omfang det vil være
muligt at opnå rentesubsidier eller fastforrentede
lån ved investering på andre markeder end det
tyske marked.

Inflationsrisiko
Hvis der opstår en situation med høj inflation i
Tyskland, vil selskabets økonomiske resultater
kunne blive påvirket som følge af, at visse af sel-
skabets udgifter er inflationsafhængige, hvor-
imod den garanterede faste afregningspris ikke
følger inflationen.

Udsteders omkostninger kan inddeles i tre kate-
gorier med forskellig inflationsrisiko, nemlig
jordleje, reparation og vedligeholdelse samt
administration.

For så vidt angår vindmøllerne, hvorom der er
indgået betingede købsaftaler, henvises til afsnit
11 »Vindmølleparkerne«, hvoraf prisreguleringen
for jordlejen er beskrevet.

Prisen på reparation og vedligeholdelse vil, bort-
set fra  justering af prisen på OptiSafe- og
Schutzbriefvertrag-aftalerne på grundlag af de
faktisk stigende omkostninger for Vestas Central
Europe GmbH, være fast i de ti år, hvor drifts-
og vedligeholdelsesaftalerne med Vestas løber.
Der er i den økonomiske prognose indlagt en
forudsætning om, at vedligeholdelsesomkost-
ningerne indekseres med 1,5% p.a. Efter udløbet
af OptiSafe- og Schutzbriefvertrag-aftalerne kan
selskabet vælge enten at genforhandle med
Vestas Central Europe GmbH eller kontrahere
med en anden part. For så vidt angår pristalsre-
gulering af vedligeholdelsesudgifter henvises til
afsnit 17 »Økonomisk Prognose«.

Administrationen af Udsteder vil, i såvel Dan-
mark som Tyskland, primært omfatte lønudgif-
ter. Udviklingen i administrationsudgifterne vil
derfor være afhængig af lønudviklingen i såvel
Danmark som Tyskland. Der er i den økono-
miske prognose indlagt en årlig regulering på 2%
af lønudgifterne. For så vidt angår pristalsregule-
ring af administrationsudgifter henvises til afsnit
17 »Økonomisk Prognose«.
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Debitorrisiko på aftagende elselskaber
Ethvert vindmølleprojekt er afhængigt af tilslut-
ning til elnettet og af afsætning af den produce-
rede elektricitet. Ifølge den tyske EEG-lov om
vedvarende energi har producenter af alternativ
energi ret til at blive tilsluttet elnetværket, og
samtidig har elselskaberne pligt til at aftage elek-
tricitet fra alternative energikilder. Det giver sik-
kerhed for, at den elektricitet, som Udsteder
producerer, kan afsættes.

Den producerede elektricitet sælges til eldistri-
butører, som typisk indgår i velkonsoliderede
tyske energikoncerner. På den baggrund anses
risikoen for, at Udsteder kan lide tab på grund af
manglende betalingsevne hos de aftagende el-
selskaber, kun beskeden.

Skattemæssige forhold
De økonomiske prognoser for Udsteder er
baseret på de nuværende skatteregler. Ændringer
i skattelovgivningen vil kunne påvirke selskabets
resultat. Der henvises til afsnit 20 »Skat og
moms vedrørende selskabet og obligationsejer-
ne«.



Udstedelsesdato
Udstedelsen forventes at finde sted 1. september
2005, hvor obligationerne noteres på Køben-
havns Fondsbørs, og betaling for obligationerne
sker. Der udstedes ingen fysiske obligationer.

Løbetid
Obligationerne vil have en løbetid på 12 år og 1
måned, jf. dog punktet »Førtidig Indfrielse«
nedenfor, begyndende på udstedelsesdatoen
med udløb til indfrielse til kurs 100 den 30. sep-
tember 2017 (»Udløbsdagen«).

Nominel rente
Den nominelle rente på obligationerne er 8,00%
p.a.

Termin
Renten betales årligt bagud hver den 30. sep-
tember.Ved eventuel Førtidig Indfrielse betales
påløbne renter samt tillægsrente (i overensstem-
melse med punktet »Førtidig Indfrielse« neden-
for) på den relevante Førtidige Indfrielsesdag.
Såfremt en rentebetalingsdag falder på en dag,
hvor banker ikke er åbne for betalinger i Dan-
mark, udskydes betalingen til den næstfølgende
bankdag. Første termin er 30. september 2006.
Såfremt renten skal beregnes for en ukomplet
måned, beregnes renten på basis af det faktiske
antal dage og et år med 12 måneder med de fak-
tiske dage i hver måned. Den første rentetermin
dækker således perioden fra udstedelsesdatoen
til 30. september 2006. Der anvendes faktisk/
faktisk rentekonvention til beregning af renten.

Ordinær indfrielse
Obligationerne indfries til kurs 100 på Udløbs-
dagen, medmindre obligationerne forinden er
blevet indfriet i overensstemmelse med obliga-
tionsvilkårene.

Førtidig Indfrielse
Obligationerne kan indfries helt eller delvis til
kurs 100 med seks ugers forudgående varsel til
en Førtidig Indfrielsesdag. En Førtidig Indfriel-
sesdag kan forekomme hver den 31. marts, 30.
juni, 30. september og 31. december, dog tidligst
den 30. september 2008.

Såfremt obligationerne indfries helt eller delvis
før Udløbsdagen, betales der til obligationsejer-
ne, ud over den siden seneste ordinære renteter-
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Generelle oplysninger om lånet
Udsteders bestyrelse har ved bestyrelsesbeslut-
ning af 8. februar 2005 truffet beslutning om at
optage et stående lån på DKK 150 mio. mod
udstedelse af obligationer. Der indgås ikke
nogen separat obligationslåneaftale mellem
Udsteder og obligationsejerne. Forholdet
mellem Udsteder og obligationsejerne reguleres
alene af dette afsnit 7 »Obligationsvilkår«.

Nominel værdi og kurs
Obligationerne udstedes til kurs pari, således at
obligationernes nominelle værdi ved optagelse af
et stående lån på DKK 150 mio. vil være DKK
150 mio.

Stykstørrelse og antal
Obligationerne udstedes med en nominel værdi
på DKK 0,01 pr. stk. Der udstedes således
15.000.000.000 stk. obligationer. Obligations-
serien er lukket for yderligere udstedelse.

Forhåndstilsagn og garanti
Samtlige de udbudte obligationer er fortegnet af
nedenstående parter:

Amagerbanken, nom. DKK...................... 100.000.000
Ringkjøbing Bank, nom. DKK.................. 15.000.000
Max Bank A/S, nom. DKK....................... 10.000.000
Sparekassen Sjælland A/S, nom. DKK ...... 10.000.000
Ostwind Verwaltungs GmbH, nom. DKK . 9.000.000
Toki Pant A/S, nom. DKK........................ 6.000.000

Aftalerne er indgået løbende gennem år 2005.
Det forventes, at obligationerne af ovenstående
parter videresælges.

Da købsprisen for de i afsnit 11 »Vindmøllepar-
kerne« beskrevne vindmølleparker først erlægges
i forbindelse med Ostwind Verwaltungs GmbH
levering af de nøglefærdige vindmølleparker vil
de af Ostwind Verwaltungs GmbH tegnede obli-
gationer, først blive overdraget og betalt på dette
tidspunkt. I tidsrummet indtil Ostwind Ver-
waltungs GmbH's betaling for obligationerne,
erhverves obligationerne af Udsteder som egne
obligationer.

Registrering og udstedelseskurs
Obligationerne navngives 8,00 GWE 2017 med
fondskode DK0030007885 og udstedes gennem
Værdipapircentralen mod betaling i stykstør-
relser a nominelt DKK 0,01 til kurs 100, franko
kurtage.



Ved indfrielse på en af følgende Årlig tillægsrente
Førtidige Indfrielsesdage (simpel rente)

30. september 2008 1,33%
31. december 2008 1,20%
31. marts  2009 1,08%
30. juni 2009 0,98%
30. september 2009 0,89%
31. december 2009 0,81%
31. marts 2010 0,74%
30. juni 2010 0,68%
30. september 2010 0,62%
31. december 2010 0,57%
31. marts 2011 0,53%
30. juni 2011 0,48%
30. september 2011 0,44%
31. december 2011 0,41%
31. marts 2012 0,38%
30. juni 2012 0,35%
30. september 2012 0,32%
31. december 2012 0,29%
31. marts 2013 0,27%
30. juni 2013 0,24%
30. september 2013 0,22%
31. december 2013 0,20%
31. marts 2014 0,18%
30. juni 2014 0,17%
30. september 2014 0,15%
31. december 2014 0,13%
31. marts 2015 0,12%
30. juni 2015 0,10%
30. september 2015 0,09%
31. december 2015 0,08%
31. marts 2016 0,06%
30. juni 2016 0,05%
30. september 2016 0,04%
31. december 2016 0,03%
31. marts 2017 0,02%
30. juni 2017 0,01%
30. september 2017 0,00%
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Delvis indfrielse af obligationerne kan alene ske for samtlige obligationer i samme forhold
og kan ikke foretages alene for en del af obligationerne.

min påløbne rente, en tillægsrente for perioden
fra obligationsudstedelsen til indfrielsestidspunk-
tet på 1,33% p.a. af låneindfrielsesbeløbet.
Denne tillægsrente reduceres over obligationer-

nes restløbetid som vist i nedenstående tabel,
således at den ved indfrielse på Udløbsdagen
udgør 0%.



prognose«. Dog oprettes der et kontant sikker-
hedsdepot (eller anden sikkerhed) på DKK 6
mio., hvilket pantsættes til fordel for obliga-
tionsejerne.

Sikkerhed
Udsteder stiller ikke sikkerhed for obligationslå-
net, ud over ovennævnte kontante sikkerhedsde-
pot (eller anden sikkerhed) på DKK 6 mio.

Omsætningsbeskyttelse
Reglerne i lov om værdipapirhandel §§ 66-75
(retsvirkninger af registrering m.v.) finder anven-
delse i relation til beskyttelse af rettigheder og
fortabelse af indsigelser.

Bestyrelsesrepræsentation 
Obligationsejerne har ret til at være repræsente-
ret i Udsteders bestyrelse med ét bestyrelses-
medlem, så længe selskabet har udestående for-
pligtelser i forhold til obligationsejerne. På ud-
budstidspunktet er Niels Kristian Agner valgt
som repræsentant for obligationsejerne.

Obligationsejernes bestyrelsesrepræsentant skal
ved sin deltagelse i selskabets bestyrelse løbende
virke for, at der ikke i bestyrelsen tages beslut-
ninger i strid med obligationsvilkårene. Repræ-
sentanten skal, såfremt han måtte finde det nød-
vendigt, være berettiget til at kræve, at Udsteder
indkalder til et obligationsejermøde som anført i
underafsnittet »Obligationsejermøde«.

Obligationsejernes bestyrelsesrepræsentant ud-
peges af Amagerbanken, der på trods af denne
kompetence ikke er ansvarlig for repræsentan-
tens handlinger. Dog skal obligationsejerne være
berettiget til selv at vælge deres bestyrelsesrepræ-
sentant, såfremt det begæres af obligationsejere,
der tilsammen ejer mindst 25% af de samlede
udestående obligationer.Valget vil i så fald skulle
ske på et obligationsejermøde.

Obligationsejermøder
Udsteder kan til enhver tid indkalde til et obliga-
tionsejermøde, der kan være såvel besluttende
som orienterende.

Udsteder er forpligtet til at indkalde til et orien-
terende eller besluttende obligationsejermøde,
såfremt dette skriftligt begæres af obligations-
ejere, der tilsammen ejer mindst 25% af de sam-
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Valuta
Obligationerne udstedes, handles og afvikles i
danske kroner (DKK). Skulle den danske krone
overgå til euro (EUR) får dette ingen eller meget
begrænset betydning for obligationsejerne, idet
Danmark allerede i dag er skyggemedlem af
eurosamarbejdet og den danske krone dermed
allerede i dag er tæt bundet til euroen.

Skat
I henhold til gældende lovgivning, p.t. kildeskat-
teloven, vil der ikke blive tilbageholdt kildeskat
(kuponskat) i Danmark af obligationsrenterne,
jf. afsnit 20 »Skat og moms vedrørende selskabet
og obligationsejerne«. Såfremt der indføres kil-
deskat i Danmark, vil skatten blive tilbageholdt
inden udbetaling til obligationsejerne i henhold
til gældende regler. Udsteder vil ikke kompense-
re obligationsejerne for en sådan kildeskat.

Obligationsejerne må påregne, at oplysninger
om forfaldne renter samt adkomst, indfrielse og
overdragelse af obligationerne indberettes til de
danske skattemyndigheder i henhold til gælden-
de regler.

Omsættelighed og notering
Obligationerne er, med de begrænsninger, der
følger af Udsteders ret til at indløse obligationer-
ne som beskrevet ovenfor samt Værdipapirhan-
delsloven, frit omsættelige. Obligationerne kan
ikke noteres på navn og er med de begræns-
ninger, der følger af Værdipapirhandelsloven at
betragte som omsætningspapirer lydende på
ihændehaveren.

Obligationernes retlige stilling
Obligationerne udgør direkte, ubetingede, ikke-
efterstillede og usikrede forpligtelser for
Udsteder og vil til enhver tid rangere på lige fod
med alle andre nuværende eller fremtidige tilsva-
rende usikrede og ikke efterstillede forpligtelser,
som Udsteder har påtaget eller fremtidigt påta-
ger sig. Det skal præciseres, at visse kreditorer i
tvangsakkord- eller konkurstilfælde kan opnå
fortrinsstilling i henhold til lov.

Obligationerne er i enhver henseende efterstillet
den fremmedfinansiering, der optages via tyske
statssubsidierede lån/kommercielle lån til finan-
siering af indkøb af vindmølleparker i første
investeringsrunde, jf. afsnit 17 »Økonomisk



lede udestående obligationer eller af obliga-
tionsejernes bestyrelsesrepræsentant.

Udsteder skal indkalde til et obligationsejermøde
senest 14 dage efter modtagelsen af en begæring
fra minimum 25% af de samlede udestående
obligationer eller obligationsejernes bestyrelses-
repræsentant med angivelse af det emne, der
ønskes behandlet.

Indkaldelsen til et obligationsejermøde skal
indeholde oplysninger om følgende:

a. tid og sted for mødets afholdelse,
b. dagsorden samt oplysning om, hvorvidt

mødet er besluttende eller  orienterende,
c. såfremt mødet er besluttende, det eller de

fuldstændige forslag til beslutning,
d. at obligationsejere, der ønsker at deltage i et

obligationsejermøde, skal kunne dokumen-
tere deres ejerforhold ved depotudskrift fra
kontoførende institut. De nærmere regler for
dokumentationen herfor skal fremgå af ind-
kaldelsen.

Indkaldelsen skal ske med mindst 14 dage og
højst 4 ugers varsel, og skal ske på selskabets
hjemmeside, via Københavns Fondsbørs’ hjem-
meside, i Statstidende samt i to landsdækkende
dagblade. Obligationsejermøder afholdes i Kø-
benhavn eller i Udsteders hjemstedskommune.

Forhandlingerne på et obligationsejermøde ledes
af en af Udsteder udpeget dirigent, der afgør alle
spørgsmål vedrørende sagernes behandlingsmå-
de, stemmeafgivningen og dennes resultater.
Der udarbejdes referat af forhandlingerne på et
obligationsejermøde. Referatet underskrives af
dirigenten.

På obligationsejermøder har en obligationsejer
én stemme for hver obligation á DKK 0,01, som
vedkommende kan dokumentere at være ejer af.
Udsteder har ikke stemmeret for egne obligatio-
ner.

Et besluttende obligationsejermøde er kompe-
tent til at afgøre alle spørgsmål vedrørende obli-
gationslånets vilkår, som er fremsat eller tiltrådt
af Udsteder, dog skal ændringer tiltrædes af
mindst 2/3 af såvel de afgivne stemmer som af
den på mødet repræsenterede stemmeberettige-
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de obligationshovedstol. Der kan endvidere ikke
træffes beslutning om ændring af obligationernes
hovedstol, forrentning, ordinære forfaldstid, eller
omsættelighed, medmindre samtlige obliga-
tionsejere tiltræder dette.

Andre forslag kan vedtages med almindeligt fler-
tal blandt de repræsenterede stemmeberettigede
obligationsejere.

En beslutning, der er vedtaget efter reglerne i
dette afsnit, er gældende for samtlige obliga-
tionsejere, og Udsteder skal give meddelelse
herom på selskabets hjemmeside, via Køben-
havns Fondsbørs’ hjemmeside, i Statstidende
samt i to landsdækkende dagblade, snarest efter
obligationsejermødets afslutning.

På obligationsejermøder, der er orienterende,
kan der ikke træffes beslutninger. Omkostnin-
gerne ved afholdelsen af obligationsejermøder
betales af Udsteder.

Restriktioner i forhold til Udsteders
dispositioner
Selskabet skal, så længe der er udestående for-
pligtelser i forhold til obligationsejerne, overhol-
de nedenstående restriktioner:

· Der må ikke udloddes udbytte til aktionærerne
ud over 75% af selskabets overskud i det
seneste regnskabsår. Der skal endvidere ske en
konsolidering på minimum DKK 2 mio. p.a.,
det vil sige, at årets overskud skal udgøre mini-
mum DKK 8 mio. for, at der kan udloddes
udbytte på 75%.

· Der må i perioden frem til 2012 maksimalt
udloddes udbytte til aktionærerne på DKK 31
mio.

· Der må ikke udloddes udbytte til aktionærer-
ne, såfremt egenkapitalen udgør mindre end
DKK 50 mio. efter en sådan udlodning. Fra år
2012 må der endvidere ikke udloddes udbytte,
såfremt selskabets egenkapital udgør mindre
end 15% af selskabets balance efter en sådan
udlodning.

· Der må ikke optages yderligere fremmedfinan-
siering, såfremt forholdet mellem selskabets
egenkapital og fremmedfinansiering overstiger



uden for det i vedtægterne angivne formål eller
overskrider de i investeringsstrategien angivne
begrænsninger.

· Selskabets formål eller investeringsstrategi må
ikke ændres uden accept fra obligationsejernes
repræsentant i selskabets bestyrelse.

En overtrædelse af ovennævnte restriktioner
medfører, såfremt det gøres gældende af obliga-
tionsejerrepræsentanten eller obligationsejere,
der ejer minimum 2% af det udestående nomi-
nelle obligationslånebeløb, øjeblikkelig forfald af
det udestående obligationslån tillagt ovenstående
tillægsrente ved førtidsindfrielse.

Disponering af 
overskudslikviditet
Selskabet skal ud over investering i henhold til
selskabets investeringsstrategi, være berettiget til
at placere eventuel løbende overskudslikviditet
som bankindestående eller i obligationer udstedt
af den danske stat, danske realkreditinstitutter
eller selskabet selv.

Selskabets vedtægter
Selskabets vedtægter er optrykt i afsnit 22
»Vedtægter for GW Energi A/S«.

Ændring af selskabets vedtægter, som væsentligt
måtte forøge obligationsejernes risiko ved in-
vestering i obligationerne, er at betragte som
misligholdelse af obligationslånet der, såfremt
det gøres gældende af obligationsejerrepræsen-
tanten eller obligationsejere, der ejer minimum
2% af det udestående nominelle obligationslåne-
beløb, forfalder til omgående indfrielse, med-
mindre sådanne ændringer følger af retsafgø-
relse, lov, anordning eller anden administrativ
forskrift.

Løbende oplysninger
Selskabet vil, i overensstemmelse med bekendt-
gørelse om betingelserne for optagelse til note-
ring af værdipapirer på en fondsbørs (Bekendt-
gørelse nr. 331 af 23. april 1996, skema D),
løbende offentliggøre selskabets regnskaber samt
væsentlige forhold af betydning for selskabets
virke eller forhold, som påvirker obligationsejer-
nes rettigheder og risici, herunder udstedelse af
nye lån samt hvilken sikkerhed, der stilles for
sådan ny fremmedfinansiering.
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1:15, medmindre en sådan fremmedfinansie-
ring er subordineret obligationslånet.

· Der må alene foretages nyinvesteringer,
såfremt obligationslånet og egenkapitalen til-
sammen udgør minimum 30% af selskabets
balance efter investeringen.

· Der skal oprettes et kontant sikkerhedsdepot
(eller anden sikkerhed) på DKK 6 mio., der
pantsættes til fordel for obligationsejerne.

· Der må ikke foretages dispositioner, som i
væsentlig grad må vurderes at forringe obliga-
tionsejernes kreditmæssige position på tids-
punktet for dispositionens iværksættelse.

· Aktivmassen må ikke reduceres, medmindre et
salg har til formål helt eller delvist at tilbagebe-
tale obligationslånet eller foretage nyinveste-
ringer inden for selskabets formål og investe-
ringsstrategi, jf. afsnit 10 »Investeringsstrategi«.

· Såfremt et salg af vindmøller reducerer selska-
bets forventede løbende indtjening til et
niveau, der vurderes ikke at kunne servicere de
udestående låneforpligtelser, herunder forplig-
telserne i forhold til obligationsejerne, og der
ikke foreligger konkrete planer for geninveste-
ring af provenuet fra et salg, hvilket vil gen-
etablere et sådant cash flow, skal provenuet
anvendes til tilbagebetaling af den udestående
fremmedfinansiering (herunder den tyske pro-
jektfinansiering).

· Selskabet må ikke forestå aktiviteter, der falder
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Tegningsperiode
Samtlige obligationer er fortegnet af de i dette
afsnit 7 »Obligationsvilkår« angivne parter.

Øvrige obligationsudstedelser
Selskabet forbeholder sig retten til at udstede
yderligere obligationer, såfremt det vurderes, at
der er egnede investeringsemner inden for
selskabets investeringsstrategi, en sådan
investering kan gennemføres uden væsentligt at
øge obligationsejernes risikoprofil, og ud-
stedelsen i øvrigt ikke er i strid med obligations-
vilkårene.

Obligationsudstedende institut
Amagerbanken Aktieselskab
Amagerbrogade 25
2300 København S

ISIN
DK0030007885

Betalinger og 
efterfølgende handel
Betalinger for så vidt angår indfrielse, Førtidig
Indfrielse og kuponrente sker gennem det
obligationsudstedende institut via Værdi-
papircentralen til den til hver enkelt obliga-
tionsejers værdidepot knyttede afkastkonto efter
Værdipapircentralens til enhver tid gældende
regler.

Såfremt en renteforfaldsdag eller anden beta-
lingsdag ikke er en Bankdag, udskydes betalings-

dagen til den nærmest følgende Bankdag.
Obligationsejerne har ikke krav på rente eller
andre beløb i anledning af en sådan udskudt
betaling.

Hvis Udsteder ikke rettidigt betaler forfaldne
beløb, er GW Energi A/S forpligtet til at betale
morarenter af det forfaldne ikke-betalte beløb.
Morarenten udgør kuponrenten tillagt 2% p.a.
Morarenten forfalder sammen med betalingen af
det udestående beløb.

Ved salg eller køb af allerede tegnede obligatio-
ner skal obligationsejerne normalt påregne tre
valørdages afvikling til afregning af beløb gen-
nem Værdipapircentralen.

Opsigelighed 
Obligationerne er uopsigelige fra såvel Udsteder
som fra obligationsejernes side i hele løbetiden,
bortset fra Udsteders mulighed for førtidig frivil-
lig indfrielse, og i tilfælde af Udsteders mislig-
holdelse, i hvilket tilfælde enhver af obliga-
tionsejerne er berettiget til straks at forlange sine
obligationer indfriet til øjeblikkelig betaling til
kurs 100 tillige med de på forfaldstidspunktet
påløbne, men endnu ikke betalte renter.

Udsteder anses for at være i misligholdelse i føl-
gende tilfælde:

a. Udsteder undlader rettidigt at betale rente
eller hovedstol på obligationerne, og sådan
betalingsundladelse fortsætter mere end 30
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dage efter, at en obligationsejer har fremsendt
skriftligt krav herom til Udsteder.

b. Udsteder foretager dispositioner i strid med
punktet »Restriktioner i forhold til Udsteders
dispositioner«.

c. Udsteder i øvrigt undlader rettidigt at opfylde
eller overholde vilkårene i dette afsnit 7
»Obligationsvilkår«, og en sådan undladelse
ikke bliver afhjulpet senest 30 dage efter, at
en obligationsejer har fremsendt skriftligt
krav herom til Udsteder.

d. Udsteder træder i likvidation, kommer under
tvangsopløsning, standser sine betalinger,
erklæres konkurs, åbner akkordforhandling
og indgår tvangsakkord i henhold til konkurs-
loven eller etablerer en frivillig kreditorord-
ning med alle eller en væsentlig del af sine
kreditorer.

Forældelse
Krav om betaling af obligationernes hovedstol og
renter heraf forældes i henhold til dansk lovs
almindelige regler, hvorefter krav om betaling af
renter er undergivet en fem-årig forældelse,
mens der for krav om betaling af hovedstol gæl-
der en 20-årig forældelsesfrist.

Provenu
Provenuet ved udstedelsen af obligationerne
udgør DKK 150 mio. med fradrag af budgette-
rede omkostninger ved obligationsudstedelsen

på ca. DKK 12 mio., det vil sige netto DKK 138
mio. En detaljeret opgørelse er anført i afsnit 17
»Økonomisk Prognose«.

Anvendelse af provenu
Provenuet anvendes til investering inden for de i
prospektet fastlagte begrænsninger og med hen-
blik på anvendelse i overensstemmelse med de i
prospektet og selskabets investeringsstrategi
angivne formål.

Lovvalg og værneting
Prospektet, obligationsvilkårene og de tilknytte-
de aftaler er undergivet dansk ret. Søgsmål
anlægges ved Sø- og Handelsretten i København
som første instans.

Adgang til dokumenter
Selskabsretlige dokumenter for Udsteder, her-
under vedtægter, stiftelsesdokument og sammen-
skrevet resumé fra Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen samt dokumenter vedrørende obliga-
tionsudstedelsen og aftalen med Niels Kristian
Agner om indtrædelse i Udsteders bestyrelse
som repræsentant for obligationsejerne kan
rekvireres ved henvendelse til GW Energi A/S,
Hovedgaden 8, 3460 Birkerød, telefonnummer
+45 44 85 22 15.

Derudover vil Udsteders årsrapporter og halv-
årsmeddelelser kunne rekvireres på ovennævnte
adresse samt blive offentliggjort via Københavns
Fondsbørs.
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Generalforsamlinger
Udsteders stiftende generalforsamling blev af-
holdt den 26. august 2004. Der er efterfølgende
blevet afholdt ekstraordinær generalforsamling
den 6. oktober 2004, hvor blandt andet selska-
bets nuværende navn blev vedtaget, den 30. maj
2005, hvor blandt andet selskabets aktiekapital
blev forhøjet til DKK 50 mio. og nuværende
bestyrelse blev valgt, samt den 16. august 2005,
hvor blandt andet selskabets hjemsted blev
ændret.

Selskabets første ordinære generalforsamling for-
ventes afholdt i april 2006.

Bankforbindelse
Amagerbanken.

Forsikringsforhold
Udsteder forventer, i det omfang risiciene ikke
allerede er afdækket via aftaler og underliggende
forsikringer at tegne sådanne yderligere forsik-
ringer som ledelsen måtte vurdere som hensigts-
mæssige.

Væsentlige aftaler og 
andre samarbejder
Udsteder har ikke uden for rammerne af sit nor-
male virksomhedsområde indgået væsentlige
kontrakter, der pålægger Udsteder forpligtelser,
som påvirker Udsteders evne til at overholde
sine forpligtelser over for obligationsejerne.

Udsteder har inden for rammerne af sit normale
virksomhedsområde indgået følgende væsentlige
kontrakter: Udsteder har den 13. juni 2005 ind-
gået en selskabsadministrationsaftale med
Sølund Invest og en formidlingsaftale med SI

Navn
GW Energi A/S.

Adresse
Selskabets adresse er Hovedgaden 8,
3460 Birkerød.

Stiftelse
Udsteder blev stiftet den 26. august 2004 af KR
332 ApS.

Aktiekapital på tidspunktet 
for udbuddet
Aktiekapitalen udgør nominelt DKK 50 mio.,
fordelt på 500.000 stk. aktier a nominelt DKK
100.

CVR-nr. og hjemsted
Selskabets CVR-nr. er 28 10 14 14, og selskabet
har hjemsted i Birkerød Kommune, Danmark.

Udsteders vedtægtsmæssige formål 
Selskabets vedtægtsbestemte formål er køb, salg
og drift af vindmølleparker og enkeltmøller i ind-
og udland samt anden beslægtet virksomhed, jf.
vedtægternes § 3.

Udsteder kan, såfremt sådan aktivitet er i over-
ensstemmelse med selskabets investeringsstrate-
gi, og i øvrigt ikke er i strid med obligationsvilkå-
rene, købe, sælge og stifte datterselskaber samt
erhverve og frasælge vindmølleparker og enkelt-
møller.

De datterselskaber, som selskabet direkte eller
indirekte kontrollerer, må alene have til formål at
udøve virksomhed relateret til den i modersel-
skabet udøvede virksomhed.Ved kontrol forstås,
at selskabet direkte eller indirekte ejer mere end
50% af aktiekapitalen og/eller stemmerettighe-
derne i et sådant datterselskab.

Det er hensigten, at Udsteder via løbende køb
og salg af enkelt-vindmøller og vindmølleparker
samt anden relateret aktivitet skal søge at opti-
mere selskabets afkast.

Selskabets regnskabsår
Udsteders første regnskabsår løber fra den 26.
august 2004 til den 31. december 2005. Herefter
vil regnskabsåret følge kalenderåret.



Sølund Invest administrerer i dag vindmøller for
privatpersoner og 19 kommanditselskaber.

Ejerkredsen bag Sølund Invest har, ud over
Sølund Invest, tillige stiftet og drevet Investe-
ringsgruppen Danmark A/S, hvilket selskab blev
solgt i 1998. Investeringsgruppen Danmark A/S
havde på tidspunktet for salget udbudt og admi-
nistreret projekter for ca. DKK 8 mia.

SI Projects er et projektudviklingsselskab, som er
100% ejet af Sølund Invest.

SI Projects har struktureret Udsteder som pro-
jekt og har frem til 30. maj 2005 været eneaktio-
nær i selskabet.

Personkredsen bag SI Projects og Sølund Invest
ejer, udover ovennævnte aktieposter, hverken
direkte eller indirekte aktier i Udsteder, ligesom
de ikke indtager bestyrelsesposter eller arbejder
som direktører i Udsteder.

SI Projects har på Udsteders vegne formidlet
købet af de i afsnit 11 »Vindmølleparkerne« be-
skrevne vindmølleparker og har indgået en ikke-
eksklusiv formidlingsaftale med Udsteder om
fremtidig formidling af vindmølleparker.

Formidlingsaftalen mellem SI Projects og selska-
bet er gengivet i afsnit 23 »Formidlingsaftale«.

Endvidere har Udsteder indgået en selskabsad-
ministrationsaftale med Sølund Invest. Aftalen er
gengivet i afsnit 24 »Selskabsadministrations-
aftale«.

Udsteders ledelse:
Direktør Jens Kyhnæb ejer indirekte aktier i
Udsteder, idet han er medejer af  Toki Pant A/S.

Bestyrelsesformand Jesper Andreasen ejer ind-
irekte aktier i Udsteder, idet han er ejer af JA-
Pecunia ApS.

Bestyrelsesmedlem Steen Bryde ejer indirekte
aktier i Udsteder, idet han er ejer af Statsauto-
riseret Revisionsholdingsanpartsselskab Steen
Bryde ApS.

Aktionærerne har indgået en aktionæroverens-
komst, der blandt andet regulerer parternes for-
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Projects. Disse aftaler er optrykt i prospektets
afsnit 23 »Formidlingsaftale« og afsnit 24
"Selskabsadministrationsaftale".

Udsteder har i henhold til en udbudshonoraraf-
tale indgået med SI Projects den 19. maj 2005
aftalt at betale DKK 3 mio. i udbudsvederlag for
SI Projects' ydelser, herunder arbejdsindsats og
kreditrisiko i forbindelse med struktureringen og
udbuddet af det ved nærværende prospekt
beskrevne obligationsudbud.

Udsteder har desuden indgået betingede købs-
aftaler med Ostwind Verwaltungs GmbH om
køb af vindmølleparkerne beskrevet i afsnit 11
»Vindmølleparkerne«.

Nærtstående parter
Selskabets aktionærer består af:

Sølund Invest:
nominelt DKK 4,5 mio.

SI Projects:
nominelt DKK 0,5 mio.

Statsautoriseret Revisionsholdningsanparts-
selskab Steen Bryde ApS:
nominelt DKK 8 mio.

Toki Pant  A/S:
nominelt DKK 11 mio.

Moka ApS:
nominelt DKK 5 mio.

Digitus 5 ApS:
nominelt DKK 8 mio.

JA-Pecunia ApS:
nominelt DKK 8 mio.

I/S Smedegade 79, v. Poul Petersen og 
Henrik Schimming:
nominelt DKK 5 mio.

Sølund Invest og SI Projects:
Sølund Invest har siden 2001 udbudt og admi-
nistreret vindmøller til og for private investorer.

Samtlige aktier a nominelt DKK 100 giver en
stemme på selskabets generalforsamling, jf.
Udsteders vedtægter § 8.



købsret, anvisningsret, medsalgsret og medsalgs-
pligt.

Etiske krav
Selskabet indgår ikke samarbejder med parter,
som har været dømt for lovovertrædelser i for-
bindelse med udøvelsen af deres virksomhed,
eller som bestyrelsen vurderer på anden måde
har handlet i strid med almindelige samfunds-
normer.

Interne regler
Selskabet har udarbejdet interne regler i over-
ensstemmelse med kapitel 2 i afsnit 3 om oplys-
ningsforpligtelser for udstedere på Københavns
Fondsbørs.

Grunde og ejendomme
Udsteder ejer på udbudstidspunktet ingen ejen-
domme eller vindmøller. Som anført i afsnit 11
»Vindmølleparkerne« har selskabet indgået
betingede købsaftaler om køb af vindmøller.

Retstvister
Udsteder er ikke involveret i retstvister eller
voldgiftssager, og Udsteder er heller ikke
bekendt med, at sådanne skulle være i vente.

Tvister vedrørende 
skattespørgsmål
Udsteder er ikke involveret i tvister vedrørende
skattespørgsmål, og Udsteder er heller ikke
bekendt med, at sådanne skulle være i vente.

Opløsning af selskabet
Opløsning af selskabet kan besluttes af general-
forsamlingen og skal i givet fald ske med kvalifi-
ceret flertal, jf. vedtægternes § 9.2, som henviser
til aktieselskabslovens regler om kvalificeret
flertal.

Selskabets dispositioner 
fra stiftelse til dato
Udsteder har fra stiftelsen til dato udelukkende
foretaget dispositioner i relation til den i pro-
spektet beskrevne investering i vindmøller, ud-
buddet af obligationerne samt dertil direkte eller
indirekte relaterede handlinger.

Udsteder har til dato indgået følgende aftaler:

· Direktørkontrakt med Niels P. Immerkjær.
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· Aftale om honorering af selskabets bestyrelse.

· Fratrædelsesaftale med Niels P. Immerkjær.

· Direktørkontrakt med Jens Kyhnæb.

· Aftale mellem Udsteder og Niels Kristian
Agner om sidstnævntes indtræden i Udsteders
bestyrelse som repræsentant for obligations-
ejerne.

· Tegningsgarantiaftaler med de i afsnit 7 »Obli-
gationsvilkår« oplistede pengeinstitutter (her-
under aftale om provision til Amagerbanken
for dennes ydelser i forbindelse med strukture-
ringen, udbuddet og salget af obligationerne).

· Betingede købsaftaler for så vidt angår køb af
de i afsnit 11 »Vindmølleparkerne« beskrevne
vindmølleparker samt aftale om tegning af ob-
ligationer med Ostwind Verwaltungs GmbH.

· Formidlingsaftale med SI Projects.

· Administrationsaftale med Sølund Invest.

· Udbudshonoraraftale med SI Projects.

· Forpligtelser i forhold til Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, advo-
katfirmaet Kromann Reumert, Sølund Invest,
SI Projects, Bang & Regnarsen (Hamburg),
Sagawe & Klages (Hamburg), Hengeler
Mueller (Düsseldorf), Risø,Tripod Wind
Energy og Kragelund Kommunikation A/S.
Disse forpligtelser relaterer sig til rådgivning
samt arbejde udført i forbindelse med det i
dette prospekt beskrevne obligationsudbud
samt struktureringen af Udsteder i sin helhed.



over for Udsteder og bestyrelsesmedlemmernes
private interesser eller forpligtelser over for
andre selskaber.

Bestyrelsesmedlemmernes curriculum vitae er
ligeledes optrykt i hovedtræk nedenfor.

Bestyrelsens arbejdspraksis
Udsteder har ikke nedsat et revisionsudvalg.

Det er bestyrelsens målsætning generelt at leve
op til anbefalingerne om god virksomhedsle-
delse, dog er der visse punkter i de foreliggende
anbefalinger, der ikke findes relevante for et sel-
skab af Udsteders karakter og størrelse, hvorfor
ledelsen på disse punkter eventuelt vil afvige
anbefalingerne.

Øvrig administration
Selskabets direktør vil varetage opgaver som lø-
bende kontakt med aktionærerne, långiverne,
meddelelser og kontakt til Københavns Fonds-
børs, PR, tilrettelæggelse af geninvesteringsstra-
tegi, praktisk gennemførelse af konkrete investe-
ringer, etc.

En lang række af selskabets øvrige opgaver, som
for eksempel drift og vedligeholdelse af vindmøl-
leparkerne, håndtering af udenlandsk admini-
stration, regnskabsføring samt en række andre
tekniske og administrative forhold, er outsourcet
til tredjepart. Det drejer sig om Sølund Invest
for så vidt angår den danske administration,
Vestas Central Europe GmbH for så vidt angår
vedligeholdelse, og Ostwind Betriebs GmbH for
så vidt angår drift og tysk administration af de i
afsnit 11 »Vindmølleparkerne« omhandlede
vindmølleparker. Der antages tilsvarende bistand
i de andre lande, hvor selskabet fremover måtte
vælge at investere.

Selskabet har ikke, udover direktøren og besty-
relsesmedlemmerne, ansat medarbejdere.

Curriculum vitaes:

Direktør for GW Energi A/S,
Jens Kyhnæb (f. 1965):
Jens Kyhnæb er uddannet bankassistent og merkonom i
finansiering. I perioden fra 1989-2000 var Jens Kyhnæb
gruppeleder/rådgiver i Danske Bank, Rødovre, og i perioden
2000-2003 afdelingsdirektør i Forstædernes Bank, Rødovre.

Siden 2003 har Jens Kyhnæb været administrerende direktør
i Toki-koncernen og er endvidere direktør i Kato Mega A/S,
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Selskabets ledelse
Selskabet ledes af en direktør og en bestyrelse.

Direktion
Selskabets direktion består i henhold til vedtæg-
ternes § 10.4 af en direktør.

Direktøren er Jens Kyhnæb, Frøhaven 4,
2630 Taastrup.

Selskabets direktør modtager DKK 150.000 p.a.
for sit arbejde for selskabet, dog kun halvt hono-
rar i 2005. Honoraret indekseres med 2% p.a.
Der udbetales ikke pension eller bonus til direk-
tøren.

Der er ingen potentielle interessekonflikter mel-
lem direktørens forpligtelser over for Udsteder
og direktørens private interesser eller forplig-
telser over for andre selskaber.

Direktørens curriculum vitae er optrykt i hoved-
træk nedenfor.

Bestyrelsen
Selskabets bestyrelse består i henhold til vedtæg-
ternes § 10.1 af tre til fem medlemmer.

Bestyrelsen består på udbudstidspunktet af:

· Jesper Andreasen,Tykmosevej 35,
4622 Havdrup (formand),

· Niels Kristian Agner, Mosegård Park 110,
3500 Værløse
(repræsentant for obligationsejerne),

· Michael Hanghøj,Vitus Berings Allé 5,
2930 Klampenborg, og

· Steen Bryde, Richelieus Allé 3,
2900 Hellerup.

Bestyrelsesmedlemmerne modtager i henhold til
en aftale om honorering af selskabets bestyrelse
DKK 150.000 pr. medlem p.a., dog kun DKK
75.000 i 2005. Honoraret indekseres med 2%
p.a. Der udbetales ikke pension eller bonus til
bestyrelsesmedlemmerne.

Der er ingen potentielle interessekonflikter
mellem bestyrelsesmedlemmernes forpligtelser



Ejendomsselskabet matr. nr. 115 Eksercerpladsen ApS,
Ejendomsselskabet matr. nr. 8-AF, 8-FZ og 11-CT Slange-
rup by Aps, Rosenlund Allé ApS og JK Invest ApS. Jens 
Kyhnæb har endvidere inden for de seneste fem år været
direktør i Gribskov Invest ApS og Focus Leasing A/S, men er
fratrådt henholdsvis den 30. marts 2005 og den 1. december
2003.

Jens Kyhnæb er bestyrelsesformand i RMB A/S, Skin Line
A/S,Toki Byg A/S og Kæmpestranden ApS samt menigt
bestyrelsesmedlem i Danmail A/S, Guldsmed Dirks A/S,
Møllegården A/S, Focus Leasing A/S, Dansk Vincenter ApS,
Q-Mega Healthcare, A/S, Kato Mega A/S, Kjærulf Pedersen
A/S,Toki Ejendomme A/S,Toki Pant A/S og K/S Havnegade
37, København.

Bestyrelsesformand i GW Energi A/S,
Jesper Andreasen (f. 1961):
Jesper Andreasen er uddannet cand.polit. ved Københavns
Universitet i 1987. I perioden 1982-1990 har han været
ansat som fuldmægtig i Kreditforeningen Danmark.

Jesper Andreasen har siden 1990 været tilknyttet Aktiesel-
skabet Rødovre Centrum. P.t. er Jesper Andreasen direktør i
Aktieselskabet Rødovre Centrum, Rødovre Centrum
Holding ApS, RC Holding II ApS, RC Holding III ApS, RC
2004 ApS, R.C. Familie Holding A/S, Rødovre Center-
service ApS samt JA Holding 4 ApS, bestyrelsesnæstformand
i Forstædernes Bank A/S samt bestyrelsesmedlem i RMB
A/S, Rødovre Centrum Holding ApS og Rødovre Lokal Nyt
ApS. Jesper Andreasen har endvidere inden for de seneste
fem år været direktør og bestyrelsesmedlem i Fritidsnatur
A/S, men fratrådte for begge stillingers vedkommende den 7.
marts 2001.

Bestyrelsesmedlem i GW Energi A/S
(repræsentant for obligationsejerne),
Niels Kristian Agner (f. 1943):
Niels Kristian Agner er uddannet HA ved Handelshøjskolen
i København i 1966. Indtil ultimo 1987 var Niels Kristian
Agner direktør for Gyldendalske Boghandel, Nordisk Forlag
A/S og fra 1988 til primo 2005 administrerende direktør for
Dansk Kapitalanlæg Aktieselskab. Han har endvidere siddet i
bestyrelsen for Micon A/S (som Dansk Kapitalanlæg Aktie-
selskab på daværende tidspunkt ejede 40% af).

I dag er Niels Kristian Agner administrerende direktør for
Pigro Managment ApS, bestyrelsesformand for G.E.C. Gad
A/S, G.E.C. Gad Boglader A/S, G.E.C. Gad Forlag
Aktieselskab af 1994, Novi A/S, Incuba Venture I K/S, Inn-
komplementar A/S, InnFond P/S og SP Group A/S, næstfor-
mand for Olicom A/S og menigt bestyrelsesmedlem i
Dantherm Ejendomme A/S, A/S Dantherm Holding,
Dantherm-Fonden, Ero Holding A/S, Polaris Management
A/S og Aktieselskabet Schouw & Co.

Niels Kristian Agner har endvidere inden for de seneste fem
år været direktør i Inventure Management A/S og Investe-
ringsselskabet af 26. november 1930 ApS, bestyrelsesfor-
mand i Brynje A/S og GPV PCB divisionen A/S samt besty-
relsesmedlem i Investeringsselskabet af 26. november 1930
ApS, Inventure Managment A/S, Aktieselskabet Ejnar
Munksgaard, international boghandel og forlag, Santaris
Pharma A/S samt Dantherm A/S.
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Bestyrelsesmedlem i GW Energi A/S,
Michael Hanghøj (f. 1961):
Michael Hanghøj er udlært elektromekaniker og i øvrigt
uddannet teknikumingeniør. Desuden har han en MBA fra
IMD i Schweiz.

Michael Hanghøj var i 1985 grundlægger, og indtil 1990
medejer, af det amerikanske entreprenørfirma International
Turbine Research Inc., hvis kernekompetence bestod i salg,
opsætning og vedligeholdelse af »turn key«-vindmølleprojek-
ter i Californien.

I perioden 1995-1996 var Michael Hanghøj ansat som admi-
nistrerende direktør for Amitec A/S, der er et datterselskab af
Brüel & Kjær A/S.

Michael Hanghøj har i perioden 1998-2000 været direktør
for NEG Micon A/S' Installations- og Serviceafdeling i
Randers. Afdelingen var ansvarlig for fabrikkens »after sales«-
service i hele verden, herunder salg af nye kontrakter og
installation af vindmøller. Siden 2000 har Michael Hanghøj
fungeret som managementkonsulent og direktør i Garment
Stores ApS.

Bestyrelsesmedlem i GW Energi A/S,
Steen Bryde (f. 1965):
Steen Bryde er uddannet statsautoriseret revisor i 1995, og
er partner og administrerende direktør i Horwath
Revisorerne Strandvejen 58. Steen Bryde yder blandt andet
revision og rådgivning i forbindelse med investeringer inden
for værdipapirer, ejendomme, skibe og vindmøller.

Steen Bryde er endvidere administrerende direktør i
Komplementaranpartsselskabet Telefonvej 8E,Telefonvej 8E
ApS, Beeskow Vindmølleinvest ApS, Ejendommen
Strandvejen 56-58 Steen Bryde ApS, direktør i Stats-
autoriseret Revisionsholdingsanpartsselskab Steen Bryde,
Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab Steen Bryde, SPN
2004 Invest A/S,VICH-M 1021 ApS, Strandlodsvej 15 og
48, 2003 ApS, Havnegade 37, 2003 ApS, bestyrelsesformand
i Ejendomsselskabet Firkløveret ApS, Ejendomsselskabet
Vitus A/S, Havnestadhus A/S, Bristen Ejendomsinvest A/S,
ApS Habro Komplementar-19, ApS Habro Komplementar-
20, ApS Habro Komplementar-22, K/S Habro-Lowestoft,
K/S Habro-Ipswich, K/S Habro-Stevenage, K/S
Strandlodsvej 15 og 48, København og K/S Havnegade 37,
samt menigt bestyrelsesmedlem i CS&P Skibsinvest P/S,
Jagtvej 101 Ejendomsselskab ApS, Ejendomsselskabet Virum
Torv ApS, Holger Danskes Vej Holding ApS, Ejendoms-
selskabet Holger Danskes vej ApS, Ejendomsselskabet
Amagerbrogade 135-137 ApS, Komplementarselskabet
Difko Schönhagen II ApS, K/S Difko Schönnagen II, Kom-
plementarselskabet Difko Schönhagen VII ApS, K/S Difko
Schönhagen VII, Peter Fabers Gade Holding ApS, Ejen-
domsselskabet Peter Fabers Gade 37-39 ApS, Ejendoms-
selskabet Nørrebrogade 98 ApS, Revisorerne Strandvejen
58, Statsautoriseret Revisionsinteressentskab, K/S Simon-
von-Utrecht-strasse, Hamburg og K/S Teglholms Allé.

Endelig har Steen Bryde inden for de seneste fem år været
direktør i Afviklingsselskabet af 30. maj 2003, Domino
Norrköpping A/S samt bestyrelsesformand i Ejendoms-
selskabet Gasværksvej A/S.



Økonomiske forudsætninger og prognoser
Udsteder vil som udgangspunkt søge kun at gen-
nemføre projekter, hvor økonomiske prognoser
viser et minimumsafkast på 10% p.a. efter skat,
over vindmøllernes tekniske levetid på forvente-
ligt 20 år. Disse prognoser skal, efter bestyrelsens
vurdering, bygge på realistiske forudsætninger og
rimelige bedømmelser af muligheder og potentia-
ler. Udsteder er alene berettiget til at investere i
projekter, hvor økonomiske prognoser viser et
minimumsafkast på under 10% p.a. efter skat,
med samtykke fra obligationsejernes repræsentant
i bestyrelsen.

Selskabet vil endvidere inden gennemførelsen af
eventuelle investeringer søge at verificere såvel
juridiske, finansielle og tekniske forhold via gen-
nemførelse eller gennemgang af finansielle bereg-
ninger og følsomhedsanalyser samt indhentelse af
fornødne rapporter fra lokale advokater, vindkon-
sulenter og andre tekniske konsulenter.

Investeringer i offshore-vindmøller
Udsteder vil ikke uden forudgående godkendelse
af generalforsamlingen og obligationsejernes
repræsentant i bestyrelsen investere i offshore-
vindmøller. Investeringer i offshore-vindmøller vil
først indgå i Udsteders investeringsstrategi, når
offshore-vindmøller er udviklet i en sådan grad, at
de tekniske og mekaniske risici ikke er større end
ved vindmøller placeret på land. Bestyrelsen vur-
derer, at det formentlig tidligst vil være tilfældet
omkring år 2008.

Joint ventures
Investeringer kan ske i samarbejde med joint ven-
ture partnere. Sådanne joint venture partnere og
vindmølleprojekter, hvori joint venturet inve-
sterer, skal leve op til selskabets investeringsstra-
tegi, og de i projektet involverede partnere skal til
enhver tid leve op til selskabets etiske krav, jf.
afsnit 8 »Oplysninger om selskabet«.

Bestyrelsens kompetence
Medmindre anden beslutning konkret træffes af
generalforsamlingen, kan bestyrelsen træffe 
beslutninger vedrørende køb og salg af vindmøller
samt finansieringen deraf inden for selskabets 
investerings- og udviklingsstrategi, dog begrænset
til en samlet årlig investeringsaktivitet svarende til
20% af selskabets balance, eksklusive afskriv-
ninger.
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Investering på veludviklede markeder
Udsteder investerer udelukkende i vindmøller på
modne og veludviklede markeder.Ved modne og
veludviklede markeder forstås markeder, hvor der
allerede er foretaget større investeringer i vind-
møller, og således som minimum er installeret
500 MW. Et modent og veludviklet marked er
endvidere kendetegnet ved et veludviklet lov-
grundlag. Som led heri er det en forudsætning, at
både netværkstilslutning og afsætning af den pro-
ducerede strøm er sikret enten ved lov eller gen-
nem aftaler. Sikkerheden for afsætning og net-
værkstilslutning skal i rimeligt omfang være af-
stemt i forhold til vindmøllernes forventede
tekniske levetid.

For, at et marked kan betegnes som veludviklet,
er det nødvendigt, at der består et minimumsni-
veau for afregningsprisen for den producerede
elektricitet. En sådan minimumspris kan være sik-
ret ved lov, gennem aftaler eller gennem andre
former for afregningsmekanismer. Den garantere-
de minimumsafregningspris er med til at skabe
rimelig sikkerhed for, at investeringen lever op til
det forventede minimumsafkast, jf. afsnit 17
»Økonomisk Prognose« og bilag 1.

Så længe der er udestående forpligtelser i forhold
til obligationsejerne, kan der alene investeres i
vindmøller i Tyskland, Danmark, Holland, Stor-
britannien, Irland, Sverige, Norge og Frankrig,
medmindre obligationsejernes repræsentant i
bestyrelsen konkret godkender investeringer på
andre markeder.

Investering i sikker teknologi
Udsteder investerer kun i vindmøller fra store,
anerkendte, internationale producenter og kun i
vindmølleteknologi, der er godkendt, testet og
gennemprøvet. Desuden er det en forudsætning,
at der kan opnås lange, som udgangspunkt ti-
årige, vedligeholdelsesaftaler samt tilfredsstillende
produktgarantier for vindmøllerne.

Der henvises i øvrigt til afsnit 15 »Vestas og vind-
møllerne«.

Investering i nøglefærdige projekter
Selskabet investerer kun i færdigudviklede og
nøglefærdige projekter udviklet af anerkendte
projektudviklere på det relevante marked.
Projekter kan omfatte både vindmølleparker, joint
ventures og enkeltmøller.



Udsteder har pr. 11. maj 2005 indgået betingede
købsaftaler med Ostwind Verwaltungs GmbH
om køb af vindmølleparkerne Cottbus-Nord og
Prignitz. Den aftalte samlede købspris er som
udgangspunkt på EUR 59.500.000, der betales
på tidspunktet for overtagelse af vindmøllepar-
kerne. Amagerbanken har givet tilsagn om på
vegne af selskabet at stille en garanti over for
Ostwind Verwaltungs GmbH på samlet EUR
13.473.000 for selskabets rettidige betaling af
købesummen. Garantiprovisionen til Amager-
banken er på 2,0% p.a. af garantibeløbet.

Da Tripod Wind Energy’s vurderinger afveg
væsentligt fra vindrapporterne for de to vind-
mølleparker, har Udsteder indgået aftaler med
Ostwind Verwaltungs GmbH om en deling af
den økonomiske risiko, såfremt vindmølleparker-
ne i det første år (reguleret  i forhold til blandt
andet vindindekset for området) producerer
mindre end henholdsvis 57.800.000 kWh (vind-
park Cottbuss-Nord) og 43.900.000 kWh (vind-
park Prignitz).

For så vidt angår vindpark Cottbuss-Nord skal
Ostwind Verwaltungs GmbH stille en bankga-
ranti på EUR 1.732.400 ved Udsteders betaling
af købesummen på EUR 34.500.000. Af den af-
talte købesum deponerer Udsteder endvidere
EUR 1.000.000. Såfremt vindmølleparken pro-
ducerer mindre end 57.800.000 kWh det første
år (reguleret  i forhold til blandt andet vind-
indekset for området) vil købsprisen blive redu-
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ceret i henhold til aftale indgået mellem parter-
ne. Reduktionen i købsprisen kan dog aldrig
overstige EUR 2.732.400. Såfremt vindmølle-
parken producerer mere end 57.800.000 kWh i
det første år (reguleret  i forhold til blandt andet
vindindekset for området) forøges købsprisen
ikke.

For så vidt angår vindpark Prignitz skal Ostwind
Verwaltungs GmbH stille en bankgaranti på
EUR 1.574.046 ved Udsteders betaling af købe-
summen på EUR 25.000.000. Såfremt vindmøl-
leparken producerer mindre end 43.900.000
kWh det første år (reguleret  i forhold til blandt
andet vindindekset for området) vil købsprisen
blive reduceret i henhold til aftale indgået
mellem parterne. Reduktionen i købsprisen kan
dog aldrig overstige EUR 1.574.046. Såfremt
vindmølleparken producerer mere end
43.900.000 kWh i det første år (reguleret  i for-
hold til blandt andet vindindekset for området)
forøges købsprisen ikke.

Den samlede årlige produktion, baseret på
Tripods P75-tal, udgør ca. 88.000.000 kWh,
svarende til en omsætning på ca. DKK
55.500.000. Såfremt vindmølleparkernes pro-
duktion det første år (reguleret  i forhold til
blandt andet vindindekset for området) ligger på
dette niveau eller lavere, vil købsprisen blive
reduceret til EUR 55.193.554.

I afsnit 17 »Økonomisk prognose« og bilag 1-3 er
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Windpark Windconsult WindTest Gennemsnit Tripod Wind 
Cottbuss-Nord Kaier-Wilhelm-Koog Energy

Beregnet årlig 64.877.000 58.444.100 61.660.550 54.100.000 (p50)
produktion i kWh: (p50) (p50) (p50) 49.100.000 (p75)

der opstillet scenarier, der viser Udsteders øko-
nomiske udvikling ved (i) en produktion baseret
på Tripod Wind Energy’s P75-tal (tabel 1 (bilag
1)), (ii) en produktion baseret  på Tripod Wind
Energy’s P50-tal (tabel 2 (bilag 2)), (iii) en pro-
duktion baseret på de af Ostwind Verwaltungs
GmbH oplyste produktionstal (tabel 3 (bilag 3))
samt (iv) en sensitivitetsanalyse, der tager ud-
gangspunkt i Tripod Wind Energy’s P75-tal
(tabel 4).

Det skal præciseres, at ved vurdering af, hvorvidt
projekterne opfylder selskabets investeringsstra-
tegi, tages der udgangspunkt i Tripod Wind
Energy’s P75-tal.

De indgåede aftaler med Ostwind Vervaltungs
GmbH er betinget af Udsteders opnåelse af,
· tilfredsstillende finansieringstilsagn,
· et succesfuldt obligationsudbud, det vil sige

tegning af 15.000.000.000 stk. obligationer á
nominelt DKK 0,01, og

· tilfredsstillende juridisk, teknisk og finansiel
due diligence.

Due diligence-undersøgelserne for vindpark
Prignitz er afsluttet med tilfredsstillende resultat.
For vindpark Cottbus-Nord forventes due dili-
gence-undersøgelserne afsluttet primo septem-
ber 2005.

Vindmølleparkerne er placeret i nærheden af
byerne Cottbus og Prignitz. Afstanden mellem
vindmølleparkerne er ca. 140 km, og de er der-
med ikke afhængige af de samme lokale vindfor-
hold, hvilket er med til at mindske risikoen for
udsving i vindressourcen for den samlede porte-
følje af vindmøller, jf. afsnit 19 »Europas vind-
ressourcer«.

Windpark Cottbuss-Nord
Windpark Cottbuss-Nord er beliggende ca. 80
km sydøst for Berlin. Parken består af 12 Vestas
V90 2MW vindmøller og har dermed en samlet
kapacitet på 24 MW.

Vindstudierne for parken er udarbejdet af
Windconsult og WindTest Kaier-Wilhelm-Koog.
Beregningerne og forudsætningerne indlagt i
vindstudierne er blevet gennemgået af Tripod
Wind Energy. Konklusionerne er skematisk
opstillet i nedenstående tabel.

Det skal bemærkes at P50-produktionstallene i
tabellen ovenfor, beregnet af de  tyske vindkon-
sulenter, ikke direkte kan sammenlignes med det
af  Tripod Wind Energy vurderede produktion-
stal. Det skyldes, at de tyske konsulenters tal
ikke inkluderer elektrisk tab og tab hidrørende
fra vindmøllernes rådighed. Disse tab er inde-
holdt i Tripod Wind Energy's estimat, hvilket
derfor er at betragte som en »nettoproduktion«,
mens de tyske vindkonsulenters tal er at betragte
som »bruttoproduktion«.

På grundlag af beregningerne fra Tripod Wind
Energy kan fastprisgarantiperioden i henhold til
EEG, sec.10, og den af Fördergesellschaft Wind-
energie e.V. oplyste gældende referenceproduk-
tion beregnes til 20 år. Der henvises i det hele til
afsnit 13 »Det tyske marked for vindenergi« for
så vidt angår beregning af fastprisgarantiperio-
den. Det bemærkes endvidere, at den gældende
garantiperiode endeligt fastsættes ud fra den fak-
tisk realiserede produktion i de første fem år.

Vindmøllerne er opført på lejet jord. Lejeaftalen
er, bortset fra misligholdelse, uopsigelig i 20 år,
hvorefter den automatisk forlænges i to gange
fem år, medmindre den opsiges af lejer. Lejen
udgør 3,5% af omsætningen, de første ti år og
efterfølgende 4,5%. Der består endvidere en
bortfjernelsesforpligtelse ved lejeperiodens
udløb.

Det er blevet bekræftet af Ostwind Verwaltungs
GmbH, at alle de for vindmølleparkens opførelse
og drift nødvendige tilladelser og dispensationer
vil være indhentet på overtagelsestidspunktet.
Dette forventes bekræftet af de tyske advokater,
der forestår due diligence-undersøgelserne.
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Windpark Prignitz
Windpark Prignitz er beliggende 60 km nordvest
for Berlin.

Parken består af 17 Vestas NM72 1,5MW vind-
møller og har dermed en samlet kapacitet på
25,5 MW.

Vindstudierne for parken er udarbejdet af
Heliotec GmbH, DWD og WindTest Kaier-
Wilhelm-Koog. Beregningerne og forudsætnin-
gerne indlagt i vindstudierne er blevet gennem-
gået af Tripod Wind Energy. Konklusionerne er
skematisk opstillet i ovenstående tabel.

Det skal bemærkes at P50-produktionstallene i
tabellen ovenfor, beregnet af de tyske vindkonsu-
lenter, ikke direkte kan sammenlignes med det af
Tripod Wind Energy vurderede produktionstal.
Det skyldes, at de tyske konsulenters tal ikke
inkluderer elektrisk tab og tab hidrørende fra
vindmøllernes rådighed. Disse tab er indeholdt i
Tripod Wind Energy's estimat, hvilket derfor er
at betragte som en »netto-produktionh, mens de
tyske vindkonsulenters tal er at betragte som
»brutto-produktion«.

På grundlag af beregningerne fra Tripod Wind
Energy kan fastprisgarantiperioden i henhold til
EEG, sec.10, og den af Fördergesellschaft Wind-
energie e.V. oplyste gældende referenceproduk-
tion beregnes til 20 år. Der henvises i det hele til
afsnit 13 »Det tyske marked for vindenergi« for
så vidt angår beregning af fastprisgarantiperio-
den. Det bemærkes endvidere, at den gældende
garantiperiode endeligt fastsættes ud fra den fak-
tisk realiserede produktion i de første fem år.

Vindmøllerne er opført på lejet jord. Lejeaftalen
er, bortset fra misligholdelse, uopsigelig i 20 år,
hvorefter den automatisk forlænges i to gange
fem år, medmindre den opsiges af lejer. Lejen
udgør for 11 af vindmøllerne 4% af omsætning-
en de første 14 år og efterfølgende 8%. For en af

Windpark Heliotec DWD WindTestKaier Gennemsnit Tripod Wind 
Prignitz GmbH Wilhelm-Koog Energy ApS

Beregnet årlig 46.970.000 48.464.000 47.633.100 47.689.033 43.000.000 (p50)
produktion i kWh: (p50) (p50) (p50) (p50) 38.900.000 (p75)

vindmøllerne udgør lejen EUR 9.000 p.a. de før-
ste 14 år og efterfølgende EUR 18.500 p.a., for
to af vindmøllerne udgør lejen EUR 5.112,92
p.a., og for de sidste tre vindmøller betales en
engangsleje på samlet EUR 380.000 på over-
tagelsesdagen. Der består endvidere en bort-
fjernelsesforpligtelse ved lejeperiodens udløb.

Det er blevet bekræftet af Ostwind Verwaltungs
GmbH, at alle de for vindmølleparkens opførelse
og drift nødvendige tilladelser og dispensationer
er indhentet og er gældende. Dette forventes
bekræftet af de tyske advokater, der forestår due
diligence-undersøgelserne.

Køb af yderligere vindmølleparker
Selskabet forhandler p.t. om køb af yderligere
vindmølleparker med samme profil som de to
ovenstående vindmølleparker, og selskabet for-
venter at kunne indgå betingede købsaftaler for
så vidt angår disse vindmølleparker primo sep-
tember 2005. Selskabet forventer herved at
kunne foretage yderligere investeringer i vind-
møller med en samlet kapacitet på mellem 14 og
18 MW.



vekslende politiske støtte til vindenergi, har man
i de senere år set voksende markeder i blandt
andet Canada, Australien, Indien, Japan og
Kina.

Dertil kommer, at en række mindre udviklede
lande i de senere år har vist en stigende interesse
for vindkraft for at imødekomme deres stigende
behov for elektricitet. Hoveddrivkraften i de
mindre udviklede lande synes snarere at være
vindkraftens faldende produktionsomkostninger,
og den kortere installationstid, sammenholdt
med fossile kraftværker, end miljømæssige hen-
syn.

EWEA anslår på grundlag af sine beregninger og
prognoser, at der i 2020 kan være installeret ikke
mindre end 1.245 GW vindenergi, hvilket i hen-
hold til IEA's anslåede elektricitetsbehov vil
modsvare 12% af verdens samlede elektricitets-
forbrug på det givne tidspunkt.Til sammenlig-
ning dækkede den samlede installerede vindmøl-
lekapacitet i slutningen af 2004 0,57% af ver-
dens samlede elforbrug.

IEA og EWEA's beregninger og prognoser viser,
at der som følge af det stigende elektricitetsfor-
brug vil være behov for forøget energiproduk-
tion, og at den yderligere kapacitet skal findes
via andre kilder end de traditionelle fossile
brændstoffer. Meget peger derfor i retning af, at
vindkraften generelt går en lys fremtid i møde.

Kilder:
IEA 
EWEA:Wind Force 12. maj 2004 
BTM:World Market Update 2004
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For blot 20 år siden blev de første skridt taget
til, hvad der i dag er en betydelig industri ikke
blot i Danmark, men tillige på verdensplan.

Vindmøllerne har på få år udviklet sig fra at være
relativt simple, mekaniske turbiner til nutidens
højteknologiske generatorer og komponenter,
som sammensættes og tilpasses de konkrete
vind- og øvrige forhold på opstillingsstedet. De
nyeste generationer af vindmøller er op til 100
gange mere effektfulde end de første kommerci-
elle vindmøller opstillet for blot to årtier siden.

Vindkraften havde i de første år vanskeligt ved at
konkurrere med andre energikilder som følge af
den lave udnyttelsesgrad og de høje produk-
tionsomkostninger. Men, gennem de seneste 15
år er gennemsnitsproduktionsomkostningen fal-
det med omkring 50%, og i dag er vindmøller,
opstillet på gode placeringer, konkurrencedyg-
tige med selv nyere kulkraftværker.

Gennem de seneste fem år har flere og flere
lande sat fokus på reduktion af CO2-udslippet.
Samtidig er der frygt for stigende priser på fossi-
le brændstoffer som olie og kul, efterhånden som
reserverne af disse måtte blive opbrugt.

For vindmølleindustrien har det i denne fem-
årige periode betydet en årlig vækst i den instal-
lerede kapacitet på 28% i gennemsnit. Den sam-
lede installerede kapacitet blev i 2004 forøget
med  godt 8.150 MW, således at den samlede
globale vindkraftkapacitet ved starten af 2005
var på godt 47.900 MW.

Selv om flere og flere lande bliver opmærksom-
me på fordelene ved vindenergi, er Europa fort-
sat i front. Europa råder således over knap 73%
af den samlede installerede kapacitet i verden.

Heraf er langt den overvejende del opstillet i
Tyskland, Spanien og Danmark, som til dato har
været hovedmarkederne for vindkraft i Europa.
Men, gennem de seneste år er tillige set en sti-
gende interesse i lande som Østrig, Frankrig,
Grækenland, Italien, Holland, Portugal, Sverige
og England.

Også lande uden for Europa viser stigende inter-
esse for vindkraften. Mens det amerikanske mar-
ked har været meget svingende, som følge af den



Knap 35% af den globale vindkraftkapacitet
er opstillet i Tyskland 
Tyskland er langt det største vindkraftmarked i
verden. Med godt 16.500 vindmøller, der udgør
en samlet kapacitet på godt 16.600 MW, dispo-
nerer Tyskland over mere end en tredjedel af den
samlede, installerede globale kapacitet på godt
47.900 MW.

Tyskland ligger således langt foran de øvrige
store markeder - Spanien, USA og Danmark.
Næststørst er Spanien med en samlet installeret
kapacitet på godt 8.260 MW tæt fulgt af USA
med 6.750 MW, mens Danmark med en akku-
muleret kapacitet på godt 3.080 MW er verdens
fjerdestørste marked, tæt fulgt af Indien med
3.000 MW.

Installeret Akkumuleret
2004 2004

Tyskland 2.054 16.649
Europa 5.938 34.725
Globalt 8.154 47.912

Et toneangivende og veludviklet marked
Tysklands position er ikke tilfældig. Landet har
gennem en lang periode ført en konsekvent poli-
tik i relation til at udnytte vedvarende energi, og
som følge heraf er markedet i dag toneangivende
på en række felter.

Ud over at være førende ved at udnytte vindkraf-
ten er Tyskland samtidig i front med hensyn til
at tage nye teknologier og nye typer af vindmøl-
ler til sig. Det kommer til udtryk ved, at Tysk-
land gennem årene har været blandt de første til
at opstille nye og stadig større vindmøller, i takt
med at de forskellige producenter har sendt
disse vindmøller på markedet.

En iøjnefaldende konsekvens af den målrettede
indsats er, at vindkraften i 2004 bidrog med
knap 6% af Tysklands samlede elektricitetspro-
duktion.Til sammenligning udgjorde vindkraf-
ten i 2004 på globalt plan kun 0,57% af verdens
samlede elektricitetsproduktion.

Udnyttelsen af vindkraften er dog meget forskel-
lig mellem de forskellige tyske delstater, og langt
de fleste vindmøller er opstillet i det nordlige
Tyskland. Som følge heraf kunne vindkraften i
delstaterne Schleswig-Holstein og Mecklenburg-
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Vorpommern levere henholdsvis 33,43% og
29,23% af disse delstaters samlede elektricitets-
forbrug i 2004.

Tysklands regering støtter vindenergi
Den tyske udvikling på vindkraftområdet tog sin
begyndelse under halvfjerdsernes energikrise,
hvor der blev iværksat en række forskningspro-
jekter inden for vindenergi. Men, først med en
ny lov, som i 1991 forpligtede elselskaberne til at
tilslutte vindmøller til deres net og aftage elektri-
citeten til en fast pris, kom der for alvor skred i
opstillingen af vindmøller.

Efterfølgende har en række love understøttet
regeringens ambitioner om at udnytte den ved-
varende energi.Vigtigst er EEG-loven
(Erneuerbare-Energien-Gesetz), som trådte i
kraft i 2000 og blev revideret i august 2004.
Lovens formål er at øge vedvarende energikil-
ders andel af elektricitetsforsyningen til mindst
12,5% inden år 2010 og til mindst 20% inden år
2020.

Ydermere lægger miljø- og energipolitikken vægt
på at prioritere løsninger, der bygger på en til-
skudsfri, langtidsholdbar løsning uden anven-
delse af kernekraft. Det har medført krav om
liberalisering, og forsyningsområderne el og gas
er i dag fuldt liberaliserede.

Derudover har Tyskland, som led i ratificeringen
af Kyoto-protokollen, forpligtet sig til at reduce-
re landets udledning af drivhusgasser med 21%,
sammenlignet med 1990-niveau, inden 2012.
Det mål skal blandt andet nås ved at øge ande-
len af energiproduktion fra vedvarende energikil-
der som vindenergi.

Prisgaranti på tysk vindmøllestrøm
Den tyske EEG-lov støtter vindenergien gennem
lovgaranterede faste afregningspriser for elektri-
citet produceret af vindmøller.

Afregningsprisen for anlæg, der tilsluttes nettet i
2005, er fastsat til en garanteret fast pris på ca.
EUR cent 8,53 pr. kWh (ca. DKK 0,63). For
vindkraftanlæg, der sættes i drift de følgende år,
reduceres afregningsprisen med 2% hvert år,
således at den garanterede afregningsprisordning
gradvist nedtrappes, om end der fortsat er tale
om en fast afregningspris over ca. 20 år, jf.



på grundlag af vindstudierne) er angivet for hver
enkelt vindmøllepark, hvorom der er indgået
betingede købsaftaler.

Den tyske støtteordning (prisgaranti) til blandt
andet vindenergi er tidligere blevet behandlet af
EU-domstolen (sag C-379/98). Det blev i den
forbindelse fastslået, at denne form for støtte er
fuldt lovlig i forhold til EU’s lovgivning.

Sikkerhed for tysk prisgaranti
Det tyske parlament kan principielt godt ændre
den gældende EEG-lov, men det er næppe tæn-
keligt, at dette vil ske for så vidt angår prisgaran-
tien.

En ændring af den mindstepris, som loven
garanterer for allerede igangsatte vindmøller, vil
være i strid med den tyske forfatning, og vil i
henhold til Bang & Regnarsen, Advokater,
Hamburg,Tyskland, indebære, at den tyske stat
pådrager sig et erstatningsansvar.

Opbakning til vedvarende energi
Det tyske vindmøllemarked er kendetegnet ved
en meget bred ejerkreds. Samtidig er der i den
tyske befolkning en bred opbakning til vedvaren-
de energi. Det tyske Bundesministerium für
Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit har
i 2004 udgivet en rapport om den tyske
befolknings miljøbevidsthed. I rapporten frem-
går det, at 70% af tyskerne er positive over for
udbygning af vindkraft, mens 30% er imod. Af
de 70%, der er for udbygningen af vindkraft, er
hele 32% endda meget positive, mens det kun er
12% af modstanderne, der er meget imod.

Kilder:
IEA
EWEA:Wind Force 12. maj 2004
BTM:World Market Update 2004
EEG
Energistyrelsen: www.ens.dk
Sagawe & Klages Rechtsanwälte:
www.tyskret.com/dansk/handel/moeller
Bang & Regnarsen Advokater, Hamburg,Tyskland
www.new-energy-husum.de
Windenergienuttzung in Deutchland – Stand
31.12.2004, DEWI Magazin Nr. 26, Februar 2005
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nedenfor. De nævnte garantipriser er hverken
afhængige af priserne på spotmarkedet, eller af
udsving i elprisen i øvrigt.

Den garanterede afregningspris for elektricitet
fra vindkraftanlæg gælder i ca. 20 år fra idrift-
sættelsen af vindmøllen. Den konkrete periode
beregnes som fem år tillagt to måneder for hver
0,75% vindmøllerne producerer under 150% af
referenceproduktionen (EEG, sec.10 stk. 1).
Hvis der er tale om repowering projekter, hvor
vindmølleparkens produktion som minimum
tredobles i forhold til den tidligere vindmølle-
parks produktion, da vil garantiperioden ud over
de 5 år blive forlænget med to måneder for hver
0,6% vindmøllerne producerer under 150% af
referencemøllens fastsatte produktion (EEG,
sec. 10 stk. 2).Yderligere begrænsninger gælder
blandt andet for vindmøller opstillet efter 1.
marts 2005 i kystnære områder.

Referenceproduktionen er baseret på den enkel-
te type vindmølles produktion ved et givet vind-
scenarie. Referenceproduktionen for de enkelte
vindmølletyper er offentliggjort af Förder-
gesellschaft Windenergie e.V.

Forlængelsen af den garanterede minimumspe-
riode på fem år beregnes på grundlag af de før-
ste fem års faktiske produktion og en certificeret
måling og beregning. Dette betyder, at den
garanterede periode kan variere fra den på
grundlag af vindstudierne beregnede garantipe-
riode. Hvis vindmøllen producerer bedre end
forudsat, kan perioden således forkortes, hvor-
imod perioden kan forlænges (dog ikke over 20
år), såfremt vindmøllen producerer mindre i de
første fem år end forventet eller har haft indkø-
ringsvanskeligheder.

Forenklet sagt er »break-even«-punktet 82,5% af
produktionen i forhold til referenceproduktio-
nen. Har vindmøllen produceret mindre end
82,5% af referenceproduktionen, betales den
garanterede fastpris i hele perioden på 20 år.
Har produktionen været højere end 82,5% af
referenceproduktionen, forkortes garantiperio-
den med et år pr. 4,5% højere produktion i de
første fem år.

Der henvises til afsnit 11 »Vindmølleparkerne«,
hvor den garanterede fastprisperiode (beregnet



Afregningspris for elektricitet fra
vindkraft i udvalgte lande

Land Pris pr. kWh i EUR cent

Danmark 3,64

Tyskland 8,53 on shore 

9,10 off shore 

Holland 8,00-9,00

England 7,19-7,67

Irland 4,80-5,30

Frankrig 8,36

Østrig 7,80

Italien 6,80 – 9,52

Portugal 8,20

Spanien 6,27

USA 3,68

Kilder:
EWEA:Wind Force 12. maj 2004
BTM:World Market Update 2004

Udsteder har som udgangspunkt valgt at investe-
re i tyske vindkraftanlæg, fordi det tyske marked
som beskrevet i afsnit 13 »Det tyske marked for
vindenergi«, p.t. bedømmes at være det mest
interessante. På sigt kan en række andre marke-
der imidlertid blive interessante for Udsteder.

Nye markeder vil i givet fald blive valgt ud fra
den af Udsteder fastlagte investeringsstrategi,
som blandt andet fokuserer på parametre som
afkast, markedsudvikling, netværkstilslutningsaf-
taler, afsætningsgaranti og minimumspriser eller
øvrige prisaftaler, jf. afsnit 10 »Investerings-
strategi«. Disse parametre vil typisk være mest
gunstige på modne og veludviklede markeder, og
vurderet på baggrund af de aktuelle forhold på
det globale marked vil fokus i første omgang
være på en række europæiske lande, jf. afsnit 10
»Investeringsstrategi«. Disse markeder er i dag
dominerende både i forhold til den opstillede
vindmøllekapacitet i 2004 og den samlede akku-
mulerede kapacitet.

Af den samlede vindmøllekapacitet, der blev
opstillet i 2004, blev 72,8% således opstillet i
Europa, mens 20,2% blev opstillet i Asien og
Oceanien. Endelig blev 4,8% opstillet i USA. Af
den samlede akkumulerede globale vindmølle-
kapacitet stod Danmark,Tyskland og Spanien
ved udgangen af 2004 for 58,4% og USA for ca.
14%.

Når disse fire markeder historisk har været og
fortsat er attraktive markeder for investeringer i
vindenergi, skyldes det hovedsageligt, at der er
tale om veludviklede og politisk stabile lande,
som har vedtaget støtteordninger for vindener-
gien. Prognoser for disse markeder viser, at mar-
kederne sandsynligvis også vil være attraktive i
de kommende år. Hvorvidt de vil være helt så
dominerende, som det har været tilfældet i de
seneste år, er dog tvivlsomt, da flere nye marke-
der, herunder Storbritannien, Holland, Frankrig,
Irland og Sverige, er under udvikling.

Afregningspris og aftagepligt er afgørende
Blandt de afgørende kriterier, der indgår i et
vindmølleprojekts rentabilitetsberegninger, er,
ud over vindscenariet, afregningsprisen for den
producerede elektricitet, udviklings- og etable-
ringsomkostninger samt omkostninger til nettil-
slutning, jordleje, vedligeholdelse, etc.
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Tilsvarende er de eventuelle tidsmæssige ram-
mer omkring garanterede afregningspriser eller
andre former for prisaftaler, og den konkrete
udformning af elselskabernes forpligtelser til at
aftage den producerede elektricitet, vigtige para-
metre. For så vidt angår de sidstnævnte para-
metre, er det af stor betydning, at de forudsatte
juridiske, herunder lovgivningsmæssige, rammer
er stabile over en længere periode.

Den fortsat store vækst på markeder som det
tyske hænger blandt andet sammen med de
stabile afregningsvilkår, som gælder på netop
disse markeder. På længere sigt forventes en
betydelig vækst i blandt andet Frankrig, som for
nylig har fastlagt lovgivningsmæssige rammer
vedrørende faste afregningspriser for elektricitet
fra vindmøller.

Som eksempler på de store udsving i afregnings-
priserne er indsat nedenstående tabel med afreg-
ningspriser for en række markeder pr. marts
2005:
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Førende producent af vindmøller
Udsteder har i første omgang primært valgt at
investere i Vestas-vindmøller, fordi Vestas gen-
nem en årrække har været en af verdens førende
producenter af vindmøller, og virksomheden
gennem de sidste to årtier har været én af driv-
kræfterne i vindindustriens udvikling.

Det skal dog præciseres, at selskabet løbende vil
vurdere vindmøller og garantier tilbudt af de for-
skellige større producenter på markedet.
Udsteder er således ikke forpligtet til i fremtiden
at investere i Vestas-vindmøller.

Positionen befæstet gennem 
fusionen med NEG Micon 
Ved sammenlægningen med NEG Micon i 2004
befæstede Vestas sin position som verdens føren-
de leverandør af vindkraftanlæg med en mar-
kedsandel i 2004 på 34,1%.Tilsammen har de
to virksomheder leveret 17.580 MW, hvilket sva-
rer til en andel på 36,7% af den til dato samlede
opstillede vindkraftkapacitet på verdensplan.

På det tyske marked, som i 2004 var verdens
største, formåede Vestas at øge sin markedsandel
fra 18% i 2002 til 23% i 2003, mens NEG
Micons andel på det tyske marked udgjorde 8%
i både 2002 og 2003. Også efter fusionen mel-
lem de to selskaber i 2004 øgede Vestas sin mar-
kedsandel således, at den i 2004 udgjorde 33%.

Vestas har gennem de sidste år skabt en markant
vækst i omsætningen fra EUR 869 mio. i 2000 til
EUR 1.653 mio. i 2003. Efter sammenlægningen
med NEG Micon, der i 2003 omsatte for DKK
5.300 mio., svarende til godt EUR 700 mio.,
havde Vestas i 2004 en omsætning på godt EUR
2.560 mio.Vestas beskæftigede ved udgangen af
2004 ca. 9.600 medarbejdere.

Global erfaring og lokal ekspertise
Vestas kombinerer i sin tilgang til markedet
global erfaring med lokal ekspertise. Med
sammenlægningen af Vestas og NEG Micon har
koncernen således produktionsfaciliteter i 10
lande og salgs- og repræsentationskontorer i
omkring 20 lande på verdensplan, herunder på
samtlige af verdens største markeder for
vindenergi.Vestas' rolle på verdensmarkedet
betyder, at koncernen har salgsaktiviteter i mere
end 40 lande fordelt på seks kontinenter.

Produktionsfaciliteter findes i Danmark,
Tyskland, Indien, Italien, Skotland, England,
Spanien, Sverige, Norge og Australien.

Vestas lægger i sit arbejde med udvikling, pro-
duktion, montage, logistik og service vægt på at
have et tæt samarbejde med kunderne gennem
hele den leverede vindmølles tekniske levetid.

Vestas arbejder til stadighed på at udvikle vind-
møller, der sænker marginalomkostningerne pr.
produceret kWh og dermed forbedrer vindkraf-
tens konkurrencedygtighed. Det sker med afsæt i
virksomhedens vision:

»Med kvalitet og omtanke udnyttes vinden til at
skabe konkurrencedygtig ren og vedvarende
energi. Denne energi vil i fremtiden dække en
væsentlig del af verdens energiforsyning og med-
virke til en bæredygtig udvikling til gavn for
kommende generationer.Vestas skal være inter-
national markedsleder inden for vindkraftsyste-
mer - værdsat af kunder, aktionærer, medarbej-
dere og andre interessenter.«

Vindmøllerne V80 2MW,V90 2MW samt 
NM72 1,5MW
Udsteders første investeringer kommer til at
omfatte Vestas modellerne V80 og V90 2MW,
der er blandt de mest succesfulde i Vestas’ pro-
duktsortiment samt NM72 1,5MW, hvilken var
et af NEG Micon's kerneprodukter forud for
fusionen.

V80 og V90 er pitch-regulerede vindmøller med
en rotordiameter på henholdsvis 80 meter og 90
meter, og med en effekt på 2,0 MW.

Møllerne er udstyret med en række funktioner,
som gør dem særdeles velegnede til opstilling
under de vindforhold, der hersker i Tyskland.
Blandt disse funktioner er OptiSpeed, som gør
det muligt at regulere vindmøllens omdrejnings-
hastighed med op til ca. 60%, hvilket er en stor
fordel ved placering af vindmøller i områder
med relativt lavere vindhastigheder.

Samtidig gør OptiSpeed det nemt at tilpasse
vindmøllens drift til det lokale elnets parametre,
ligesom det er muligt at justere vindmøllens lyd-
niveau, således at der kan tages hensyn til befol-
kede områder.



V80 og V90 møllerne er endvidere konstrueret
med OptiTip, som gør det muligt at regulere
vingernes stilling, således at denne er optimal,
uanset vindstyrke og vindretning. Netop dette
forhold har stor betydning for en effektiv udnyt-
telse af vindens energiindhold.

Derudover er møllerne testet i overensstemmelse
med forskellige anbefalinger og standarder fra
DEFU, IEC m.fl.

NM72C/1500 møllen er en meget driftssikker
model, der er opstillet mange steder i Tyskland.
Blandt andet styres rotoren med NEG Micons
hydrauliske Active Stall-teknologi, der lader
rotoren udnytte vindenergien maksimalt.
Møllens rotordiameter er 72 meter og de tre
blade er placeret i 78 meters højde.

Kilder:
EWEA:Wind Force 12. maj 2004
BTM:World Market Update 2002
BTM:World Market Update 2004
www.vestas.com
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16. Obligationernes
afkastprofil

Obligationernes afkastprofil afhænger af
indfrielsestidspunktet. Såfremt der ikke sker
Førtidig Indfrielse af obligationerne, vil den
effektive rente af investeringen være 8% p.a.

Såfremt obligationerne indfries helt eller delvist
inden tidspunktet for ordinær indfrielse, betales
der til obligationsejerne, ud over den påløbne
rente, en tillægsrente for perioden fra obliga-
tionsudstedelsen til indfrielsestidspunktet på
1,33% p.a. af låneindfrielsesbeløbet som angivet

i tabellen under punktet »Førtidig Indfrielse« i
afsnit 7 »Obligationsvilkår«.

Denne tillægsrente reduceres over obligationer-
nes restløbetid, således at den ved indfrielse på
Udløbsdagen udgør 0%.

For at anskueliggøre konsekvenserne ved
Førtidig Indfrielse viser nedenstående graf den
effektive rente på obligationerne i hele deres
løbetid eller indtil de indfries førtidigt.

9,50%

9,00%

8,50%

8,00%

7,50%

7,00%

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Ordinær indfrielse og nominel rente
Effektiv rente ved ekstraordinær indfrielse

9,33%

Grafen viser, at ved Førtidig Indfrielse i september
2008 er den effektive rente på 9,33% p.a., mens den
eksempelvis er 8,44% ved Førtidig Indfrielse i
september 2011.



Det er i prognoserne forudsat, at de i afsnit 11
»Vindmølleparkerne« beskrevne vindmølleparker
indkøbes og igangsættes i oktober til december
2005, og at de samlede investeringer for i alt
DKK 609 mio. forventes at være endeligt gen-
nemført ultimo 2005.

Selskabet har derudover udarbejdet en  sensitivi-
tetsanalyse baseret på enkeltvise ændringer i de
forudsætninger, der er anvendt i »normal«-prog-
nosen jf. tabel 4, indsat sidst i dette afsnit.

De økonomiske prognoser er baseret på en 20-
årig indtjeningsperiode fra investering i vindmøl-
ler og en udbyttepolitik, hvor det årlige regn-
skabsmæssige overskud fra den ordinære drift
inden for obligationsvilkårenes rammer, samt
under hensyntagen til selskabets kapitalbered-
skab i øvrigt udloddes til aktionærerne, jf. afsnit
7 »Obligationsvilkår«.

De økonomiske prognoser omfatter ikke den
eventuelle effekt, som det vil have, hvis selskabet
på et senere tidspunkt indhenter ny egen- eller
fremmedkapital til udvidelse af forretnings-
grundlaget. Det skal endvidere fremhæves, at
selv om de økonomiske prognoser alene dækker
en 20-årig periode, er der ikke tale om, at selska-
bets levetid er begrænset til 20 år. Selskabet vil
fortsætte sine aktiviteter, så længe aktionærerne
finder det hensigtsmæssigt.

Emissionsomkostninger
Omkostningerne for Udsteder i forbindelse med
børsnoteringen forventes at udgøre:

DKK mio.
Honorar til udbyder 3,00
Salgskommissioner og tegnings-
garantier til deltagende pengeinstitutter 6,50
Honorar til advokat og revisor 1,25
Markedsføring 0,60
Øvrige omkostninger 0,40
Omkostninger i alt 11,75

Kapitalanvendelse
Vindmøller
Vindmøller vil blive indregnet til kostprisen og
afskrives regnskabsmæssigt lineært over 20 år.
Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen for
vindmøllerne med tillæg af de omkostninger, der
er forbundet med erhvervelsen, herunder hono-

Økonomisk prognose
Der er udarbejdet økonomiske prognoser for
Udsteder baseret på, at Udsteder investerer i de i
afsnit 11 »Vindmølleparkerne« beskrevne vind-
møller, der er opstillet i Tyskland, og at den end-
nu ikke disponerede kapital investeres i vindmøl-
ler i Tyskland på tilsvarende økonomiske vilkår.

Provenuet fra obligationsudstedelsen vil sammen
med provenuet fra den af aktionærerne indbetal-
te aktiekapital og den tyske projektfinansiering
medføre, at selskabet vil investere i vindmøller
placeret i Tyskland for i alt DKK 609 mio. Hertil
kommer honorarer til SI Projects for formidling
af vindmøllerne på DKK 12 mio., jf. afsnit 23
»Formidlingsaftale«, og øvrige transaktionsom-
kostninger i forbindelse med erhvervelsen af
vindmøller på DKK 2 mio., således at den sam-
lede anlægsinvestering udgør DKK 623 mio.

De økonomiske prognoser består af en »normal«-
prognose, der tager udgangspunkt i den produk-
tion Tripod Wind Energy har beregnet på basis
af et P75-scenarium for de vindmøller, hvorom
der er indgået betingede købsaftaler, det vil sige
en årlig produktion, der for en investeringskapa-
citet på DKK 609 mio. er beregnet til ca.
131.000.000 kWh, jf. tabel 1, vedlagt som bilag1.

Der er endvidere udarbejdet en prognose, der
tager udgangspunkt i den produktion Tripod
Wind Energy har beregnet på basis af et P50-
scenarium for de vindmøller, hvorom der er ind-
gået betingede købsaftaler, det vil sige en årlig
produktion, der for en investeringskapacitet på
DKK 609 mio. er beregnet til ca. 138.000.000
kWh, jf. tabel 2, vedlagt som bilag 2.

Endelig er der udarbejdet en  prognose baseret
på de af Ostwind Verwaltungs GmbH oplyste
produktionstal for de vindmøller, hvorom der er
indgået betingede købsaftaler, det vil sige en
årlig produktion, der for en investeringskapacitet
på DKK 609 mio. er beregnet til ca.
140.000.000 kWh, jf. tabel 3, vedlagt som bilag 3.

Forskellen mellem tabel 1 (bilag 1), tabel 2
(bilag 2) og tabel 3 (bilag 3) er, at i tabel 1 opnås
der en lavere produktion og afkast pr. investe-
ringskrone end i tabel 2 og 3. Dette opvejes del-
vist af, at der kan investeres i et større antal
vindmøller end det er muligt i de beregninger,
der er angivet i tabel 2 og 3.
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ført som ERP- og KfW-projektfinansiering eller
som almindelig kommerciel finansiering. ERP-
og KfW-projektfinansiering ydes af den tyske
stat via KfW Mittelstandsbank på særligt fordel-
agtige vilkår med fast rente i lånenes løbetid.
Lånene optages via pengeinstitutter, der er god-
kendt til at yde ERP- og KfW-lån. Selskabet har
opnået finansieringstilsagn fra HSH Nordbank
AG.

50% af kapitalbehovet, det vil sige ca. DKK 313
mio., planlægges finansieret med ERP-projektfi-
nansiering med følgende forudsætninger baseret
på indhentede indikationer:

· Løbetid 15 år.
· To års afdragsfrihed.
· Fast rente i hele lånets løbetid er forudsat at

udgøre 3,80% p.a., inklusiv margin til formid-
lende bank.

· Stiftelsesomkostninger er forudsat at udgøre
1% af lånebeløb.

· Den effektive rente udgør dermed 3,92%.

20% af kapitalbehovet, det vil sige ca. DKK 125
mio., planlægges finansieret med enten KfW-
projektfinansiering med følgende forudsætnin-
ger:

· Løbetid 10 år.
· Et års afdragsfrihed.
· Fast rente i hele lånets løbetid er forudsat at

udgøre 3,40% p.a., inklusiv margin til formid-
lende bank.

· Kurstab på 4% ved lånoptagelselåneopta-
gelsen.

· Den effektive rente udgør dermed 4,10%,

eller almindelige kommercielle lån med følgende
forudsætninger baseret på indhentede lånetil-
bud:

· Løbetid 10 år.
· Et års afdragsfrihed.
· EURIBOR lån med renteswap. Renten i hele

lånets løbetid er forudsat at udgøre 4,75%
p.a., inklusiv margin til formidlende bank.

· Stiftelsesomkostninger er forudsat at udgøre
1% af lånebeløbet.

· Den effektive rente udgør dermed 4,93%.

Lånene ydes mod sædvanlig pantsætning af de
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rarer m.v. for formidling af erhvervelse af vind-
møllerne.

Udgifter til nedtagning og bortfjernelse af vind-
møller forventes at blive udlignet ved salg af
vindmøller til tredjemand. Alternativt skønnes
det, at vindmøllernes skrotværdi mindst vil svare
til udgifterne til nedtagning og bortfjernelse, jf.
afsnittet om jordleje nedenfor.

Vindmøller forventes, som nævnt ovenfor, umid-
delbart efter gennemførelsen af obligationsud-
buddet anskaffet for ca. DKK 609 mio. med til-
læg af transaktionsomkostninger og formidlings-
honorar på i alt ca. DKK 14 mio., i alt DKK
623 mio. De i afsnit 11 »Vindmølleparkerne«
beskrevne projekter forventes igangsat i oktober
til december 2005, hvorfor der vil være en etab-
leringsperiode fra obligationsudstedelsen til
igangsætningen uden indtjening for selskabet.

Indestående i sikkerhedsdepoter
I henhold til obligationsvilkårene, jf. afsnit 7
»Obligationsvilkår« etableres der i forbindelse
med obligationsudstedelsen et sikkerhedsdepot
(eller anden sikkerhed) på DKK 6 mio., der i sin
helhed lånefinansieres eller garanteres af
Amagerbanken. Sikkerhedsdepotet og finansie-
ringen heraf afvikles i sin helhed i forbindelse
med indfrielsen af obligationslånet. Såvel inde-
stående som finansieringen heraf forrentes med
1,5% p.a.

I henhold til lånevilkårene for den tyske projekt-
finansiering skal der etableres et sikkerhedsdepot
(»Debt Service Reserve Account«), der skal
kunne dække det kommende halvårs renter og
afdrag. Indeståendet forrentes forudsætningsvist
med 1,5% p.a. og finansieringen heraf forrrentes
med 4,75% p.a.

Selskabets fremmedfinansiering
Da de udbudte obligationer er fortegnet, jf.
afsnit 7 »Obligationsvilkår«, er det i den øko-
nomiske prognose forudsat, at der opnås et pro-
venu fra obligationsudstedelsen på DKK 150
mio. fratrukket bankernes strukturerings-,
garanti- og salgsprovision på 3%, samt øvrige
budgetterede emissionsomkostninger, i alt ca.
DKK 12 mio.

Den øvrige lånefinansiering forventes gennem-
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ikke gives garantier, hverken for den samlede
produktion over perioden eller for risikoen for
udsving i produktionen fra år til år. Af forsigtig-
hedsmæssige årsager er »normal«-prognosen, jf.
tabel 1 (bilag 1), baseret på Tripod Wind
Energy’s P75-tal for de vindmøller, hvorom der
er indgået betingede købsaftaler, det vil sige der
er 75% sandsynlighed for, at produktionen som
minimum når det estimerede niveau.

Vedligeholdelse
Som anført i afsnit 6 »Risiko- og påvirkningsfak-
torer« forventes der etableret OptiSafe- og
Schutzbriefvertrag-aftaler med Vestas gældende
for ti år. Som led i disse aftaler garanterer Vestas
en teknisk rådighedsfaktor for vindmølleparker-
ne på minimum 97%. Der er dermed garanti
for, at vindmølleparkerne vil være til rådighed
for produktion af vindenergi i minimum 97% af
tiden i de første ti år.

OptiSafe- og Schutzbriefvertrag-aftalerne med
Vestas pristalsreguleres med 1,5% p.a.

Efter udløbet af den ti-årige periode vil der skul-
le indgås en ny vedligeholdelsesaftale for vind-
møllerne. Da man ikke har erfaring med vedlige-
holdelsen af  V80-,V90- og NM72-vindmøller
efter det tiende produktionsår, er det på nuvæ-
rende tidspunkt ikke muligt at fastslå prisen her-
for. I den økonomiske prognose er omkostning-
erne til vedligeholdelse i år 11-20 baseret på
niveauet for OptiSafe- og Schutzbriefvertrag-
vedligeholdelsesaftalerne i år ti, der løbende pris-
talsreguleres. Derudover er der af forsigtigheds-
årsager fra år 11 budgetteret med yderligere
omkostninger og mulig tabt indtjening ved ned-
brud med 1% p.a. af vindmøllernes kostpris
(benævnt »maintenance reserve«).

Der er endvidere i alle årene indlagt omkostning
til dækning af selskabets selvrisiko på skader, der
i øvrigt er forsikringsdækkede.

Jordleje
Aftaler om leje af jord, hvorpå vindmøllerne
placeres, indgås med en løbetid på minimum 20
år med mulighed for forlængelse.Ved udløb af
jordlejeaftalerne vil selskabet være forpligtet til at
tilbagelevere jorden efter nedtagning og bort-
fjernelse af vindmøllerne. Det er i de økono-
miske prognoser forudsat, at udgifterne til

erhvervede vindmøller. Det er en forudsætning
for låneoptagelsen, at selskabets økonomiske
prognose viser, at selskabet kan opfylde sine
gældsforpligtelser ved en 20% produktionsned-
gang.

Drift
Omsætning
De økonomiske prognoser er baseret på, at
selskabet investerer i nøglefærdige projekter,
hvor indtægter fra produktion af elektricitet vil
tilflyde selskabet i umiddelbar forlængelse af
overtagelsen.

I henhold til de tyske regler vil selskabet være
garanteret en fast afregningspris pr. produceret
kWh på ca. DKK 0,63 (8,53 EUR cent) i op til
20 år forudsat, at der er tale om vindmøller, der
igangsættes i 2005. De faktiske garantiperioder
beregnet på grundlag af vindstudier er opgivet i
afsnit 11 »Vindmølleparkerne«. Der henvises
endvidere til afsnit 13 »Det tyske marked for
vindenergi« for så vidt angår fastsættelse af
garantiperioden, og det bemærkes, at den ende-
lige garantiperiode beregnes efter de første fem
års produktion.

For vindmøller, der igangsættes i 2006, er den
garanterede afregningspris pr. produceret kWh
2% lavere.

I de økonomiske prognoser er det forudsat, at
selskabet erhverver vindmøller, som igangsættes
i 2005.

Der er i de økonomiske prognoser ikke kalkule-
ret med, at vindmøllerne fortsætter i drift ud
over 20 år. Skulle vindmøllerne imidlertid fort-
sætte driften ud over den garanterede periode,
vil afsætningsprisen pr. produceret kWh i hen-
hold til nuværende regler (EEG-loven) være ca.
2/3 af den garanterede minimumspris.

Der er ved beregning af omsætningen taget ud-
gangspunkt i den forventede gennemsnitlige el-
produktion beregnet af vindmøllekonsulenterne.
Som beskrevet i afsnit 6 »Risiko- og påvirknings-
faktorer« og afsnit 19 »Europas vindressourcer«,
påvirkes produktionen af det givne vindscena-
rium samt de omkringliggende forhold. Selv om
der i vindkonsulenternes beregninger er foreta-
get reservationer for diverse forhold, kan der



Renter
Som anført i afsnittet om selskabets fremmed-
finansiering ovenfor er det forudsat, at 
ERP-/KfW-lånene henholdsvis de kommercielle
lån forrentes fast over lånenes løbetid med
3,80%/3,40% henholdsvis 4,75% p.a. (efter hen-
syntagen til indgåelse af renteswap-aftale, hvor
renten fastlåses på det angivne niveau).

Udgifter, der afholdes ved hjemtagelse af lånene,
vil blive driftsført i henhold til den amortiserede
kostprismetode, hvorefter sådanne udgifter
driftsføres over lånenes løbetid.

Skatter
Selskabet vil være fuldt skattepligtigt til Dan-
mark af alle sine aktiviteter. Herudover vil
selskabet blive begrænset skattepligtigt i
Tyskland af de tyske vindmølleaktiviteter. Det er
forudsat, at der opnås dobbeltbeskatningslem-
pelse i den danske skat af den skat, der betales i
Tyskland. Der henvises i det hele til afsnit 20
»Skat og moms vedrørende selskabet og obliga-
tionsejerne«.

Følsomhedsanalyse
Den samlede likviditetsmæssige indtjening fra
driften vedrørende investeringen frem til
udgangen af 2017, hvor obligationerne forfalder
udgør i henhold til »normal«-prognosen, jf. tabel
1 (bilag 1), netto DKK 524 mio.

Det er forudsat, at selskabet i perioden vil
udlodde udbytte med DKK 23 mio. og betale
afdrag på tysk projektfinansiering og afvikle obli-
gationslånet for i alt DKK 489 mio., hvorefter
nettolikviditeten i selskabet ved udgangen af
2017 vil udgøre DKK 12 mio. svarende til det
krævede sikkerhedsdepot for den resterende
tyske projektfinansiering ved udgangen af 2017.

Nedenfor er gengivet projektets følsomhed,
såfremt følgende variable ændres:
· Produktiviteten fra vindmøllerne ændres med

henholdsvis +/- 5% og -10% i forhold til »nor-
mal«-prognosen, jf. tabel 1 (bilag 1).

· Visse udgifter inflationsreguleres. I »normal«-
prognosen, jf. tabel 1 (bilag 1) udgør den for-
ventede inflationsprocent 2% p.a. Nedenfor er
den økonomiske følsomhed ved stigning i
inflationen til 3% og 4% angivet.
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nedtagning og bortfjernelse af vindmøllerne kan
dækkes ind af indtægten fra videresalg af vind-
møller til tredjemand. Alternativt skønnes det, at
vindmøllernes skrotværdi mindst vil svare til
udgifterne til nedtagning og bortfjernelse.

Det er af Vestas blevet oplyst, at udgifterne til
nedtagning og bortfjernelse af V90-2MW og
V90-3MW-vindmøller i dag er ca. EUR 98.000
pr. stk. Endvidere er det af CW Consult GmbH
& Co. KG blevet oplyst, at salgsprisen for en
Vestas V29-225kW-vindmølle fra 1996 er ca.
EUR 66.000, og salgsprisen for en NEG Micon
M1500-750kW-vindmølle fra 1995 er EUR
263.000. På baggrund af disse tal antages det, at
udgifterne til nedtagning og bortfjernelse af
vindmøllerne, også i fremtiden, som minimum
opvejes af indtægten fra videresalg af vindmøller
til tredjemand.

Afkast ved geninvestering af
overskudslikviditet
Overskudslikviditet, der geninvesteres i nye vind-
mølleprojekter, er forudsat forrentet med 10%
p.a. før skat. Denne forudsætning baserer sig på,
at selskabets minimumskrav til afkast fra investe-
ring i vindmøller udgør 10% efter skat, men der
vil være perioder, hvor der vil være likviditet, der
alene vil kunne placeres passivt som bankinde-
stående eller i værdipapirer med en lavere for-
rentning end minimumskravet til afkast fra vind-
mølleinvesteringer, jf. afsnit 10 »Investerings-
strategi«.

Administration
De økonomiske prognoser forudsætter, at udgif-
ter til den tyske administration i det første hele
driftsår (2006) udgør 2% af omsætningen.
Udgifterne omfatter overvågning af vindmøller-
ne, indrapportering til myndigheder m.v.
Herudover er der i prognoserne afsat omkost-
ninger til dansk administration svarende til ca.
1,33% af omsætningen i 2006, til dækning af løn
til en direktør (DKK 0,15 mio.), honorar til
bestyrelse (DKK 0,6 mio.) samt øvrige sel-
skabsudgifter, herunder administrationshonorar
til Sølund Invest på 0,2% af omsætningen p.a.

Den tyske administration pristalsreguleres med
2% p.a. fra og med fjerde år. Øvrige administra-
tionsudgifter pristalsreguleres med 2% p.a. fra år
to.



Tabel 4:
Samlet

likviditet,
Samlet Samlet netto efter

omsætning likviditet fra udbytte og
(eksklusive Samlet drifts- indfrielse af

Samlet afkast gen- likviditet fra aktiviteterne, obligationer og
årlig investeret drifts- netto efter tysk projekt-

produktion kapital) aktiviteterne udbytte finansiering
Variabler i mio. kWh i DKK mio. i DKK mio. i DKK mio. i DKK mio.

Normal produktion 130 1.015 528 501 12

+5% produktion 134 (A) 1.043 543 512 24

+10% produktion 136 (A) 1.059 555 524 36

-5% produktion 124 960 497 497 9

-10% produktion 118 910 437 437 -51

3% inflation 130 1.015 521 501 12

4% inflation 130 1.015 516 501 12

Maintenance 0% år 11-20 130 1.015 535 504 16

Maintenance 2% år 11-20 130 1.015 530 501 12

(A) Årsagen til, at den samlede produktion og omsætning ligger så tæt ved produktionsstigninger på
5% og 10% skyldes, at købsprisen for de i afsnit 11 »Vindmølleparkerne« beskrevne vindmøller vil
stige ved stigende produktion, og derved vil der være mindre kapital til rådighed til investering i an-
dre vindmøller, når der henses til, at selskabet samlet har en investeringskapacitet på DKK 609 mio.
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tjeningen fra driften, således at slutresultatet i en
række af de forskellige beregninger er identisk.
Udbytte er i henhold til obligaitonsvilkårene
under alle omstændigheder maksimeret til DKK
31 mio.

Det noteres, at nedenstående oversigt over
projektets følsomhed alene baserer sig på enkelt-
vise ændringer i de enkelte variable frem til
udgangen af 2017.

· Maintenance reservationen ændres fra 1% af
vindmøllernes kostpris til 0%, henholdsvis 2%.
Det noteres, at maintenance reservationen
først får økonomisk betydning, når OptiSafe-
og Schutzbriefvertrag-aftalerne udløber efter ti
års drift, og derfor er projektet kun i begrænset
omfang følsomt over for udsving i maintenan-
ce reservationen.

Udbyttet er i de respektive følsomhedsbereg-
ninger blevet justeret afhængig af likviditetsind-



sammenholdes med, at vindmøllebranchen
generelt regner med en levetid på 20-25 år for
velvedligeholdte vindmøller. Hvis vindmøllerne
viser sig at have en længere levetid end de 20 år,
vil det have en særdeles positiv indflydelse på
budgettet.

Derudover vil økonomien forbedres, hvis det er
muligt at sælge vindmøllerne for en pris, der er
højere end udgifterne til nedtagelse og bort-
fjernelse af vindmøllerne, når de har udtjent
deres levetid på det tyske marked. Da der allere-
de i dag forekommer et salg af ældre vindmøller
fra tyske projekter til blandt andet østeuropæiske
lande, formodes det, at der også i fremtiden vil
eksistere et marked af denne karakter.

Salg af vindmølleparker eller 
enkeltmøller
Der kan opstå mulighed for en fornuftig indtje-
ning ved salg af enkeltmøller til eksempelvis dan-
ske anpartsprojekter eller salg af eksisterende
vindmølleparker til institutionelle eller industri-
elle investorer.

Muligheden for salg af enkeltmøller er i høj grad
afhængig af vindmølleparkens design, da det
kræver, at der er mulighed for en udskillelse fra
vindmølleparken og selvstændig afregning af
vindmøllernes produktion. Det er derfor ikke
muligt på forhånd at fastslå potentialet for
sådanne salg af enkeltmøller.

Det ligger imidlertid fast, at Udsteders ledelse i
videst muligt omfang vil søge at optimere selska-
bets overskud ved at undersøge og forfølge
muligheder for løbende salg af vindmølleparker
og enkeltmøller med henblik på efterfølgende
geninvestering.

Geninvestering og udvidelse af porteføljen
Hvis selskabets ledelse identificerer projekter,
der lever op til selskabets investeringsstrategi, og
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En række områder kan vise sig at rumme poten-
tielle merværdier for Udsteder. Det skal under-
streges, at der ikke på nogen måde kan opstilles
garantier for, at disse eventuelle merindtægter
realiseres. Det skal endvidere præciseres, at obli-
gationsejernes faste kuponrente ikke påvirkes af
sådanne merindtægter.

Ud fra et forsigtighedshensyn er potentielle mer-
indtægter ikke indregnet i den økonomiske prog-
nose.

De områder, der kan vise sig at rumme en
potentiel merværdi, er blandt andet:

· Vindens energiindhold.
· Vindmøllernes levetid.
· Salg af vindmølleparker eller enkelte vind-

møller.
· Geninvestering og udvidelse af porteføljen.
· CO2-certifikater.
· Elpriser.

Vindens energiindhold
Ved beregning af vindmøllernes produktion er
der fratrukket en margin til blandt anet følgende
parametre:

· Vindmøllernes rådighed og drift.
· Sandsynligheden for, at det forventede vind-

scenarium ikke forekommer.
· Tab af kapacitet som følge af modstand i

ledningsnettet.
· Reduceret produktion som følge af skygge-

effekter.

Økonomien vil forbedres, hvis en eller flere af
ovenstående parametre ikke reducerer produk-
tionen i så vidt omfang som forudsat.

Vindmøllernes levetid
I udgangsscenariet er der regnet med en teknisk
levetid for vindmøllerne på 20 år, hvilket skal



som samtidig vil kunne give et attraktivt afkast,
kan Udsteders afkast optimeres ved investering
deri. Medmindre selskabet allerede har frie mid-
ler til geninvestering til rådighed, vil en sådan
investering kun kunne ske ved finansiering via en
kapitalforhøjelse, ny obligationsudstedelse eller
lignende.

Beslutninger om sådanne initiativer kræver gene-
ralforsamlingens forudgående tilslutning samt
accept fra obligationsejernes repræsentant i
bestyrelsen i det omfang det vurderes, at dette i
væsentlig grad forøger obligationsejernes risiko-
profil.

Salg af CO2-certifikater
Forudsat, at der på europæisk plan eller i
Tyskland etableres et marked for CO2-certifika-
ter, forventes det, at selskabet, eftersom Udste-
der er en ikke-forurenende virksomhed, vil
kunne opnå CO2-certifikater. Hvis denne forud-
sætning og forventning indfries, vil selskabet
kunne sælge sådanne certifikater og dermed
opnå en merindtægt.

Der er allerede etableret nationale markeder for
CO2-certifikater i Sverige og Holland. Der er
p.t. ikke etableret et nationalt marked i Tyskland,
men blandt andet KfW Mittelstandsbank har
etableret en fond, hvorigennem CO2-certifikater
kan bruges til delvis finansiering af projekter,
ligesom visse kommercielle aktører har etableret
uofficielle handelspladser. Som følge af de
svingende priser og den store usikkerhed er vær-
dien dog stadigvæk meget usikker.

Elpriser
I den økonomiske prognose har ledelsen forud-
sat, at Udsteder modtager en betaling på 8,53
EUR cent pr. leveret kWh i hele den garanterede
fastprisperiode beregnet på grundlag af produk-
tionsberegningerne i de for vindmølleparkerne
udarbejdede vindstudier, jf. afsnit 11 »Vind-
mølleparkerne« og afsnit 13 »Det tyske marked
for vindenergi«.

Flere prognoser antyder imidlertid, at markeds-
prisen for el i Tyskland i løbet af syv til otte år vil
overstige den subsidierede elpris. Prognoserne er
baseret på, at det tyske elektricitetsforbrug fort-
sat stiger, og at omkostningerne ved produktion
af elektricitet på basis af fossile brændstoffer vil
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stige, blandt andet som følge af EU's »Emissions
Trading Scheme«, der trådte i kraft 1. januar
2005.

Hvis markedsprisen for elektricitet stiger, har
Udsteder mulighed for at træde ud af fastprisga-
rantiordningen og i stedet modtage den gælden-
de, ikke-støttede tyske markedspris.

Det er usikkert, hvornår markedsprisen i givet
fald vil overstige den støttede pris. Samtidig er
der en risiko forbundet med at træde ud af støt-
teordningen, idet selskabet ikke kan træde ind
igen, hvis det én gang er trådt ud. En udtræden
af støtteordningen kræver tilslutning fra obliga-
tionsejernes repræsentant i bestyrelsen.

Kilder:
EWEA:Wind Force 12. maj 2004,
Global Insight: "EU Emissions Trading Scheme will
cause power price increases of up to 40%,
www.global.insight.com (maj 2004),
www.kfw.de,
EurActiv.com:
http://www.euractiv.com/Article?tcmuri=tcm:29-
133629-16&type=LinksDossier



Europas vindressourcer i 50 meters højde over forskellige landskabstyper (European Wind Atlas, 1989).

vindforhold kan dog i visse tilfælde i sig selv dan-
ne grundlag for etablering af vindmølleparker.

Kortet over Europas vindressourcer viser det
regionale vindklima, det vil sige den samlede
effekt af de overordnede og mere lokale vejrsy-
stemers indflydelse på middelvindshastigheden.

Vinden tæt på overfladen er desuden stærkt
påvirket af den nære topografi, det vil sige terræ-
nets højdeforhold, overfladens karakter (areal-
anvendelse) samt nærliggende huse, træer og
andre lægivere.

Under de samme vejrforhold vil vinden således
være kraftigere over en bakketop end over et til-
stødende fladt område, ligesom den er kraftigere
over en glat overflade (vand eller græs) end over
en mere ru overflade (skov eller bebyggelse).
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Europæiske vinde
Kortet over Europas vindressourcer nedenfor
viser, at de højeste middelvindshastigheder fore-
kommer i den nordvestlige del af Europa, og at
vindressourcerne aftager jo længere, man kom-
mer over mod sydøst. Dette forhold skyldes lav-
trykkenes passage fra Atlanterhavet i nordvest
mod Centraleuropa i sydøst.

I den sydlige del af Europa er indflydelsen fra de
vandrende lavtryk mindre. Her domineres vind-
klimaet mange steder af mere lokale vindsyste-
mer, såsom Mistralen i Rhône-dalen, Føhn-
vinde omkring de store bjergkæder (f.eks. Al-
perne og Pyrenæerne) og vinde, der opstår som
følge af temperaturforskellen mellem land og
hav. Disse vejrsystemer har en udstrækning på
omkring 10-100 km, og kortet er ikke detaljeret
nok til at vise alle de konkrete områder. Lokale



Vindens relative energiindhold i Danmark gennem de seneste henholdsvis 25 og 50 år.

Den røde kurve er baseret på faktiske produktionstal fra vindmøller over hele Danmark (www.vindstat.dk).
Den blå kurve er baseret på analyser af vejret over hele Europa; den viste kurve gælder for et punkt over
Danmark. Middelværdierne af hvert af de to datasæt er sat til 100%.

Sådanne lokale topografiske påvirkninger er
blandt andet baggrunden for, at der i princippet
kan rejses vindmøller i alle egne af Europa og
ikke kun der, hvor den regionale vindressource
er relativt høj.

Tabellen under Europa-kortet giver et overord-
net billede af terrænets indflydelse: for eksempel
kan vindens energiindhold være lige så stort over
en bjergryg i Centraleuropa som over et fladt
område i Skotland. Placeringen af en vindmølle-
park i en given region og den helt nøjagtige pla-
cering af vindmøllerne inden for vindmøllepar-
ken (siten) har ligeledes betydning for vindmøl-
lernes og vindmølleparkens årlige produktion.

European Wind Atlas var den første systematiske
kortlægning af vindklimaet i Europa med hen-
blik på vindenergiudvindelse. Siden European
Wind Atlas blev udgivet af Forskningscenter
Risø i 1989 har flere lande - heriblandt Tysk-
land, Sverige og Danmark - videreført arbejdet
med det formål at etablere mere detaljerede,
opdaterede og pålidelige datasæt for disse lande.

Det tyske meteorologiske institut, Deutscher
Wetterdienst, har således analyseret og udgivet
vinddata for over 100 meteorologiske stationer
fordelt over hele Tyskland, og indblikket i de
tyske vindressourcer er i dag langt bedre, end da
European Wind Atlas blev udgivet.

Vindressourcernes 
variation med tiden
Vindressourcens variation fra år til år er noget
større end variationen over en længere periode.
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Eftersom man ikke kan forudsige vejr og klima
flere år frem i tiden, må man se på, hvordan
vindklimaet har været i de forgangne årtier.
Pålidelige data fra Danmark (den røde kurve i
nedennævnte vindindeks) - som i hovedtræk sva-
rer til forholdene i resten af det nordlige Europa
- viser, at vindressourcen for et enkelt år kan
afvige med op til 20% fra middelværdien for hele
perioden (1979-2003). Den største variation fra
år til år i samme periode er næsten 25%.

Det er globalt anerkendt ingeniørmæssig praksis
at benytte data for de forudgående 20 års vind-
klima som reference (indeks) for beregningen af
den fremtidige middelproduktion for et område.

Vindindekset er ikke det samme for et helt land,
men varierer, som beskrevet ovenfor, efter ste-
dets specifikke forhold. Derfor bør man – som
det for eksempel er sket i Tyskland og Danmark
– etablere regionale vindindekser, der er så detal-
jerede som muligt.

Vindressourcen skal bestemmes lokalt
Det er ressourcekrævende at bestemme vindkli-
maet detaljeret over et konkret, lokalt terræn.
Derfor kendes vindressourcerne - det vil sige.
den energiproduktion, man kan forvente fra en
given vindmølle eller vindmøllepark, der er
opstillet et givet sted - ikke detaljeret for største-
delen af Europa.

Kun for Danmark er der udarbejdet en database,
som indeholder detaljerede oplysninger om de
faktiske vindressourcer over hele landet, bereg-
net med en opløsning på 200 meter. Her kan



dag forudsige den årlige produktion fra en given
vindmøllepark med en usikkerhed på under
10%. Hvis terrænet eller de lokale vejrsystemer
er meget komplekse - ikke mindst hvis terrænet
er bjergrigt med stejle skrænter - er usikkerheden
dog noget større.

Kilde:
Forskningscenter Risø, 8. september 2004
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man altså estimere produktionen et hvilket som
helst sted blot ved at slå op i en database.

For andre lande i Europa må man måle vindres-
sourcen på hver enkelt lokalitet eller i hver egn.
En eller flere referencemaster installeres i områ-
det, hvor man ønsker at etablere en vindmølle-
park. Da vindressourcerne som ovenfor nævnt
varierer år for år, bør der indsamles data over
flere år. Efter indsamling af data fra de opstillede
referencemaster og langtidsdata fra nærtliggende
meteorologiske vejrstationer eller nærtliggende
og allerede bestående vindmølleparker, beregnes
produktionskapaciteten for vindmølleparkens
enkelte vindmøller ved hjælp af avancerede com-
putermodeller, hvori tillige er indlagt vindens
strømning i terrænet og lokale topografiske for-
hold osv.

For mange steder i Europa kan man således i



I det følgende gives et resumé af danske og tyske
skatte- og momsmæssige regler af relevans for
Udsteder og obligationsejerne. Gennemgangen
er udelukkende af generel karakter, og resuméet
kan ikke betragtes som skatte- og afgiftsrådgiv-
ning.

Resuméet omhandler vindmøllevirksomhed i
Tyskland ved Udsteders direkte ejerskab af vind-
møllerne og ved Udsteders investering i tyske
kommanditselskaber, som ejer vindmøllerne.
Det omhandler ikke alle de mulige øvrige skatte-
og afgiftsmæssige konsekvenser for Udsteder
eller obligationsejerne.

Dette resumé er baseret på gældende skatte- og
momslovgivning i Danmark og Tyskland på pro-
spektdatoen.

I tilfælde af, at Udsteder i fremtiden investerer
uden for Tyskland, vil de skatte- og afgiftsmæssi-
ge forhold samt eventuelle gældende dobbeltbe-
skatningsoverenskomster med de relevante lande
skulle vurderes.

Skattemæssige forhold
Beskatning af Udsteder
Udsteder er almindelig skattepligtig i henhold til
danske skatteregler. Idet vindmøllerne er opsat i
Tyskland, er Udsteder skattepligtig til såvel
Tyskland som Danmark. Danmark har indgået
en dobbeltbeskatningsaftale med Tyskland, i
henhold til, hvilken Tyskland i det konkrete til-
fælde har beskatningsretten. Udsteder opnår
imidlertid lempelse i den betalbare skat i
Danmark for den betalte skat i Tyskland.

Den skattepligtige indkomst i Tyskland beregnes
som omsætningen fratrukket driftsomkostninger.
I den skattepligtige indkomst kan der desuden
fratrækkes renteudgifter vedrørende lån i vind-
møllerne samt foretages skattemæssige afskriv-
ninger.

Vindmøllernes anskaffelsessum inklusive udgif-
ter til erhvervelsen kan skattemæssigt i Tyskland
afskrives lineært over 16 år eller med en fast årlig
afskrivning på 12,5% baseret på saldometoden,
som det kendes fra Danmark.

Den tyske skat består af en lokal skat (»Gewer-
besteuer«) og en selskabsskat.Ved beregning af
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den lokale skat anvendes den skattepligtige ind-
komst, idet renteudgifter på gæld dog kun kan
fradrages med 50%. Den lokale skat udgør
mellem ca. 13% og 20%, afhængig af i hvilken
region eller kommune aktiviteten udøves.

Skattepligtig indkomst efter fradrag af tysk lokal
skat beskattes med 26,375% inklusive solaridi-
tetsskat.

Skattepligtigt underskud kan fremføres til mod-
regning i senere års skattepligtige overskud. Der
er dog restriktioner vedrørende modregningsre-
glerne, såfremt ét års overskud overstiger EUR 1
mio.

Den skattepligtige indkomst i Danmark baseres
på det årlige overskud af selskabets samlede akti-
viteter. Selskaber beskattes med virkning fra
2005 med 28% af den skattepligtige indkomst. I
opgørelsen af den skattepligtige indkomst i
Danmark tilbageføres de i Tyskland foretagne
regnskabsmæssige afskrivninger på vindmøller,
og der foretages fradrag for afskrivninger i hen-
hold til de i Danmark gældende skattemæssige
regler herom. I henhold til de skattemæssige
regler i Danmark kan der årligt afskrives med op
til 25% i henhold til saldometoden.

Beskatning af obligationsejerne
Obligationerne bærer en kuponrente på 8% p.a.
De udstedes til kurs 100 og de indfries til kurs
100. Løbetiden er 12 år og 3 måneder.

Da mindsterenten p.t. er 3%, opfylder obligatio-
nen mindsterentereglen i kursgevinstlovens §14,
stk. 2.

Skattemæssig behandling af fysiske personer
Kuponrenten på 8% beskattes, når den forfalder.
For personer, der har valgt at periodisere renter,
eller som i henhold til lovgivningen er pligtig
hertil, skal den dog beskattes, når den påløber.
Kursgevinster eller kurstab, der opstår ved
afhændelse før udløb, er ikke skattepligtige eller
fradragsberettigede. Investering kan foretages af
opsparede midler under virksomhedsskatteord-
ningen, uden at dette anses for en hævning i ord-
ningen.

Beskatning af renten sker uden for virksom-
hedsordningen som kapitalindkomst med en



dansk moms på ydelserne. De tyske kommandit-
selskaber er i stedet pligtige at afregne momsen
på rådgivningsydelserne i Tyskland.

Udsteder har fuldt fradrag for dansk indgående
moms på omkostninger, der direkte kan henføres
til de momspligtige rådgivningsydelser.

Selve besiddelsen af kommanditandele betragtes
som en ikke-momspligtig aktivitet, hvorved
indgående moms på de omkostninger, der kan
henføres til denne aktivitet ikke er fradragsbe-
rettiget.

Moms på omkostninger, der ikke direkte kan
henføres til de momspligtige henholdsvis ikke-
momspligtige, fordeles skønsmæssigt mellem de
momspligtige henholdsvis ikke-momspligtige
aktiviteter. Som altid, når der er tale om skøns-
mæssige forhold, er der risiko for, at der vil
kunne opstå diskussioner med told- og skatte-
myndighederne om opgørelsen af moms, der
påhviler de momspligtige henholdsvis ikke-
momspligtige aktiviteter.

Momsmæssig behandling af tyske
kommanditselskaber
Hvis vindmøllerne formelt ejes via et tysk kom-
manditselskab, vil det være kommanditselskabet,
der har momspligtige aktiviteter i Tyskland.
Kommanditselskabet skal følgelig momsregistre-
res i Tyskland.

Det tyske kommanditselskab er pligtig til at
afregne momsen på selskabets leverancer af elek-
tricitet, da selskabet er etableret i Tyskland.

Det tyske kommanditselskab har fuld fradragsret
for indgående moms på selskabets omkostnin-
ger, medmindre omkostningerne er omfattet af
særlige fradragsbegrænsningsregler i Tyskland.

Momsmæssig behandling af tysk
komplementarselskabs-aktiviteter:
Komplementarselskaberne vil ikke kunne moms-
registreres i Tyskland, idet selskaberne ikke har
momspligtige aktiviteter. Da komplementarsel-
skaberne alene har til formål at være komple-
mentar, vil de afholdte omkostninger dog være af
begrænset betydning.
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skattesats på mellem ca. 32% og ca. 59%. Perso-
ner, der ikke driver pengenæring, beskattes ikke
af kursgevinster, ligesom kurstab ikke er fra-
dragsberettiget.

Skattemæssig behandling af selskaber
Kuponrenten skal periodiseres og beskattes som
almindelig selskabsindkomst med en skattesats
på p.t. 28%.

Kursgevinst eller/-tab, der kan opstå ved afhæn-
delse før udløb er tillige skattepligtigt henholds-
vis fradragsberettiget.

Skattemæssig behandling af skattepligtige under
Pensionsafkastbeskatningsloven 
Skattepligtige under Pensionsafkastbeskatnings-
loven skal beskattes af den løbende kuponrente
samt løbende kursregulering ud fra periodise-
rings-/lagerprincippet. Beskatning sker med 15%
af det løbende nettoafkast.

Momsmæssige forhold

Momsmæssig behandling af Udsteder
Salg af elektricitet er en momspligtig aktivitet.
Dette betyder, at Udsteder vil have momsplig-
tige aktiviteter i form af salg af elektricitet, når
vindmøllerne indkøbes og drives af Udsteder.

Som følge af, at produktionen og salget af elek-
tricitet finder sted i Tyskland, skal Udsteder
momsregistreres i Tyskland.

Det er imidlertid ikke Udsteder, der skal afregne
momsen i Tyskland, da selskabet ikke er etable-
ret i Tyskland. Momsen vil i disse tilfælde skulle
beregnes og afregnes af de tyske kunder.

Udsteder vil såvel i Danmark som i Tyskland
have fuld fradrag for momsen på omkostninger,
der relaterer til ovenstående aktivitet.

Udsteder påtænker også at investere i tyske vind-
mølleparker, der er organiseret i kommanditsel-
skabsform. I disse tilfælde vil Udsteder have
momspligtige aktiviteter i form af rådgivnings-
ydelser til de tyske kommanditselskaber.

Da rådgivningsydelserne har momsmæssigt leve-
ringssted i Tyskland, skal Udsteder ikke afregne



Udsteder er stiftet den 26. august 2004. Første
regnskabsår løber fra stiftelsen til den 31.
december 2005.

Årsrapporterne for Udsteder vil blive aflagt i
overensstemmelse med årsregnskabslovens
bestemmelser for regnskabsklasse D-virksomhe-
der, samt de internationale regnskabsstandarder
The International Accounting Standards Board
stiller til regnskabsaflæggelsen.

Nedenstående er et resumé af den regnskabs-
praksis, som vil blive anvendt i selskabets regn-
skabsaflæggelse for regnskabsperioden, der
afsluttes 31. december 2005.

Valutaomregning
En væsentlig del af selskabets indtægter og
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omkostninger samt aktiver og forpligtelser hid-
rørende fra drift af vindmøller forventes at blive
afregnet i EUR. Dette medfører, at selskabets
funktionelle valuta (målingsvalutaen) vil være
EUR.Transaktioner i andre valutaer end
målingsvalutaen omregnes til målingsvalutaen på
transaktionstidspunktet.

Køb af anlægsaktiver omregnes til den historiske
valutakurs. Gevinster og tab, som opstår mellem
valutakursen på transaktionstidspunktet og kur-
sen på betalingstidspunktet, indregnes i resultat-
opgørelsen. Likvider, tilgodehavender, gæld og
andre monetære poster i andre valutaer end
målingsvalutaen omregnes til målingsvalutaen på
balancetidspunktet.

Valutakursgevinster og tab, som opstår mellem
valutakursen på transaktionstidspunktet og
balancetidspunktet, indregnes i resultatopgø-
relsen under finansielle poster.

Den funktionelle valuta for selskabsadministra-
tionen er danske kroner.

Årsrapporterne vil blive rapporteret i danske
kroner. For de aktiviteter, hvor målingsvalutaen
er EUR, omregnes resultatposter fra EUR til
danske kroner ved anvendelse af den gennem-
snitlige valutakurs for perioden, mes balancepos-
ter omregnes til balancedagens kurs. Omreg-
ningsforskelle mellem den gennemsnitlige kurs
for perioden for resultatposter, henholdsvis valu-
takursen, ved begyndelsen af regnskabsåret, for
balanceposter til balancedagens kurs, for såvel
resultat- som balanceposter indregnes direkte i
egenkapitalen, netto af eventuel skattemæssig
indvirkning af valutakursomregningsforskellene.

Generelt om indregning og måling
Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsyn-
ligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når selskabet
som følge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
fremtidige økonomiske fordele vil fragå selska-
bet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forplig-
telser til kostpris. Måling efter første indregning



Balancen
Vindmøller
Vindmøller måles til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen
omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direk-
te tilknyttet anskaffelsen samt omkostninger til
klargøring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klar til at blive taget i brug. Kostprisen
indeholder tillige nutidsværdien af forventede
omkostninger til nedtagning og bortfjernelse af
vindmøller efter endt brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag
af forventet restværdi efter afsluttet brugstid.
Der foretages lineære afskrivninger baseret på en
vurdering af vindmøllernes forventede brugstid,
der som hovedregel i regnskabsmæssig sammen-
hæng fastsættes til 20 år.

Vindmøller nedskrives til genindvindingsværdi,
såfremt denne er lavere end den regnskabsmæs-
sige værdi.

Fortjeneste og tab ved afhændelse af vindmøller
opgøres som forskellen mellem salgsprisen med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabs-
mæssige værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste
eller tab indregnes i resultatopgørelsen sammen
med af- og nedskrivninger eller under andre
driftsindtægter, i det omfang salgsprisen oversti-
ger den oprindelige kostpris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender opgøres efter fradrag af ned-
skrivninger til imødegåelse af forventede tab.

Periodeafgrænsningsposter
Periodeafgrænsningsposter indregnet under akti-
ver omfatter afholdte omkostninger, der vedrører
efterfølgende regnskabsår.

Periodeafgrænsningsposter indregnet under for-
pligtelser omfatter modtagne indtægter til resul-
tatføring i efterfølgende regnskabsår

Egenkapital
Udbytte indregnes som en gældsforpligtelse på
tidspunktet for vedtagelse på generalforsamlin-
gen. Det foreslåede udbytte for regnskabsåret
vises som en særskilt post under egenkapitalen.

Anskaffelses- og afståelsessummer samt udbytte
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sker som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og måling tages hensyn til forud-
sigelige risici og tab, der fremkommer, inden års-
rapporten aflægges, og som be- eller afkræfter
forhold, der eksisterede på balancedagen.

Resultatopgørelsen
Nettoomsætning
Nettoomsætning omfatter værdien af årets leve-
rede energi. Nettoomsætning indregnes eksklusi-
ve moms og afgifter i forbindelse med salget.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtægter og
renteomkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrørende transaktioner i
fremmed valuta, amortiseringstillæg vedrørende
finansiel gæld og godtgørelser under acontoskat-
teordningen.

Skat
Årets skat, som består af årets aktuelle skat og
ændring af udskudt skat, indregnes i resultatop-
gørelsen med den del, der kan henføres til årets
resultat, og direkte på egenkapitalen med den
del, der kan henføres til posteringer direkte på
egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgode-
havende aktuel skat, indregnes i balancen
opgjort som beregnet skat af årets skattepligtige
indkomst i Danmark henholdsvis Tyskland,
reguleret for betalt acontoskat og for lempelse
for den aktuelle skat i Tyskland, som vil kunne
fratrækkes i den opgjorte danske aktuelle skat.

Udskudt skat indregnes og måles efter den
balanceorienterede gældsmetode af alle midlerti-
dige forskelle mellem regnskabsmæssige og skat-
temæssige værdier af aktiver og forpligtelser.
Den skattemæssige værdi af aktiverne opgøres
med udgangspunkt i den planlagte anvendelse af
det enkelte aktiv.

Eventuelle udskudte skatteaktiver, herunder
skatteværdien af fremførselsberettigede skatte-
mæssige underskud, indregnes i balancen med
den værdi, hvortil aktivet forventes at kunne
realiseres, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.



Hoved- og nøgletal
Nøgletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
»Anbefalinger  & Nøgletal 2005«.

Indtjening pr. aktie = Årets resultat
Gennemsnitligt antal aktier

Overskudsgrad = Driftsresultat x 100
Nettoomsætning

Afkastningsgrad = Driftsresultat x 100
Gennemsnitlige operationelle aktiver (1) 

Egenkapitalens forrentning = Årets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalandel = Egenkapital x 100
Balancesum

(1) Operationelle aktiver beregnes som balancesummen fratrukket likvide beholdninger.

for egne aktier indregnes direkte på egenkapita-
len under overført resultat.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter forventede
omkostninger til nedtagning og bortfjernelse af
vindmøller efter endt brug.

Hensatte forpligtelser indregnes og måles som
det bedste skøn over de udgifter, der er nødven-
dige for på balancedagen at afvikle forplig-
telserne. Hensatte forpligtelser med forventet
forfaldstid ud over et år fra balancedagen
tilbagediskonteres ved anvendelse af den gen-
nemsnitlige obligationsrente.

Finansiel gæld
Finansiel gæld måles på tidspunktet for lånopta-
gelse til kostpris, svarende til det modtagne pro-
venu efter fradrag af afholdte transaktionsom-
kostninger. Efterfølgende måles finansiel gæld til
amortiseret kostpris, svarende til den kapitalise-
rede værdi ved anvendelse af den effektive rentes
metode.

Pengestrømsopgørelsen
Pengestrømsopgørelsen for selskabet præsenteres
efter den indirekte metode og viser pengestrøm-
me vedrørende drift, investeringer og finansie-

58

21. Anvendt
regnskabspraksis

ring samt selskabets likvider ved årets begyn-
delse og slutning.

Pengestrømme vedrørende driftsaktiviteter
opgøres som driftsresultatet reguleret for ikke-
kontante driftsposter, ændring i driftskapital
samt betalt selskabsskat.

Pengestrømme vedrørende investeringsaktivite-
ter omfatter betalinger i forbindelse med køb og
salg af vindmøller og andre materielle anlægsak-
tiver.

Pengestrømme vedrørende finansieringsaktivite-
ter omfatter ændringer i størrelse eller sammen-
sætning af selskabets aktiekapital og omkost-
ninger forbundet hermed, samt optagelse af lån,
afdrag på finansiel gæld og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger.

Segmentoplysninger
Selskabet angiver ikke særskilte segmentoplys-
ninger, da selskabet alene opererer i ét forret-
ningssegment (drift af vindmøller) på ét geogra-
fisk marked (Tyskland), således at segmentoplys-
ninger fremgår direkte af resultatopgørelse,
balance og pengestrømsopgørelse.



6.3 Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen
med mindst otte dages og højst fire ugers
varsel. Skriftlig indkaldelse sendes til alle
navnenoterede aktionærer på den i aktie-
bogen noterede adresse.

6.4 I indkaldelsen til generalforsamlingen skal
dagsorden angives. Såfremt der skal forhand-
les forslag, som kræver særlig majoritet, skal
forslagets væsentlige indhold tillige gives i
indkaldelsen.

6.5 Ekstraordinære generalforsamlinger afholdes
efter beslutning foretaget af generalforsam-
lingen, bestyrelsen, revisor, eller skriftlig
anmodning fra aktionærer, der repræsenterer
mindst 1/10 af den samlede aktiekapital.
Indkaldelse skal ske inden 14 dage derefter
til afholdelse inden for yderligere senest 14
dage herefter. Ekstraordinær generalforsam-
ling kan dog ikke afholdes i juli måned.

6.6 Forslag fra aktionærer til behandling på den
ordinære generalforsamling må være indgivet
til selskabet senest fire uger inden ordinær
generalforsamling, og senest inden udgangen
af februar måned. Forslag fra aktionærerne
til behandling på en ekstraordinær general-
forsamling må skriftligt være indgivet til
bestyrelsen i så god tid, at emnet kan optages
på dagsordenen.

7. Generalforsamlingen, dagsorden
7.1 Senest otte dage før generalforsamlingen

skal dagsordenen og de fuldstændige forslag,
der skal behandles på generalforsamlingen,
og for den ordinære generalforsamlings ved-
kommende tillige revideret årsrapport, frem-
lægges på selskabets kontor til eftersyn for
aktionærerne og samtidig tilstilles enhver
navnenoteret aktionær, som har fremsat
begæring herom.

7.2 På den ordinære generalforsamling skal 
dagsordenen være følgende:

1. Bestyrelsens beretning om selskabets 
virksomhed i det forløbne år

2. Fremlæggelse af revideret årsrapport til
godkendelse

3. Beslutning om anvendelse af overskud
eller dækning af underskud i henhold til
den godkendte årsrapport
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22. Vedtægter for
GW Energi A/S

1. Navn
Selskabets navn er GW Energi A/S.

2. Hjemsted
Selskabets hjemsted er i Birkerød kommune.

3. Formål
Selskabets formål er køb, salg og drift af
vindmølleparker og enkeltmøller i ind- og
udland samt anden beslægtet virksomhed.
Selskabet skal til gennemførelse af investe-
ringsstrategien være berettiget til at udstede
obligationer samt optage enhver sådan
anden finansiering, som bestyrelsen til
enhver tid måtte finde hensigtsmæssig.

4. Selskabets kapital
4.1 Selskabets aktiekapital udgør DKK

50.000.000 fordelt på 500.000 stk. aktier a
nominelt DKK 100.

4.2 Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

4.3 Ved kontant udvidelse af aktiekapitalen skal
selskabets aktionærer have ret til forholds-
mæssig tegning af de nye aktier, medmindre
generalforsamlingen ved særlig beslutning
træffer anden bestemmelse, jf. aktieselskabs-
lovens § 30, stk. 3.

5. Selskabets aktier
5.1 Selskabets aktier er navneaktier og skal note-

res i selska-bets aktiebog. Aktiebogen føres af
selskabet eller af en af bestyrelsen udpeget
aktiebogsfører.

5.2 Aktierne er ikke-omsætningspapirer.

5.3 Selskabet udsteder ikke aktiebreve.

6. Generalforsamlingen, kompetence,
sted og indkaldelse

6.1 Generalforsamlingen har den højeste myn-
dighed i alle selskabets anliggender inden for
de i lovgivningen og nærværende vedtægter
fastsatte grænser.

6.2 Selskabets generalforsamlinger skal afholdes
på selskabets hjemsted eller et sådant sted i
Storkøbenhavn, som bestyrelsen måtte be-
stemme og meddele i forbindelse med ind-
kaldelsen. Den ordinære generalforsamling
skal afholdes hvert år inden udgangen af maj
måned.



4. Valg af bestyrelsesmedlemmer 
5. Valg af revisor
6. Eventuelt.

8. Generalforsamlingen, stemmeret 
og møderet
Hvert aktiebeløb på nominelt DKK 100
giver én stemme. Stemmeret på selskabets
generalforsamling har enhver aktionær, der
senest samtidig med indkaldelsen til den
relevante generalforsamling er noteret på
navn i selskabets aktiebog eller, for så vidt
angår aktionærer der ved overdragelse har
erhvervet aktier i selskabet, indenfor samme
frist har anmeldt og dokumenteret sin
erhvervelse overfor selskabet. De således
stemme- og adgangsberettigede aktionærer
er berettiget til at deltage i generalforsam-
lingen personligt, sammen med en rådgiver
eller ved fuldmægtig, som kan udøve stem-
meret på aktionærens vegne mod forevisning
af skriftlig og dateret fuldmagt, der alene må
gives for én generalforsamling ad gangen.

9. Generalforsamlingen, dirigent,
beslutninger og protokol

9.1 Generalforsamlingen vælger ved simpelt fler-
tal en dirigent, der leder forhandlingerne og
afgør alle spørgsmål vedrørende sagernes
behandling og stemmeafgivning.

9.2 På generalforsamlingen træffes alle beslut-
ninger ved simpelt flertal, bortset fra de til-
fælde, hvor aktieselskabsloven kræver kvalifi-
ceret flertal.

9.3 Over forhandlingerne på generalforsam-
lingen føres en protokol, der underskrives af
dirigenten.

10. Bestyrelse og direktion
10.1 Selskabet ledes af en bestyrelse på tre (3) til

fem (5) medlemmer. Bestyrelsens medlem-
mer vælges af generalforsamlingen ved sim-
pelt stemmeflertal. Bestyrelsen vælges for ét
år ad gangen. Genvalg kan finde sted.

10.2 Bestyrelsen vælger et af sine medlemmer
som formand for bestyrelsen. Selskabets
direktør må ikke vælges til formand.

10.3 Så længe der er udestående forpligtelser i
forhold til ejere af obligationer udstedt af
GW Energi A/S, skal obligationsejerne være
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berettiget til at have en repræsentant i selska-
bets bestyrelse. Obligationsejernes repræsen-
tant skal have fuld stemmeret.

10.4 Det påhviler den til enhver tid siddende
bestyrelse at ansætte en (1) direktør til at
varetage den daglige ledelse af selskabets
virksomhed.

10.5 Bestyrelsen har den overordnede ledelse af
selskabets anliggender. Bestyrelsen skal ved
en forretningsorden træffe nærmere bestem-
melser om udførelsen af sit hverv.

10.6 Bestyrelsesmøder indkaldes skriftligt, alm-
indeligvis med mindst otte dages varsel.

10.7 Bestyrelsen er beslutningsdygtig, når over
halvdelen af samtlige bestyrelsesmedlemmer
er til stede. De i bestyrelsen behandlede
emner afgøres ved simpelt stemmeflertal.
Formandens stemme er udslagsgivende ved
stemmelighed.

10.8 Referater fra bestyrelsesmøderne skal indfø-
res i en protokol, som skal underskrives af de
medlemmer af bestyrelsen, som er til stede
på møderne.

11. Tegningsregel
11.1 Selskabet tegnes af bestyrelsens formand i

forening med et bestyrelsesmedlem eller sel-
skabets direktør.

11.2 Bestyrelsen kan meddele prokura enkeltvis
eller kollektivt.

12. Revision
Selskabets årsrapport revideres af en eller to
statsautoriserede eller registrerede revisorer,
der vælges af den ordinære generalforsam-
ling for tiden indtil næste ordinære general-
forsamling. Genvalg kan finde sted.

13 Regnskabsår, årsrapport m.v.
13.1 Selskabets regnskabsår skal være 1. januar til

31. december. Første regnskabsår løber fra
stiftelsen den 26. august 2004 til den 31.
december 2005.

13.2 Årsrapporten skal give et retvisende billede
af selskabets aktiver og passiver, dets finansi-
elle stilling samt resultatet, jf. årsregnskabs-
loven.



Et modent og veludviklet marked er endvi-
dere kendetegnet ved et veludviklet lov-
grundlag. Som led heri er det en forudsæt-
ning, at både netværkstilslutning og afsæt-
ning af den producerede strøm er sikret en-
ten ved lov eller gennem aftaler. Sikkerhe-
den for afsætning og netværkstilslutning skal
i rimeligt omfang være afstemt med vindmøl-
lernes forventede tekniske levetid på 20 år.

For at et marked kan betegnes som velud-
viklet, er det endelig nødvendigt, at der
består et garanteret minimumsniveau for
afregningsprisen for den producerede elek-
tricitet. En sådan minimumspris kan være
sikret ved lov, gennem aftaler eller gennem
andre former for afregningsmekanismer.

Så længe der er udestående forpligtelser i
forhold til obligationsejernes kan der alene
investeres i vindmøller i Tyskland, Holland,
Storbritannien, Irland, Sverige og Frankrig
medmindre obligationsejernes repræsentant
i bestyrelsen konkret godkender investering-
er på andre markeder

Investering i sikker teknologi
GW investerer kun i vindmøller fra store,
anerkendte, internationale producenter og
kun i vindmølleteknologi, der er godkendt,
testet og gennemprøvet.

Desuden er det en forudsætning, at der kan
opnås lange drifts- og vedligeholdelsesafta-
ler samt relevante produktgarantier for
vindmøllerne.

Investering i nøglefærdige projekter
Selskabet investerer kun i færdigudviklede
og nøglefærdige projekter udviklet af aner-
kendte projektudviklere på det relevante
marked. Projekter kan omfatte både vind-
mølleparker, joint ventures og enkelt møller.

Økonomiske forudsætninger og prognoser
GW vil kun gennemføre projekter, hvor
prognoser viser et minimumsafkast på 10%
p.a. efter skat over vindmøllernes tekniske
levetid på forventeligt 20 år. Disse progno-
ser skal bygge på realistiske forudsætninger
og rimelige bedømmelser af muligheder og
potentialer.
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Mellem 

Si Projects A/S,
CVR-nr. 28 10 14 06
Vesterlundvej 15, 1.
2730 Herlev
(herefter benævnt »SIP«)

og

GW Energi A/S
CVR-nr. 28 10 14 14
Vesterlundvej 15, 1.
2730 Herlev

(herefter benævnt »GW« eller »selskabet«. SIP og
GW benævnes tilsammen »Parterne« og hver for
sig en »Part«)

er der dags dato indgået følgende formidlingsaf-
tale (»Aftalen«).

1. Baggrund

1.1 Da GW forventer at skulle placere et større
beløb i tyske vindmølleparker i år 2005, har
man valgt at indgå nærværende formid-
lingsaftale med SIP.

2. Formidling

2.1 SIP's forpligtelser

SIP forpligter sig til efter bedste evne at
identificere og tilbyde vindmøller og vind-
mølleparker til GW, som opfylder selskabets
investeringsstrategi som optrykt nedenfor.

En sådan forpligtelse skal tillige gælde i for-
hold til GW's datterselskaber i forbindelse
med GW's eventuelle indgåelse i joint ven-
ture-selskaber, såfremt SIP bliver anmodet
derom fra GW's side.

2.2 Investeringsstrategi

GW investerer udelukkende i vindmøller på
modne og veludviklede markeder.Ved
modne og veludviklede markeder forstås
markeder, hvor der allerede er foretaget
større investeringer i vindmøller.



Selskabet vil endvidere inden gennemførel-
sen af eventuelle investeringer søge at verifi-
cere såvel juridiske, finansielle og tekniske
forhold via gennemførelse eller gennemgang
af finansielle beregninger og finansielle
følsomhedsanalyser samt indhentelse af for-
nødne rapporter fra lokale advokater, vind-
konsulenter og andre tekniske konsulenter.

Investering på andre markeder end det tyske
Investeringer på andre markeder end det
tyske vil ske under behørig hensyntagen til
selskabets investeringsstrategi og de risici,
der gælder på det specifikke marked.

Investeringer i offshore-vindmøller
GW vil ikke uden forudgående godkendelse
af generalforsamlingen investere i offshore-
vindmøller. Investeringer i offshore-vind-
møller vil først indgå i GW's investerings-
strategi, når offshore-vindmøller er udviklet
i en sådan grad, at de tekniske og mekaniske
risici ikke er større end ved vindmøller pla-
ceret på land. Bestyrelsen har vurderet, at
det formentlig tidligst vil være tilfældet
omkring år 2008.

Joint ventures
Investeringer kan ske i samarbejde med
joint venture partnere. Sådanne joint ventu-
re partnere og vindmølleprojekter, hvori
joint venturet investerer, skal leve op til sel-
skabets investeringsstrategi, og de i projektet
involverede partnere skal til enhver tid leve
op til selskabets etiske krav.

2.3 SIP's Præference status

GW skal ikke være forpligtet til at aftage
vindmøller tilbudt af SIP, uanset om sådan-
ne objektivt set opfylder kriterierne i GW’s
investeringsstrategi, jf. klausul 2.2.

SIP skal dog have en præference status,
således at GW, såfremt bestyrelsen beslutter
at gennemføre en konkret investering, skal
være forpligtet til at aftage de af SIP tilbudte
vindmøller, såfremt bestyrelsen, ud fra en
vurdering af det forventede afkast og møl-
lernes risikoprofil, finder, at en investering i
sådanne vindmøller som minimum tilsvarer
de af tredjemand tilbudte vindmøller.
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3. Formidlingsvederlag
3.1 Det er mellem GW og SIP aftalt, at GW,

eller GW's datterselskaber eller joint ventu-
re-selskaber, såfremt ydelsen ydes i forhold
til disse, skal betale et formidlingsvederlag
svarende til 2% af den samlede købspris
(inklusive evt. moms).

3.2 SIP's formidlingsvederlag forfalder samtidig
med, at der indgås en bindende købsaftale
og GW modtager de i klausul 5.1 nævnte
dokumenter.

4. Omkostninger

4.1 Hver af Parterne afholder egne omkostnin-
ger i forbindelse med indgåelsen af nærvæ-
rende Aftale samt formidling af vindmøller.

4.2 Enhver omkostning, som SIP måtte være
pligtig at betale tredjemand, ud over den til
GW angivne købspris, tillagt det i klausul
3.1 angivne formidlingsvederlag, er GW
uvedkommende.

4.3 Enhver omkostning afholdt af GW til vur-
dering af et givent projekt tilbudt af SIP, er
ligeledes SIP uvedkommende.

4.4 Enhver omkostning i forbindelse med berig-
tigelsen af et konkret køb af en eller flere
vindmøller afholdes af GW og er SIP uved-
kommende.

5. Levering af diverse materialer

5.1 SIP skal være forpligtet til at levere enhver
sådan dokumentation til GW, som er sæd-
vanlig ved erhvervelse af vindmøller på det
konkrete geografiske marked, og som GW
måtte anmode om til brug for selskabets
vurdering af vindmøller tilbudt i henhold
hertil. SIP skal dog ikke være forpligtet til at
afholde udgifter til konsulenter eller yderli-
gere undersøgelser end de allerede for GW
til rådighed værende rapporter og data.

5.2 SIP er endvidere forpligtet til at tilsikre, at
GW i forbindelse med køb af en konkret
vindmølle eller vindmøllepark modtager den
fulde købsdokumentation, jf. dog klausul
4.4.



Sted: Rødovre Sted: Herlev
Dato: 13. juni 2005 Dato: 13. juni 2005

For GW Energi A/S: For SI Projects A/S

Navn: Jesper Andreasen Navn: John Hansen
Titel: Bestyrelsesformand Titel: Direktør

Sted: Rødovre
Dato: 13. juni 2005

For GW Energi A/S:

Navn: Jens Kyhnæb
Titel: Direktør

hold til nærværende Aftale er ikke-overdra-
gelige.

7.2 SIP forpligter sig til at iagttage fortrolighed
om GW's forhold. SIP anerkender endvide-
re herved at have fået udleveret GW's inter-
ne retningslinjer for insiderinformation samt
at være underlagt disse retningslinjer.

8. Tvister
Ethvert spørgsmål om forståelsen af nærvæ-
rende Aftale, herunder dens indhold, ophør,
omfang eller misligholdelse af sådanne
spørgsmål, som i øvrigt måtte udspringe af
nærværende Aftale, afgøres endeligt ved
voldgift i overensstemmelse med de til
enhver tid gældende regler for Det Danske
Voldgiftsinstitut, og således at voldgiftsret-
ten altid skal bestå af tre medlemmer, hvor-
af hver part udpeger et medlem, og vold-
giftsinstituttet udpeger det tredje medlem.
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prognose

5.3 SIP skal være forpligtet til i videst muligt
omfang at være behjælpelig med at indhente
de nødvendige underskrifter fra sælger af
vindmøller formidlet af SIP. Såfremt ind-
hentelsen af sådanne underskrifter indebæ-
rer udgifter, skal SIP være berettiget til refu-
sion heraf, såfremt sådanne forud for afhol-
delsen har været notificeret til GW, og GW
ikke har instrueret SIP om at undlade at
afholde en sådan udgift.

6. Ikrafttrædelse og løbetid
6.1 Nærværende Aftale træder i kraft ved

Parternes underskrivelse heraf.

6.2 Nærværende Aftale skal bestå indtil Aftalen
opsiges af en af Parterne med tre måneders
skriftligt varsel.

7. Overdragelse
7.1 Parternes rettigheder og forpligtelser i hen-



Mellem 

Sølund Invest A/S,
CVR-nr. 16 10 32 09
Vesterlundvej 15, 1.
2730 Herlev
(herefter benævnt »Administrator«)

og

GW Energi A/S
CVR-nr. 28 10 14 14
Vesterlundvej 15, 1.
2730 Herlev
(herefter benævnt »selskabet«, mens Administrator og
selskabet tilsammen benævnes "Parterne" og hver for
sig en »Parth)

er der dags dato indgået følgende selskabsadministra-
tionsaftale (»Aftalen«).

1. Aftalens genstand

1.1 Det er mellem Parterne aftalt, at Administrator
forestår de i punkt 3.2 definerede administrati-
ve opgaver samt stiller de i punkt 3.3 oplistede
ressourcer til rådighed.

2. Aftalens ikrafttræden og ophør

2.1. Aftalen træder i kraft ved Parternes underskri-
velse heraf.

2.2 Aftalen kan af begge Parter opsiges med 12
måneders varsel til udgangen af et kalenderår.
Opsigelse skal ske skriftligt. Efter udløbet af det
i nærværende punkt 2.2 angivne opsigelsesvar-
sel er selskabet ikke forpligtet til at aftage yder-
ligere ydelser fra Administrator.

2.3 I tilfælde af, at en af Parterne væsentligt mislig-
holder sine forpligtelser i henhold til nærværen-
de Aftale, er den ikke misligholdende Part
berettiget til at ophæve Aftalen uden varsel
samt kræve erstatning i henhold til dansk rets
almindelige regler.

2.4 Såfremt misligholdelsen efter sin art kan berig-
tiges, er ophævelsen dog betinget af, at mislig-
holdelsen ikke berigtiges senest 14 dage efter, at
skriftligt påkrav herom er afgivet.

2.5 Ved aftalens ophør, uanset årsagen hertil, er
Administrator forpligtet til at udføre følgende
ekspeditioner og arbejdsopgaver:

1. Deltage i afleveringsforretning og i 
forbindelse hermed redegøre for selskabets 
almindelige forhold.
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2. Udlevere alt materiale tilhørende selskabet,
herunder, men ikke begrænset til, filer 
indeholdende data og andet vedrørende 
selskabet, bilag, korrespondance samt 
anden papirdokumentation.

3. Medvirke til, at selskabets regnskabs-
funktion kan overgå til anden administrator,
herunder medvirke til at overdrage 
selskabets bogholderifunktion samt forestå 
rettidig betaling af selskabets betalings-
forpligtelser indtil endelig overgang til 
anden administrator.

4. Udarbejde eventuelt momsregnskab samt 
afregning af eventuelle momstilsvar.

5. Udarbejde interne regnskaber og årsrap-
port, herunder forsyne revisor med 
nødvendigt materiale til brug for udar-
bejdelse af og revision af årsrapport.

3. Administrators opgaver

3.1 Administrator har pligt til at forestå adminis-
tration af selskabet inden for rammerne af lov-
givningens og selskabets vedtægters bestem-
melser, samt de anvisninger og retningslinjer,
som selskabets bestyrelse eller direktion måtte
meddele.

3.2 Administration af selskabet omfatter følgende
opgaver:

1. Varetagelse af selskabets regnskabsfunktion,
herunder at forestå selskabets bogholderi-
funktion (herunder udarbejdelse af 
periodiske afstemninger og specifikationer 
mv.) samt at forestå rettidig betaling af 
selskabets betalingsforpligtelser. Enhver 
udgift ,der ligger ud over det til enhver tid 
af selskabets bestyrelse godkendte budget,
må alene afholdes efter selskabets bestyrelse
forudgående skriftlige godkendelse efter de i
punkt 6.1 anførte principper.

2. Koordinering med tysk administrator 
omkring udveksling af regnskabsdata og 
andre oplysninger, der er nødvendige for at 
sikre en fyldestgørende og tidsmæssig op-
retholdelse af selskabets administrative 
forhold.

3. Udarbejdelse af momsregnskab samt 
afregning af eventuelle momstilsvar.

4. Udarbejdelse af oplæg til årsrapport efter 
den danske årsregnskabslov.

5. Udarbejdelse af oplæg til selvangivelse.
6. Forestå udbetaling af udbytte efter 

afholdelse af ordinær generalforsamling.
7. Udarbejdelse af lønregnskaber, varetagelse 

af stamdata for medarbejdere, afregning af 
løn over for medarbejder og afregning af 
kildeskatter m.v. over for det offentlige,



selskabet ikke omfatter følgende opgaver, såle-
des at særskilt bemyndigelse fra selskabets
direktion eller bestyrelse forudgående skal fore-
ligge:

1. Administration af selskabets udenlandske 
aktiver og aktiviteter (inklusive teknisk 
administration, drift og vedligeholdelse),
idet administrationen heraf varetages af en 
stedlig udenlandsk administrator i henhold 
til særskilt aftale med selskabet.

2. Optagelse, omlægning, konvertering og 
indfrielse af lån.

3. Køb og salg af selskabets aktiver.
4. Køb og salg af selskabets egne aktier.
5. Alle øvrige beslutninger, som involverer 

økonomiske dispositioner overstigende 
DKK 10.000, og som ikke er indeholdt i 
det for selskabet godkendte budget.

5. Honorering
5.1 Som honorar for udførelsen af de af nærværen-

de Aftale omfattede opgaver betaler selskabet til
Administrator et årligt honorar på 0,2% af om-
sætningen. For første regnskabsår, der løber
frem til 31. december 2005 udgør honoraret
dog fast DKK 175.000, eksklusive moms. Indtil
andet aftales betaler Selskabet månedsvist for-
ud acontohonorar med DKK 14.583 eksklusive
moms, første gang den 15. marts 2005 med et
forholdsmæssigt beløb for perioden 15. marts
2005 til den 31. marts 2005. Når årsregnskabet
er godkendt af bestyrelsen opgøres og afregnes
forskellen mellem det endelige opgjorte
honorar og betalte acontohonorarer for det for-
gangne år.

5.2 Honoreringen sker efter faktura fremsendt af
Administrator.

5.3 En gang årligt med virkning pr. den 1. januar
forhøjes honorarprocenten i overensstemmelse
med den procentvise stigningen i udviklingen i
nettoprisindekset, dog minimum med 2% p.a.
Reguleringen sker første gang den 1. januar
2006 i overensstemmelse med udviklingen i
nettoprisindekset fra januar 2005 til januar
2006. Herefter reguleres honorarprocenten pr.
1. januar 2007 i overensstemmelse med udvik-
lingen i nettoprisindekset fra januar 2006 til
januar 2007 og så fremdeles.

5.4 Såfremt ovennævnte indekstal ikke længere
måtte blive beregnet, reguleres honorarprocen-
ten i overensstemmelse med udviklingen i et
andet eksisterende tilsvarende indekstal, eller
hvis et sådant ikke findes, eller Parterne ikke
kan nå til enighed om et sådant indeks, da
reguleres honorarprocenten efter principper,
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indrapportering af årsopgørelser mv. samt 
udarbejdelse af nødvendige afstemninger.

8. Udarbejdelse af årlige og kvartalsvise 
likviditets- og driftsbudgetter.

9. Bistå selskabet i forbindelse med oprettelse 
af en eventuel internethjemmeside for 
selskabet samt forestå efterfølgende 
ændringer og løbende vedligeholdelse heraf.

10. Løbende informere selskabets direktion 
eller bestyrelse om samtlige forhold 
vedrørende selskabet, som Administrator 
måtte have kendskab til.

11. Stille kontorfaciliteter til rådighed, herunder
fuldt møbleret kontor til brug for selskabets 
direktør samt adgang til fotokopiering,
printer, tekøkken og deslige.

12. Sekretariatsbistand og øvrigt arbejde, som 
naturligt henhører under administration af 
selskabet. Sekretærbistand ud over 80 timer 
månedligt afregnes efter timebasis med 
DKK 300 pr. time.

13. Forestå kommunikation med selskabets 
øvrige samarbejdspartnere, herunder 
eventuelle udenlandske administratorer og 
leverandører af aktiver til selskabet.

14. Udvælgelse af og instruks til eksterne 
rådgivere.

3.3 Administrator er til brug for udførelsen af de i
punkt 3.2 anførte opgaver forpligtet til veder-
lagsfrit at stille de for administration af selska-
bet fornødne faciliteter til rådighed, herunder
men ikke begrænset til, personale, lokaler,
EDB-hardware og software, telefon og telefax.

3.4 Administrator er forpligtet til af egen drift og
uden ugrundet ophold at orientere selskabets
ledelse om alle forhold af væsentlig betydning
for selskabet, herunder særligt forhold, som vil
medføre afvigelser fra det for selskabet god-
kendte budget.

3.5 Opgaver af konsulentlignende karakter, som lig-
ger ud over den daglige administration, udføres
og afregnes særskilt i henhold til forudgående
skriftlig aftale mellem selskabet og Administra-
tor. Sådanne opgaver omfatter, men er ikke
begrænset til, vurdering af projekter, indhen-
telse af finansieringstilsagn og lignende.

4. Administrators beføjelser

4.1 Administrator er berettiget til på selskabets
vegne på grundlag af en separat fuldmagt at
foretage enhver disposition, som henhører
under den daglige administration af selskabet,
jf. punkt 3.2.

4.2 Det præciseres, at den daglige administration af



som ligger i den i punkt 5.3 anført indeksregu-
lering så nær som mulig.

5.5 Såfremt en Part finder, at forudsætningerne for
fastsættelse af det årlige honorar i punkt 5.1
ikke længere er til stede, eller er væsentligt for-
andret, således at honoraret ikke svarer til
vederlaget for en lignende ydelse i markedet,
kan genforhandling af punkt 5.1 finde sted.

5.6 Følgende udgifter er ikke indeholdt i adminis-
trationshonoraret og afholdes særskilt af selska-
bet enten ved betaling til Administrator for så
vidt angår af denne udlagte beløb eller direkte
til den pågældende leverandør af ydelsen:

1. Omkostninger til revisor, advokat samt 
anden ekstern bistand af enhver art, og som
ikke er omfattet af eller relaterer sig til 
Administrators behørige udførelse af 
opgaver i henhold til punkt 3.2.

2. Administrators rejseudgifter, herunder som 
følge af, at bestyrelsesmøder ikke afholdes 
på Administrators adresse, jf. punkt 3.2, nr.
11.

3. Prioritetsudgifter, låneomkostninger, PBS- 
og bankgebyrer, kurtager, depotgebyrer,
forsikringspræmier, undtagen eventuel 
præmie relateret til Administrators even-
tuelle ansvarsforsikring, og lignende 
omkostninger.

4. Eksterne omkostninger til oprettelse,
opretholdelse og løbende vedligeholdelse af 
eventuel internethjemmeside for selskabet.

5. Omkostninger af enhver art, herunder 
omkostninger relateret til noteringen af de 
af selskabet udstedte obligationer.

6. Registrering i Værdipapircentralen A/S.
7. Markedsføringsomkostninger af enhver art.

6. Betaling af udgifter

6.1 Enhver udgift, der ligger ud over det til enhver
tid af selskabet godkendte budget, må alene
afholdes efter selskabets bestyrelse forudgående
skriftlige godkendelse, medmindre der er tale
om en udgift, der ikke overstiger et beløb, stort
DKK 10.000. Såfremt der er tale om et uop-
sætteligt forhold, hvor udsættelse kan medføre
væsentlige tab for selskabet, og godkendelse fra
selskabets bestyrelse ikke kan indhentes,kan Ad-
ministrator dog afholde absolut nødvendige ud-
gifter, men skal da efterfølgende uden ugrundet
ophold orientere selskabets bestyrelse herom.

6.2 Administrator har til enhver tid, i det omfang
det er muligt, pligt til at tilmelde alle betalinger
til PBS.
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6.3 Der oprettes en særskilt driftskonto, hvorfra
Administrator kan betale øvrige udgifter.
Selskabet foranlediger driftskapital overført til
denne konto på baggrund af det senest god-
kendte budget, eller såfremt Administrator i
øvrigt anmoder herom.

6.4 Administrator er kun ansvarlig for rettidig beta-
ling af udgifter, jf. punkt 3.2, nr. 1, såfremt sel-
skabet efter punkt 6.3 har stillet tilstrækkelige
midler til rådighed for Administrator.

7. Opbevaring af selskabets midler

7.1 Alle selskabets midler skal af Administrator ind-
sættes på en særskilt konto i selskabets navn, og
Administrator er forpligtet til til enhver tid at
holde selskabets midler adskilt fra Administra-
tors egen virksomhed.

7.2 Administrator er forpligtet til at søge at opnå
den højst mulige forrentning af selskabets likvi-
de midler.

8. Overdragelse af rettigheder

8.1 Administrator er med selskabets bestyrelse for-
udgående skriftlige accept berettiget til at over-
drage rettigheder og forpligtelser i henhold til
nærværende Aftale til tredjemand.

9. Erstatningsansvar

9.1 Administrator er erstatningsansvarlig over for
selskabet efter dansk rets almindelige regler.
Dog gælder, at Administrators samlede erstat-
ningspligt pr. år, herunder en serie af skader,
som følger af samme skadevoldende handling,
maksimalt kan udgøre et beløb svarende til 12
måneders administrationshonorar. Beløbs-
begrænsningen gælder dog ikke i de tilfælde,
hvor tabet skyldes, at Administrator har handlet
groft uagtsomt eller forsætligt.

9.2 Administrator er ikke i noget tilfælde ansvarlig
for selskabets indirekte tab og eventuelle følge-
skader, herunder driftstab, øgede driftsudgifter,
tabt avance etc.

9.3 Administrator skal til enhver tid være i besid-
delse af en ansvarsforsikring for så vidt angår
Administrators handlinger som administrator
herunder.

10. Aftaler mellem 
Administrator og selskabet

Enhver aftale mellem Administrator og selska-
bet skal indgås på markedsmæssige vilkår.
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sådanne, hos Administrator tidligere ansatte
medarbejdere, skal således ikke anses for at
udgøre væsentlig misligholdelse af nærværende
Aftale, ligesom selskabet ikke i den forbindelse
kan rette noget krav mod Administrator som
følge heraf.

13.2 Administrator er, uanset indholdet af punkt
11.1, berettiget til at benytte den ekspertise og
knowhow, der er afledt af Administrators stif-
telse af selskabet, obligationsudbuddet eller
som i øvrigt direkte eller indirekte relaterer sig
til Administrators udførelse af opgaver for sel-
skabet. Administrator er således berettiget til at
stifte andre selskaber samt strukturere nye pro-
jekter.

14. Omkostninger

Omkostningerne ved nærværende Aftales opret-
telse samt efterfølgende ændringer hertil afhol-
des af selskabet.

15. Tvister

Ethvert spørgsmål om forståelsen af nærværen-
de Aftale, herunder dens indhold, ophør, om-
fang eller misligholdelse, samt spørgsmål, som i
øvrigt måtte udspringe af Aftalen, afgøres ende-
ligt ved voldgift i overensstemmelse med de til
enhver tid gældende regler for det Danske
Voldgiftsinstitut, og således at voldgiftsretten
altid skal bestå af tre medlemmer, hvoraf hver
Part udpeger et medlem og voldgiftsinstituttet
udpeger det tredje medlem. 67
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11. Rådgivere

Administrator identificerer og udvælger ekster-
ne rådgivere. Selskabets bestyrelse skal forud
for antagelsen af eksterne rådgivere godkende
sådanne.

12. Anden Administration

Administrator skal ikke være forhindret i at på-
tage sig administrationsopgaver for tredjemand.
Administrator er dog forpligtet til forud for
påtagelsen af sådanne opgaver at informere sel-
skabets bestyrelse, som, såfremt sådanne opga-
ver påtages på vegne en konkurrerende virk-
somhed, skal have ret til at opsige nærværende
Aftale med et forkortet varsel på tre måneder.
Administration af kommanditselskaber og
enkeltmøller anses ikke for at være administra-
tion af konkurrerende virksomhed.

13. Fortrolighed

13.1 Administrator forpligter sig til at iagttage for-
trolighed om selskabets forhold, idet dog und-
tages udarbejdelse og meddelelse af pligt-
mæssige informationer omkring selskabets
forhold samt øvrige pligtmæssige informationer
til offentlige myndigheder eller offentligheden i
øvrigt. Parterne anerkender dog, at denne
fortrolighedsklausul kan være umulig at hånd-
hæve i forhold til medarbejdere hos
Administrator, der har bistået selskabet, efter at
de har fratrådt deres stilling hos Administrator.
Overtrædelse af fortrolighedsklausulen fra



Resultatopgørelse 26. august 2004 - 31. juli 2005 i DKK

Renteindtægter....................................................................................................... 48.016

Periodens resultat ................................................................................................... 48.016

Balance pr. 31. juli 2005 (urevideret) i DKK

Aktiver
Diverse tilgodehavender ......................................................................................... 254.025
Forudbetalte emissionsomkostninger vedr. obligationslån ......................................... 171.180
Øvrige periodeafgrænsningsomkostninger................................................................ 38.370
Likvide beholdninger .............................................................................................. 50.995.390

Aktiver i alt ............................................................................................................ 51.459.565

Passiver
Aktiekapital ............................................................................................................ 50.000.000
Overkurs ved emission ............................................................................................ 1.500.000
Emissionsomkostninger .......................................................................................... (828.433)
Overført resultat ..................................................................................................... 48.016
Egenkapital ............................................................................................................ 50.719.583

Mellemregning Sølund Invest.................................................................................. 711.895
Anden gæld............................................................................................................ 28.087
Gæld i alt ............................................................................................................... 739.982

Passiver i alt ........................................................................................................... 51.459.565

Økonomiske forpligtelser
Selskabet har indgået betingede købsaftaler om køb af vindmøller, jf. afsnit 11 »Vindmølleparkerne«, og der er
i forbindelse med obligationsudstedelse og aktieemission indgået aftaler, der vil resultere i afholdelse af udgif-
ter udover de udgifter, der er afholdt frem til 31. juli 2005 og dermed angivet i åbningsbalancen, jf. afsnit  8
»Oplysninger om Udsteder« og afsnit 17 »Økonomisk prognose«. De samlede udgifter i forbindelse med obli-
gationsudstedelsen fremgår af afsnit 17 »Økonomisk prognose«.
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