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Hovedpunkter:

o Nettoomsaetningen for perioden blev TDKK 61.860 mod TDKK 30.101 for den til-
svarende periode i 2007. Vaeksten skyldes primaert en forggelse af den installerede
kapacitet.

e Resultatet fgr skat for perioden blev et underskud pa TDKK 7.984 mod et under-
skud pa TDKK 7.287 for samme periode sidste ar. Resultatet for perioden er vee-
sentligt pavirket af engangsomkostninger pa ca. TDKK 17.000

e Bevilling af projektfinansiering til Monte Grighine-projektet der muligger en feerdig-
gorelse af projektet.

e Selskabets byggeprojekter fortseetter, dog med visse mindre forsinkelser.

e Selskabets forventninger til aret resultat er justeret saledes, at der nu estimeres et
underskud i niveauet TDKK 10.000 — 12.000.

Information:
Adm. Direktgr: Kaj Larsen
Telefon: 33364202
Med venlig hilsen
Bestyrelsen
Erik Damgaard Jens Kjelde Mors
formand naestformand
Jgrgen Bendsen Poulsen Peter Hgstgaard-Jensen
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Delarsrapport 1. januar - 30. september

Hoved- og nggletal for koncernen

1/7-30/9 1/7-30/9 1/1-30/9 1/1-30/9 Helar
TDKK 2008 2007 2008 2007 2007
Omsatning 17.792 11.598 61.860 30.101 51.261
Bruttoresultat for nedskrivninger 5.301 5.204 25.570 14.811 23.037
Resultat af primeer drift -18.465 3.984 -8.494 1.947 3.445
Resultat af finansielle poster -751 -3.126 510 -9.234 -8.197
Periodens resultat -18.434 891 -9.899 -7.386 -90
Langfristede aktiver 2431789 1.202.554  1.450.742
Kortfristede aktiver 424.695 67.747 764.520
Aktiver i alt 2.856.484  1.270.301  2.215.262
Aktiekapital 240.701 170.332 230.331
Egenkapital 2.017.741 905.089  1.918.100
Langfristede forpligtelser 597.222 291.648 192.677
Kortfristede forpligtelser 241.521 73.564 104.485
Pengestrgm fra driftsaktivitet -11.436 9.243 101.373 -23.365 -105.962
Pengestrgm fra investeringsaktivitet ~ -188.365 -18.540 -1.023.267 -349.073 -624.253
Heraf til investering i materielle
Aktiver -185.152 -18.540 -702.887 -349.073 -554.779
Pengestrgm fra finansiering 31.467 -25.861 389.798 347.959 1.389.867
Pengestrgm i alt -168.334 -35.158 -532.096 -24.479 659.652
Bruttomargin far nedskrivninger 29,8 % 44,9 % 41,3 % 49,2 % 449 %
Overskudsgrad Negativ 34,4 % Negativ 6,5 % 6,7 %
Egenkapitalandel 70,6 % 71,2 % 86,5 %
Egenkapitalens forrentning Negativ Negativ 0,0 %
Resultat pr. aktie, (EPS Basic), DKK -0,39 0,03 -0,21 -0,25 -0,01
Indre veerdi pr. aktie 41,91 26,54 41,62
Kurs / indre veerdi 0,68 3,94 2,36
Barskurs ultimo 28,40 104,50 98,33
IGennemsnitligt antal ansatte 24 14 12
Driftsrelaterede nggletal
Produktion i KWh (mio.) 19,8 i.0. 81,2 i.0. 80,6
Kapacitet, ultimo (MW), netto 68,3 47,3 68,3 47,3 68,3

Nagletallene er beregnet efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger og Nagletal

2005".
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MARKEDS- OG STRATEGIMASSIGE BETRAGTNIGER

Den internationale finanskrise har ramt de finansielle markeder med voldsom kraft. Dette
geelder ogsa inden for Greentechs arbejdsfelt — vedvarende energi — der er karakteriseret
af kapitaltunge projekter, hvor der stilles store krav til fremskaffelse af projektfinansiering
0g egenkapital.

Et stort antal banker er indtil videre stoppet med at yde finansieringer til vindprojekter bl.a.
som fglge af, at bankernes funderingssituation er mere usikker. De fa transaktioner, der
gennemfgres, sker pa skeerpede finansieringsvilkar og til hgjere marginaler, end vi sa for
bare 6 maneder siden.

Det har samtidig over en leengere periode veeret meget vanskeligt at gennemfgre emissio-
ner til tilvejebringelse af ny kapital til mange sektorer, herunder ogsa til vedvarende energi.
Greentech gennemfgrte i oktober 2007 en emission, der tilfgrte Selskabet EUR 153,0
mio., der primaert er investeret i de byggeprojekter, der er igangsat og den store udvik-
lingsportefelje, som Selskabet besidder. Der har siden da stort set ikke veeret gennemfart
betydende emissioner i den europeeiske sektor for vedvarende energi.

Greentech har oplevet et kursfald pa ca. 80% siden Selskabet gennemfarte en kapitalud-
videlse pa EUR 153 mio. Dette er sket pa trods af, at Greentech i 2008 har fortsat opfarel-
sen af Selskabets 2 starste projekter, som nu naermer sig en afslutning. Selskabet har nu
en markedsveerdi, som er under 50% af Selskabets egenkapital.

Greentechs finansiering af projekter er indtil videre ikke blevet veesentligt pavirket af denne
generelle finanskrise. Det er saledes lykkedes Selskabet i indevaerende uge at opna bevil-
ling pa en projektfinansiering til Monte Grighine-projektet med den franske bank Natixis.
Den opnaede bevilling vil muliggere feerdiggerelsen af det naevnte projekt. Laneaftalen
forventes underskrevet primo december.

Greentech er i forhandlinger med andre banker om finansiering af yderligere italienske
projekter. Disse forhandlinger fortsaetter pa et konstruktivt niveau pa trods af, at en raekke
andre selskaber inden for Greentechs sektor ma meddele, at projektfinansiering p.t. ikke
kan opnas. Det er vor opfattelse, at den finansielle strategi, der blev anlagt for ca. 2 ar si-
den, hvor Selskabet gnskede at opbygge et taet forhold til 4-5 banker med stor erfaring i
projektfinansiering, indtil videre er lykkedes og har veeret en steerkt medvirkende arsag til,
at Greentech stadig kan opna finansiering af Selskabets projekter.

Det er samtidig vor opfattelse, at der over de naeste 12 maneder bliver et stgrre udbud af
udviklingsprojekter til attraktive priser. Det er derfor muligt at foretage aendringer af priori-
teterne og anleegge nogle rentabilitetskrav til projekterne, der sikrer en hgjere indtjening til
Selskabet og dets aktionzerer. Dette vil bl.a. medfere, at Greentech vil undlade at benytte
sig af optioner til at kabe projekter, der allerede er i pipelinen, hvis rentabiliteten pa disse
ikke mindst er pa linje med alternative muligheder, ligesom det vil blive overvejet at seelge
bestaende projekter, hvis friveerdien fra disse kan investeres i andre projekter med en bed-
re rentabilitet.
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Denne strategi medferer, at Greentech ikke vil kebe og opfgre de to italienske projekter,
Bonorva og San Vito, idet det skennes, at den patenkte pengebinding i disse projekter
kan anvendes mere rentabelt for Selskabet i andre projekter. Det er i det hele taget tid til at
se markedet an og vurdere de muligheder, der opstar i det nuveerende turbulente, finan-
sielle marked.

Greentech vil derfor over de naeste 12 maneder faerdigggre det store byggeprogram pa
Monte Grighine-, Minerva Messina- og Cagliari llI-projekterne.

Herudover forventer vi at igangseette byggeriet af Cagliari Ill-projektet og det polske Ustka-
projekt, der forventes at have alle nadvendige tilladelser i 1. kvartal 2009. Det er herud-
over forventningerne, at 2 mindre projekter i Polen kan komme sé langt i 2009, at opfarel-
sen af disse kan pabegyndes. | 4. kvartal 2009 forventes de to italienske projekter, Brindisi
og Campo D’Oro, at have alle ngdvendige tilladelser, hvorefter byggeriet af disse kan
igangseettes. Ud over dette program vil Greentech vaere opmaerksom pa de muligheder,
der byder sig i markedet bade hvad angar udviklingsprojekter og operationelle anlaeg.
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OMSATNING OG RESULTAT FOR PERIODEN 1 JANUAR 2008 — 30 SEPTEMBER
2008

Det skal oplyses, at perioderegnskabet, der ligger til grund for denne delarsrapport, ikke er
revideret, men i gvrigt udarbejdet efter de regnskabsprincipper, der geelder for Greentech-
koncernen.

Regnskabsmaessige resultater

Omseetningen i perioden blev TDKK 61.860 mod TDKK 30.101 i samme periode 2007.
Den betydelige fremgang skyldes primeert starre produktionskapacitet.

Geografisk fordeler omsaetningen sig med TDKK 10.016 fra Danmark, TDKK 32.210 fra
Italien, TDKK 1.907 fra Polen og TDKK 17.727 fra Tyskland.

Nettoomseaetningen fordeler sig som fglger pa de enkelte lande pr. kvartal og samlet for
perioden:

1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal Perioden
Danmark 21% 11% 14% 16%
Italien 37% 66% 60% 52%
Polen 3% 3% 3% 3%
Tyskland 39% 19% 23% 29%

Vindforholdene i 3. kvartal 2008 i Danmark, Tyskland og Polen har levet op til budgetterne.
Produktionen i Italien har veeret lavere end budgetteret.

Produktionsomkostningerne, der indeholder afskrivninger pa de operationelle produktions-
anleeg, er TDKK 36.290. Omkostningerne fordeler sig med TDKK 14.989 i driftsomkost-
ninger og TDKK 21.301 i afskrivninger. Produktionsomkostningerne er hgjere end forven-
tet, hvilket i stor udstreekning kan henfagres til teknisk og juridisk assistance i forbindelse
med driftsproblemer pa Energia Verde-projektet.

Resultatopgarelsen er pavirket af nedskrivninger pa igangveerende projekter pad TDKK
7.358. Med den foran omtalte strategibeslutning, hvor projekterne Bonorva og San Vito
ikke overtages og opfares, er de omkostninger, der hidtil har veeret pa disse projekter, af-
skrevet. Dette geelder ligeledes for to gvrige projekter i pipelinen, Quindisi og Colli de Mon-
tebove, der begge viste sig at veere sa vanskelige rent transportmeessigt, at udviklingen af
disse projekter er stoppet.

Administrationsudgifterne udger for perioden TDKK 20.608 mod TDKK 12.864 i tilsvaren-
de periode sidste ar. Stigningen skyldes dels Selskabets forsatte ggede aktivitetsniveau,
men ligeledes vaesentlige omkostninger afholdt til opnaelse af projektfinansiering. Resultat
af primeer drift er endvidere vaesentligt pavirket af omkostninger af engangskarakter, som
hidrgrer fra en finansieringslgsning til Monte Grighine-projektet, der blev pabegyndt pa et
tidspunkt, hvor den netop underskrevne aftale med Natixis ikke syntes mulig. Da Natixis-
Igsningen blev forelagt Selskabet, var det ledelsens opfattelse, at forhandlingerne om den
alternative finansiering, der var langt dyrere for Greentech, burde afbrydes, selvom der var
omkostninger forbundet med dette.
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Periodens resultat fgr skat andrager TDKK -7.984 mod TDKK -7.287 i samme periode i
2007.

Egenkapital og kapitalstruktur

Egenkapitalen udger pr. 30. september 2008 TDKK 2.017.741 sammenholdt med TDKK
905.089 pa samme tidspunkt i 2007. Greentech har i 2008 udvidet aktiekapitalen i forbin-
delse med erhvervelse af et fuldt udviklet italiensk vindmelleprojekt samt tillige anvendt en
del af Selskabets egen aktiebeholdning til delbetaling pa en option til erhvervelse af udvik-
lingsprojekter i Italien.

Den langfristede geeld andrager pr. 30. september 2008 TDKK 597.222 mod TDKK
291.648 pr. 30. september 2007. Den langfristede geeldspost sammensaetter sig som fal-
ger:

TDKK 30.09.08 30.09.07
Finansiering af italienske mal-

ler 402.125 85.703
Finansiering af tyske mgller 157.922 162.570
Finansiering af danske mgller 26.550 36.350
Finansiering af polske mgller 6.834 7.025
Anden langfristet geeld 3.791 0
| alt 597.222 291.648

Greentech har pr. 30. september 2008 en soliditet pa 70,6 %.
Pengestrgmme

Pengestrammene har i perioden i hgj grad veeret pavirket af et fortsat omfattende investe-
ringsprogram og opbygning af kapacitet i Italien. Pengestramme til investeringer androg
TDKK -1.023.267. Pengestrammene har ligeledes veeret pavirket af indgaelse af projektfi-
nansieringsaftaler, som har medfert, at pengestramme fra finansieringsaktivitet androg
TDKK 389.798. Pengestreamme fra driftsaktiviteter androg TDKK 101.373, hvilket bl.a. er
pavirket af en periodisering af betalinger til udfert konstruktionsarbejde. Samlet androg
pengestrammene i perioden TDKK -532.096.
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GREENTECHS AKTIVITETER

Greentech udvikler, bygger og driver vindmglleanlzeg pa udvalgte markeder. Selskabet har
Italien og Polen som fokusomrader.

Fordelingen pa de enkelte aktiviteter pr. 30. september 2008 er som falger:

ANLAG | DRIFT

Danmark
Selskabets danske mgller i Milbak, Oppelstrup, Hannesborg og Frgrup har en samlet ka-
pacitet pa 15,45 MW. Mgllerne har i perioden tilsammen produceret 19.013.923 kWh.

Antal Samlet Produktion

Lokation Fabrikat magller kapacitet Igangsat pr. 30.09.08
Milbak NEG Micon 5 750 kW [22.08.01 4.821.952 kWh
Oppelstrup [NEG Micon 10 750 kW ]22.08.01 9.675.754 kWh
Hannesborg |Nordex 2 800 kW [15.02.01 1.981.440 kWh
Frerup Nordex 2 1,3 MW [15.12.00 | 2.534.777 kWh
Danmark 19 15,45MW 19.013.923 kWh

Selskabet har i perioden opnaet en gennemsnitspris pa salget af elektricitet pa Eurocent
7.01/kWh svarende til DKK 0,527/kWh. Samtlige danske mgller har nu passeret 12.000
fuldlasttimer, hvorfor der ikke laengere sker afregning med DKK 0,6/kWh. Afregningen pa
disse mgller i det statslige system er nu DKK 0,43/kWh. Da elektricitetsprisen i midten af
2008 la over dette niveau i det frie marked, har Greentech pr. 1. november 2008 indgaet
en aftale med en af operatorerne i dette marked og last prisen til DKK 0,51/kWh indtil
31.december 2008 og DKK 0,56/kWh indtil 31. december 2009.

Polen
Det 100% ejede selskab Eolica Potczyno Sp. z 0.0. ejer Potczyno anleegget, der blev sat i
drift i august 2006 som Greentechs fgrste producerende anlaeg uden for Danmark.

Antal Samlet Produktion

Lokation Fabrikat mgller kapacitet Igangsat pr. 30.09.08

Potczyno | Enercon 2 1,6 MW 20.08.06 | 2.200.458 kWh

Selskabet har i perioden opnaet en gennemsnitspris pa Eurocent 4,25/kWh for salg af
elektricitet og Eurocent 7,38/kWh for salg af granne certifikater svarende til en samlet gen-
nemsnitspris pa Eurocent 11,63/kWh svarende til DKK 0,866/kWh.

Elektricitetsprisen i Polen har udvist en stigende tendens i 2008. Prisen pa det frie marked
udger p.t. Eurocent 7,03/kWh. Gennemsnitsprisen pa dette marked for 2008 har indtil nu
veeret Eurocent 6,4/kWh. Denne pris er interessant at fglge, idet det er gennemsnitsprisen
for 2008 pa dette marked, der pavirker den endelige afregningspris for elektricitet fra
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vindmgller i 2009. Det er derfor vore forventninger, at der kan ske en vaesentlig forggelse i

afregningsprisen for vindmgllestrgm i 2009.

Tyskland

Greentechs aktiviteter i Tyskland bestar af ejerskabet til 3 vindmelleanlzeg beliggende i
Gehlenberg, Wormlage og Tiefental. De to sidstnaevnte vindmglleanleeg ejes med 50% af

den samlede kapacitet.

Greentechs andel af den samlede produktion i perioden blev 37.184.986 kWh.

Antal Samlet Produktion
Lokation Fabrikat magller pr. 30.09.08 Ejerandel
Gehlenberg | Enercon 13 23,4 MW |2000/2001 | 25.688.899 kWh 100%
Wormlage |Vestas 5 3,75 MW |31.12.2005 6.758.287 kWh 50%
Tiefental Vestas 4 3,00 MW | 31.12.2005 4.737.800 kWh 50%
Tyskland 22 30,15 MW 37.184.986 kWh

Selskabet har opnaet en afregningspris pa Eurocent 9,1/kWh svarende til DKK 0,678/kWh
pa Gehlenberg-projektet og Eurocent 8,53/kWh svarende til DKK 0,635/kWh pa Wormla-
ge- og Tiefental-projekterne.

Italien

Energia Verde

Dette vindmglleanleeg pa 21 MW blev overtaget fra leverandgren ultimo oktober 2007.
Frem til 1. marts 2008 var anleegget underlagt visse produktionsbegraensninger bl.a. som
folge af en udvidet inspektion af vingerne. Fra 1. marts d.a. producerede anleegget i hen-
hold til de tekniske forventninger, der kan opstilles til et sadant anlzeg.

| begyndelsen af september 2008 oplyste Nordex imidlertid, at man havde haft problemer i
Tyskland med den type vinger, der er monteret pa meallerne i Energia Verde. Nordex gn-
skede derfor at stoppe mgllerne og foretage en ny inspektion af vingerne. Mgllerne blev
stoppet den 10. september 2008. Inspektionen af vingerne viste, at 13 ud af 14 vingeseet
var sa alvorligt beskadigede, at de skulle udskiftes med nye vingesaet. Nordex besluttede
derfor at udskifte alle 14 vingeseet.

Greentech har modtaget en plan for denne operation. Udskiftningen af vingerne er startet
og forventes tilendebragt i slutningen af januar 2009. Mgllerne vil blive sat i drift i takt med
at vingerne udskiftes pa de enkelte maller.

| henhold til den oprindelige turnkey-aftale med Nordex, garanterer Nordex, at meallerne
skal veere til radighed for produktion i en vis procentdel af den mulige produktionstid. | de
forste 12 maneder af driftsperioden er denne faktor 75% for de forste 3 maneder og 97%
for de resterende 9 maneder. Herefter er radighedsfaktoren 97% for de naeste 4 ar. | det
omfang mellerne ikke opnar denne radighedsfaktor, er Nordex forpligtet til at kompensere
den manglende produktion. Der er imidlertid en begraensning pa den samlede kompensa-
tion fra Nordex, der beregnes som 5% af den oprindelige kontraktsum, hvilket svarer til
EUR 1.280.000 i maksimal erstatning. Der er i omsaetningen for perioden indregnet en
forholdsmeessig andel af den forventede kompensation.
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Med den ovenfor beskrevne tidsplan for udskiftningen af vingerne, ma det forventes, at der
skal udbetales den maksimale erstatning fra Nordex. Da det endnu ikke kan beregnes, om
denne erstatning vil veere tilstreekkelig til at deekke det samlede produktionstab for 2008,
har Energia Verde anmeldt den opstaede skade under den driftstabsforsikring, som sel-
skabet har tegnet. Der er endnu ingen afggrelse i denne sag.

Produktionen i perioden frem til afbrydelsen af mgllerne den 10. september 2008 var
23.276.675 kWh.

Antal Samlet Produktion
Lokation Fabrikat maller kapacitet Igangsat pr. 10.09.08 Ejerandel

Energia Verde | Nordex 14 21,0 MW | 18.10.2007 | 23.276.675 kWh 100%

Energia Verde har opnaet en gennemsnitspris pa Eurocent 10,02/kWh for den solgte elek-
tricitet svarende til DKK 0,746/kWh. Hertil skal lzegges et belgb for de granne certifikater,
der forst kan opggares, nar disse salges i begyndelsen af 2009. Der er i omsaetningen for
perioden foretaget indregning af gregnne certifikater til en estimeret pris pa Eurocent
9,0/kWh svarende til DKK 0,67/kWh.

ANLAEG UNDER BYGNING

Monte Grighine — 98,9 MW
Byggeriet af dette projekt har nu naet falgende stade:

Fundamenter:
Der er stgbt 34 fundamenter af projektets 43.

Mglleleverancer:

Der er feerdigmonteret 17 mgller. Der er en kontinuerlig strem af mglledele til Oristano
havn, hvor der p.t. er mglledele til yderligere 15-17 mgller. Transporten mellem Oristano
havn og siten forlgber uden problemer.

Kabellzegning:
Der er nedlagt ca. 80% af alle kabler pa siten.

Transformerstation og nettilslutning:

Transformerstationen bestar af 2 dele, der begge bygges af Greentech. Den farste del, der
ejes af Greentech, indeholder transformerne og en starre del elektromekanisk udstyr. Den
anden del, der efter bygningen af denne overdrages til Ternas ejerskab, bestar primaert af
elektromekanisk- og styringsmaessigt udstyr.

Byggeriet af den fgrste del af transformerstationen er pabegyndt. Transformerne er leveret
og under montage. Det forventes, at denne del af transformerstationen kan sta feerdig ved
udlgbet af indevaerende ar. Byggeriet af Ternas del af transformerstationen forventes
igangsat snarest muligt.
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Nuveerende tidsplan:

Med den nuveerende situation pa byggepladsen og under forudsaetning af, at vejret ikke
skaber vaesentlige problemer i vinterperioden, forventes det, at dette projekt kan veere
feerdigbygget og nettilsluttet omkring 1. maj 2009.

Det er en forsinkelse pa 4 maneder i forhold til tidligere forventninger. Det er isaer godken-
delsen af Ternas del af transformerstationen, der har trukket ud og medfert disse forsin-
kelser. Det ma imidlertid ogsa konstateres, at terreenet er saerdeles vanskeligt, hvilket pa-
virker tidsplanen for transporterne internt pa siten. Det skal ogsa bemaerkes, at Skovsty-
relsen folger dette projekt meget ngje med daglige inspektioner. Dette medfarer, at selv
mindre aendringer af kagreveje og passager pa byggepladsen skal godkendes via en formel
ansggning til disse myndigheder.

Minerva Messina — 48,3 MW
Byggeriet af dette projekt har opnaet falgende stade:

Fundamenter:
Samtlige 21 fundamenter er stgbt.

Mglleleverancer:

Der er endnu ikke pabegyndt leverancer af mgller til byggepladsen. Det var forudset, at
disse leverancer skulle have veeret pabegyndt allerede i slutningen af august 2008, men
en prgvetransport af en mgllevinge viste, at der var behov for yderligere modifikationer af
karevejen.

Der arbejdes p.t. pa at opna tilladelser til disse modifikationer, der ma betegnes som me-
get beskedne og uden tekniske problemer. Det videre forlgb i denne proces er derfor op-
naelse af tilladelser til modifikationerne af karevejen, udbedringen af disse og herefter op-
naelse af kgretilladelse til vingerne. Der er kgretilladelse til de gvrige molledele.

Kabellaegning:
Der er lagt ca. 18 km af de samlede 32 km kabel i projektet.

Transformerstation og nettilslutning:
Udformningen af transformerstationen ligner den model, der anvendes pa Monte Grighine-
projektet.

Byggeriet af Greentechs del af transformerstationen er pabegyndt og forventes faerdiggjort
ved udlgbet af indeveerende ar. Byggeriet af Ternas del af transformerstationen er endnu
ikke pabegyndt. Inden dette byggeri kan startes, skal der foretages en omleegning af en
neertliggende hgjspeendingsledning. Denne omlaegning forventes igangsat snarest muligt.
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Nuveerende tidsplan:

Med den nuveerende situation pa byggepladsen og under forudsaetning af, at vejret ikke
skaber vaesentlige problemer i vinterperioden, forventes det, at dette projekt kan veere
feerdigbygget og nettilsluttet omkring den 1. maj 2009.

Der arbejdes p.t. pa at skabe en midlertidig nettilslutning, der under forbehold af Ternas
godkendelse vil kunne etableres i Igbet af januar 2009. Hvis dette kan etableres, vil mgl-
lerne kunne tilsluttes nettet fra dette tidspunkt.

Cagliari Il — 24 MW
Byggeriet af dette projekt har naet falgende stade:

Fundamenter:
Samtlige 16 fundamenter er faerdiggjort.

Mglleleverancer:

Det vil forst vaere mulige for Nordex at levere mgller til dette projekt fra den 1. juli 2009.
Denne yderligere forsinkelse i leverancen er bl.a. opstaet, fordi det er aftalt med Nordex, at
de anvender 14 af de vingeseet, der allerede var klar til levering pa disse mgller, til udskift-
ningen af vingerne pa Energia Verde-projektet. Selskabet har saledes prioriteret at fa
Energia Verde-projektet tilbage i normal drift.

Da mglleleverancen forst kan starte den 1. juli 2009, er kabelarbejderne og arbejdet med
udvidelsen af den eksisterende transformerstation udskudt til begyndelsen af 2009.

PROJEKTER UNDER UDVIKLING
ltalien:
Politiske forhold i Italien

Der blev i selskabsmeddelelsen nr. 21/2008 dateret den 29. august 2008 givet en opdate-
ring af den politiske situation i de regioner, hvor Greentech har projekter under udvikling.

Der er ikke sket vaesentlige aendringer i forhold til denne beskrivelse. Det skal dog bemaer-
kes, at det omtalte moratorium i Calabrien er blevet forleenget med yderligere 30 dage,
saledes at det udigber ved udgangen af november 2008.

Der arbejdes p.t. pa en revision af loven om grgnne certifikater. Det har i praksis vist sig,
at en raekke elektricitetsproducenter - iseer inden for hydrosektoren - har valgt at fa udstedt
de grenne certifikater forud, baseret pa estimerede produktionstal for en 2-3-arig periode.
Dette har medfart et stort udbud af grgnne certifikater, der i Igbet af 2008 har trykket pri-
sen pa disse.

Der planlaegges derfor en revision af loven, saledes at det fremover kun vil vaere muligt at
fa udstedt gragnne certifikater forud for et produktionsar af gangen. Loven vil formentlig og-
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sa endre den rolle, som den statslige organisation GSE har, hvor de i dag er forpligtet til
at kgbe alle grgnne certifikater, der ikke kan seelges i markedet ved udlgbet af deres 3-
arige lgbetid. Det forventes, at GSE’s kgbsforpligtelse vil blive skaerpet saledes, at de ved
arets udgang er forpligtet til at kebe alle certifikater, der ikke er solgt i det abne marked.
Dette arbejde med lovrevisionen har tilsyneladende allerede haft en positiv virkning pa
certifikatmarkedet, idet priserne pa det seneste har vist en opadgaende tendens.

Projektportefaljen
De beslutninger pa det strategiske plan, der er omtalt tidligere i denne meddelelse og det

lgbende arbejde, der sker med projekterne i pipelinen, har medfgrt visse aendringer i por-
tefaljen, saledes at den pa nuveerende tidspunkt er sammensat som falger.

Antal Kapacitet
Lokation mgller (brutto) Ejerandel

Cagliari 11l 9| 13,5MW 100%
Brindisi 35| 80,5MW 75%
Candela 40| 100,0 MW 75%
Montemilone 17| 34,0 MW 75%
Guardia dei Lombardi 19| 47,5MW 75%
Due Serri 7] 16,1 MW 100%
Campo d'Oro 7| 161 MW 100%
Monte Grighine Il 26| 60,0 MW 100%
Carbonia 10| 23,3 MW 100%
Calitri 15| 34,5 MW 100%
Lamezia Europa 11| 27,5 MW 100%
Crotone 30| 60,0 MW 100%
Francavilla Fontana 46| 115,0 MW 100%
Portefglje under udvikling 628,0 MW
Projekter under screening 450,0 MW 100%

Det skal for god orden skyld bemaerkes, at der sker en lsbende vurdering af de projekter,
der p.t. udger Selskabets pipeline. Denne vurdering omfatter bl.a. de vindmalinger, der
fremkommer i lgbet af de fgrste 12 maneders udvikling, og som ikke var til stede ved af-
slutningen af projektets screening. Disse vindmalinger kan naturligvis medfere, at der ma
foretages yderligere tilpasninger af portefaljen.

Der skal nedenfor gives en opdatering af status for de projekter, som vi forventer, der vil
opna alle ngdvendige tilladelser i 2008, 2009 og 1. kvartal 2010.

Cagliari lll = 13,5 MW

Dette projekt er godkendt af den lokale udviklingsmyndighed, CASIC. Der skal indgas en
formel aftale med denne organisation om en arlig betaling i en 10-ars periode. Dette svarer
til de vilkar, der er gaeldende for Energia Verde- og Cagliari ll-projekterne.

Nar denne aftale er underskrevet, vil det veere muligt at rette henvendelse til Kommunen
for afgivelse af byggetilladelse. Det er planen, at dette projekt skal opfgres i direkte for-
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leengelse af Cagliari llI-projektet. Byggearbejderne forventes derfor igangsat omkring maj
maned 2009.

Brindisi og Campo D’Oro — 96,6 MW
Brindisi kommunes PRIE-plan, ligger til godkendelse hos Regionen, og denne godkendel-
se forventes i indeveerende ar.

Med de saedvanlige tidsfrister for den videre behandling af projektet, forventer vi stadig, at
disse to projekter kan have alle ngdvendige tilladelser i 4. kvartal 2009.

Campo D’Oro-projektet er reduceret fra 21 MW til 16,1 MW, idet detaljerede beregninger,
baseret pa de malte vindhastigheder pa siten, viser, at det ikke vil veere rentabelt at opstil-
le en 3.0 MW-mglle pa dette projekt. Der planleegges derfor opstillet en 2,3 MW-mglle, der
med 7 mglleplaceringer giver en kapacitet pa 16,1 MW.

Candela og Due Serri — 116,1 MW

Disse to projekter er beliggende i Candela kommunen i Puglien. Kommunen har endnu
ikke vedtaget en PRIE-plan, idet kommunen har ansggninger pa en raekke vindmgllean-
leeg, hvis interne placering skal koordineres, inden der kan udarbejdes og vedtages en
PRIE-plan. Dette arbejde forventer man afsluttet sidst i indeveerende ar.

Med udgangspunkt i denne tidsplan forventer Greentech, at disse to projekter kan opna de
ngdvendige tilladelser i 1. kvartal 2010.

Due Serri-projektet er ligeledes reduceret fra 21 MW til 16,1 MW af samme arsager, som
beskrevet for Campo D’Oro-projektet.

Calitri og Crotone — 94,5 MW
Andringerne i kapaciteten pa disse to projekter er sket for at skabe den rette afstand mel-
lem mgllerne og derved den optimale produktion fra disse.

Polen
Politiske og markedsmeessige forhold

Den polske regering har igangsat et arbejde, der skal fare til en revision af den nuvaerende
energilov. | henhold til udtalelser fra det ansvarlige ministerium, er der en raekke forhold,
der gnskes opdateret i energiloven. Man gnsker bl.a. at sikre, at de nettilslutningstilladel-
ser, der gives til vindenergiprojekter, rent faktisk bliver anvendt til opfgrelse af ny produkti-
onskapacitet.

Det nuveerende system tager ikke hgjde for denne problemstilling, idet en hgjspaendings-
ledning kan veere blokeret af gamle tilsagn givet til udviklingsselskaber, der af mange
grunde maske ikke kan udnytte disse tilsagn. Man ensker derfor at give elektricitetssel-
skaberne mulighed for at slgjfe disse gamle tilsagn og give mulighed for tilslutning til andre
aktgrer i markedet. Greentech fglger med interesse denne udvikling, idet den beskrevne
problemstilling ofte forekommer i det polske marked, hvor netop nettilslutningen er en fla-
skehals.
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Som tidligere naevnt er afregningspriserne pa "sort” elektricitet steget kraftigt i 2008. Gen-
nemsnitsprisen i det frie marked fra 1. januar 2008 til 24. november 2008 har veeret Euro-
cent 6,4/kWh svarende til DKK 0,477/kWh. Denne prisudvikling er interessant for produ-
center af elektricitet fra vindmgiller, idet det er den gennemsnitlige afregningspris i 2008 for
"sort” elektricitet pa det frie marked, der i al veesentlighed udger afregningsprisen for
"gron” elektricitet i 2009.

Den nuvaerende afregningspris for elektricitet fra vindmeller er Eurocent 4,25/kWh svaren-
de til DKK 0,316/kWh. Som det fremgar ovenfor, er den gennemsnitlige afregningspris for
"sort” elektricitet p.t. betydeligt hgjere, hvorfor der kan forventes en veesentlig stigning i
afregningspriserne for vindmelleelektricitet i 2009. Disse stigende elektricitetspriser sam-
menholdt med et relativt stabilt niveau for priserne pa grenne certifikater og vindforhold,
der er bedre end f.eks. i Italien, gar de polske projekter stadigt mere interessante. Rentabi-
liteten i de bedste polske projekter kan efterhdnden sammenlignes med en raekke af de
italienske projekter. Greentech forventer derfor, at Selskabets produktionskapacitet i dette
marked vil stige markant over de naeste ar.

Den polske projektportefalje er p.t. sammensat som fglger:

Antal Kapacitet
Lokation mgller (brutto) Ejerandel
Ustka 16| 40,0 MW 100%
Parnowo 5| 12,5 MW 100%
Puck 13| 34,0 MW 100%
Wojciechowo 14| 28,0 MW 50%
Porzecze 23| 46,0 MW 100%
Osieki 5| 12,5 MW 100%
Smolecin 30| 75,0 MW 100%
Offshore 33| 99,0 MW 100%

Greentech forventer at opna tilladelser til 3 af disse projekter i 2009.

Ustka — 40 MW
Dette projekt er sa langt i processen, at alle tilladelser forventes i 1. kvartal 2009.

Det har indtil videre veeret hensigten at opstille 16 stk. N100 2,5 MW-mgller. Det ma imid-
lertid konstateres, at middelvinden i dette projekt er sa kraftig, at vindmgllefabrikanten ikke
gnsker at opstille den gnskede mglle pa denne placering.

Der arbejdes derfor pa at identificere den rette mglle til projektet. Nar dette er sket, skal
der foretages nye beregninger af belastningen pa nettet, hvorefter projektet i realiteten kan
igangseettes.

Parnowo — 12,5 MW
Der er samme vindmaessige udfordring i dette projekt, hvorfor der ogsa her arbejdes pa at
identificere en alternativ mealletype.
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Det forventes, at dette projekt vil have alle ngdvendige tilladelser i 3. kvartal 2009.

Puck — 34,0 MW

Dette projekt er delt i to enkeltprojekter, der skal kobles til samme transformerstation. Det
forste af disse i Starzynski Dwor pa 3 stk. 2,3 MW-mgller er i princippet klar til opfarelse
og afventer kun endelig planlaegning af de tekniske forhold i nettilslutningen.

Det andet projekt i Werblinia pa 10 mgller er under udvikling.

Der er samlet tilladelse til nettilslutning pa i alt 34 MW i dette projekt.

Eolica Wojciechowo — 28 MW
Dette projekt er siden 2005 udviklet i et samarbejde med PSE-gruppen.

Det har pa det seneste vist sig, at det er meget vanskeligt at samarbejde med PSE-
gruppen i den samarbejdsform, der oprindeligt blev valgt til dette projekt, idet PSE-
gruppen - som en statsejet koncern - er underlagt en raekke licitationsregler, der giver for-
sinkelser i udviklingsprocessen.

Parterne er derfor enedes om at sege nye samarbejdsformer, hvor Greentech skal have
en mere central rolle i hele udviklingen og byggeriet. Parterne har samtidig indledt for-
handlinger om PSE-gruppens kab af Greentechs andel af Eolica Wojciechowo-projektet.
De naermere betingelser for dette salg skal forhandles over de naeste maneder.

Norge

Den 2. hgring om dette projekt, hvor de officielle norske myndigheder NVE og en raekke
organisationer og enkeltpersoner deltog, blev afholdt den 25. september 2008. Projektet
blev gennemgaet, og det blev konstateret, at de vaesentlige indvendinger, der tidligere var
fremsat, var tilgodeset i det endelige projekt.

Efter hgringen har NVE mulighed for at gennemga de fremsatte bemaerkninger. Dette ar-
bejde forventes afsluttet primo december 2008, hvorfor NVE kan udarbejde en byggetilla-
delse, der forventes udstedt medio 2009.

Projektfinansiering

Pa trods af ekstremt vanskelige markedsforhold er det lykkedes Greentech at opna bevil-
ling til en projektfinansieringsaftale pa Monte Grighine-projektet med den franske bank
Natixis.

Greentech fortsaetter forhandlingerne om en projektfinansiering til Cagliari ll-projektet. Det
var parternes forventning, at en finansieringsaftale kunne veere underskrevet i september
2008. Da der imidlertid forhandles med den bank, der allerede har finansieret Energia
Verde-projektet, blev forhandlingerne midlertidigt udskudt, indtil undersggelserne af vinge-
problemet i Energia Verde er fuldt afsluttet. Der planleegges p.t. et afsluttende made mel-
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lem banken, Nordex og Greentech, hvor vingeproblemet og dets lgsning skal dragftes. Det
forventes herefter, at finansieringsforhandlingerne kan fortseettes.

Begivenheder efter periodens afslutning

Der er ikke indtradt begivenheder efter periodens udlgb, der gver indflydelse pa resultat og
balance i Selskabet.

Forventninger til arets resultat

Som felge af de i regnskabsafsnittet omtalte nedskrivninger pa igangveerende projekter,
afholdte omkostninger til en alternativ finansiering af Monte Grighine-projektet samt det
forhold, at der i de tidligere meddelte forventninger var indregnet 2 maneders fuld produk-
tion fra Minerva Messina-projektet, der ikke opnas, har selskabets ledelse valgt at foretage
en nedjustering af resultatforventningerne fra et resultat for skat pa TDKK 12.000 — 15.000
til et underskud pa TDKK 10.000 — 12.000.

De opdaterede resultatforventninger er baseret pa felgende veesentlige forudsaetninger:

En produktion i 4. kvartal fra selskabets vindmagller i Nordeuropa i henhold til budget
Udskiftningen af mgllervingerne pa Energia Verde-projektet forlgber i henhold til
den af Nordex oplyste tidsplan

e Fastholdelse af veerdiansaettelse af selskabets beholdning af grenne certifikater i
Italien til en pris der svarer til Eurocent 9,0/kWh.

Der er i ovenstaende forventninger foretaget indregning af den maksimale erstatning, som

Nordex er forpligtet til at betale i relation til driftsstop pa Energia Verde-projektet. Der er
ikke foretaget indregning af en eventuel yderligere udbetaling fra driftstabsforsikringen.
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Fremadrettede udsagn

Denne rapport indeholder fremadrettede udsagn, som afspejler ledelsens
nuvaerende opfattelse af fremtidige begivenheder og gkonomiske resulta-
ter. Udsagnene om 2008 og arene fremover er i sagens natur forbundet
med usikkerhed, og Greentechs faktiske resultater kan derfor afvige fra
forventningerne. Forhold, som kan medfare, at de opnaede resultater afvi-
ger fra forventningerne, er bl.a., men ikke udelukkende, andringer i de
makrogkonomiske og politiske forudseetninger - specielt pa Greentechs
hovedmarkeder, aendringer i leverandgrsituation og godkendelsesprocedu-
rerne, volatilitet i elpriser, lovgivningsmaessige sendringer, muligheder for at
opna og vilkar for projektfinansiering etc.

Denne delarsrapport er ikke en opfordring til at kebe eller handle aktier i
Greentech Energy Systems A/S.
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Delarsrapport 1. januar - 30

Resultatopggrelse

TDKK

Omseetning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat for nedskrivninger
Nedskrivninger pa igangveerende
projekter

Bruttoresultat
Administrationsomkostninger

Andre driftsindteegter
Andre driftsomkostninger

Resultat af primer drift
Resultat af kapitalandele i
associerede virksomhed

Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

Resultat far skat

Skat af periodens resultat

Periodens resultat

Fordeles séledes:

Minoritetsaktionaerernes andel af
dattervirksomheders resultat

Greentech-koncernens andel af perio-
dens resultat

RESULTAT PR. AKTIE

Resultat pr. aktie (EPS)
(aktuelt og udvandet)

. september
1/7- 30/9 1/7- 30/9 1/1 - 30/9 1/1-30/9 Helar
2008 2007 2008 2007 2007
17.792 11.598 61.860 30.101 51.261
-12.491 -6.394 -36.290 -15.290 -28.224
5.301 5.204 25.570 14.811 23.037
-7.358 0 -7.358 0 0
-2.057 5.204 18.212 14.811 23.037
-10.310 -1.220 -20.608 -12.864 -19.592
1.360 0 1.360 0 0
-7.458 0 -7.458 0 0
-18.465 3.984 -8.494 1.947 3.445
316 1.657 1.221 1.467 1.160
3.399 2.056 10.278 6.198 14.738
-4.466 -6.839 -10.989 -16.899 -24.095
-19.216 858 -7.984 -7.287 -4.752
782 33 -1.915 -99 4.662
-18.434 891 -9.899 -7.386 -90
-28 130 -61 130 37
-18.406 1.021 -9.838 -7.256 -127
-0,39 0,03 -0,21 -0,25 -0,01
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Delarsrapport 1. januar - 30. september

Balance
Aktiver

TDKK
Langfristede aktiver

Materielle aktiver
Vindmgller

Vindmgller under opfarelse
Inventar

Materielle aktiver

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder
Deposita

Forudbetalinger

Lan til jordejere

Bankindestaende pa sikringskonti
Udskudt skatteaktiv

Andre langfristede aktiver
LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT

Kortfristede aktiver
Grgnne certifikater
Tilgodehavender fra salg
Forudbetalinger

Andre tilgodehavender
Tilgodehavende selskabsskat
Periodeafgraensningsposter
Likvide beholdninger

KORTFRISTEDE AKTIVER I ALT

AKTIVER I ALT

30/9 2008 30/9 2007 31/12 2007
459.560 221.336 444.612
1.712.565 928.028 937.337
3.435 1.443 1.650
2.175.560 1.150.807 1.383.599
23.043 26.820 21.822
5.640 711 2.502
155.060 0 3.097
1.489 0 0
60.052 21.998 33.038
10.945 2.218 6.684
256.229 51.747 67.143
2.431.789 1.202.554 1.450.742
22.124 0 8.109
4.930 7.192 11.053
158.781 0 0
67.219 36.099 44.296
3.526 1.264 1.340
5.169 3.736 4.680
162.946 19.456 695.042
424.695 67.747 764.520
2.856.484 1.270.301 2.215.262
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Delarsrapport 1. januar - 30. september

Balance
Passiver

TDKK

Aktiekapital

Reserve for valutakursregulering
Overkurs ved emission

Overfart resultat

Greentechs andel af egenkapital
Minoritetsinteresser
EGENKAPITAL I ALT
Henseettelse til udskudt skat
Andre henseattelser

Kreditinstitutter
Lanekreditorer

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Skyldig kebesum

Anden geeld

Kortfristede forpligtelser

FORPLIGTELSER I ALT

EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER | ALT

30/9 2008 30/9 2007 31/12 2007
240.701 170.332 230.331
353 -11 32
1.864.162 796.585 1.811.750
-88.360 -62.713 -124.960
2.016.856 904.193 1.917.153
885 896 947
2.017.741 905.089 1.918.100
90 0 48
3.701 0 3.655
593.431 255.648 188.974
0 36.000 0
597.222 291.648 192.677
47.369 30.478 35.014
143.767 13.868 12.507
18.394 18.394 30.985
31.991 10.824 25.979
241.521 73.564 104.485
838.743 365.212 297.162
2.856.484 1.270.301 2.215.262
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Egenkapitalopgarelse

TDKK
Egenkapital pr. 1.1.2007

Valutakursregulering af
udenlandske virksomheder

Periodens resultat

Totalindkomst i alt

Kontant kapitaludvidelse

Kapitaludvidelse ved ap-
portindskud

Omkostninger i forbindelse
med kapitaludvidelse

Egenkapitalbevaegelser

Egenkapital 30.9.2007

Egenkapital 1.1.2008
Periodens resultat
Aktiebaseret vederlaeggelse

Valutakursregulering af
udenlandske virksomheder

Totalindkomst i alt

Kapitaludvidelse ved ap-
portindskud

Egne kapitalandele anvendt
som delbetaling ved udnyt-
telse af option i vindmglle-
projekter

Erhvervelse af egne kapital-
andele

Egenkapitalbevaegelser
2008

Egenkapital 30.6.2008

Greentech Energy Systems A/S — Marielundvej 48, DK-2730 Herlev, Tel: +45 33 36 42 02, www.greentech.dk

Reserve for Overkurs
Aktie- valutakurs- ved Overfort Minoritets-
kapital regulering Emission resultat | alt interesser | alt
99.871 -78 200.136 -55.457 244.472 15 244.487
0 67 0 0 67 0 67
0 0 0 -7.256 -7.256 -130 -7.386
0 67 0 -7.256 -7.189 -130 -7.319
33.365 0 316.635 0 350.000 0 350.000
37.096 0 305.268 0 342.364 1.011 343.375
0 0 -25.454 0 -25.454 0 -25.454
70.461 0 596.449 0 666.910 1.011 667.921
170.332 -11 796.585 -62.713 904.193 896 905.089
230.331 32 1.811.750 -124,960 1.917.153 947  1.918.100
0 0 0 -0.838 -0.838 -61 -9.899
0 0 0 928 928 0 928
0 321 0 0 321 -1 320
0 321 0 -8.910 -8.589 -62 -8.651
10.370 0 52.412 0 62.782 0 62.782
0 0 0 50.477 50.477 0 50.477
0 0 0 -4.967 -4.967 0 -4.967
10.370 0 52.412 45.510 108.292 0 108.292
240.701 353 1.864.162 -88.360 2.016.856 885 2.017.741
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Delarsrapport 1. januar - 30.

Pengestramsopgarelse

TDKK

Resultat af primaer drift

Periodens af- og nedskrivninger pa materielle akti-
ver
ZEndring i driftskapital

Pengestrgmme fra drift far renter

Renteindbetalinger
Renteudbetalinger

Pengestramme fra ordineer drift

Betalt skat

Pengestremme fra driftsaktiviteter

Kgb af materielle aktiver

Salg af materielle aktiver
Forudbetaling materielle aktiver
Kgb af egne kapitalandele

Pengestramme fra investeringsaktivitet

/Endring af sikringskonti
Udvidelse af aktiekapital
/ndring af lanekreditorer
£ndring af konvertibelt lan
ZEndring af geeld i kreditinstitutter

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Periodens pengestrom

Likvide midler ved periodens begyndelse
Tilgang i forbindelse med kab af virksomheder

Likvide midler pr. 30. september

Pengestramsopggrelsen kan ikke udledes alene af det gvrige regnskabsmateriale.

september

3. kvartal 3. kvartal Ar til dato Ar til dato

2008 2007 30/9 2008 30/9 2007
-18.466 3.670 -8.495 1.947
14.647 4,702 29.124 10.304
-6.550 6.909 81.512 -24.915
-10.369 15.281 102.141 -12.664
3.399 -1.449 10.278 6.198
-4.466 -4.589 -10.989 -16.899
-11.436 9.243 101.430 -23.365
0 0 -57 0
-11.436 9.243 101.373 -23.365
-185.152 -18.540 -702.887 -349.073
0 0 2.689 0
-3.213 0 -318.102 0
0 0 -4.967 0
-188.365 -18.540 -1.023.267 -349.073
-23 74,783 -27.014 2.906
0 -150 0 324.546
0 -76.000 0 -84.147
0 1.033 0 53.874
31.490 -25.527 416.812 50.780
31.467 -25.861 389.798 347.959
-168.334 -35.158 -532.096 -24.479
331.280 54.614 695.042 35.390
0 0 0 8.545
162.946 19.456 162.946 19.456
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NOTER

1. Generel information om Greentech

Greentech Energy Systems A/S (“Greentech” eller “Selskabet”) er et energiselskab, der
fremstiller og seelger elektricitet baseret pa vindkraft fra vindmglleanlaeg, som Selskabet
selv udvikler og opfarer.

Greentech har fokus pa ngje udvalgte EU-lande, hvor der er gunstige vindforhold, et stort
behov for en udbygning af vindenergi og reel politisk vilje til at fremme vindkraften, bl.a.
gennem attraktive afregningspriser.

Fokuslande er p.t. Italien og Polen. Italien, fordi afregningspriserne pa elektricitet fra vind-
energi er de mest attraktive i Europa, samtidig med at landet gnsker at blive mere selvfor-
synende med energi. Derfor skal der ske en vaesentlig udbygning af den vedvarende
energi. Og Polen, fordi landets alternative energisektor er meget beskeden sammenholdt
med, at Polen har forpligtet sig til at falge EU’s overordnede mal. Derfor er der behov for
store investeringer i vedvarende energi. Afregningspriserne pa elektricitet fra vindmgller er
p.t. pa et niveau, hvor der er basis for rentable investeringer i Polen, men priserne ventes
at stige og ggre vindmglleinvesteringer yderligere attraktive.

Greentech har ogsa operationelle anlaeg pa de modne vindmgllemarkeder i Danmark og
Tyskland samt udviklingsaktiviteter i Norge, hvor vindkraften stadig er under opbygning.

2. Regnskabspraksis
Regnskabsgrundlag

Delarsrapporten omfatter sammendraget koncernregnskab for Greentech Energy Systems
A/S.
Regnskabspraksis

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard
IAS 34 om delarsrapporter og de yderligere danske oplysningskrav til regnskabsaflaeggel-
se for barsnoterede virksomheder.

Regnskabspraksis er ueendret i forhold til arsrapporten for 2007, der er aflagt efter de in-

ternationale regnskabsstandarder (IFRS). Der henvises til arsrapporten for 2007 side 35-
42 for en fuldstaeendig beskrivelse.

Nye IAS/IFRS’er

Med virkning fra 1. januar 2008 har Greentech implementeret IFRIC 11 "Koncerninterne
transaktioner og egne aktier’. ££ndringen har ingen effekt pa resultat eller egenkapital.
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Nye regnskabsstandarder

IASB har godkendt fglgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der traeder i
kraft pr. 1. januar 2008 eller senere, og som vurderes at have relevans for Greentech:

IFRS 8 om segmentoplysninger og relaterede aendringer i IAS 34 (treeder i kraft pr. 1. ja-
nuar 2009), som medfgrer, at segmentoplysningerne skal baseres pa den interne ledel-
sesrapportering. IASB har endvidere vedtaget eendringer til IAS 1 om praesentation af ars-
rapportens egenkapitalopgarelse m.v. samt eendringer til IAS 23, som medfgrer, at lane-
omkostninger skal indga i kostprisen for visse materielle anleegsaktiver. ZAndringerne til
IAS 1 og IAS 23 er endnu ikke godkendt af EU. IFRS 8 vil blive analyseret naermere for at
afggre, hvilke oplysninger der er kraevet. £ndringen af IAS 23 vil ikke fa effekt, da Green-
tech allerede indregner laneomkostninger i aktivernes kostvaerdi.

Veesentlige valg og vurderinger i anvendt regnskabspraksis samt veesentlige regn-
skabsmaessige skan

Ledelsens valg og vurderinger i anvendt regnskabspraksis vedrgrende erhvervede rettig-
heder, udviklingsprojekter og om hvorvidt de er en virksomhed eller blot kgb af enkeltsta-
ende aktiver er veesentlige. Ledelsens regnskabsmaessige skegn vedrgrende brugstider og
scrapveerdi pa materielle anlaegsaktiver samt nedskrivningstest er tillige vaesentlige. For
en beskrivelse heraf henvises til arsrapporten for 2007 side 49.

3. Vindmgller og vindmgller under opfarelse

Selskabets materielle aktiver og udviklingen heri pr. 30. september 2008 kan specificeres
saledes:

Vindmgller
under

TDKK Vindmagller opfarelse Inventar
Kostpris pr. 1.1.08 499.092 938.772 2.373
Valutakursregulering 143 142 5
Tilgang 36.125 777.775 2.246
Afgang 0 -2.689 0
Kostpris pr. 30.9.08 535.360 1.714.000 4.624
Afskrivninger/nedskrivninger pr. 1.1.08 54.480 1.435 723
Valutakursregulering 20 0 1
Afgang 0 0 0
Afskrivninger 21.300 0 465
Afskrivninger/nedskrivninger pr. 30.9.08 75.800 1.435 1.189
Regnskabsmeessig veerdi pr. 30.9.08 459.560 1.712.565 3.435
Afskrives over 20 ar N/A 3-5ar
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4. Forudbetalinger

Greentech Energy Systems A/S har i 2008 indgaet aftaler med Nordex GmbH om levering
af vindmgller i 2009 og 2010. | forbindelse med indgaelse af aftalerne er der foretaget for-
udbetaling pa i alt TDKK 310.341

5. Egenkapital og lan

Greentech Energy Systems A/S har i 1. kvartal 2008 erhvervet 54.400 stk. egne aktier for i
alt TDKK 4.967. Der er ikke erhvervet yderligere egne aktier i hverken 2. eller 3. kvartal.
Selskabet har i april 2008 anvendt 541.848 stk. egne aktier til delbetaling af udnyttelse af
option pa erhvervelse af italienske projektselskaber med vindmglleprojekter pa i alt 129
MW.

Beholdningen af egne aktier udgar herefter 257.952 stk. eller 0,54% af aktiekapitalen. Ak-
tierne er kgbt for i alt TDKK 24.030 og har pr. 30. september 2008 en kursveerdi pa TDKK
7.325. Selskabets beholdning af egne aktier er tiltaenkt anvendt som betaling ved kgb af
projektselskaber.

Som oplyst i selskabsmeddelelse nr. 11 har selskabet udstedt 2.074.000 nye aktier. De
nye aktier er anvendt til betaling for erhvervelsen af samtlige rettigheder til vindmgllepro-
jektet, Cagliari Il pa 24 MW. For detaljerede oplysninger henvises til naevnte selskabs-
meddelelse.

Selskabet har i 2008 opnaet operationelle projektfinansieringsaftaler i relation til finansie-
ring af Minerva Messina- og Energia Verde-projekterne. Endvidere har Selskabet foretaget
afdrag i henhold til laneaftalerne pa Selskabets gvrige projektfinansieringslan. Som felge
af dette er Selskabets samlede geeld til kreditinstitutter netto foreget med TDKK 416.812 i
2008 og andrager pr. 30. september 2008 TDKK 640.800.

6. Aktiebaseret vederlaeggelse

Greentech Energy Systems A/S har i 2. kvartal 2008 udnyttet bemyndigelsen til at etablere
et aktieoptionsprogram for selskabets ledelse og medarbejdere pa falgende vilkar:

Udnyttelses- Dagsveerdi
Tildelingstidspunkt Antal stk. tidspunkt pr. option
April 2008 200.000 2010-2011 22,28

Forudsaetninger for opggrelse af dagsveerdien pa tildelingstidspunktet er som falger:

Gennemsnitlig aktiekurs (kr.) 80,10
Udnyttelseskurs (kr.) 80,10
Forventet volatilitet 39 %
Forventet lgbetid 2,5ar
Forventet udbytte pr aktie 0 %
Risikofri rente (baseret pa danske statsobligationer) 3,9 %
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For yderligere oplysninger henvises til selskabsmeddelelse nr. 10/2008.

7. Eventualforpligtelser

Der henvises til arsrapporten for 2007 s. 65 — 67 for en beskrivelse heraf. Greentech
Energy Systems A/S har i 1. kvartal 2008 indgaet aftale med mglleleverander om levering
af i alt 135 mailler til en veerdi af TEUR 353.750. Der er pr. 30. september 2008 betalt
TEUR 37.870 i forudbetaling.

8. Neertstaende parter

Greentech har i februar 2008 (Selskabsmeddelelse nr. 4/2008) indgaet 3 kontrakter om
leverancer af 135 mgller med Nordex GmbH pa TEUR 353.750. Bestyrelsesmedlemmet
Carsten Pedersen indgar i koncernledelsen af Nordex GmbH. Aftalerne er indgaet pa mar-
kedsvilkar efter sammenligning af mealletyper fra flere producenter. Carsten Pedersen er
udtradt af bestyrelsen den 28. august.

Greentech har i marts 2008 besluttet at kabe 4 af de i alt 18 italienske udviklingsprojekter,
som Selskabet den 15. november 2007 (Selskabsmeddelelse nr. 33/2007) erhvervede
option pa. Bestyrelsesformand Erik Damgaard er den 6. marts 2008 indtradt som aktioneer
i et af de saelgende selskaber, hvortil bemaerkes, at aftalerne — herunder vilkar og priser —
blev indgaet i november 2007, og at handelen i gvrigt er sket pa markedsvilkar. Der henvi-
ses i gvrigt til Selskabsmeddelelse nr. 14/2008 af 22. maj 2008.

9. Efterfglgende begivenheder
Der henvises til bemaerkningerne i delarsberetningen.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden 1. januar
— 30. september 2008 for Greentech Energy Systems A/S. Delarsrapporten er aflagt i
overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard IAS 34 om delarsrapporter
og supplerende danske oplysningskrav. Delarsrapporten er aflagt efter den samme regn-
skabspraksis som koncernarsrapporten for 2007.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, de regnskabsmaessige skan for
forsvarlige og den samlede praesentation af delarsrapporten daekkende for de veesentlig-
ste risici og usikkerhedsfaktorer, og delarsrapporten giver saledes efter vor opfattelse et
retvisende billede af koncernens aktiver, passiver, finansielle stilling samt af resultatet af
koncernens aktiviteter og koncernens pengestramme for perioden.

Der er ikke udfart revision eller revisionsmaessig gennemgang af delarsrapporten.

Kgbenhavn, den 28. november 2008

Direktion:

Kaj Larsen Martin Kristensen Mark Fromholt
Adm. Direktar Direktar Direktar

Bestyrelse:

Erik Damgaard Jens Kjelde Mors
Formand Neaestformand

Jgrgen Bendsen Poulsen Peter Hgstgaard-Jensen
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