/ \
ERHVERVSSTYRELSEN

FORTROLIGT
Bestyrelsen for

GW Energi A/S

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

Regnskabskontrolsag vedrgrende arsrapporten for regnskabsaret
2014 for GW Energi A/S, CVR-nr. 28101414

Indledning

Erhvervsstyrelsen' har gennemfgrt en kontrol’ af virksomhedens
arsrapport for regnskabsaret 2014, som er offentliggjort i henhold til
vardipapirhandelslovens § 27. Udtagelsen til kontrol er en fglge af
styrelsens kontrol af arsrapport for 2013, jf. afggrelsen af 21. april 2015,
hvoraf det bl.a. fremgik, at "som fplge af, at de pdtalte forhold vedrgren-
de arsrapporten for 2013 ikke fuldt ud er indarbejdet i drsrapporten for
2014, vil Erhvervsstyrelsen udtage arsrapporten for 2014 til kontrol”.

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

Ars- og koncernregnskabet er revideret af Pryds, Statsautoriseret
Revisionsfirma. Revisionspategningen er uden forbehold, men indehol-
der supplerende oplysninger vedrgrende forhold 1 regnskabet (om
virksomhedens kapitalberedskab).

Afggrelse

Erhvervsstyrelsen har den 21. december 2015 truffet fglgende afggrelse
vedrgrende arsrapporten for regnskabsaret 2014 for GW Energi A/S, jf.
arsregnskabslovens § 159 a, stk. 5 og 6, sammenholdt med arsregn-
skabslovens § 161.

LIt arsregnskabslovens § 159a, jf. verdipapirhandelslovens § 83, stk. 2 og 3.
* Jf. verdipapirhandelslovens § 83 b, stk. 2.

Dato 21. december 2015
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Da afggrelsen indeholder vasentlige forhold, har den veret forelagt
Finanstilsynets bestyrelse pa mgdet den 21. december 2015, jf. arsregn-
skabslovens § 159 a, jf. lov om finansiel virksomhed § 345 og lov om
vardipapirhandel m.v. § 84.

Erhvervsstyrelsen pataler:

1. at virksomheden ikke har presenteret oplysninger om finansiel
stilling for tre perioder, jf. IAS 1, afsnit 40A, og foretaget til-
pasning af sammenligningstallene, jf. IAS 8, afsnit 42, som fgl-
ge af styrelsens afggrelse vedrgrende arsrapporten for 2013 om
at klassificere misligholdt gald som kortfristet, jf. IAS 1, afsnit
69, litra d,

2. at virksomheden ikke har givet en korrekt lgbetidsanalyse, jf.
IFRS 7, afsnit 39, litra a, der viser de kontraktlige restlgbetider
for finansielle forpligtelser,

3. at virksomheden ikke har klassificeret obligationsgeld, der for-
falder til betaling den 31. december 2015, som langfristet geld 1
sammenligningstallene for 2013, jf. IAS 1, afsnit 69, litra c,

4. at virksomheden ikke har givet udtrykkelig oplysning om, at
virksomheden ikke har konkrete politikker om at respektere
menneskerettighederne og for at reducere klimapavirkningen, jf.
arsregnskabslovens § 99 a, stk. 3,

5. at virksomheden ikke har udarbejdet en redeggrelse om det un-
derrepraesenterede kgn, jf. arsregnskabslovens § 99 b, og

6. at virksomheden ikke har givet oplysninger om dattervirksom-
heder, jf. arsregnskabslovens § 72.

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

Virkningen af Erhvervsstyrelsens afggrelse om pabud

Konkret pabyder Erhvervsstyrelsen med henvisning til arsregnskabslo-
vens § 159 a, stk. 6, ved udarbejdelse af virksomhedens arsrapporter
fremadrettet af tage hgjde for de forhold, hvorom der er givet patale, jf.
de ovenfor anfgrte pataler 1-6.

Den endelige afggrelse vil blive offentliggjort i henhold til § 84 c, stk.
2,1 lov om vardipapirhandel m.v.

Vurdering af vasentlighed

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



Erhvervsstyrelsen har foretaget en vurdering af, om de af virksomheden
foretagne fravigelser fra reglerne, hvorom styrelsen har givet pabud,
kan betragtes som uvasentlige.

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

Virksomheden har ikke anfgrt, at fravigelserne er uvasentlige.

Det er ud fra en samlet betragtning styrelsens vurdering, at de forhold,
hvorom der er givet patale, ikke kan anses for uvesentlige fravigelser.
Der er i den forbindelse ogsa lagt veegt pa antallet af fravigelser.

For en n&rmere beskrivelse heraf henvises til sagsfremstillingen.

Efter praksis ville reaktionen for forhold af den konkrete karakter vere
straksberigtigelse, saledes at virksomheden inden for en given frist
skulle offentligggre supplerende/korrigerende information. Ved valget
af reaktionen patale og fremadrettet pabud i stedet, er det imidlertid lagt
til grund, at virksomhedens obligationer udlgber pr. 31. december 2015,
og at virksomheden derfor pa det tidspunkt, hvor fristen for berigtigelse
ville udlgbe, ikke lengere har vardipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked. Hermed har regnskabsbrugerne ikke la&ngere de
serlige behov for berigtigelse af finansiel information, som det er
tilfeldet for regnskabsbrugere 1 relation til virksomheder, der har
vardipapirer optaget til handel pa et reguleret marked.

Ved valget af reaktion er der derfor taget udgangspunkt i praksis for
regnskabskontrollen efter arsregnskabslovens § 159, der retter sig mod
virksomheder, der ikke har verdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked. Efter Erhvervsstyrelsens praksis, som tager udgangs-
punkt i forarbejderne til arsregnskabslovens § 159, ville forhold af den
konkrete karakter medfgre reaktionen patale og fremadrettet pabud.

Yderligere forhold

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

¢ usikkerhed om opggrelsen af den indregnede skyldige skat, og

e tilbagefgrsel af tidligere foretagne nedskrivninger pa vindmgller
(idet det belgb, der skulle tilbagefgres, viste sig at vare uvea-
sentligt).

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



Klagevejledning

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

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

Kopi af afggrelsen er sendt til orientering til virksomhedens revisor.

Med venlig hilsen

Jan-Christian Nilsen
Chefkonsulent

TIf. 3529 1369

E-mail JanNil @erst.dk

*Jf. arsregnskabslovens § 163, stk. 4, jf. veerdipapirhandelslovens § 88, stk. 1.



Sagsfremstilling
Sagsforlgb
26. maj 2015 Erhvervsstyrelsen sender fgrste hgringsbrev til
GW Energi A/S
30. juni 2015 Erhvervsstyrelsen modtager fgrste hgringssvar
fra GW Energi A/S
13. august 2015 Erhvervsstyrelsen sender andet hgringsbrev til
GW Energi A/S
3. september 2015 Erhvervsstyrelsen modtager andet hgringssvar
fra GW Energi A/S
12. oktober 2015 Erhvervsstyrelsen sender udkast til afggrelse i
partshgring hos GW Energi A/S
27. oktober 2015 Erhvervsstyrelsen modtager svar pa partshg-
ring fra GW Energi A/S

Gennemgang af afggrelsens punkter
Nedenfor er fglgende punkter gennemgaet:

1) Korrektion af klassifikation af misligholdt geeld
2) Oplysninger om forfaldstid for gaeld
3) Klassifikation af obligationsgald i sammenligningstallene for 2013
4) @vrige forhold
a) Oplysning om politikker for at respektere menneskerettighederne
og for at reducere klimapavirkningerne
b) Redeggrelse vedrgrende det underrepresenterede kgn
¢) Oplysninger om dattervirksomheder

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

1. Korrektion af klassifikation af gaeld

Punktet vedrgrer, hvorvidt virksomheden har foretaget en korrekt
korrektion, jf. styrelsens afggrelse af 22. april 2015, af klassifikationen af
misligholdt geld, som tidligere var indregnet som langfristet geld..

Sagsfremstilling

I regnskabskontrolsagen vedrgrende virksomhedens arsrapport for 2013
afgjorde styrelsen, at geld, hvor vilkarene om sikringskonti ikke var
overholdt, skulle klassificeres som kortfristet, jf. IAS 1, afsnit 69, litra d.

I arsrapporten for 2014 fremgar geeldsforpligtelser (pa koncernniveau) af
balancen pa side 17 i arsrapporten for 2014. Til sammenligning er
desuden angivet de tilsvarende poster for 2013 i arsrapporten for 2013:



Arsrapport f&rsrapport

2014 2013

2014 2013 2013

t.kr. t.kr. t.kr.
Obligationsgald 0 0 37.620
Bankgzld 72.945 160.471 160.471
Andre hensatte forpligtelser 5.643 4.042 4.042
Langfristede galdsforpligtelser 78.588 202.133° 202.133
Kortfristet del af bankgaeld 90.250 21.474 21.474
Obligationsgzld 37.620 37.620 0
Leverandgrgeld 6,419 4.003 4.003
Geld til tilknyttede virksomheder 20.243 18.716 18.716
Selskabsskat 5.045 5.049 5.049
Anden gzld 11.398 9.492 9.492
Periodeafgrensningsposter 88 748 748
Kortfristede galdsforpligtelser 171.063 59.482° 59.482
Gealdsforpligtelser 249.651 261.615 261.615

Styrelsens vurdering

Det er styrelsens vurdering, at som fglge af, at veesentlige galdsposter er
blevet omklassificeret som rettelse af fejl i tidligere regnskabsar, finder
bestemmelserne i IAS 1, afsnit 40A og IAS 8, afsnit 42, anvendelse.
Virksomheden skulle derfor ogsa have presenteret sammenligningstal for
2012 i balancen i arsrapporten for 2014 og i forbindelse hermed have
klassificeret misligholdt geld — jf. styrelsens afggrelse af 21. april 2015 —
som kortfristede forpligtelser i sammenligningstallene.

Styrelsen har i gvrigt konstateret, at der er sammentellingsfejl i posterne
langfristede geldsforpligtelser og kortfristede galdsforpligtelser 1
balancen i sammenligningstallene for 2013 i arsrapporten for 2014.

Virksomheden har i hgringssvar af 30. juni 2015 taget til efterretning, at
misligholdt geld burde have varet omklassificeret i sammenligningstal-
lene for 2013. Virksomheden har i hgringssvar af 3. september 2015
oplyst, at den ikke i tilstrekkeligt omfang har veret opmarksom pa
kravet 1 IAS 1, afsnit 40A.

* Virksomhedens sammentzlling
® Virksomhedens sammentalling



2. Oplysninger om forfaldstid for gaeld
Punktet vedrgrer i forlengelse af ovenstaende punkt 1 noteoplysninger
om forfaldstid for bankgalden.

Sagsfremstilling

Det fglger af IFRS 7, afsnit 39, litra a, at der skal gives en Igbetidsanaly-
se, der viser de kontraktlige restlgbetider for finansielle forpligtelser. Af
note 18 om bankgald pa side 42 i arsrapporten for 2014 er der givet
oplysninger om forfaldstiden. Til sammenligning er desuden angivet de
tilsvarende poster for 2013 i arsrapporten for 2013 (note 20):

Arsrapport f&rsrapport
2014 2013
2014 2013 2013
t.kr. t.kr. t.kr.
Léan 163.195 181.945 181.945
163.195 181.945 181.945
Bankgcelden forfalder sdledes:
Forfald inden for 1 ar 90.250 21.474 21.474
Forfald mellem 1 og 2 ar 21.474 21.474 21.474
Forfald mellem 2 og 3 ar 21.474 21.474 21.474
Forfald mellem 3 og 4 ar 21.474 21.474 21.474
Forfald mellem 4 og 5 ar 8.523 21.474 21.474
Forfald over 5 ar 0 74.575 74.575
Bankgeld  indregnet  saledes i
balancen:
Kortfristede forpligtelser 90.250 21.474 21.474
Langfristede forpligtelser 72.945 160.471 160.471
Geldsforpligtelser 163.195 181.945 181.945

Virksomheden har i1 hgringssvar af 30. juni 2015 oplyst den korrekte
Igbetidsprofil pr. 31. december 2014 séledes:

Bankgcelden forfalder sdledes:

Forfald inden for 1 ar 92.718
Forfald mellem 1 og 2 ar 14.366
Forfald mellem 2 og 3 ar 13.026
Forfald mellem 3 og 4 ar 12.751
Forfald mellem 4 og 5 ar 12.982
Forfald over 5 ar 17.351

163.195



Styrelsens vurdering

Det folger af IFRS 7, afsnit 39, litra a, at der skal gives en lgbetidsana-
lyse, der viser de kontraktlige restlgbetider for galden. Pa baggrund af
den gennemfgrte regnskabskontrolsag af arsrapporten for 2013 var det
umiddelbart styrelsens vurdering, at der var formodning for, at 1gbetids-
analysen i arsrapporten for 2014 ikke var korrekt.

Styrelsen ville umiddelbart have forventet, at en del af den bankgald,
der i arsrapporten for 2013, var angivet til at have forfald mellem
eksempelvis tre og fire ar efter regnskabsarets afslutning (21,5 mio.
kr.), var geld, der skulle omklassificeret som fglge af misligholdelse.
Styrelsen ville pa den baggrund umiddelbart have forventet, at den del
af bankgalden, der pr. 31. december 2014 er angivet til af have forfald
mellem to og tre ar efter regnskabsarets afslutning, ville udggre et
mindre belgb end 21,5 mio. kr.

Virksomheden har med sit hgringssvar bekreftet, at lgbetidsanalysen
ikke var korrekt og sdledes ikke i overensstemmelse med IFRS 7, afsnit
39, litra a.

3. Klassifikation af obligationsgzeld i sammenligningstallene for
2013

Punktet vedrgrer klassifikationen af den obligationsgeld, der skal
indfries pr. 31. december 2015, i sammenligningstallene for 2013.

Beskrivelse af forholdet

Det fglger af IAS 1, afsnit 69, litra c, at en forpligtelse skal klassificeres
som Kkortfristet, “hvis forpligtelsen skal indfries inden for 12 maneder
efter regnskabsdrets afslutning. ... En virksomhed skal klassificere alle
gvrige forpligtelser som langfristede.”

Det fremgar af note 20 pa side 43 i arsrapporten for 2014, at obligations-
lanet er et staende lan, der forfalder til betaling pr. 31. december 2015.
Samtidig fremgar det af balancen pa side 17, at hele obligationsgalden er
klassificeret som en kortfristet forpligtelse pr. 31. december 2014.

I arsrapporten for 2013 var obligationsgelden klassificeret som en
langfristet forpligtelse, hvorimod den i sammenligningstallene for 2013 1
arsrapporten for 2014 er klassificeret som en kortfristet forpligtelse.

Styrelsens vurdering

Det er styrelsens vurdering, at obligationsgelden, der forfalder til
betaling den 31. december 2015, i sammenligningstallene for 2013 skulle
have veret klassificeret som langfristet geld, jf. IAS 1, afsnit 69.



Virksomheden har i sit hgringssvar af 30. juni 2015 oplyst, at det er en
fejl, at obligationsgelden i 2014-arsrapportens sammenligningstal for
2013 er klassificeret som kortfristet.

4. Qvrige forhold
Styrelsen er i gvrigt ved sin gennemgang af arsrapporten blevet opmark-
som pa en rekke gvrige fravigelser fra regnskabslovgivningen:

a. Oplysning om politikker for at respektere menneskerettighederne og
for at reducere klimapavirkningerne

Arsrapporten indeholder ikke en udtrykkelig oplysning om, at virksom-
heden ikke har konkrete politikker om at respektere menneskerettighe-
derne og for at reducere klimapavirkningen, jf. arsregnskabslovens § 99
a, stk. 3.

b. Redeggprelse vedrgrende det underrepresenterede kgn

Arsrapporten indeholder ikke en redeggrelse om det underrepraesenterede
kgn, jf. arsregnskabslovens § 99 b sammenholdt med selskabslovens §
139 a.

c. Oplysninger om dattervirksomheder

Arsregnskabet indeholder ikke oplysninger om dattervirksomheder, jf.
arsregnskabslovens § 72. Oplysningerne fremgar dog af ledelsesberet-
ningen.

Virksomheden har 1 hgringssvar af 30. juni 2015 om disse forhold
bemarket, at den har noteret sig styrelsens bemarkninger og fremadrettet
vil tage hgjde for disse.



