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ERHVERVSSTYRELSEN

Bestyrelsen for

GW Energi A/S

c/o European Energy A/S
Gyngemose Parkvej 50
2860 Sgborg

Regnskabskontrolsag vedrgrende arsrapporten for regnskabsaret
2013 for GW Energi A/S, CVR-nr. 28101414

Indledning

Erhvervsstyrelsen! har gennemfort en kontrol® af virksomhedens
arsrapport for regnskabsaret 2013, som er offentliggjort i henhold til
veerdipapirhandelslovens § 27.

Koncernregnskabet er aflagt efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU. Arsregnskabet for modervirksomheden
er aflagt efter arsregnskabsloven. Arsrapporten er herudover udarbejdet
i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porter for bagrsnoterede selskaber.

Ars- og koncernregnskabet er revideret af Pryds, Statsautoriseret
Revisionsfirma. Revisionspétegningen er uden forbehold, men indehol-
der supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet (om
virksomhedens kapitalberedskab).

Afgarelse

Erhvervsstyrelsen har den 21. april 2015 truffet folgende afgarelse
vedrgrende arsrapporten for regnskabsaret 2013 for GW Energi A/S, jf.
arsregnskabslovens § 159 a, stk. 5 og 6, sammenholdt med arsregn-
skabslovens § 161.

Da afgerelsen indeholder principielle forhold, har den veeret forelagt
Finanstilsynets bestyrelse pa madet den 21. april 2015, jf. arsregnskabs-
lovens § 159 a, jf. lov om finansiel virksomhed & 345 og lov om
veerdipapirhandel m.v. § 84.

Erhvervsstyrelsen pataler:

Lo arsregnskabslovens § 1594, jf. veerdipapirhandelslovens § 83, stk. 2 og 3.
2 Jf. veerdipapirhandelslovens § 83 b, stk. 2.

Dato 21. april 2015
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1. at virksomheden ikke har indregnet geeld, hvor vilkarene om
sikringskonti ikke er overholdt, som kortfristet, jf. IAS 1, afsnit
69, litra d,

2. at virksomheden ikke har gennemfart en palidelig nedskrivnings-
test af vindmgller i overensstemmelse med kravene i IAS 36 og
foretaget eventuelle forngdne yderligere nedskrivninger, jf. IAS
36, afsnit 60, og/eller tilbagefert tidligere foretagne nedskrivnin-
ger i det omfang, betingelserne for nedskrivningerne ikke lengere
var til stede, jf. IAS 36, afsnit 114,

3. at virksomheden ikke har anvendt Euro som funktionel valuta, jf.
IAS 21, afsnit 8-10,

4. at virksomheden ikke har givet de i arsregnskabslovens §§ 96,
stk. 2, og 126, stk. 1, nr. 9, kraevede oplysninger om honorar til
den revisionsvirksomhed, der udferer den lovpligtige revision,

5. at virksomheden har beskrevet regnskabspraksis, der ikke var
relevant for virksomheden, jf. IAS 1, afsnit 10, litra e,

6. at virksomheden ikke har givet en korrekt afstemning af forhol-
det mellem skatteomkostning (skatteindteegt) og regnskabsmaes-
sigt overskud, jf. IAS 12, afsnit 81, litra c,

7. at virksomheden ikke har oplyst om ikke-indregnede udskudte
skatteaktiver, jf. IAS 12, afsnit 80, litra e,

8. at virksomheden ikke har givet de efter arsregnskabslovens §
104 kreevede oplysninger om enhver, der besidder aktier i virk-
somheden, nar aktiernes stemmeret udger mindst fem pct. af ak-
tiekapitalens stemmerettigheder eller deres palydende vaerdi ud-
ger mindst fem pct. af aktiekapitalen, dog mindst 100.000 kr.,

0g

9. at virksomheden ikke har angivet det samlede vederlag m.v. til
direktion og bestyrelse for hvert ledelsesorgan, jf. arsregnskabs-
lovens 88 98 b, stk. 1, og 126, stk. 2.

Ved valget af reaktionen patale har styrelsen lagt til grund, at virksom-
heden den 31. marts 2015 har offentliggjort sin arsrapport for 2014,
hvori der i et vist omfang er taget hgjde for de patalte forhold.

For en konkret begrundelse og vurdering af de enkelte forhold henvises
til sagsfremstillingen nedenfor.



Virkningen af Erhvervsstyrelsens afggrelse om patale
Den endelige afggrelse vil blive offentliggjort i henhold til § 84 c, stk.
2, 1 lov om veerdipapirhandel m.v.

Virksomheden har den 20. marts 2015 som svar pa partshgring om
udkast til afgarelsen oplyst, at den ville sgrge for at indarbejde de
papegede forhold i arsrapporten for 2014, der var nert forestaende.
Efter offentliggerelsen af arsrapporten for 2014 kan det imidlertid
konstateres, at virksomheden ikke fuldt ud har indarbejdet de patalte
forhold. Virksomheden har omklassificeret de Ian, hvor lanevilkarene
ikke er overholdt, fra langfristede til kortfristede forpligtelser i 2014.
Virksomheden har imidlertid bl.a. ikke tilpasset sammenligningstallene
som kreevet efter IAS 8, afsnit 42, ligesom virksomheden ikke har
preesenteret oplysninger om finansiel stilling for tre perioder, som det
efter 1AS 1, afsnit 40A, er kraevet ved omklassifikationer med tilbage-
virkende kraft.

Som fglge af, at de patalte forhold vedrgrende arsrapporten for 2013
ikke fuldt ud er indarbejdet i arsrapporten for 2014, vil Erhvervsstyrel-
sen udtage arsrapporten for 2014 til kontrol med henblik pa at vurdere,
om de af virksomheden foretagne &ndringer er i overensstemmelse med
IFRS og patalen, ligesom styrelsen vil vurdere de nedskrivningstest, der
er foretaget i forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten for 2014.
Hvis der i forbindelse med denne nye kontrol i evrigt konstateres
forhold, vil disse ogsa kunne blive rejst.

Vurdering af vaesentlighed
Erhvervsstyrelsen har foretaget en vurdering af, om de af virksomheden
foretagne fravigelser fra reglerne kan betragtes som uvasentlige.

Vurderingen er foretaget efter retningslinjerne i Fondsradets notat af 17.
december 2008 om generelle overvejelser og afvejning ved vurdering af
vaesentlighed i forbindelse med regnskabskontrollen. Notatet kan findes
pa Finanstilsynets hjemmeside.®

Erhvervsstyrelsen er af den opfattelse, at udgangspunktet er, at en
virksomhed, der afleegger arsrapport efter IFRS og arsregnskabsloven,
skal overholde alle relevante krav heri. Et krav kan dog fraviges, hvis
fravigelsen er uvasentlig for regnskabsbrugeren, og virksomheden kan
sandsynliggare dette.

Virksomheden har ikke fremfgrt, endsige sandsynliggjort, at fravigel-
serne er uveasentlige.

For en nermere beskrivelse heraf henvises til sagsfremstillingen.

Swww.finanstilsynet.dk/da/Regler-og-praksis/Regnskabskontrol/Vejledninger.aspx



Vejledning

Erhvervsstyrelsen yder desuden vejledning om, at forekomsten af poster
i arsrapporten, hvor der hverken er belgb i det aktuelle eller i det
foregaende regnskabsar, ikke er hensigtsmassig, jf. IAS 1, afsnit 9.

Yderligere forhold

Erhvervsstyrelsen har desuden behandlet fglgende forhold og ikke
fundet anledning til at foretage yderligere efter at have modtaget
redegarelse herom fra virksomheden:

e den regnskabsmassige behandling af akkord- og moratorieord-
ningen,
afskrivningsperioden for vindmgller, og
specifikation af personaleomkostninger.

Klagevejledning

Afgarelsen kan indbringes for Erhvervsankenavnet pr. e-mail til
adressen ean@erst.dk eller pr. post til Dahlerups Pakhus, Langelinie
Allé 17, Postboks 2000, 2100 Kgbenhavn @, senest fire uger efter, at
afgarelsen er meddelt virksomheden.*

Afslutning
Det skal bemarkes, at gennemgangen af arsrapporten ikke kan anses for
udtemmende.

Kopi af afgarelsen er sendt til orientering til virksomhedens revisor.

Med venlig hilsen

Flemming Houge Nielsen
Chefkonsulent

TIf. 3529 1363

E-mail FleNie@erst.dk

D* Jf. &rsregnskabslovens § 163, stk. 4, jf. vardipapirhandelslovens § 88, stk. 1.
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Sagsfremstilling

Sagsforlgb

2. september 2014 Erhvervsstyrelsen sender hgringsbrev til GW
Energi A/S

10. september 2014 | Erhvervsstyrelsen modtager hgringssvar fra
GW Energi A/S

2. december 2014 Erhvervsstyrelsen sender hgringsbrev til GW

Energi A/S

12. januar 2015 Erhvervsstyrelsen og GW Energi A/S afholder
mgde

19. januar 2015 Erhvervsstyrelsen modtager hgringssvar fra
GW Energi A/S

6. marts 2015 Erhvervsstyrelsen sender udkast til afgerelse
til GW Energi A/S i partshgring

20. marts 2015 Erhvervsstyrelsen modtager svar pa partshe-

ring fra GW Energi A/S

Gennemgang af afgarelsens punkter
Nedenfor er fglgende punkter gennemgaet:

1) Klassifikation af geeld

2) Nedskrivningstest af vindmgller

3) Funktionel valuta

4) Oplysning om revisionshonorar

5) @vrige forhold
a)  Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis
b)  Afstemning af den effektive skatteprocent
c)  Udskudte skatteaktiver
d)  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
e)  Vederlag til direktion og bestyrelse
f) 0-poster

For hvert af de gennemgaede punkter er der en sagsfremstilling samt
Erhvervsstyrelsens vurdering af forholdet. Det retlige grundlag fremgar
af appendiks 1.

1. Klassifikation af geeld

Punktet omhandler, hvorvidt geeld skal klassificeres som kortfristet som
folge af manglende overholdelse af lanevilkar, jf. IAS 1, afsnit 69, litra
d.

Sagsfremstilling
Det fremgar pa side 7 i arsrapporten bl.a., at “dattervirksomhedernes
likviditet er tilstraekkelig til at servicere de enkelte dattervirksomheders



egen bankgeaeld. Der er dog ikke tilstreekkelig fri likviditet til at kunne
overholde bankernes krav om sikringskonti”.

Virksomheden har oplyst, at en del af koncernens laneaftaler indeholder
krav om sikringskonti, men at gelden ikke pa noget tidspunkt af
bankerne er erkleret i default, da bankerne administrerer sikringskonti-
enes stgrrelse som en malsztning og ikke krav. Manglende opfyldelse
af sikringskontiene medfgrer dog, at dattervirksomhederne ikke kan
udlodde udbytte til modervirksomheden.

Det fremgar af en fremsendt kopi af en af de indgaede laneaftaler, at
safremt betingelserne om sikringskonti ikke overholdes, har langiver
mulighed for at opsige lanet, hvis lantager ikke inden for en fastsat frist
opfylder betingelserne om sikringskonti. Virksomheden har i den
forbindelse oplyst, at den hverken pa tidspunktet for regnskabsaflaeg-
gelsen eller efterfglgende har modtaget krav om afhjelpning med
tilhgrende frist. Virksomheden har samtidig oplyst, at den pa mader
med langiver har modtaget tilsagn om, at lanene ikke vil blive opsagt,
sa leenge afviklingsplanen falges - uanset indestaendet pa sikringskonti-
ene. Det er dog ikke dokumenteret, at der er indgaet en bindende
tillegsaftale herom.

Forholdet reguleres af 1AS 1, afsnit 69, litra d. Det fremgar heraf bl.a.,
at en virksomhed skal klassificere en forpligtelse som kortfristet, hvis
den ikke har en ubetinget ret til at udskyde indfrielsen af forpligtelsen i
mindst 12 maneder efter regnskabsarets afslutning.

Styrelsens vurdering

Det er efter styrelsens vurdering afgerende, om langiver har ret til at
opsige 1an som fglge af manglende overholdelse af vilkar pr. 31.
december 2013. Det er i denne forbindelse styrelsens vurdering, at som
folge af den manglende opfyldelse af vilkarene om sikringskonti, har
langiver efter aftalen ret til at sette en frist for opfyldelse heraf, som i
sidste ende kan fare til opsigelse, herunder retten til at sette en frist for
opfyldelsen. Da aftalen ikke specificerer fristens lengde, kan den vere
mindre end 12 maneder efter regnskabsarets afslutning.

Derfor har lantager ikke en ubetinget ret til at udskyde indfrielsen i
mere end 12 maneder, og derfor skal de pagaldende lan klassificeres
som kortfristede forpligtelser.

Det er i denne forbindelse uden betydning, at langiver efter det oplyste
har tilkendegivet ikke at ville benytte sig af muligheden for at opsige
lanet som falge af manglende overholdelse af lanevilkarene. Udskydel-
sen af forpligtelsen er nemlig betinget af, at langiver enten valger ikke
at kreeve lanevilkarene opfyldt inden for en fastsat frist, eller at lantager
i givet fald vil veare i stand til at opfylde vilkarene. Den sidstnavnte



mulighed forekommer dog nappe at veere relevant i lyset af det oplyste
om, at der netop ikke er tilstreekkelig fri likviditet til at opfylde
vilkarene om sikringskonti.

Styrelsen har lagt veegt pa, at der ikke inden udlgbet af regnskabsaret
2013 er indgaet en aftale med langiver, hvori langiver accepterer, at
lanet ikke kan opsiges inden udgangen af 2014 som falge af overtraedel-
ser af lanevilkarene, der har fundet sted den 31. december 2013 eller
tidligere.

2. Nedskrivningstest af vindmgller
Punktet omhandler de gennemfgrte nedskrivningstests pa vindmgller og
den regnskabsmassige behandling heraf.

Sagsfremstilling

Det fremgar af side 35-36 i arsrapporten under beskrivelsen af vaesentlige
regnskabsmeessige skon, forudsatninger og usikkerheder, at “der [er]
foretaget nedskrivningstest til identifikation af behov for nedskrivning af
den bogforte veerdi af vindmollerne. ... Genindvindingsveerdien er
baseret pa gennemsnittet af de seneste 4 ars el produktion, fratrukket
forventede direkte omkostninger til el produktion. Ved tilbagediskonte-
ring er anvendt en rentesats pa 8 % og en maksimal levetid for mgllerne
pa 25 ar. Pa baggrund af nedskrivningstesten er der ikke foretaget
nedskrivninger pa vindmeolleparkerne ... Gennemgangen har heller ikke
medfert, at tidligere foretagne nedskrivninger skulle tilbagefares. ”

Virksomheden har supplerende oplyst, at nedskrivningstesten er en
integreret del af processen omkring afleeggelse af arsrapporter og saledes
ikke er gennemfart, fordi der er konstateret indikatorer pa veerdiforringel-
se. Det er ogsa oplyst, at der i 2010/11 var uidentificerede poster i
anleegskartoteket, der blev afskrevet ligesom parker, hvis nutidsveerdi var
lavere end bogfart veerdi, og at samtlige efterfalgende test har vist en
nutidsveerdi hgjere end den bogferte verdi. Det er endeligt oplyst, at der
ikke er sket tilbagefarsel af tidligere foretagne nedskrivninger som falge
af usikkerhed om diskonteringssats og levetid.

Styrelsen har modtaget kopi af de foretagne nedskrivningstest pr. 30. juni
2012, pr. 31. december 2012° og pr. 31. december 2013. Nedskrivnings-
testen pr. 31. december 2013 er til illustration gengivet nedenfor:

> Som falge af omlagning af regnskabsér omfattede &rsrapporten for 2012 kun perioden
1. juli til 31. december 2012.






WP Prignitz Gns. 2009 2010 2011 2012 2013
El-salg 3.024.340 2.981.582 3.042.914 3.373.691 3.373.691 2.939.242
Direkte

produktions-

omkostninger 1.143.331 1.037.858 1.151.643 1.094.155 1.295.741 1.137.256
Indtjenings-

bidrag

(EBITDA) 1.881.009 1.943.724 1.632.627 1.948.759 2.077.950 1.801.986
Etableret 01-12-2005

Nutidsveerdi

(EUR) 17.114.863

KG Losheim Gns. 2009 2010 2011 2012 2013
El-salg 933.602 892.698 768.561 952.336 1.114.647 939.769
Direkte

produktions-

omkostninger 260.162 239.482 219.171 236.451 421.088 184.620
Indtjenings-

bidrag

(EBITDA) 673.440 653.216 549.390 715.885 693.559 755.149
Etableret 01-12-2006

Nutidsveerdi

(EUR) 6.297.140

Det er pa baggrund af den valgte opdeling lagt til grund, at den enkelte
vindmgllepark udger en pengestremsfrembringende enhed.

Den beregnede kapitalveerdi pa 272,1 mio. kr. skal ses i sammenhang
med den regnskabsmaessige vaerdi pa 252,7 mio. kr.

Den regnskabsmassige behandling vedrgrende verdiforringelse af
aktiver er reguleret i IAS 36.

Det fremgar saledes af IAS 36, afsnit 60, at tab ved verdiforringelse
straks skal indregnes i resultatet. Det falger af IAS 36, afsnit 18, at
genindvindingsveerdien defineres som den hgjeste veerdi af dagsverdien
med fradrag af salgsomkostninger og nytteveerdien. Virksomhedens
nedskrivningstest som gengivet ovenfor er baseret pa nyttevardien.

Det falger af IAS 36, afsnit 30, at fglgende elementer skal indga i
beregningen af et aktivs nytteveerdi:
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a) et skegn over de fremtidige pengestremme, virksomheden forven-
ter at opna fra aktivet

b) forventninger om mulige @ndringer i belgb eller tidspunkt for
disse fremtidige pengestramme

c) den tidsmessige veerdi af penge, opgjort som den aktuelle risiko-
fri markedsrente

d) prisen for den usikkerhed, der er forbundet med aktivet, og

e) andre faktorer, sasom illikviditet, som markedsdeltagere ville
leegge til grund ved prisfastseettelse af de fremtidige pengestram-
me, virksomheden forventer at opna fra aktivet.

Det folger af 1AS 36, afsnit 31, at skan over et aktivs nytteveerdi kraever
felgende skridt:

a) sken over de fremtidige pengestramme til og fra virksomheden,
som hidrgrer fra aktivets fortsatte anvendelse og endelige af-
hendelse, og

b) anvendelse af en passende diskonteringssats pa disse fremtidige
pengestramme.

Det falger af 1AS 36, afsnit 33, at ved maling af nyttevaerdi skal
virksomheden:

a) basere pengestrgmsprognoser pa rimelige og dokumenterbare
forudsatninger, som reprasenterer ledelsens bedste skgn over de
gkonomiske forhold, som vil foreligge over aktivets resterende
brugstid. Ekstern dokumentation tilleegges mest veegt

b) basere pengestremsprognoser pa de af ledelsen senest godkendte
budgetter/fremskrivninger ... Prognoser baseret pa disse budget-
ter/fremskrivninger skal hgjst dekke en 5-arig periode, med-
mindre en leengere periode kan begrundes

c) foretage skan over pengestremsprognoser ud over den periode,
som dakkes af de seneste budgetter/fremskrivninger, ved eks-
trapolation af prognoserne baseret pa budgetter/fremskrivninger
ved anvendelse af en stabil eller faldende veekstrate, med mindre
en stigende vakstrate kan begrundes ...

Det folger af 1AS 36, afsnit 60, at tab ved verdiforringelse straks skal
indregnes i resultatet.

Der er i regnskabsaret 2010/11 foretaget nedskrivninger pa vindmeller
med 43,2 mio. kr. Der er ikke i regnskabsarene 2011/12, 2012 eller
2013 foretaget eller tilbagefart nedskrivninger pa vindmaeller. Det faglger
af 1AS 36, afsnit 110, at virksomheden ved hvert regnskabsars afslut-
ning skal vurdere, hvorvidt der er indikation af, at tab ved verdiforrin-
gelse af et aktiv, bortset fra goodwill, som er indregnet i et tidligere
regnskabsar, ikke lengere eksisterer eller er reduceret. Det falger af
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IAS 36, afsnit 114, at safremt der er sket &endringer i de skan, der 14 til
grund for en tidligere foretaget nedskrivning, skal aktivernes regn-
skabsmessige veerdi gges til genindvindingsveerdien. Det falger
samtidig af IAS 36, afsnit 60, sammenholdt med afsnit 122, at tilbage-
farsel af tab ved vaerdiforringelse straks skal indregnes i resultatet.

Det falger af IAS 1, afsnit 17 bl.a., at det er en forudseetning for at give
et revisende billede af virksomhedens finansielle stilling og indtjening,
at regnskabet indeholder palidelig information. Af afsnit QC 12 i
begrebsrammen til de internationale regnskabsstandard fremgar det, at
et regnskab for at veere palideligt (faithfull) skal vere neutralt. Disse
krav er underliggende til alle gvrige standarder.

Styrelsens vurdering

De fremlagte nedskrivningstest opfylder efter styrelsens vurdering ikke
kravene i IAS 36. Forventningerne til de fremtidige pengestremme
synes saledes simpelt beregnet pa baggrund et gennemsnit af historiske
data og der ses saledes ikke taget hgjde for eksempelvis prisudviklingen
pa elektricitet og omkostninger, ligesom der ikke ses taget hgjde for, at
der ma forventes ggede omkostninger til vedligeholdelse i takt med
vindmgllernes alder. De historiske data er saledes et udmarket ud-
gangspunkt for en nedskrivningstest, men de skal dog justeres pa de
punkter, hvor fremtiden forventes at afvige fra historikken.

Hertil kommer, at det teoretiske udgangspunkt ved beregningen af
pengestremmene i terminalperioden er en uendelig pengestrgm,
hvorimod vindparkerne har en begraenset brugstid, saledes at der bl.a.
skal tages hgjde for en eventuel scrapveerdi og/eller nedtagningsom-
kostninger.

Hertil kommer, at virksomheden generelt har et ansvar for at gennemfg-
re en palidelig nedskrivningstest og udtrykke resultatet heraf neutralt i
sine regnskaber, jf. IAS 1, afsnit 17, og begrebsrammens afsnit QC 14.

Virksomheden har under sagen oplyst, at den ikke har foretaget
tilbagefarsel af tidligere foretagne nedskrivninger som falge af usikker-
heden. Denne usikkerhed er imidlertid ikke kommet til udtryk i omtalen
1 arsrapporten (”gennemgangen har heller ikke medfert, at tidligere
foretagne nedskrivninger skulle tilbagefores”), der derfor giver anled-
ning til at tro, at en (palidelig) gennemgang har fart til dette resultat.

I den konkrete situation, hvor den beregnede kapitalveerdi pa 272,1 mio.
kr. er relativt teet pa den regnskabsmaessige veerdi pa 252,7 mio. kr., kan
virksomheden efter styrelsens wvurdering ikke med henvisning til
usikkerhed i den gennemfarte nedskrivningstest undlade at tilbagefare
tidligere foretagne nedskrivninger, jf. IAS 36. afsnit 114, og samtidig
anvende den samme nedskrivningstest til at underbygge, at der ikke er
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behov for at foretage yderligere nedskrivninger pa de samme aktiver, jf.
IAS 36, afsnit 60.

3. Funktionel valuta
Forholdet vedrgrer den anvendte funktionelle valuta.

Sagsfremstilling

Det fremgar af beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, at arsrappor-
ten aflegges i danske kroner, ligesom det fremgar af arsrapporten, at
koncernens vindmglleaktiviteter finder sted i Tyskland.

Virksomheden har efterfglgende oplyst, at den anvender danske kroner
som funktionel valuta for samtlige enheder i koncernen. Baggrunden er,
at virksomheden er stiftet i 2004 af en kreds af danske investorer, der i
forlengelsen af stiftelsen indbetalte ca. 50 mio. kr. i aktiekapital. | 2005
udstedte virksomheden en bgrsnoteret virksomhedsobligation pa 150
mio. kr. til optagelse pd Nasdag OMX i Kgbenhavn. Prospektet i
forbindelse hermed var affattet pa dansk og rettede sig mod danske
investorerer, ligesom det i prospektet indeholdte budget var udarbejdet i
danske kroner.

Virksomheden har desuden oplyst, at en stor del af valutarisikoen pa
balanceposterne elimineres ved, at bade aktiver og passiver i driftssel-
skaberne opgeres i Euro. | forhold til, at virksomhedens vasentligste
indteegter fra driftsselskabernes vindparker afregnes i Euro, har
selskabet vurderet, at valutakursrisikoen er minimal som fglge af
Danmarks deltagelse i det europaiske valutasamarbejde samt regerin-
gens fastkurspolitik.

Virksomheden har endeligt oplyst, at selskabets nettoposition i Euro per
31. december 2013 androg en ikke bogfart kursgevinst pa 0,2 mio. kr.,
hvilket er beskedent i forhold til koncernens balance pa over 300 mio. kr.
og egenkapital pa over 50 mio. kr. Virksomheden vil fremadrettet
lebende bogfare kursgevinster og tab i sine finansielle rapporteringer.

Det fremgar af definitionen i IAS 21, afsnit 8, at den funktionelle valuta
er valutaen inden for de primere gkonomiske rammer, hvor virksomhe-
den har sine aktiviteter. Af IAS 21, afsnit 9, fremgar det, af de primare
gkonomiske rammer, hvor virksomheden har sine aktiviteter, normalt er
der, hvor virksomheden primart frembringer og anvender likvider. En
virksomhed skal tage faglgende faktorer i betragtning i sit valg af
funktionel valuta:

a) den valuta:
i) der har den vasentligste indvirkning pa salgspriser for varer og
tjenesteydelser (hvilket ofte vil vare den valuta, som salgspriser
for varer og tjenesteydelser betales i), og
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i) som findes i det land, hvid markedskrefter og lovgivning har
starst betydning for salgspriserne for varer og tjenesteydelser
b) den valuta, der har den vasentligste indvirkning pa lgn, materialer
og andre omkostninger forbundet med levering af varer og tjeneste-
ydelser (hvilket ofte vil vaere den valuta, sadanne omkostninger
angives og betales i).

Det falger af 1AS 21, afsnit 10, at felgende faktorer desuden kan vare
en indikation af en virksomheds funktionelle valuta:

a) den valuta, som midler fra finansieringsaktiviteter (dvs. udstedelse
af geelds- eller egenkapitalinstrumenter) frembringes i

b) den valuta som indbetalinger fra driftsaktiviteter normalt medtages
I.

Nar det ved anvendelse af indikatorerne i IAS 21, afsnit 9 og 10, stadig
ikke klart fremgar, hvilken funktionel valuta, der skal veelges, falger det
af IAS 21, afsnit 12, at indikatorerne i IAS 21, afsnit 9, har forrang for
indikatorerne i afsnit 10.

Det falger af IAS 21, afsnit 53, at nar praesentationsvalutaen afviger fra
den funktionelle valuta, skal dette angives, og den funktionelle valuta
skal angives sammen med arsagen til, at der anvendes en anden
praesentationsvaluta.

Styrelsens vurdering

Det er styrelsens vurdering, at virksomheden skal anvende Euro som
funktionel valuta, jf. IAS 21, afsnit 8 og 9, idet virksomhedens primare
aktiviteter foregar i Tyskland.

Den omstaendighed, at virksomhedens udstedelse af obligationer rettede
sig mod danske investorer, kan ikke @ndre herpa, jf. IAS 21, afsnit 12.
Den omstendighed, at valutakursrisikoen angives til at vaere minimal,
har ingen betydning for valget af funktionel valuta men kun for, om
betydningen af det fejlagtige valg af funktionel valuta er vaesentlig.

Det er samtidig styrelsens vurdering, at i det omfang virksomheden
vaelger Euro som funktionel valuta og danske kroner som prasentati-
onsvaluta, skal det, jf. IAS 21, afsnit 53, oplyses, at den funktionelle
valuta er Euro.

4. Oplysning om revisionshonorar
Forholdet vedrgrer manglende oplysninger om honorar til virksomhedens
revisor.
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Sagsfremstilling

Det folger af &rsregnskabslovens § 96, stk. 2°, at virksomheden skal give
oplysninger om det samlede honorar til den revisionsvirksomhed, der
udfgrer den lovpligtige revision, og til revisionsvirksomhedens datter-
virksomheder om, hvordan honoraret fordelte sig pa henholdsvis honorar
for lovpligtig revision af arsregnskabet, honorar for andre erklaringsop-
gaver med sikkerhed, honorar for skatteradgivning og honorar for andre
ydelser. Kravet gelder tilsvarende for koncernregnskabet, jf. 8 126, stk.
1, nr. 9. Det fremgar imidlertid kun af note 4, at omkostninger til
generalforsamlingsvalgt revisor pa koncernniveau udger t.kr. 58 i 2013.

Virksomheden har oplyst, at den fremadrettet vil tilfgje en specifikation
af honoraret pa lovpligtig revision og andre opgaver.

Styrelsens vurdering
Det er styrelsens vurdering, at virksomheden ikke har opfyldt specifikati-
onskravene i arsregnskabslovens 88 96, stk. 2, og 126, stk. 1, nr. 9.

5. @vrige forhold

a. Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis

Beskrivelsen fremstar generel og indeholder beskrivelse af poster, der
ikke indgdr i arsrapporten, eksempelvis goodwill eller varebeholdninger.
Det er i den forbindelse styrelsens vurdering, at kravet i IAS 1, afsnit 10,
litra e, om at give en oversigt over “’vasentlig relevant regnskabspraksis”
skal forstas séledes, at der skal gives oplysning om den for virksomheden
relevante regnskabspraksis. Der skal saledes ikke gives oplysninger om
anvendt regnskabspraksis for poster, der ikke indgar i arsrapporten.

Virksomheden har oplyst, at den fremadrettet vil slette afsnit, som ikke
har en tilhgrende regnskabspost.

b. Afstemning af den effektive skatteprocent

I note 8 om skat af arets resultat, er den effektive skatteprocent opgjort til
0 pct. i savel modervirksomhed som koncern, jf. IAS 12, afsnit 81, litra c,
nr. ii. De 0 pct. svarer imidlertid ikke til forholdet mellem arets resultat
for skat og skat af arets resultat. Styrelsen har desuden noteret sig, at der i
absolutte kroner indgar en regulering vedrgrende tidligere ar pa tkr. —
3.039 i koncernen, mens effekten af regulering af skat vedrgrende
tidligere ar er opgjort til 0 pct.

Virksomheden har oplyst, at forholdet vil blive korrigeret fremadrettet.

® Bestemmelsen gelder, jf. modsatningsvist § 4, stk. 1 i bekendtggrelsen om anvendelse
af internationale regnskabsstandarder for virksomheder omfattet af arsregnskabsloven,
ogsa for virksomheder, der afleegger arsregnskab efter IFRS
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c. Udskudte skatteaktiver

Det fermgar af note 18, at de udskudte skatteaktiver er indregnet og malt
til 0 kr. i sdvel modervirksomhed og koncern — ligesom i sammenlig-
ningsaret 2012. Virksomheden har efterfglgende oplyst, at det udskudte
skatteaktiv ikke er medtaget pga. usikkerhed om tyske skatteforhold.

Der er imidlertid ikke givet oplysning i arsrapporten om belgbet (og
eventuel udlgbsdato) for fradragsberettigede midlertidige forskelle,
uudnyttede skattemaessige underskud og uudnyttede skattefordele, for
hvilke der ikke er indregnet noget udskudt skatteaktiv i opgarelsen af
finansiel stilling, jf. IAS 12, afsnit 81, litra e.

d. Oplysninger om kapitalejere

Det fremgar af note 30 pa side 50, at virksomheden har registreret, at
GWE Holding af 14. november 2011 ApS har mere end 5 pct. af
aktiekapitalens stemmer efterpalydende vaerdi.

Virksomheden har imidlertid ikke givet de efter arsregnskabslovens §
104" kreevede oplysninger om fulde navn og hjemsted samt den ngjagtige
ejer- og stemmeandel for enhver, der besidder aktier i virksomheden, nar
aktiernes stemmeret udger mindst fem pct. af aktiekapitalens stemmeret-
tigheder eller deres palydende veerdi udger mindst fem pct. af aktiekapi-
talen, dog mindst 100.000 kr.

Virksomheden har oplyst, at den vil tilfgje oplysning om hjemsted samt
ejerandel (100 pct.) for GWE Holding af 14. november 2011 ApS.

e. Vederlag til direktion og bestyrelse

Det fremgar af rsregnskabslovens § 98 b, stk. 18, at virksomheden skal
angive det samlede vederlag m.v. til direktion og bestyrelse for hvert
ledelsesorgan. Kravene finder tilsvarende anvendelse for koncernen, jf. §
126, stk. 2. 1 note 4 pa side 38 er lgn og gager til direktion og bestyrelse
imidlertid oplyst samlet.

Virksomheden har oplyst, at den vil holde vederlag til bestyrelse og
direktion adskilt. Konkret er direktionsdelen O kr.

" Bestemmelsen gelder, jf. modsetningsvist § 4, stk. 1 i bekendtgerelsen om anvendelse
af internationale regnskabsstandarder for virksomheder omfattet af arsregnskabsloven,
ogsa for virksomheder, der afleegger &rsregnskab efter IFRS.

8 Bestemmelsen gelder, jf. modsatningsvist § 4, stk. 1 i bekendtggrelsen om anvendelse
af internationale regnskabsstandarder for virksomheder omfattet af Aarsregn-
skabsloven, ogsa for virksomheder, der afleegger arsregnskab efter IFRS.
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f. 0-poster

Der optreeder i arsrapporten en raekke poster, der savel i 2013 som i
sammenligningsaret 2012 optraeder med belgbet 0. Det er i den forbindel-
se styrelsens vurdering, at forekomsten af 0-poster ikke er i hensigtsmaes-
sig i forhold til arsregnskabets malsatning som beskrevet i IAS 1, afsnit
9 om at vere en “struktureret fremstilling” af virksomhedens finansielle
stilling og indtjening.

Virksomheden har oplyst, at linjer med 0-poster i savel det aktuelle som
det foregaende regnskabsar vil blive slettet.
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Appendiks 1 — Retligt grundlag

Til afgarelsens punkt 1

Fra IAS 1, afsnit 69, litra d:

”En virksomhed skal klassificere en forpligtelse som kortfristet, hvis ...
den ikke har en ubetinget ret til at udskyde indfrielsen af forpligtelsen i
mindst 12 maneder efter regnskabsérets afslutning.”

Til afggrelsens punkt 2

Fra begrebsrammens afsnit QC 14:
”A neutral depiction is without bias in the selection or presentation of
financial information ...”

Fra IAS 1, afsnit 17, litra b:

... Et retvisende billede kraever desuden, at en virksomhed ... fremstiller
oplysninger ... pa en made, som sikrer relevant, palidelig, sammenligne-
lig og forstielig information.”

Fra IAS 36, afsnit 18:

”Denne standard definerer genindvindingsvaerdi som det hejeste af et
aktivs eller en pengestrams-frembringende enheds dagsveerdi med
fradrag af salgsomkostninger og nyttevaerdien.”

IAS 36, afsnit 30:
“Folgende elementer skal indga i beregningen af et aktivs nytteverdi:

a) et skan over de fremtidige pengestramme, virksomheden forven-
ter at opna fra aktivet

b) forventninger om mulige endringer i belgb eller tidspunkt for
disse fremtidige pengestremme

c) den tidsmassige verdi af penge, opgjort som den aktuelle risiko-
fri markedsrente

d) prisen for den usikkerhed, der er forbundet med aktivet, og

e) andre faktorer, sasom illikviditet, som markedsdeltagere ville
lzegge til grund ved prisfastseettelse af de fremtidige pengestrem-
me, virksomheden forventer at opna fra aktivet.”

IAS 36, afsnit 31:
”Sken over et aktivs nytteveerdi kraever folgende skridt:

a) skan over de fremtidige pengestramme til og fra virksomheden,
som hidrgrer fra aktivets fortsatte anvendelse og endelige afhan-
delse, og

b) anvendelse af en passende diskonteringssats pa disse fremtidige
pengestremme.”
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Fra IAS 36, afsnit 33:
”Ved maling af nytteverdi skal virksomheden:

a) basere pengestrgmsprognoser pa rimelige og dokumenterbare
forudseetninger, som repraesenterer ledelsens bedste skan over de
gkonomiske forhold, som vil foreligge over aktivets resterende
brugstid. Ekstern dokumentation tillegges mest veegt

b) basere pengestrsmsprognoser pa de af ledelsen senest godkendte
budgetter/fremskrivninger ... Prognoser baseret pa disse budget-
ter/fremskrivninger skal hgjst deekke en 5-arig periode, medmin-
dre en laengere periode kan begrundes

c) foretage sken over pengestremsprognoser ud over den periode,
som daekkes af de seneste budgetter/fremskrivninger, ved ekstra-
polation af prognoserne baseret pa budgetter/fremskrivninger ved
anvendelse af en stabil eller faldende veekstrate, med mindre en
stigende vakstrate kan begrundes ...”

Fra IAS 36, afsnit 60:
”Tab ved verdiforringelse skal straks indregnes i resultatet ...”

Fra IAS 36, afsnit 114:

“Et tab ved veerdiforringelse af et aktiv bortset fra goodwill, som er
indregnet i tidligere regnskabsar, skal udelukkende tilbagefares, hvos der
er sket en &ndring i de sken, som er anvendt ved opggarelsen af genind-
vindingsveerdien eller indregningen af det sidste tab ved vardiforringelse

2

Til afqarelsens afsnit 3

Fra IAS 21, afsnit 8:
“Funktionel valuta er valutaen inden for de primaere ekonomiske
rammer, hvor virksomheden har sine aktiviteter.”

IAS 21, afsnit 9:

”De primare ekonomiske rammer, hvor virksomheden har sine aktivite-
ter, normalt er der, hvor virksomheden primeart frembringer og anvender
likvider. En virksomhed skal tage falgende faktorer i betragtning i sit
valg af funktionel valuta:

a) den valuta:

i) der har den vasentligste indvirkning pa salgspriser for varer og
tjenesteydelser (hvilket ofte vil veaere den valuta, som salgspriser
for varer og tjenesteydelser betales i), og

i) som findes i det land, hvid markedskrafter og lovgivning har
starst betydning for salgspriserne for varer og tjenesteydelser
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b) den valuta, der har den vasentligste indvirkning pa len, materialer og
andre omkostninger forbundet med levering af varer og tjenesteydel-
ser (hvilket ofte vil vaere den valuta, sddanne omkostninger angives
og betales i).”

IAS 21, afsnit 10:
“Folgende faktorer kan desuden veare en indikation af en virksomheds
funktionelle valuta:

a) den valuta, som midler fra finansieringsaktiviteter (dvs. udstedel-
se af geelds- eller egenkapitalinstrumenter) frembringes i

b) den valuta, som indbetalinger fra driftsaktiviteter normalt medta-
ges 1’

IAS 21, afsnit 12:

”Nér det pd baggrund af en kombination af de ovenfor anferte indikatorer
stadig ikke klart fremgar, hvilken funktionel valuta der skal valges, skal
der pa baggrund af ledelsens vurdering veelges den funktionelle valuta,
som giver det mest retvisende billede af den gkonomiske virkning af
underliggende transaktioner, begivenheder og forhold. Nar denne
fremgangsmade anvendes, skal ledelsen leegge veaegt pa de vaesentligste
indikatorer i afsnit 9, inden den tager indikatorerne i afsnit 10 og 11 i
betragtning, som har til formal yderligere at understatte valget af
virksomhedens funktionelle valuta.”

IAS 21, afsnit 53:

”Nar praesentationsvalutaen afviger fra den funktionelle valuta, skal dette
angives, og den funktionelle valuta skal oplyses sammen med arsager til,
at der anvendes en anden prasentationsvaluta.”

Til afggrelsens punkt 4

Arsregnskabslovens § 96, stk. 2:

”En stor virksomhed skal angive det samlede honorar for regnskabséret
til den revisionsvirksom-hed, der udfarer den lovpligtige revision, og til
revisionsvirksomhedens dattervirksomheder. Op-lysningen skal specifi-
ceres i honorar for lovpligtig revision af arsregnskabet, honorar for andre
erkleringsopgaver med sikkerhed, honorar for skatteradgivning og
honorar for andre ydelser. For de i 1. pkt. omhandlede belgb skal angives
de tilsvarende beleb for det foregdende regnskabsar.”

Arsregnskabslovens § 126, stk. 1, nr. 9:
“Folgende krav gelder tilsvarende for koncernregnskabet ... oplysning
om revisionshonorar, jf. § 96, stk. 2.”
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Til afggrelsens punkt 5/5.a

IAS 1, afsnit 10, litra e:

”Et fuldstendigt arsregnskab indeholder: ... noter indeholdende en
oversigt over vaesentlig anvendt regnskabspraksis samt andre forklarende
informationer”

Til afggrelsens punkt 6/5.b

IAS 12, afsnit 81, litra c, nr. ii:

“Folgende skal tillige oplyses separat: ... en redegerelse for forholdet
mellem skatteomkostning (skatteindteegt) og regnskabsmaessigt overskud
pa en eller begge af folgende mader: ... en talmessig afstemning af den
gennemsnitlige effektive skattesats og den geeldende skattesats, der viser
det grundlag, hvorpa dem geeldende skattesats er opgjort”

Til afggrelsens punkt 7/5.c

IAS 12, afsnit 81, litra e:

”Et fuldstendigt arsregnskab indeholder: ... belebet (og eventuel
udlgbsdato) for fradragsberettigede midlertidige forskelle, uudnyttede
skattemaessige underskud og uudnyttede skattemaessige fradrag, for
hvilket der ikke er indregnet noget udskudt skatteaktiv i opgerelse af
finansiel stilling”

Til afggrelsens punkt 8/5.d

Arsregnskabslovens § 104:

”Virksomheden skal oplyse fulde navn og bopl, for virksomheders
vedkommende hjemstedet, samt den ngjagtige ejer- og stemmeandel for
enhver, der besidder aktier i virksomheden, nar aktiernes stemmeret
udger mindst 5 pct. af aktiekapitalens stemmerettigheder eller deres
palydende verdi udger mindst 5 pct. af aktiekapitalen, dog mindst
100.000 kr.”

Til afgarelsens punkt 9/5.e

Arsregnskabslovens § 98 b, stk. 1:

”Virksomheden skal angive det samlede vederlag m.v. for regnskabsaret
til nuverende og forhenvaerende medlemmer af ledelsen for deres
funktion fordelt pa hvert ledelsesorgan samt, hvor der ikke er udpeget et
ledelsesorgan, for ejerne. Desuden skal virksomheden angive de samlede
forpligtelser til at yde pension til de navnte. Er der fastsat serlige
incitamentsprogrammer for medlemmer af ledelsen, skal det oplyses,
hvilken kategori af ledelsesmedlemmer programmet geelder for, hvilke
ydelser programmet omfatter, og hvad der er ngdvendigt for at kunne
vurdere verdien heraf.”



21

Arsregnskabslovens § 126, stk. 2:

”Kravet om oplysninger om tilgodehavender og sikkerhedsstillelser hos
og sikkerhedsstillelser for ledelsesmedlemmer i 8§ 73 samt kravet om
oplysninger om vederlag m.v. i § 98 b finder tilsvarende anvendelse pa
de samlede belgb til de af bestemmelserne omhandlede kategorier af
ledelsesmedlemmer og virksomhedsdeltagere i modervirksomheden, som
koncernvirksomhederne tilsammen har ydet.”

Til vejledningen/punkt 5.1.

Fra IAS 1, afsnit 9:
”Arsregnskabet er en struktureret fremstilling af en virksomheds
finansielle stilling og indtjening.”



