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Bestyrelsens
skriftlige beretning

Denne beretning suppleres med formandens mundtlige
beretning pa den 19. ordinaere generalforsamling lardag
den 7. april 2018.

Vindprocent for 2017 var pa 102% og hgjere end i 2016, hvor
vindprocenten kun var 90% af et normalt vindar.

Vindenergi Danmark genererede i 2017 et overskud, der igen
ger det muligt at konsolidere selskabet samtidig med, at

vi har kunnet efterbetale 0,3 gre pr. produceret kWh i 2017.
Foruden efterbetaliing blev der i november udbetalt 0,5 agre
pr. kWh til nyere vindmagller, som kvalificerer til salg af oprin-
delsesgarantier pa saerlige bestemmelser i England. Salget til
England er et resultat af kendskab til markedet og indgaelse
af bilaterale handler.

Vindmgllerne hos Vindenergi Danmark producerede i 2017 i
alt knap 6,4 TWh. Det svarer til 43% af al vindkraft produceret i
Danmark og 18,7% af Danmarks samlede elforbrug, som i 2017
var 34 TWh.

Vindenergi Danmark oplevede i 2017 en nettotilveskst i instal-
leret effekt og solgte pr. 31. december 2017 strgm fra 2.925
MW vindmgiller svarende til 67% af installeret effekt pa land.
En stigning péa 149 MW i forhold til 2016.

Med udsigt til eendring i prisstilleeg og regler for opfarelse

af nye vindmegller pr. 21. februar 2018 blev mange projekter
realiseret og opfert i 2017. Dette har bidraget til stor tilvaekst
af vindmaller hos Vindenergi Danmark i 2017 og i januar 2018.
Det vil ligeledes betyde, at der i resten af 2018 ikke ventes
betydelig tilgang fra nyopfaerte vindmeiller.

Grafen herunder viser den afregnede gennemsnitlige vindveegtede spotpris
siden 2011 Vest- og @stdanmark.
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Nedenstéende figur viser de seneste 5 ars omsaetning i Vindenergi Danmark
malti GWh.
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Samlet set var vinden for aret normal og produktionen pa
6.362 GWh rekord for Vindenergi Danmark. P& landsplan var
der ligeledes rekord, da produktionen fra vindmagller svarer til
43% af det samlede danske elforbrug, hvilket er 1% mere end
den tidligere rekord fra 2015. At rekorden fra 2015 bliver slaet,
skyldes ikke vindprocenten, men at der er flere megawatt
installeret.

Som det ses i grafen herunder, startede 2017 med svag vind
i januar (orange linje), mens april og juni var mere vindrige
end normalt. Tredje kvartal var ogsa preeget af lav vind, iseer
september var meget vindfattig. | fierde kvartal var vinden
tilbage, og oktober bad péa vind noget over normalen (stiplet
lysebld linje), hvilket gav mulighed for @get indtjening ved
nedregulering.

| figuren herunder ses den ménedlige produktion pa vindmellerne hos Vind-
energi Danmark i 2017. Kurverne viser vindprocenten pa hgjre akse.
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Spotprisen

Spotpriserne var igen praeget af produktionen pa vindmal-
lerne og iseer manederne april, oktober og december bad pa
hgj vind og lavere spotpriser. Modsat var 3. kvartal vindfattigt
og preeget af hgje spotpriser.

Vindmaglleejere, som har solgt i spotmarkedet hele aret, har i
Vestdanmark gennemsnitligt modtaget en vindveegtet spot-
pris pa 18,8 gre/kWh. | @stdanmark har den vindveegtede
spotpris gennemsnitligt veeret 20,7 gre/kWh.

Sgjlerne i figuren herunder viser de manedlige vindspotpriser i Vest- og
@stdanmark for 2017 samt vindprocenten pa hgjre akse.
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Da vindmegller ikke leverer 1 MWh i timen hele aret, er den
afregnede spotpris for vindmaller ikke lig med gennemsnits-
prisen for aret, da sget udbud uden modsvarende efter-
spargsel reducerer prisen. Denne forskel kaldes vindprofil,
og i grafen herunder ses, at isaer det vindrige fjerde kvartal
bidrog til aget vindprofil.

Kurven herunder viser vindprofilen i 2017 per maned og arets gennemsnit.
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| 2017 er vindprofilen i bade Jst- og Vestdanmark steget

i forhold til det mindre vindrige 2016. | Vestdanmark var
vindprofilen pa 3,5 are/kWh i 2017 mod 2,6 gre/kWh i 2016. |
@stdanmark var vindprofilen 3,0 gre/kWh i 2017 mod 2,5 are/
kWh'i 2016.

Balanceomkostninger

Efter flere ar med faldende, men svingende balanceom-
kostninger, er 2017 ligesom 2016 mere stabil. Som det ses i
grafen herunder, var der ingen maneder, hvor balanceom-
kostningen oversteg balancegodtgerelsen pa 1,3 are/kWh.

Vindvaegtet var balanceomkostningerne for 2017 0,9 gre/
kWh i bade @st- og Vestdanmark. | grafen nederst, ses den
arlige udvikling i balanceomkostninger og tilsvarende redu-
ceret balancegodtgarelse. De orange linjer viser de historiske
godtgarelser, mens den markebla linje viser balancegodt-
garelsen for 2018 pa 0,9 are/kWh. som alle vindmagller yngre
end 20 ar bliver afregnet af Energinet.

Figuren herunder viser de manedlige afregnede balanceomkostninger i 2017
samt balancegodtgerelse for vindmgller yngre end 20 ar pa 1,3 gre/kWh.
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Figuren herunder viser det arlige gennemsnit af de afregnede balanceom-
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Regnskabet

Regnskabet for 2017 viser et overskud fer efterbetaling og
skat pa 23 mio. kr. Bestyrelsen har besluttet at efterbetale 18
mio. kr. svarende til 0,3 gre/kWh. Herefter er der et regn-
skabsmaessigt overskud efter skat pa 3,967 mio. kr., som
bestyrelsen foreslar brugt pa konsolidering.

Denne konsolidering @ger kapitalgrundlaget, og kursen pa
5 kr./andel er hermed 389,15. Konsolideringen svarer til en
forrentning af den indskudte kapital pa 7%.

Bestyrelsen indstiller tegningskursen pa kr. 19,5, der afspejler
indre veerdi indtil naeste ars generalforsamling.

Med éarets overskud er egenkapitalen ved arsskiftet oppe pa
62,3 mio. kr., hvilket udger knap 5% af selskabets drsomsaet-
ning og 25% af balancen.

Andelskapital for den enkelte vindmalleejer kan findes pa
selvbetjeningsportalen.

Afregnede fastprisaftaler

Store prisstigninger i slutningen af 2016 gav gode mulighe-
der for prissikringer af forste og andet kvartal 2017. Mange
andelshavere benyttede muligheden, og 76% af alle afregne-
de kWh i farste kvartal var pa faste priser. Spotpriserne holdt
dog et flot niveau, sa gevinsten var begraenset. | alt i 2017
blev 71% af produktionen afregnet pa en prissikringsaftale.

Vindenergi Danmark har samlet set via prissikringsaftaler

afregnet vindmalleejerne 6 mio. kr. mindre, end hvis alle kWh
var afregnet til spotpris. Indeholdt i prissikringsaftaler er indi-
viduelle fastprisaftaler, Kvartalspulje og Portefglieforvaltning.

Stigende faste priser i lgbet af aret og isaer positiv udvkling
i spotprisen tredje kvartal betad lavt udbytte af prissikrin-

Sgijlerne herunder angiver andelen afregnet péa faste priser de seneste 5 ar.

100
80
60
40

20

Procent

2013 2014 2015 2016 2017

Vindenergi Danmark - Arsrapport 2017 Side 7

ger for denne periode. Prisudviklingen i tredje kvartal er
medvirkende til, at afdaskningsprocenten i december er den
laveste for aret med 64%. Dette pa trods af mange ars gode
erfaringer med faste priser i vinterkvartalerne og Vindenergi
Danmarks anbefaling om afdaekning af de vindrige maneder.

For vindmglleejere med faste priser er der veerdi i form af sik-
kerhed i afregningsprisen. Veerdien af en prissikring, i kroner
og arer, er generelt positiv i et faldende marked, mens det
modsatte er tilfeeldet i et stigende marked som i 2017.

Kvartalspulje

Al afdeekning af kvartalspulje foretages af Vindenergi
Danmark og er konkurrenceudsat blandt vore tre samhan-
delspartnere. | 2017 er 16% af alle kWh leveret via Vindenergi
Danmark handlet i Kvartalspuljen.

| 2017 var den gennemsnitlige kvartalspuljepris 18,5 are/kWh i
Vestdanmark og 21,0 gre/kWh i @stdanmark. | forhold til den
vindveegtede spotpris er andelshavere afregnet i kvartalspul-
je hele 2017 blevet afregnet 0,3 gre/kWh mindre i Vestdan-
mark, men 0,2 gre mere i @stdanmark.

Siden starten i 2011 har den gennemsnitlige afregning i
kvartalspuljen veeret 2,3 gre/kWh hgjere i Vestdanmark og 2,7
ore/kWh hgjere i @stdanmark end den vindveegtede spotpris
i samme periode. Pa trods af resultatet i 2017 anbefaler Vind-
energi Danmark fortsat kvartalspuljen til andelshavere, der
ikke selv felger elmarkedet.

Kvartalpuljepriser i 2017

Produktion DK1 DK2
1. Kvartal 19,77 23,93
2. Kvartal 17,66 18,92
3. Kvartal 18,00 19,71
4. Kvartal 18,51 20,91

Portefaljeforvaltning

Portefgljeforvaltning varetager markedsovervagning og
handel pa vegne af de vindmglleejere, der afgiver fuldmagt
og mandat hertil. 1 2017 udgjorde kWh handlet via portefalje-
forvaltning 30% af alle kWh leveret via Vindenergi Danmark.

Portefglieforvaltningens afdaskningsstrategi har igen i 2017
veeret fuld afdeekning. Portefglieforvaltning felger en klar af-
deekningsstrategi, men til forskel fra kvartalspuljen afdaekkes
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portefoljeaftalerne ikke dagligt, men i hgjere grad i forhold til
markedets beveegelser.

Vindmgiller, som afregnes via portefgljeforvaltning, opnaede
i 2017 samlet set en afregning, der var bedre end vindmgller
afregnet i Kvartalspulje hele aret. | Vestdanmark blev afreg-
ningen 11% hgjere og i @stdanmark blev afregningen 3,8%
hajere end kvartalspuljen.

Regulering af vindmgller

Der har i 2017 veeret 84 timer med negative spotpriser i Vest-
danmark og 58 timer i @stdanmark, mod henholdsvis 62 og
49 timer i 2016. Samlet set udger negative spotpriser dog kun
13% af de nedregulerede kWh, mens specialregulering udger
83%. De sidste 4% er almindelig regulerkraft.

Den @gede maengde specialregulering har betydet, at
vindmglleejere, som deltager i Regulerkraft hos Vindenergi
Danmark pr. 1. januar, kan benytte to separate niveauer for
Dayahead (spot) og Intraday (specialregulering).

Den gennemsnitlige negative pris var -9 gre/kWh i 2017,
hvilket viser, at de vindmagller, som deltager i regulerkraftmar-
kedet, er med til at sikre, at priserne ikke kommer for langt
under nul. Regulerkraft sikrer en gevinst til de vindmgller, som
deltager, men er saledes ogséa en fordel for de vindmailler,
som ikke deltager i regulerkraft.

Salg af oprindelsesgarantier

For hver MWh produceret pa vindmeller udsteder Energinet.
dk et bevis pa, at streammen oprinder fra en vindmglle. Disse
oprindelsesgarantier seelges af Vindenergi Danmark til dan-
ske og udenlandske virksomheder og energiselskaber, som
kan godskrive oprindelsesgarantierne i deres miljgregnskab.
Indtjening pa salg af oprindelsesgarantier er den primaere

arsag til den arlige efterbetaling, og Vindenergi Danmark
sikrer derved, at de penge, der betales for certificeret kab af
vindenergi, ogsa ender hos vindmglleejerne.

Energiafgifter i Storbritannien har de seneste ar gget
mulighederne for salg af oprindelsesgarantier fra vindmeller
til energiselskaber i Storbritannien. Vindenergi Danmark har
veeret aktiv pa dette marked.

Med start i 2016 blev kravene til de vindmagller, som kan
levere oprindelsesgarantier i Storbritannien aendret. De
naevneveerdige begraensninger er, at kun vindmeller opfart
efter 1. april 2010 og med mindre end 5 MW effekt pr. méler
kan levere oprindelsesgarantier og reducere energiafgiften
for de britiske elselskaber. Efter endt levering og betaling
har Vindenergi Danmark i november 2017 afregnet disse
vindmaeller et seerskilt tilleeg. Vindenergi Danmark udbetalte
0,5 are/kWh til de kvalificerede vindmgller, som foruden
denne betaling ogsd modtager almindelig efterbetaling.

Administrationsbidrag

Administrationsbidraget var i 2017 pa 0,2 gre/kWh, hvilket er
ueendret i forhold til tidligere ar. Bestyrelsen har besluttet at

fastholde administrationsbidraget for 2018 pa 0,2 ere/kWh.

Seerlig indsats i forhold til afregningsprisen

P4 sidste ars generalforsamling blev det besluttet, at besty-
relsen kunne gere en indsats for at fa haevet afregningsprisen
for vindmellestram. Baggrunden for beslutningen var de lave
afregningspriser i 2015 og 2016.

Bestyrelsen har pa denne baggrund lanceret en kampagne,
der skal skabe opmaerksomhed pé vigtigheden af at fasthol-
de den eksisterende vindmgllekapacitet pa land. Kampagnen
omfatter blandt andet udarbejdelse af videoer, hjemmesiden



www.vindvindsituation.dk og Facebook. Der har desuden vae-
ret afholdt mader med interesseorganisationer og politikere.
Ombkostninger til kampagnen og de @vrige aktiviteter i denne
forbindelse er taget ud fra den lgbende drift.

Vore forventninger til 2018

Veeksten i kapaciteten af landvind i Danmark i 2017 ventes
ikke at fortseette i 2018, da den eksisterende ordning for pris-
tilleeg for nye anleeg udlgb i februar 2018. Nye projekter skal
herefter indga i budrunder, som farst ventes i slutningen af
2018. Elprisen forventes at forblive pa det nuveerende niveau
gennem 2018. Med gget tilgang af nye vindmgller i slutnin-
gen af 2017 og starten af 2018 forventes en @get omsastning i
2018 for Vindenergi Danmark set i forhold til 2017.

Vindenergi Danmark vil fortsat arbejde for, at produktudbud-
det afspejler mulighederne i elmarkedet.

Thorbjern N. Rasmussen

Bestyrelsesformand

Vindenergi Danmark - Arsrapport 2017
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Produktionsdata

Det er nu blevet muligt for andelshavere/vindmeailleejere at fa vist produktionsdata for hver enkelt
park. Der kan veelges mellem tre forskellige detaljeringsgrader - ar, maned, og dag. Uanset, hvad
man vaelger, vil data blive prassenteret i et overskueligt sgjlediagram, og holder man musen over
en specifik sgjle, far man vist den praecise produktion, sgjlen repraesenterer. Vaelger man at se et
ar, vil man fa sgjler, der repraesenterer maneder i aret. Veelger man en specifik maned, far man vist
dage i maneden. Sidst, men ikke mindst, vaelger man en specifik dag, far man vist produktionen for
hver time i degnet. Skulle man have behov for at downloade data til sin egen PC, er dette ogsa en
mulighed.

Andelskapital

Tilfgjelsen af andelskapital data til selvbetjeningssystemet abner for muligheden for at treekke et
printvenligt bilag. Udtraekket foretages i firmaoverblikket og er ligeledes pa firmaniveau, hvor selve
bilaget lister parker og andele heri.

Ny regulerkraftydelse

Ydelsesoverblikket, hvor brugeren har mulighed for at fa et hurtigt overblik over, hvilke ydelser, der
er forbundet med en given park, kan nu indeholde en helt ny ydelse. | forbindelse med den @gede
specialregulering er der nu blevet mulighed for at angive et separat bud i det, der betegnes som
“intraday” regulerkraftmarkedet. Dette er som tillaeg til den traditionelle regulerkraftydelse i “day
ahead” markedet. Der er altsa nu to separate ydelser med separate bud.

Fremtidige tiltag

Udover de konstante forbedringer og optimeringer er Vindenergi Danmark i gang med en digitali-
sering af kontrakter. Herunder arbejdes der ogsa pa at abne op for, at andelshavere/vindmglleejere
kan se og fa sig et overblik over de kontrakter, der knytter sig til et givent firma. P4 laengere sigt
kigges der ogsa pa at muliggere digital underskrivelse af nye kontrakter via selvbetjeningen.
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portalen

Hent afregning

Som felge af udviklingen i vindmgllernes starrelse er der
ogsa sket en udvikling i forhold til vindmellernes ejere. Tid-
ligere var det ofte én mand én mglle, hvorimod ejerstruk-
turen og rollefordelingen er mere differentieret i dag. For
at understgtte den differentierede opgavefordeling har vi
givet mulighed for tildeling af roller i Vindenergi Danmarks
selvbetjeningsportal.

Eksempelvis kan der pa en vindmelle veere tilknyttet

fire forskellige brugre; en ejer som firmadministrator, en
regnskabsansvarlig, en prissikringsansvarlig og en teknisk
ansvarlig.

Meld mollestop

| et marked med faldende priser og reduceret balancegodt-
garelse gaelder det om at holde balanceomkostningerne sa
lave som muligt. Balanceomkostninger opstar, nar indmeldt
produktion og faktuel produktion ikke stemnmer overens.
Der vil altid veere uoverensstemmelser pa grund af vinden,
men udgangspunktet er aktive vindmegller. Det er vigtigt at
have det bedst mulige udgangspunkt for vores balancean-
svarlige, og det gares ved at melde mgllestop.

Ifzlge elsalgskontrakten er vindmglleejere hos Vindenergi
Danmark forpligtet til at melde mgllestop af mere end otte
timers varighed.

Se dagens faste priser

Prismail med markedskommentar

Alle handelsdage udsender Vindenergi Danmark en mail
med dagens priser og en markedskommentar med anbe-
faling. Priserne er bedste pris pa udsendelsestidspunktet.
Veer opmaerksom p4, at priserne kan opdateres flere gange i
lzbet af abningstiden.

Graf pa forsiden af selvbetjening

Efter login pa selvbetjeningsportalen ses pa forsiden en graf
med prisudviklingen pa de faste priser. Grafen giver et godt
billede af prisudviklingen.

Individuel og handlebar pris

Den handlebare pris vises for hver park, hvor handlen ogsa

foretages. Den individuelle handlebare pris kan veere ander-
ledes end prisen i prismail af fglgende arsager: Markedet er
steget eller faldet siden mailudsendelse. Parken er allerede

prissikret en andel af produktionen, eller der er kortere end

25 dage til levering.

Roller pa selvbetjeningsportalen

Firmaadministrator

Kan redigere stamdata for bade vindmglle og tilknyttet
firma. Firmaadministrator kan oprette roller og tildele ansvar
til personer tilknyttet virksomheden. Som udgangspunkt er
firmaadministrator primaer kontaktperson, men kan udde-
legere henvendelser til relevante personer, som beskrevet
herunder.

Prissikringsansvarlig

Har adgang til prissikring af vindmgllen og modtager han-
delsbekraeftelser samt information om markedsudvikling og
nye prissikringsmuligheder.

Regnskabsansvarlig

Har adgang til alle afregninger og modtager afregningsre-
levante henvendelser. Brugeren har desuden mulighed for
at redigere bankoplysninger og er ansvarlig for opdatering
af disse.

Teknisk ansvarlig

Ansvarlig for indmeldelse af mgllestop og opdatering af
vindmgllens stamdata. Brugeren er kontaktperson for
Regulerkraft.

Afregningsbilag

Find bilag

Det manedligere afregningsbilag for vindmellen findes pa
selvbetjeningsportalen under den enkelt vindmellepark.

Nar et nyt afregningsbilag er tilgeengeligt pa hjemmesiden,
udsendes en kort e-mail til den afregningsansvarlige med
besked herom. Alle bilag er sorteret efter produktionsma-
ned. Hvis vindmagllen er afregnet produktion, tilbagekab og
regulerkraft, vil bilagene vaere synlige under samme maned.

Giv tredjemand adgang til bilag

Er bilag relevant for revisor eller en anden, som ikke har
med den primeere drift af vindmgllen at gere, kan man
give tredjemand adgang til at hente afregningsbilag ved at
oprette personen som afregningsansvarlig.

Print eller download bilag

Afregningsbilaget kan printes direkte fra skeermen, eller
man kan veelge at printe til Adobe PDF og gemme bilaget
som PDF-fil.
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10 ar med Faste priser

De forste og de storste

| 2007 indgik Vindenergi Danmark aftale om balanceansvar
med Nordjysk Elhandel, som siden har skiftet navn til NEAS

Energy. Via NEAS energy blev de farste prissikringer leveret

i 2008, og i sommeren 2008 blev der indgéet fastprisaftaler
pa 56,07 gre/kWh. i Vestdanmark fra 1/10 2008 - 31/12 2009.

I sommeren 2008 blev ogsa den samlet set mest indbrin-
gende prissikring foretaget med priserne 51,52 are/kWh og
50,27 ere/kWh i @st- og Vestdanmark for perioden 1/10 2008
- 31/12 2013.

Den hgjeste fastpris handlet via Vindenergi Danmark var i de-
cember 2010, hvor 1. kvartal 2011 i @stdanmark blev prissikret
til 58,70 @re/kWh.

Tre samhandelspartnere

Foruden NEAS Energy har Vindenergi Danmark yderligere to
samhandelspartnere Danske Commodities og AXPO Nordic.
Alle tre samhandelspartnere er balanceansvarlige og foreta-
ger den daglige indmeldelse af forventet produktion for de
vindmgller, de balancerer.

Foruden balancering stiller de tre aktarer faste priser i eHan-
del, til Portefglieforvaltning og Kvartalspulje. Bedste pris vises
til vindmallejeren via selvbetjeningsportalen pa produktperi-
oder og vilkar defineret af Vindenergi Danmark. Nar en han-
del indgés af en vindmglleejer vinder den balanceansvarlige
retten til at balancere vindmagllen i den prissikrede periode.

Altid bedste pris... naesten

Alle priser péa selvbetjeningsportalen er konkurrenceudsatte
mellem de tre samhandelspartnere, og bedste pris vises altid
medmindre en af fglgende to undtagelser gar sig gaeldende:

Hvis parken allerede har prissikret en andel hos en af de tre
balanceansvarlige, kan kun prisen fra denne balanceansvar-
lige handles, da retten til at balancere vindmgllen falger med
forst indgaede handel. Generelt er prisforskellen starre fra
dag til dag end mellem de balancesvarlige indenfor samme
handelsdag, hvorfor Vindenergi Danmark anbefaler delvis
afdeekning.

Da vundne handler via eHandel giver ret til balancering,

kan en prissikring give anledning til, at Vindenergi Danmark
skal flytte balanceansvaret fra én samhandelspartner til en
anden. Dette balanceskifte foretages automatisk i Energinets
datahub med responstid pa 15-20 arbejdsdage. Inden indfg-
relsen af datahubben tog skiftet en hel maned.

For vindmglleejere hos Vindenergi Danmark betyder det, at
man pa prisperioder med mindre end 25 dage til levering
kun kan handle hos den balanceansvarlige, vindmgllen er
hos.

Hgojeste pris i 2017

Arets hgjest handlede pris blev i @stdanmark handlet 29.
august for perioden 1. september til 31. december 2017 til
24,90 gre/kWh. Samme dag blev samme periode handlet til
22,06 gre/kWh i Vestdanmark.

Den hgjeste afregnede pris i 2017 var en leengere aftale i
Vestdanmark indgaet i 2011 til 33,41 gre/kWh.

Kontrakter for 2018

Ved arsskiftet er hgjeste prissikring med levering i 2018 en
aftale pa 1. kvartal 2018 til 23,46 gre/kWh. i @stdanmark. |
Vestdanmark er hgjeste pris indgaet til 21,99 are/kWh. for 2.
kvartal.
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1%

| 2017 blev 71% af den strem, der blev afregnet af Vindenergi
Danmark, solgt pa faste priser via selvbetjening, Kvartalspulje
eller Portefgljeforvaltning, mens de resterende kWh blev solgt
pa spotpris.

Fordelingen i 2017 malt pa MW i afregningstyper

Fastpris 25%

Portefolje 30% Spotpris 28% Kvartalspulje 16%
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Regulerkraft

Mere aktivitet i leveringsdggnet

Elmarkedet skal altid veere i balance mellem produktion

og forbrug. For at skabe balance handles der hver dag i
balancemarkedet, ogsé kaldet Intraday markedet. Intraday
markedet benytter prissignaler til at motivere udbydere og
aftagere af strem til at @ge eller reducere udbud eller efter-
spargsel (op- eller nedregulering). For vindmaller er ned-
regulering oftest relevant, da det er muligt at nedlukke en
vindmelle i timer med meget vind, men ikke muligt opstarte
en vindmaglle i timer uden vind.

Nar udbuddet af strem overstiger efterspargslen, falder
prisen. | de tilfeelde, hvor det ikke er muligt at eksportere
den overskydende strgm, ma markedet regulere ved at age
efterspargslen eller reducere udbuddet.

Markedet i det igangveerende dagn kaldes balancemarkedet
eller intraday-markedet. Her er det Energinet.dk’s opgave

at balancere udbud og efterspgrgsel. For at skabe balance

i markedet kan Energinet.dk kabe op- eller nedregulerings-
ydelser. Energinet.dk betaler altsd producenter for at @ge
eller reducere deres produktion.

For vindmagller vil det oftest veere betaling for at standse i
timer med for meget el i systemet (nedregulering). Ved regu-
lering i intraday-markedet afregnes alle aktiverede vindmgller
med den estimerede produktion gange marginalprisen,
uanset individuelt afgivet bud. Marginalprisen er den laveste
budpris, hvor det er ngdvendigt at aktivere stop for at skabe
balance i nettet i den geeldende time.

Specialregulering

Specialregulering er nedregulering, hvor Energinet.dk stand-
ser vindmagller tilmeldt regulerkraftmarkedet som falge af
reguleringsbehov i Tyskland.

Efter flere ar med faldende eksportmuligheder over den
dansk-tyske graense pa grund af manglende kabelkapacitet
internt i Tyskland, blev der i foraret 2017 lavet en aftale om
gradvis forggelse af eksportkapaciteten.

| figuren herunder vises kWh reguleret i de forskellige
typer af regulering i 2017.

Intraday op-regulering
Intraday ned-regulering
Day ahead regulering

Specialregulering

De fysiske netproblemer er endnu ikke lgst, men aftalen
flytter problemet fra dayahead markedet til intraday marke-
det via specialregulering. Aftalen har allerede fra 2. kvartal
2017 betydet hgjere spotpriser og en markant gget andel af
specialregulering, hvilket ses i grafen herunder.

To bud fra 1. januar 2018

Udfordringen med specialregulering er, at vindmgllegjeren
kompenseres den angivne budpris og en marginalpris som
ved almindelig regulering. Man afregnes dog fortsat vind-
mellens markedspris (fast- eller spotpris) for timen, hvorfor
specialregulering er en fordel for vindmglleejere ligesom
almindelig regulering.

P4 grund af gget anvendelse af specialregulering i Intraday
markedet indsender Vindenergi Danmark pr. 1. januar 2018 et
separat bud for henholdsvis Dayahead- og Intraday-marke-
det.

Der kan saledes seettes et bud, som afspejler, hvornar man
gnsker at standse sin vindmglle ved negative spotpriser
(Dayahead) og et bud for, hvornar man gnsker at tilbyde regu-
lering af sin vindmeglle i driftdagnet (Intraday).

Regulerkraft 2017 i tal
52.352.567 k\Wh ikke produceret
14.877.040 Kr. udbetalt til vindmglleejere
8.834.956 Kr. i kompensation for stop
6.042.084 Kr. gevinst ved budpris
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Elmarkedet
2017

Lavt udgangspunkt pa de faste priser
I slutningen af 2016 var det europesiske elmarked praeget af
frygt for mangel pé stram, da flere franske kernekraftveerker

var bebudet lukket i perioder med kulde og lave vandbehold-

ninger i Centraleuropa. Panikken blev afblaest, og priserne
faldt sammen med kulprisen i starten af 2017.

Spotpriserne var i ferste halvar fornuftige med priser mellem
18 og 22 gre/kWh. Generelt var de faste priser pa et lavt
niveau, da efterspargslen i markedet var begraenset og med
lave elpriser for 2015 og 2016 i erindring. Fra januar til maj 1a
arskontrakten for 2018 i spaendet mellem 14 og 16 gre/kWh i
Vestdanmark og mellem 16 og 18 gre/kWh i @stdanmark.

Som det kan ses péa grafen pa modsatte side, begyndte
kulprisen at stige midt péa aret. Den stigende kulpris var i hgj
grad medvirkende til, at prisen péa arskontrakten for 2018 i
efteraret kunne prissikres 4 gre/kWh. hgjere end farst pa aret
i begge danske prisomrader.

Abning af kablet mod syd

De interne tyske flaskehalse betad, at kablet mellem Jylland
og Tyskland var blokeret i 89% af tiden i 2016. Den 14. juni
2017 kom den glaedelige nyhed, at der var indgéet en aftale
med det tyske @konomi- og Energiministerium om at age
den minimale tilgeengelige kapacitet pa kablet med effekt
allerede fra juli og en gradvis @gning af meengden frem
mod 2020. | 2018 er minimumskapaciteten aftalt til 700 MW,
hvilket ikke har veeret tilgaengeligt siden 2012.

Abning af kablet og en vindprocent lidt under normalen
medfarte hgje spotpriser i tredje kvartal i bade @st- og
Vestdanmark. Det lave prisniveau for de faste priser farst pa
aret kombineret med en pludselig bedring af afseetningmu-
ligheder pa spotmarkedet og stigende ravarepriser beted,
at de vindmglleejere, som havde prissikret trejde kvartal blev
afregnet lavere end vindmgller pa spotpris. Dette gjorde sig
ogsa geeldende for Vindenergi Danmarks Kvartalspulje og
Portefgljeforvaltning.

Gode prissikringsmuligheder i efteraret

Hgje spotpriser, udsigt til @get eksport mod syd og fortsat
stigende ravarepriser betgd, at de faste priser var stigende
i lobet af andet og iseer tredje kvartal. | bade august og
september var der mulighed for at afszette fjerde kvartal
2017 til over 20 are/kWh i Vestdanmark og over 23 gre/kWh
i @stdanmark. | begge prisomrader var dette fornuftigt, da
den vindveegtede spotpris for fierde kvartal var 17,00 gre/
kWh i Vestdanmark og 19,64 are/kWh i @stdanmark.

Det lavere spotpriser i fierde kvartal skyldtes hgj vindprocent
i oktober og december, men ogséa en hgj hydrobalance i Nor-
den, som tvang vandkraftveerker til at producere og derved
reducerede mulighed for eksport mod nord. Som det ses pa
modsatte side var hydrobalancen positiv i store dele af 2017,
men den kolde og tarre start pa 2018 har reduceret niveauet
til at veeret pa normalen i slutningen af februar 2018.

Prisudvikling pé de faster priser i 2017 er illustreret herunder ved handlebare
priser i eHandel for &rskontraken 2018 i bdde @st- og Vestdanmark.

24

Dre/kWh

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

M Ar2018 Vestdanmark B Ar 2018 @stdanmark
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Vejrudviklingeni Norden

Hydrobalancen er et udtryk for den maengde vandkraft, som
er tilgeengelig for de nordiske vandkraftvaerker. Hydroba-
lancen estimerer volumen baseret pa vand i magasiner,
markvand og vandlab, sne og vejrprognoser.

Hydrobalancen angiver, om der er mere eller mindre vand til
radighed end normalen for arstiden og giver et godt billede
af forventet produktion fra de nordiske vandkraftvaerker.

Som det fremgar af grafen, er udsvingene store i Igbet af
aret, ogsa i forhold til normalen.

Den europzeiske kulpris

Kulprisen har veeret svagt faldende sammen med olieprisen
i flere ar, men i marts 2016 vendte retningen. Efteraret 2016
bed pa store beveegelser, mens 2017 primzert har budt pa
stigning i kulprisen. 2018 er startet lidt lavere end 2017, men
vi har fortsat stabil efterspargsel og et prisniveau omkring
80 USDV/t.

Kulprisen i Europa reagerer pa udbud og efterspgrgsel pa
det globale marked. Iseer pa efterspargsel i Asien og udbud
i Sydamerika. Dertil kommer udsving i valutakurser, da kul
handles i US Dollar.

1-ars systempris i Norden

De faste priser i @st- og Vestdanmark udgeres af den nordi-
ske systempris Nasdag Commaodities samt omradepristillaeg
eller -fradrag.

Den 1-arige systempris fglger i haj grad kulprisen for samme
periode, séledes som det tydeligt fremgar af grafen. Foruden
kulprisen er det vejrprognoser og herunder hydrobalancen,
som giver udsving i elprisen. Z£ndringer i vejret giver dog
primeert eendringer i maneds- og kvartalskontrakter.
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Elmarkedet 2018

og fremefter

Stet stigende marked

2017 blev aret, hvor viigen sa paene og stabilt stigende priser
og et niveau over 20 gre/kWh. Aret fer i 2016 sa vi bade
meget lave priser og store udsving i prisniveauet, og selv om
2017 ogsa har haft relativt store udsving i priserne, har der
hele aret veeret en stabil til stigende trend pa priserne.

Haje spotpriser stgtter forwardpriserne

Hvad 2017 viste, og som vi ogsa forventer fortszetter i 2018
er, at de vedvarende hgje spotpriser lgbende er med til at
presse farstkommende kvartals priser op.

Priskurven viser fortsat, at markedet forventer lavere priser
om 1-2 ar, hvorefter priserne igen skal begynde at stige.
Forventningerne til, at usikkerheden er starst om forholdsvis
kort tid, begrundes med de store forandringer, vi vil se i bade
nye produktionskapaciteter, eendrede forbrugsmenstre samt
infrastrukturlasninger som eksempelvis kabling til hgjere
prisomrader samt ibrugtagning og udvikling af nye lagrings-
lzsninger. Alt sammen vil fa stor betydning for stramprisen,
nar det gennemfgres, men ogsa skabe usikkerhed ikke
mindst, hvad angar hastighed og timing for initiativernes
gennemfarsel.

Indtil vi reelt ser resultatet af alle de gode intentioner, vil
markedet indprise en usikkerhed i form af forventning til en
lavere pris, hvorefter prisen forventes at stige paent, nar alt
dette er faldet pa plads, men ferst til niveau for farstkom-
mende kvartal om 2-5 ar.

At bevare fokus pa at prissikre sig pa kort sigt, eksempelvis
1til 2 kvartaler ad gangen forventes saledes igen i 2018 at
kunne betale sig.

Réavarer og CO2-kvoter

Réavarepriserne falger generelt den globale gkonomiske ud-
vikling og den deraf falgende efterspargsels udvikling. 1 2018
vil markedet holde @je med politiske tiltag, der kan eendre
efterspargslen saerskilt for enkelte ravarer.

Efterspargslen pa kul vil fortsat veere det afgerende for den
overordnede strgmpris i Europa og dermed Norden. De
seneste ar har vist, hvor stor en betydning Kina har pa kulpri-
sen, da det fortsat er her, 70-80% af alt globalt eksporteret
kul indkgbes og forbruges. Kina har de seneste ar provet at
regulere kulprisen politisk, men virkningen har veeret meget
kortsigtet og haft andre starre konsekvenser, hvorfor vi ikke
forventer dette gentaget forelgbig. Efterspargslen fra Kina
forventes fortsat at vaere hgj de naeste mange ar.

Den europeeiske efterspergsel efter kul afheenger meget af
politikernes succes (og vilje) til at aendre CO2-prisen.

Her foruden kan spargsmal om Tysklands fastholdelse af
deadlines for totalt stop for elproduktion fra kernekraft spille
meget ind for deres fortsatte eller ligefremt @gede behov for
kul'i en overgangsperiode, og indtil gas forventes at overtage
reguleringsopgaven til de vedvarende energiformer.

Hastigheden, hvormed dette skift fra kul til gas kommer til
at foregd, afheenger i hgj grad af EU's forhandling om neeste
fase 4 for CO2-kvoterne, der starter pr. 2021, men allerede
forhandles i lgbet af aret 2018 og 2019. Som det ser ud i
ojeblikket, er den politiske indstilling til en god lgsning hgj,
og CO2 priserne er steget meget allerede. Fra sa lavt som 4
Euro i 2017 til nu at handle over 10 Euro. Flere taler om, at vi
kan se 12-15 Euro i lgbet af aret 2018. Positive meldinger om
den politiske forhandling vil understgtte dette lzbende.

Kul forventes, stigningen i CO2-kvoterne til trods, fortsat at
have den marginale indflydelse pa streampriserne i hele 2018
og flere ar frem.

Marginalomkostning i
kulkraft siden 2014
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Vejrprognosernes indflydelse

I Norden er vi fortsat meget afhaengige af de store hydro-
magasiner i Norge og Sverige, der fungerer som udligning
for den starre og starre elproduktion fra vedvarende energi.
Vejrprognosernes kortsigtede indflydelse pa priserne vil der-
for fortsat veere stor. Sol- og vindprognoser pa ret kort sigt,
og hydrobalanceprognoser pa lidt leengere sigt, eksempelvis
farstkommende kvartal, vil i stor grad veere med til at seette
prisen i markedet op til de nesrmeste kvartaler.

Nar vejrlig rammer saerlige manstre pa en gang, eksempelvis
megen sol og hgj vind i en ferieperiode, hvor der f.eks. er



fyldte magasiner efter et vadt forar, vil det fa stor effekt pa
priserne de naeste ar med store udsving i begge retninger
til felge, indtil lagringsmuligheder og infrastruktur i form af
kablingskapacitet kommer pa plads.

2018 lader til at vaere praeget af gennemsnitligt normale
vejrforhold (hydrobalance) indtil nu, hvor denne kommentar
skrives, og det forventes dermed ikke at veere &ret med de
starste negative udsving pa den bekostning (som f.eks. juli

2015), men vind og sol kan stadig give relativt paene udsving.

Store udsving giver gode muligheder

Viforventer i 2018, at der vil veere en underliggende positiv
stette til elpriserne, hvorved nedsiden ikke forventes at blive
udfordret. Men med de mange vedvarende energipolitiske
droftelser der pagar og de fortsat relativt mange uafklarede
infrastrukturmaessige mangler, vil vi stadig se store prisud-
sving i markedet de naeste ar og hermed ogsa i 2018. Dette
forventes at ga begge veje, hvorfor det ogsa giver gode
muligheder for afdaekning for iseer den vagne handler med
is i maven.

Vindenergi Danmark - Arsrapport 2017
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Regnskab
og budget

Ledelsespategning 2017

Bestyrelsen har forud for feerdiggerelse af P4 de felgende sider er et uddrag af Vind-
denne rapport behandlet og godkendt ars- energi Danmarks arsrapport for 2017. @nskes
rapporten for 2017 for Vindenergi Danmark det fulde regnskab, kan andelshavere til
amba. Arsrapporten aflaegges i overens- enhver tid anmode om at fa dette tilsendt.

stemmelse med Arsregnskabsloven.

Det er bestyrelsens opfattelse, at arsregnska-

bet giver et retvisende billede af selskabets 201 8

aktiver, passiver og finansielle stilling

pr. 31. december 2017 samt af resultatet

af selskabets aktiviteter for regnskabsaret Vindenergi Danmark budgetterer med

1. januar 2017 - 31. december 2017. overskud i 2018 og dermed mulighed for
Ledelsesberetningen giver efter bestyrel- efterbetaling.

sens opfattelse en retvisende redegerelse
for de forhold, som den omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsam-
lingens godkendelse.
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Efterbetaling 2017

18 mio.

For hver produceret kWh i 2017 udbetaler
Vindenergi Danmark 0,3 gre i efterbetaling
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Resultatopgarelse 2017

Nettoomsaetning
Produktionsomkostninger

Bruttoresultat

Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger
Afskrivninger

Resultat fgr finansielle poster

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Overfart resultat

2017

t.kr.

1.308.959
-1.292.759

16.200
-4.469
-7.026

-197

-4.508

964
-389

5.083

1.116

3.967

3.967

2016

955.724
-951.609

4115
-3.923
-6.344

-266
-6.418

7.423
-233

772

1.215

1.987

1.987



Budget for 2018

Nettoomseetning
Produktionsomkostninger

Bruttoresultat

Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger
Afskrivninger

Resultat fgr finansielle poster

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Vindenergi Danmark - Arsrapport 2017

Budget
2018

tkr.

1.176.422
-1.150.718

25.704
-3.628
-7.254

240

14.582

360
-120

14.822

Regnskab
2017

tkr.

1.308.016
-1.291.816

16.200
-4.469
-7.026

-197
-6.418

964
--389

5.083
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Aktiver 2017

Balance 31. december

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler

Materielle anleegsaktiver

Andre veerdipapirer og og kapitalandele
Finansielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat
Periodeafgraensningsposter
Kortfristede tilgodehavender
Andre veerdipapirer og kapitalandele
Veerdipapirer og kapitalandele
Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2017

t.kr.

202
92

294

0

0

294
147.119
11.076
123
468
424
159.210
65.732
65.732
22.217

247159

247.453

2016

136
108

244
0

0

244
121.155
11.201
1.238
616

549
134.759
64.969
64.969
5.588

205.316

205.560



Note

Passiver 2017

Balance 31. december

Virksomhedskapital
Overfart resultat

Egenkapital

Skyldige afregninger
Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser
Passiver

Eventualposter
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Vindenergi Danmark - Arsrapport 2017

2017

t.kr.

16.015
46.308

62.323

168.200
16.930

185.130

185.130

247.453

2016

15.080
40.145

55.225

137.847
12.488

150.335

150.335

205.560
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Noter

Vindenergi Danmark - Arsrapport 2017

Uddrag af noter

tkr.
Egenkapital
Egenkapitalk g Andelskapital Hvilende Overkurs Overfort lalt

andelskapital resultat

Saldo primo 14.602 478 0 40.145 55.225
Arets eendring 897 38 2.196 0 3.131
Overfart 0 0 -2.196 2196 0
Andel af arets overskud 0 0 0 3.967 3.967
lalt 15.499 516 0 46.308 62.323

Eventualposter
Vindenergi Danmark amba har indgaet flerarige prisaftaler med
sine andelshavere og haefter for disse aftaler.

Samme dag, som Vindenergi Danmark amba indgar handelsaftale
med vindmaglleejer om afregning til fast pris, videresaelges den
samme produktion til samme pris for samme periode til en ekstern
modpart.

Selskabet har indgaet en huslejekontrakt. Den arlige husleje er
aftalt til t. kr. 219. Kontrakten kan opsiges med 6 maneders varsel

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for mellemveerende med Danske Bank er deponeret
folgende: Depot nr. 3021916751 Depotets bogfarte veerdi pr. 31.
december 2017 udger t.kr. 65.732.
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