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Hovedpunkter
Hovedtal
1. kvt. 1. kvt.
2012 2011*
Produkti-
on (GWh, 93,5 60,1
netto)
Omseéet-
ning 13,7 8,5
(MEUR)
EBITDA
(MEUR) 8,1 3.1
Omseéet-
ning, ass.
virksom-
heder 3,1 2,1
(MEUR)
EBITDA,
ass. Vvirk-
somheder 2,2 1,4
(MEUR)

*1. kvt. 2011 er proforma-
konsoliderede tal, der afspej-
ler de samlede tal, som om
sammenlaegningen af Green-

tech og GWM var foretaget pr.

1. januar 2011.

Positiv gkonomisk tendens fortseetter

Overskud far skat for 1. kvartal 2012 pa MEUR 0,4

Stigning p& 60% i proforma-konsolideret omsaetning for 1. kvartal 2012 til
MEUR 13,7

Stigning pa 58% i proforma-konsolideret omszetning for 1. kvartal 2012
inkl. omsaetning fra associerede virksomheder til MEUR 16,8

Stigning pa 161% i proforma-konsolideret EBITDA for 1. kvartal 2012 til
MEUR 8,1

Stigning p& 129% i proforma-konsolideret EBITDA for 1. kvartal 2012
inkl. EBITDA fra associerede virksomheder til MEUR 10,3

Stigning pé& 56% i nettoproduktion til 93,5 GWh.

Markant produktionsstigning trods vekslende vejrforhold

Samlet elektricitetsproduktion i 1. kvartal 2012: 114,5 GWh (brutto) — en
stigning pa 46%

Gennemsnitlig vindhastighed var 5% under forventet niveau

Forhold for solprojekterne over normalt niveau i hele 1. kvartal.

Forventninger til helaret fastholdes

Nettoproduktion: 375 — 390 GWh
Omseetning (inkl. associerede virksomheder): MEUR 72 — 80
EBITDA (inkl. associerede virksomheder): MEUR 43 — 48.

Fremdrift vedrgrende polske udviklingsprojekter

Fremdrift vedrgrende Ustka-, Parnowo- og Smolecin-projekterne.

Indeksopgradering og optagelse i vindenergiindeks

Greentech avancerede til NASDAQ OMX Kgbenhavns MidCap-indeks pr.
1. januar 2012

Greentech er en del af NASDAQ OMX’ Clean Edge Global Wind Energy
Index.

Begivenheder indtruffet efter 31. marts 2012

Betinget frivilligt overtagelsestiloud fremsat pa den samlede aktiekapital i
Fersa Energias Renovables S.A. ("Fersa”) til EUR 0,40 pr. aktie.

Bestyrelsesformand Peter Hgstgaard-Jensen udtaler:

Vi er glade for at kunne offentliggare regnskabstallene for 1. kvartal 2012, som er i overensstemmelse med
vores forventninger og tydeligt viser, at den positive gkonomiske tendens fortseetter. Dette, kombineret med
offentliggerelsen af et betinget frivilligt kabstilbud pa Fersa, som kan give en fordobling i omszaetning, EBIT-
DA og installeret kapacitet, bekreefter, at det neeste skridt mod at na malet om at blive en farende europeeisk
spiller inden for vedvarende energi er taget.”

Kontakt:
Bestyrelsesformand, Peter Hgstgaard-Jensen, Tel: +45 40 10 88 71

Adm. Direktar, Sigieri Diaz della Vittoria Pallavicini, Tel: +45 33 36 42 02

@konomidirektar, Mark Fromholt, Tel: +45 33 36 42 02

Greentech Energy Systems A/S « Kongens Nytorv 28, 2 « DK — 1050 Kgbenhavn K « www.greentech.dk
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HOVED- OG NOGLETAL FOR KONCERNEN

TEUR 1/1 - 31/3 1/1 - 31/3 Helar
Urevideret 2012 2011 2011
Resultatopgarelse

Omseetning 13.664 3.203 34.786
Bruttoresultat 6.459 617 10.865
EBITDA fagr nedskrivninger 8.104 401 13.773
Resultat af primeer drift far nedskrivninger (EBIT) 3.139 -361 1.479
Resultat af finansielle poster -2.755 -807 -9.062
Periodens resultat -939 -1.038 11.322
Periodens totalindkomst -2.118 -466 4.333
Balance

Langfristede aktiver 439.868 154.645 452.516
Kortfristede aktiver 121.835 45.083 109.723
Aktiver i alt 561.703 199.728 562.239
Aktiekapital 71.623 35.571 71.623
Egenkapital 236.091 74.494 238.209
Langfristede forpligtelser 250.158 68.989 251.783
Kortfristede forpligtelser 75.454 56.245 72.247
Nettoarbejdskapital (NWC) 27.428 -25.414 15.026
Pengestrgmme

Pengestram fra driftsaktivitet -261 64 -667
Pengestrgm fra / til investeringsaktivitet -2.546 -22.456 -30.842
Heraf til investering i materielle aktiver -2.631 -20.008 -39.648
Pengestram fra finansieringsaktivitet 1.324 22.851 54.271
Pengestrgm i alt -1.484 459 22.762
Nggletal

Bruttomargin 47,2 % 19,3 % 31,2 %
EBITDA-margin 59,3 % 12,5 % 39,6 %
Overskudsgrad (EBIT-margin) 23,0 % -11,3% 4,3%
Solidaritetsgrad 42,0 % 37,2 % 42,4 %
Forrentning af investeret kapital (ROIC) -0,8 % -0.3% 8,0 %
Egenkapitalforrentning -0,4 % -1,4 % 7,2%
Finansiel gearing 0,8 0,6 0,8
Nggletal pr. aktie

Gennemsnitligt antal aktier, 1000 stk. 101.405 52.782 72.100
Antal cirkulerende aktier ved periodens udlgb, 1000 stk. 101.405 52.782 101.405
Resultat pr. aktie (EPS Basic), EUR -0,01 -0.02 0,16
Indre veerdi pr. aktie, EUR 2,35 1,22 2,36
Kurs / indre veerdi 0.89 1,92 1,02
Aktuel Price Earnings (P/E Basic) neg. neg. 15,42
Udbytte pr. aktie 0,00 0,00 0,00
Udbytteandel (%) 0% 0% 0%
Bgrskurs ultimo, EUR 2,10 2,32 2,42
Gennemsnitligt antal ansatte 90 80 98
Driftsrelaterede nggletal

Arlig produktion i kWh (mio.), netto 93,5 3,9 275,9
Nettoproduktionskapacitet (MW) 229,2 30,1 225,0

Nggletallene er beregnet efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger og Nggletal 2010”.

Da tallene for 1. kvartal 2011 kun vedrgrer GWM Renewable Energy S.p.A’s (GWM) aktiviteter, og tallene for
2011 fra 11. august 2011 indeholder en sammenlaegning af GWM og Greentech, er det ikke muligt at lave en

sammenligning af aktiviteterne i de forskellige perioder.
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REGNSKABSMASSIGE FORHOLD

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

Grundet den omvendte virksomhedsovertagelse, som blev foretaget i august 2011, jf. arsrapporten
for 2011, vedregrer sammenligningstallene for 1. kvartal 2011 kun GWM'’s aktiviteter. For at kunne
foretage en sammenligning af tallene for 1. kvartal 2012 og 1. kvartal 2011 er der foretaget en pro-
forma-konsolidering for 1. kvartal 2011, der afspejler de samlede tal, som om virksomhedssam-
menlaegningen var foretaget 1. januar 2011. | det fglgende vil blive henvist til denne proforma-
konsolidering.

Omsaetning

Greentech realiserede i 1. kvartal 2012 en omsaetning pa TEUR 13.664, hvilket var en stigning pa
TEUR 10.461 i forhold til 1. kvartal 2011. Omseetningen for 1. kvartal 2011 i henhold til proforma-
konsolideringen var TEUR 8.529, hvorfor der har veeret en omsaetningsstigning pa 60% fra 1. kvar-
tal 2011 til 1. kvartal 2012. Stigningen skyldes primeert gget installeret/erhvervet kapacitet i 2011
samt bedre vindforhold i 2012 sammenlignet med 2011.

Omseetningen i henhold til proforma-konsolideringen kan specificeres som fglger:

Omseetning

1. kvt. 1. kvt.
(TEUR) 2012 2011 %
Vind
Danmark 706 697 1,3%
Tyskland 853 697 22,4%
Polen 111 98 13,3%
Spanien 1.403 0 N/A
Italien 4.252 3.684 15,4%
Vind i alt 7.325 5.176 41,5%
Sol
Italien 3.695 793 366,0%
Spanien 1.475 333 342,9%
Sol i alt 5.170 1.126 359,1%
Miljo 1.087 1.410 -22,9%
Anden indkomst 82 817 -90,0%
Total 13.664 8.529 60,2%

EBITDA

EBITDA for 1. kvartal 2012 andrager TEUR 8.104, hvilket er ca. pa niveau med EBITDA for hele
2011. EBITDA for 1. kvartal 2011 udgjorde TEUR 401. | henhold til proforma-konsolideringen for 1.
kvartal 2011 androg EBITDA TEUR 3.104, hvorfor EBITDA i 1. kvartal 2012 er steget med 161% i
forhold til samme periode i 2011. Stigningen i EBITDA er primeert relateret til den nye operationelle
kapacitet i Italien/Spanien, som blev pabegyndt i 2011, men som farst er i fuld drift i 2012, samt de
iveerksatte omkostningsbesparelser i administrationen. EBITDA-marginen i 1. kvartal 2012 udgar
59,3%, hvilket skal ses i forhold til en EBITDA-margin for helaret 2011 pa 39,6%.
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Resultat af finansielle poster

Resultatet af finansielle poster for 1. kvartal 2012 belgbende sig til TEUR -2.755 er pavirket af
ggede renteomkostninger vedrgrende den yderligere produktionskapacitet. Resultatet af finansielle
poster i henhold til proforma-konsolideringen for 1. kvartal 2011 udger TEUR -949.

Resultat

Resultatet for 1. kvartal 2012 andrager TEUR -939, hvilket er i overensstemmelse med Selskabets
forventninger. Resultatet i henhold til proforma-konsolideringen for 1. kvartal 2011 andrager TEUR
-956. Resultatet for perioden er pavirket af en skatteudgift p& TEUR 1.323, som skyldes lokale
skatteforhold og en konservativ regnskabsmaessig behandling af de udskudte skatteaktiver.

Pengestrgmme

Pengestramme fra driftsaktiviteter i 1. kvartal 2012 andrager TEUR -262. Pengestrgmme fra inve-
steringer andrager TEUR -2.546, mens pengestrammene fra finansieringsaktivitet andrager TEUR
1.324. De samlede pengestramme for perioden andrager TEUR -1.484.

AKTIVITETER

Greentechs nuvaerende portefalie bestar af projekter pa forskellige stadier i 7 lande inden for 3
teknologier. Ved udgangen af 1. kvartal 2012 fordeler Selskabets kapacitet sig pa segmenter og
lande som fglger:

Produktionskapacitet Under opfarelse Under udvikling Opkgbs-
pipeline
MwW) 31l-dec-11 31-mar-12 31-mar-12 31-mar-12 31-mar-12
Brutto Netto Brutto Netto Brutto Netto Brutto Netto Brutto Netto

Vind

Danmark 15,45 15,45 15,45 15,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tyskland 36,90 30,15 36,90 30,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Polen 1,60 1,60 1,60 1,60 62,10 46,00 232,20 232,20 0,00 0,00

Italien 168,20 118,75 168,20 118,75 24,00 24,00 374,50 372,90 0,00 0,00

Spanien 28,00 28,00 28,00 28,00 2,00 2,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Norge 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,00 30,00 0,00 0,00

Vind, i alt 250,15 193,95 250,15 193,95 88,10 72,00 636,70 635,10 0,00 0,00
Sol

Italien 28,27 23,98 28,27 28,27 0,00 0,00 30,00 30,00 1,82 1,82

Spanien 11,90 7,00 11,90 7,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sol, i alt 40,17 30,98 40,17 35,27 0,00 0,00 30,00 30,00 1,82 1,82
Hydro

Balkan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,90 13,90
Total 290,32 224,93 290,32 229,22 88,10 72,00 666,70 665,10 15,72 15,72
Vind

Ved udgangen af 1. kvartal 2012 andrager Greentechs samlede vindportefglje i drift 250 MW (brut-
to). Dette er en stigning pa 28 MW sammenlignet med den samme periode aret fgr, som skyldes
kagbet af det spanske vindprojekt Conesa i september 2011. Den sidste mglle (2 MW) i projektet
afventer de endelige tilladelser, som forventes opnaet senest i 3. kvartal 2012.

| Polen er der opnaet stor fremdrift vedrerende 3 projekter:

For det feerdigudviklede Ustka-projekt pa 30 MW er forhandlinger vedragrende et muligt joint ventu-
re-samarbejde med et stort energiselskab igangveerende. Kontrakter er under forhandling, og pa-
begyndelsen af byggeriet er fastsat til slutningen af 2012 med forventet pabegyndelse af drift ved
udgangen af 2013.
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For Parnowo-projektet pa 12 MW er der opnaet miljgtilladelse. Tilladelsen til at pabegynde bygge-
riet forventes ved udgangen af 2012, og diverse kontrakter er under forhandling. Malet er at pabe-
gynde byggeriet umiddelbart efter opnaelsen af byggetilladelsen og starte idriftseettelsen ved ud-
gangen af 2013/begyndelsen af 2014.

Processen for opnaelse af tilladelser til Smolecin-projektet pd 67 MW er ogsa igangvaerende, og
der er for nylig opnéet grgnt lys fra de involverede kommuner. Opfarelsen af projektet forventes
pabegyndt i farste halvar af 2015 med forventet afslutning i farste halvar 2016.

For Brindisi-projektet pA 70 MW i Italien har Greentech indgaet en 50/50 joint venture-
samarbejdsaftale med det franske energiselskab EDF, som indebeerer, at aktiviteter og udgif-
ter fordeles mellem parterne. Ansggningsprocessen til at opnd AU- (Autorizzazione Unica)
tilladelsen er padbegyndt. Opfgrelsen af projektet forventes pabegyndt i farste halvar 2014 og
forventes afsluttet i farste halvar 2015. Ifalge vindproduktionsstudier forventes projektet at
producere ca. 2.400 fuldlasttimer pr. ar.

For Minerva Messina-projektet er Greentech ved at faerdiggare de sidste detaljer i forbindelse
med salget af transformerstationen til den italienske net-operatgr Terna S.p.a. Dette forventes
at ske i lgbet af 2. kvartal 2012.

For Energia Alternativa-projektet er Greentech ved at feerdiggere de elektriske arbejder og
tilslutningen af parken.

Sol

Ved udgangen af 1. kvartal 2012 udgjorde Greentechs operationelle solproduktionskapacitet, der
er placeret i Italien og Spanien, 40 MW (brutto) fordelt pa 13 anleeg. Alle italienske solprojekter
ejes 100% af Greentech. Derudover har Greentech 3 solenergi-projekter med en samlet kapacitet
pa 1,82 MW i den kortsigtede pipeline.

Produktion

| 1. kvartal 2012 genererede den operationelle vind- og solkapacitet en samlet bruttoproduktion pa
ca. 115 GWh — en stigning pa 46 % sammenlignet med 1. kvartal 2011.

Produktion

(MWh) 1. kvartal 2012 1. kvartal 2011

Brutto Netto Brutto Netto
Vind
Danmark 9.396,4 9.396,4 9.001,6 9.001,6
Tyskland 19.383,2 14.378,5 15.807,6  11.731,4
Polen 1.072,0 1.072,0 888,8 888,8
ltalien 53.124,2  39.342,4 46.062,8 34.551,4
Spanien 17.431,9 17.431,9 - -
Vind, i alt 100.407,7 81.621,2 71.760,8 56.173,2
Sol
Italien 8.840,4 8.840,4 2.542,4 1.489,6
Spanien 5.280,3 3.081,7 4.146,2 2.436,0
Sol, i alt 14.120,7 11.922,1 6.688,6 3.925,6
Total 114.528,4  93.543,3 78.449,4  60.098,8
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Generelt set har vindproduktionen i 1. kvartal 2012 veeret 15% under forventet niveau. Afvigelsen
skyldes primeert, at de tyske og italienske mgller preesterede darligere end budgetforventningerne i
februar og marts, og at mgllerne i Spanien producerede mindre end forventet i marts. | Italien har
produktionen veeret pavirket af en midlertidig nedlukning af starstedelen af mgllerne i Minerva
Messina-projektet i sidste uge af februar og farste uge af marts.

Forholdene i 1.kvartal af 2012 har veeret over forventet niveau for de italienske og spanske solpro-
jekter. Produktionen fra de italienske projekter var 22,6 % hgjere end forventet (+47% for Cervete-
ri, +40% for Ferrante), og produktionen fra de spanske projekter var 31,7% hgjere end forventet.
Neesten alle fastmonterede solanlseg producerede langt bedre end forventet, mens nogle soltrack-
ing-anleeg (-24% for Mercurio, -44% for Torremaggiore) producerede under normalt niveau grundet
en lav rddighedsfaktor. Dette forventes lgst senest i september 2012.

Vejrforhold

Den samlede vindproduktion for 1. kvartal 2012 har generelt veeret pavirket af varierende vindfor-
hold pa Selskabets markeder. Generelt har vindforholdene i Danmark og Polen veeret bedre end
forventet, mens vindforholdene i Tyskland og Italien samt iseser Spanien har vaeret under forventet
niveau gennem perioden. Den gennemsnitlige vindhastighed for Greentechs parker var 5% under
forventningerne i 1. kvartal 2012.

De faktiske vindforhold for 1. kvartal 2012 er nedenfor sammenlignet med forventninger:
Afvigelse vindforhold

40%

30%
20% //
10% / — |talien
0% \>§;E__%% . ——Tyskland
-10% Jan— Mar —— Polen
-20% \ —— Spanien
-30% \

-40%

Solindstralingen i 1. kvartal 2012 i bade lItalien og Spanien har vaeret gunstig og over det
forventede niveau (+10,3 % i Italien og +20,1 % i Spanien). De faktiske forhold for solprojekterne
for 1. kvartal 2012 sammenlignet med forventningerne er specificeret nedenfor:

30%
25% N
20% // \
15% \
5% \ /
0% \ /

Jan Feb Mar

Italien

Spanien

-5%
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Afregning
Den italienske regering er i gjeblikket ved at feerdiggare en ny energilov, der regulerer stgtteord-
ninger for den vedvarende energi-sektor fremover.

Greentech forventer ikke, at Selskabets italienske operationelle aktiver bliver pavirket af denne nye
lov, eftersom regulering af afregningsprisen i det fremsatte forslag ikke foreslas vedtaget med til-
bagevirkende kraft.

Andre aktiviteter

Greentechs langsigtede mal er at @gge Selskabets teknologiske og geografiske diversifikation. Pa
nuveerende tidspunkt indeholder den langsigtede pipeline 2 vandkraft-projekter i Montenegro pa
samlet ca. 14 MW.

Greentech har aktiviteter i miljgsektoren via Gruppo Zilio, et selskab, som opererer inden for
rensning af drikkevand og slambehandling.

En omstrukturering af dette Selskab er igangveerende og forlgber efter planen. Gruppo Zilio tester i
gjeblikket anleeg til spildevandsbehandling, der ogsa er genstand for statsstgtte. | 1. kvartal af
2012 har ordrerne for Gruppo Zilio’s produkter ndet naesten 70% af budgettet for aret.

BEGIVENHEDER INDTRUFFET EFTER 31. MARTS 2012

Den 11. maj 2012 indleverede Greentech tilbudsdokument vedr. et betinget frivilligt overtagelses-
tilbud pa den samlede aktiekapital i Fersa Energias Renovables S.A. ("Fersa”) til EUR 0,40 pr.
aktie. Tilbuddet er betinget af accept fra mere end 50% af stemmerettighederne i Fersa.

Den ngdvendige finansiering af Tilouddet er opnaet gennem etablering af en bankfacilitet (akkvisa-
tionsfinansiering), og der vil ikke veere behov for yderligere ekstern financiering af Tilbuddet.

Malet for Greentech med denne transaktion er at skabe en fgrende europaeisk koncern blandt uaf-
heengige vedvarende energioperatgrer med en installeret kapacitet pa ca. 600 MW og mere end
700MW i udviklingsfasen inden for forskellige vedvarende energiteknologier. Greentechs strategi-
ske plan er opnaelse af 1GW installeret kapacitet ved udgangen af 2013.

Den nye koncern vil have en omseetning pa ca. MEUR 120 og et EBITDA pa omkring MEUR 80.
Derudover vil koncernen besidde aktiver med en attraktiv geografisk spredning gennem sin tilste-
deveerelse i Spanien, Italien, Polen, Indien, Danmark, Tyskland, Norge, Balkan-omradet og Frank-

rig.

Efter godkendelse fra de spanske myndigheder af det frivillige kontante overtagelsestilbud vil Gre-
entech offentliggere godkendelsen sammen med de relevante betingelser for selskabets tilbud og
gare tilbudsdokumentet tilgeengeligt. Acceptfristen for tilbuddet er ifglge spansk lov mindst 15 dage
og hgjst 70 dage, som skal fastleegges af Greentech.

Fremadrettede udsagn

Denne rapport indeholder fremadrettede udsagn, som afspejler ledelsens nuveerende opfattelse af fremtidige
begivenheder og gkonomiske resultater. Udsagnene om 2012 og arene fremover er i sagens natur forbundet
med usikkerhed, og Greentechs faktiske resultater kan derfor afvige fra forventningerne. Forhold, som kan
medfere, at de opndede resultater afviger fra forventningerne, er bl.a., men ikke udelukkende, aendringer i de
makro-gkonomiske og politiske forudsaetninger - specielt pad Greentechs hovedmarkeder, andringer i leve-
randgrsituation og godkendelsesprocedurerne, volatilitet i elpriser, lovgivningsmaessige aendringer, mulighe-
der 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 — 31. MARTS

Resultatopgarelse

TEUR

Urevideret

Omsaetning
Produktionsomkostninger

Bruttoresultat

Administrationsomkostninger

Andre driftsindtsegter
Andre driftsomkostninger

Resultat af kapitalandele i associe-
rede virksomheder

Resultat af primeer drift for ned-
skrivninger

Negativ goodwill
Nedskrivninger af aktiver

Resultat af primeer drift
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat af periodens resultat

Periodens resultat

Fordeles saledes:

Aktionaerer i Greentech Energy Sys-
tems A/S

Minoritetsinteresser

RESULTAT PR. AKTIE

Resultat pr. aktie (EPS)
Udvandet resultat pr. aktie (D-EPS)

11-313  1/1-313

2012 2011 2011
13.664 3.203 34.786
-7.205 -2.586 __ -23.921
6.459 617 10.865
-3.904 -2.489  -11.318
1.103 426 0
-439 0 0
-80 1.085 1.932
3.139 -361 1.479
0 0 28.417
0 0 -8.474
3.139 -361 21.422
476 45 874
-3.231 -852 -9.936
384 -1.168 12.360
-1.323 130 -1.038
-939 -1.038 11.322
-756 -319 12.031
-183 -719 -709
-939 -1.038 11.322
-0,01 -0,02 0,16
-0,01 -0,02 0,16

Side 8 af 22



DELARSRAPPORT 1. JANUAR - 31.

Totalindkomstopgagarelse

TEUR

Urevideret

Periodens resultat

Andre indregnede indtaegter og omkostnin-
ger i perioden:

Veerdiregulering af sikringsinstrumenter
Skat af dagsveerdiregulering af sikringsin-
strumenter

Valutakursregulering til preesentationsvaluta
Valutakursregulering af udenlandske virk-
somheder

Periodens totalindkomst

Fordeles saledes:
Aktionaerer i Greentech Energy Systems A/S

Minoritetsinteresser

MARTS
1/1 - 31/3 1/1-31/3
2012 2011 2011
-939 -1.038 11.322
-1.809 789 -7.986
420 -217 1.306
503 0 0
-293 0 -309
-2.118 -466 4.333
-1.936 58 5.877
-182 -524 -1.544
-2.118 -466 4.333
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DELARSRAPPORT 1. JANUAR — 31. MARTS

Balance

Aktiver

TEUR

Urevideret
Kortfristede aktiver

Immaterielle aktiver
Goodwill
Andre immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver i alt

Materielle aktiver
Grunde og bygninger
Produktionsanlaeg

Inventar
Produktionsanlaeg og maskiner under opfa-
relse

Materielle aktiver i alt

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre langfristede finansielle aktiver
Andre langfristede aktiver

Udskudt skat

Andre langfristede aktiver i alt

LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT

Kortfristede aktiver
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg
Tilgodehavende selskabsskat
Andre kortfristede finansielle aktiver
Andre kortfristede aktiver

Likvide beholdninger

KORTFRISTEDE AKTIVER | ALT

AKTIVER | ALT

31/3 2012 31/3 2011 31/12 2011
3.247 5.874 3.236
53.321 14.653 53.029
56.568 20.527 56.265
2.769 2.582 2.769
283.932 49.344 288.013
2.340 229 1.543
13.201 54.361 11.757
302.242 106.516 304.082
32.776 24.863 32.788
27.392 409 38.170
327 9 70
20.563 2.321 21.141
81.058 27.602 92.169
439.868 154.645 452.516
10.271 8.904 11.248
22.417 4.023 23.910
1.598 70 727
27.176 1.564 11.686
1.291 8.983 1.601
59.082 21.539 60.551
121.835 45.083 109.723
561.703 199.728 562.239
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DELARSRAPPORT 1. JANUAR - 31. MARTS

Balance

Passiver

TEUR

Urevideret

Aktiekapital

Overkurs ved emission

Reserve for valutakursregulering
Reserve for finansielle instrumenter
Overfart resultat

Majoritetens andel af egenkapital
Minoritetsinteresser

EGENKAPITAL | ALT

Hensaettelse til udskudt skat
Personaleydelser

Andre hensatte forpligtelser
Kreditinstitutter

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristet del af langfristet gaeld til kreditinsti-

tutter

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Selskabsskat
Andre kortfristede forpligtelser
Dagsveerdi af finansielle instrumenter

Kortfristede forpligtelser i alt

FORPLIGTELSER | ALT

EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER |

ALT

31/3 2012 31/3 2011 31/12 2011
71.623 35.571 71.623
355.763 256.022 355.763
-768 0 9
-9.040 0 -7.651
-179.718 -227.320 -179.930
237.860 64.273 239.796
-1.769 10.221 -1.587
236.091 74.494 238.209
7.412 2.166 7.414
364 308 487
6.152 2.657 7.300
236.230 63.858 236.582
250.158 68.989 251.783
15.081 6.069 14.907
15.482 15.785 18.166
3.604 553 3.190
21.411 32.914 16.576
19.876 924 19.408
75.454 56.245 72.247
325.612 125.234 324.030
561.703 199.728 562.239
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DELARSRAPPORT 1. JANUAR - 31. MARTS

Egenkapitalopggrelse

Reserve
Reserve for
Overkurs for valuta finansielle
TEUR Aktie- ved kurs- instru- Overfart Minoritets-
Urevideret kapital emission  regulering menter resultat | alt interesser | alt
Egenkapital pr. 1.1.2011 21.667 43.333 0 0 -3.305 61.695 15.075 76.770
Periodens totalindkomst 0 0 0 0 58 58 -524 -466

Reklassifikation grundet
omvendt overtagelse 13.904 212.689 0 0 -226.593 0 0 0

Minoritetsinteressernes
andel af kapitalforhgjelser i

dattervirksomheder 0 0 0 0 2.478 2.478 -4.330 -1.852
Salg af minoritetsinteresser 0 0 0 0 42 42 0 42
Egenkapital 31.3.2011 35.571 256.022 0 0 -227.320 64.273 10.221 74.494
Egenkapital 1.1.2012 71.623 355.763 -9 -7.651 -179.930 239.796 -1.587 238.209
Periodens totalindkomst 0 0 210 -1.389 -757 -1.936 -182 -2.118
Reklassifikation 0 0 -969 0 969 0 0 0
Egenkapital 31.3.2012 71.623 355.763 -768 -9.040 -179.718 237.860 -1.769 236.091
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DELARSRAPPORT 1. JANUAR — 31. MARTS

Pengestrgmsopggrelse

TEUR

Urevideret 31/3 2012 31/3 2011
Resultat af primeer drift 3.139 -361
Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver 4.965 762
Andre reguleringer -2.219 -1.487
AEndring i driftskapital -3.541 1.319
Pengestramme fra drift fgr renter 2.344 233
Renteindbetalinger 449 13
Renteudbetalinger -2.981 -182
Pengestramme fra ordineer drift -188 64
Betalt skat -74 0
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter -262 64
Kagb af materielle aktiver -2.631 -20.008
Salg af materielle aktiver 85 0
Kgb af andre finansielle aktiver 0 -1.414
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 -1.034
Pengestramme fra investeringsaktiviteter -2.546 -22.456
Fald/stigning i sikringskonti -108 0
Fald/stigning i lan til associerede virksomhe-

der/datterselskaber 3.445 16.684
Optagelse af lan i kreditinstitutter 0 6.482
Afdrag pa geeld til kreditinstitutter -2.013 -315
Pengestramme fra finansieringsaktiviteter 1.324 22.851
Periodens pengestrgmme -1.484 459
Kursregulering af likvide midler primo 15 0
Likvide midler 1. januar 60.551 21.080
Likvide midler 31. marts 59.082 21.539
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NOTER

1. Anvendt 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 regnskabsafleeggelse for bgrsnote-
rede virksomheder.

Regnskabspraksis er uzendret i forhold til arsrapporten for 2011, der er aflagt efter de internationa-
le regnskabsstandarder (IFRS). Der henvises til arsrapporten for 2011 side 57-64 for en fuldsteen-
dig beskrivelse.

Veesentlige valg og vurderinger i anvendt regnskabspraksis samt vaesentlige regnskabs-
meessige skan

Ledelsens valg og vurderinger i anvendt regnskabspraksis vedrgrende erhvervede rettigheder,
udviklingsprojekter, og om hvorvidt de er en virksomhed eller blot kab af enkeltstaende aktiver, er
vaesentlige. Ledelsens regnskabsmaessige skan vedrgrende brugstider og scrapveerdi pa materiel-
le anleegsaktiver samt nedskrivningstest er tillige veesentlige. For en beskrivelse heraf henvises til
arsrapporten for 2011 side 65.
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2. Virksomhedssammenslutning

Greentech har i 2011 foretaget to virksomhedssammenslutninger. Dagsveerdien af de identificerba-
re aktiver og forpligtelser i Greentech-koncernen for virksomhedssammenslutningerne pa overta-
gelsestidspunktet fremgar af nedenstadende tabel:

TEUR Dagsveerdi
2011
Conesa
Greentech Sistemes
Energy Energetics
Systems Conesall
AIS S.L.

Immaterielle aktiver 27.213 10.083
Materielle aktiver 141.376 34.426
Kapitalandele i ass. virksomheder 30.929 0
Udskudte skatteaktiver 12.844 44
Andre langfristede aktiver 30.797 0
Varebeholdninger 0 0
Tilgodehavender fra salg 6.362 333
Andre tilgodehavender 19.679 3.296
Likvide beholdninger 15.885 170
Aktiver 285.085 48.352
Finansielle forpligtelser 101.470 36.336
Udskudte skatteforpligtelser 2.005 3.059
Leverandarer af varer og tjienesteydelser 4.565 998
Andre forpligtelser 22.140 157
Forpligtelser 130.180 40.550
Identificerbare nettoaktiver i alt 154.905 7.802
Minoritetsaktiepost 0 0
Goodwill -28.417 2.340
Overfart anskaffelsessum 126.488 10.142

e Beskrivelse af virksomhedssammenslutninger i 2011
« Sammenleegning af Greentech og GWM

Som beskrevet i halvarsrapporten for 2011 offentliggjort den 29. august 2011 indgik Greentech og
GWM Renewable Energy Il S.p.A. (GWM RE) primo maj 2011 en aftale, i henhold til hvilken GWM
RE skulle indskyde den samlede aktiekapital i GWM Renewable Energy S.p.A (GWM) og GWM
RE's ejerandel pa 50,03% i Global Litator (GL) som vederlag for Greentechs udstedelse af
53.722.347 aktier til GWM RE. For naermere gennemgang henvises til Selskabsmeddelelse nr.
11/2011. Transaktionen blev vedtaget og gennemfart pr. 11. august 2011, hvorved det "Nye Gre-
entech” blev etableret.

Side 15 af 22



Ved veerdiansaettelse og analyse af de overdragne aktiver og passiver har Koncernen isoleret
veerdien af et immaterielt aktiv, godkendelser (under iagttagelse af alle indregnings- og identifikati-
onskriterier i IAS 38) fra virksomhedens gvrige aktiver. Disse immaterielle aktiver, som kan holdes
adskilt og er retligt beskyttet, er godkendelser vedrgrende de juridiske tilladelser og rettigheder til
at drive vindmglleparker og er veerdiansat til TEUR 27.213.

Kostprisen for de materielle aktiver, der udggres af de operationelle vindmglleparker samt vindmgl-
leprojekter under opfarelse/udvikling i Greentechs portefglje, er reguleret med TEUR -26.028 for at
afspejle aktivernes dagsveerdi.

Der er indregnet et udskudt skatteaktiv pa TEUR 5.815 og en udskudt skatteforpligtelse pa TEUR
1.929 vedrgrende ovenstaende aktiver.

Kostprisen for kapitalandele i associerede virksomheder er reguleret med TEUR -4.669 for at af-
spejle dagsveerdien af kapitalandelene.

Dagsveerdien er baseret pa kapitalvaerdien af de forventede nettopengestremme pa grundlag af
budgetter og fremskrivninger for projekternes forventede levetid pa 20 ar eller en hgjere netto-
salgsveerdi.

De udarbejdede budgetter og fremskrivninger er baseret pa konservative vindanalyser, erfarings-
baserede driftsomkostninger, forventede fremtidige afregningspriser, godkendte investeringer og
forudseetninger, som efter ledelsens vurdering er rimelige, men som har en indbygget usikkerhed
og uforudsigelighed.

Kapitalveerdien er opgjort pa grundlag af en levetid pa 20 ar fra vindmglleparkens idriftszettelse.
Tilbagediskonteringen er baseret pa en diskonteringsfaktor efter skat pa 5,4% - 7,4% for idriftsatte
vindmglleparker og pa 11,6% for vindmglleparker under opfarelse/udvikling. Ved differentiering af
diskonteringsfaktorerne er der taget hgjde for landespecifikke risici som f.eks. sikkerhed for afreg-
ningspriser og renteniveau. Renteniveauet i iseer Italien viser dog store udsving for gjeblikket. Ved
opggrelsen af dagsveerdien er den risikofri rente i Italien pa overtagelsestidspunktet anvendt. For
projekter under opfarelse er projektets feerdiggarelsesgrad vurderet, herunder risikoen for budget-
overskridelser, forsinkelser, mv. Safremt projektet er teet pa feerdiggaerelse og idriftseettelse, og
risikoen for budgetoverskridelser er meget begreenset, er der anvendt en vejet gennemsnitlig kapi-
talomkostning som for idriftsatte projekter i det pageeldende land, dog i den hgjere ende.

Ledelsen har gennemfgrt en 2. gennemgang af den negative goodwill og har ogsa foretaget en
sandsynliggarelse af den negative goodwill. Som fglge af de nuveerende (og i mere end 3 ar eksi-
sterende) problemer med at opna (projekt)-finansiering er veerdien af sma og mellemstore virk-
somheder, der er steerkt afheengige af finansiering (f.eks. vedvarende energi-selskaber, ejendoms-
selskaber, banksektoren), under pres. Mange af de bgrsnoterede selskaber i denne kategori hand-
les nu til under bogfart vaerdi. Det er derfor ikke usaedvanligt, at opkgbere kan opna et fordelagtigt
kgb. Den negative goodwill pA TEUR 28,417 er medtaget i resultatopggrelsen som en separat
post.

GWM har ikke padraget sig vaesentlige transaktionsomkostninger i forbindelse med denne transak-
tion.

Greentech har fra tidspunktet for virksomhedssammenslutningen (11.august 2011) til 31. decem-
ber 2011 bidraget med en omsaetning pa TEUR 9.451 og et tab pa TEUR 2.188. Hvis virksom-
hedssammenslutningen havde fundet sted ved arets begyndelse, ville der have veeret yderligere
omsaetning fra fortsaettende aktiviteter pA TEUR 12.030 og yderligere tab pa fortsaettende aktivite-
ter for Koncernen pa TEUR 2.399.
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< Kgb af Conesa

I henhold til aftale af 9. juni 2011 mellem Greentech, Gamesa Inversiones Energeticas Renovables
SCR og Gamesa Energia S.A. blev 100% af selskabskapitalen i Conesa Sistemes Energetics Co-
nesa | S.L. (herefter benaevnt “Conesa”) opkgbt af Greentech pr. 23. september 2011 for en kgbs-
pris pA TEUR 10.142. Conesa er et selskab med specielt formdl (special purpose vehicle) med
aktiviteter i Spanien, der driver fuldt operationelle vindanleeg beliggende i Tarragona.

Ved veerdianseettelse og analyse af de overdragne aktiver og passiver har Koncernen isoleret
veerdien af et immaterielt aktiv, godkendelser (under iagttagelse af alle indregnings- og identifikati-
onskriterier i IAS 38) fra virksomhedens gvrige aktiver. Disse immaterielle aktiver, som kan holdes
adskilt og er retligt beskyttet, er godkendelser vedrgrende de juridiske tilladelser og rettigheder til
at drive vindmgllepark og er veerdiansat til TEUR 10.083.

Kostprisen for de materielle aktiver, der udggres af ovennaevnte vindmgllepark, er reguleret med
TEUR 122 for at afspejle nutidsveerdien af den forventede omkostning forbundet med at tage akti-
verne ud af drift efter brug.

Den indregnede goodwill repraesenterer erhvervelsens strategiske fordele i bredere forstand (her-
under forventede synergieffekter), og den forventes ikke at veere fradragsberettiget i forhold til ind-
komstskatten.

Koncernen har ikke padraget sig transaktionsomkostninger i forbindelse med denne virksomheds-
sammenslutning.

Conesa har fra tidspunktet for virksomhedssammenslutningen (23. september 2011) til 31. decem-
ber 2011 bidraget med en omseetning pa TEUR 1.453 og et tab pa TEUR 2. Hvis virksomheds-
sammenslutningen havde fundet sted ved arets begyndelse, ville der have veeret yderligere om-
saetning fra fortseettende aktiviteter pa TEUR 2.996 og yderligere tab pa fortsaettende aktiviteter for
Koncernen pa TEUR 77.
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3. Segmentoplysninger pr. 31. marts

Aktivitetssegmenter
TEUR

Omsaetning

EBITDA

Resultat af primeer drift (EBIT)
Resultat far skat

Periodens resultat

Langfristede aktiver

-heraf andele i ass. virksomhe-
der

Tilgang anleegsaktiver
Kortfristede aktiver
Segmentaktiver

Afskrivninger
Segmentforpligtelser

Gennemsnitligt antal medarbej-
dere

Vind Sol Miljg gvrige Koncern

2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
7.325 0 5.170 1.126 1.087 1.410 82 667 13.664 3.203
5.666 0 4.483 391 -391 -356 -1.610 366 8.148 401
2.773 0 2.569 -328 -462 -399 -1.741 366 3.139 -361
406 0 701 -1.036 -500 -405 -223 273 384 -1.168
-329 0 256 -922 -455 -485 -411 369 -939 -1.038
246.204 0 162.073  123.955 3.940 4.879 27.651 25.811 439.868 154.645
32.776 0 0 0 0 0 0 24.863 32.776 24.863
3.285 0 801 19.995 1 68 120 0 4.207 20.063
36.260 0 35.382 16.172 10.768 15.110 39.425 13.801 121.835 45.083
282.464 0 197.455 140.128 14.708 19.989 67.076 39.611 561.703 199.728
2.849 0 1.913 718 71 43 132 1 4.965 762
147.770 0 163.510 82.942 4.933 10.250 9.399 32.042 325.612 125.234
5 0 5 5 36 43 44 32 90 80

Ovennaevnte segmenter udggr koncernens operative segmenter. | "@vrige" indgar administrationsomkostninger samt alle udviklings- og byggeaktiviteter.

Der er ingen veesentlige transaktioner mellem de rapporteringspligtige segmenter, og den anfgrte omsaetning for segmenterne er saledes ekstern. Alle koncern-
interne transaktioner, der elimineres, indgar i "@vrige". Greentech-koncernens interne ledelsesrapportering sker ud fra aktivitet, og resultaterne males med ud-

gangspunkt i drift, bygning og udvikling. Omkostninger til administration af moderselskaber males som saerskilt post.

Geografiske segmenter

TEUR
Italien
Spanien
Tyskland
Danmark
Polen

| alt

Immaterielle og materielle aktiver Omseetning
2012 2011 2012 2011
227.432 111.737 9.116 2.870
89.094 15.306 2.878 333
12.129 0 853 0
24.110 0 706 0
11.245 0 111 0
364.010 127.043 13.664 3.203

Der er ingen enkeltkunder, som tegner sig for mere end 10% af omsaetningen.
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4. Immaterielle og materielle anleegsaktiver

Selskabets immaterielle og materielle anlaegsaktiver samt udviklingen heri pr. 31. marts 2012 kan specificeres saledes:

TEUR

Kostpris pr. 1/1 2012

Valutakursregulering

Tilgang

Ompostering af solcelleanleeg under opfarelse
Afgang

Kostpris pr. 31/3 2012

Afskrivninger/nedskrivninger pr. 1/1 2012
Valutakursregulering

Reklassifikation

Afgang

Afskrivninger

Afskrivninger/nedskrivninger pr. 31/3 2012
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31/3 2012

Den regnskabsmaessige veerdi kan specificeres
saledes:

Vind

Sol

Miljg

@vrige

Afskrives over

Andre Produktionsanleeg

immaterielle Grunde og Produktionsanlaeg 0g maskiner un-

Goodwill anlaegsaktiver bygninger og maskiner Inventar der opfarelse

8.672 54.952 2.769 305.871 1.863 11.828
0 0 0 86 7 323
11 1.635 0 551 889 1.121
0 0 0 -3.430 -1 0
8.683 56.587 2.769 303.078 2.758 13.272
5.436 1.923 0 17.858 320 71
0 0 0 17 2 0
0 708 0 -708 0 0
0 0 0 -2.255 0 0
0 635 0 4.234 96 0
5.436 3.266 0 19.146 418 71
3.247 53.321 2.769 283.932 2.340 13.201
2.057 38.018 0 147.534 102 13.201
1.190 15.303 1.756 136.398 971 0
0 0 1.013 0 639 0
0 0 0 0 628 0
3.247 53.321 2.769 283.932 2.340 13.201
N/A 20 &r 20 ar 20 ar 3-13 &r N/A
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5. Kapitalandele i associerede virksomheder

TEUR

Kostpris 01.01
Tilgang
Afgang

Kostpris 31.03

Reguleringer 01.01
Afgang
Valutakursregulering
Periodens nedskrivninger
Periodens resultat

Reguleringer 31.03

Regnskabsmeessig veerdi 31.03

2012 2011

33.541 23.804
0 0
0 0
33.541 23.804
-753 25
0 0
68 0

0
-80 1.034
-765 1.059
32.776 24.863

Kapitalandele i associerede virksomheder males i koncernens balance efter den indre veerdis me-

tode.

Oplysningerne er korrigeret til det grundlag, hvormed de indregnes i koncernregnskabet, og ikke
alle oplysninger er offentligt tilgeengelige, da der ikke er pligt til offentliggerelse for alle selskaber.

6. Egenkapital og lan

Beholdningen af egne aktier udggr 5.257.952 stk. eller 4,93% af aktiekapitalen. Aktierne er kgbt for
i alt TEUR 14.870 og havde pr. 31. marts 2012 en kursveerdi pd TEUR 11.025. Selskabets behold-
ning af egne aktier er tilteenkt anvendt som betaling ved kab af projektselskaber.

Rentesikringsinstrumenter i forbindelse med laneaftalerne indregnes til dagsvaerdi, og reguleringen
til dagsveerdi indgar i resultatopgarelsen for indeveerende periode. Der henvises til note 22 og 27 i

arsrapporten for 2011 for yderligere oplysninger.
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7. Transaktioner med neertstdende parter

Samhandel med tilknyttede og associerede virksomheder samt bestyrelsesmedlemmer har i perio-
den omfattet falgende:

TEUR 2012 2011

Salg af tjenesteydelser til tilknyttede virksomheder 615 332
Salg af tjenesteydelser til associerede virksomheder 0 178
Salg af tjenesteydelser til kontrollerende parter 60 0

Transaktioner med tilknyttede virksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse
med den anvendte regnskabspraksis.

Herudover har der ikke i perioden veeret gennemfgrt transaktioner med bestyrelsen, direktionen,
ledende medarbejdere, veesentlige aktionzerer eller andre neertstaende parter.

8. Efterfglgende begivenheder

Der henvises til denne delarsberetnings side 7 for en gennemgang af efterfalgende begivenheder.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har behandlet og godkendt delarsrapporten for perioden 1. januar — 31.
marts 2012 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 regnskabspraksis som koncernarsrap-
porten for 2011.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, de regnskabsmeessige skgn for forsvar-
lige og den samlede praesentation af delarsrapporten for deekkende, og delarsrapporten giver sa-
ledes efter vor opfattelse et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver, finansielle stilling
samt af resultatet af koncernens aktiviteter og koncernens pengestrgmme for perioden.

Delarsrapporten indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som
den omhandler, og beskriver koncernens vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer.

Der er ikke udfart revision eller revisionsmaessig gennemgang af delarsrapporten.

Kgbenhavn, den 16. maj 2012

Direktion:

Sigieri Diaz della Vittoria Pallavicini Eugenio de Blasio

Adm. direktar Viceadm. direktar

Mark Fromholt Michele Lerici

@konomidirektar Driftsdirektar

Bestyrelse:

Peter Hgstgaard-Jensen Luca Rovati Benjamin Guest
Formand Naestformand

Valerio Andreoli Bonazzi Jean-Marc Janailhac
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