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Revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
City Tower, Veerkmestergade 2
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Ledelsespadtegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsdret 01.01.2018 -
31.12.2018 for N-Wind Management ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2018 - 31.12.2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretnin-
gen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Aarhus, den 16.05.2019

Direktion

Henrik Erik @lholm Fuglsang
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Den uafhangige revisors erkleering om udvidet
gennemgang

Til kapitalejerne i N-Wind Management ApS

Konklusion

Vi har udfert udvidet gennemgang af arsregnskabet for N-Wind Management ApS for regnskabsaret
01.01.2018 - 31.12.2018, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, her-
under anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af selskabets aktivi-
teter for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstan-
dard for sma& virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnska-
ber, der udarbejdes efter &rsregnskabsloven. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i afsnittet “"Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af &rsregnskabet”. Vi er uafhaengige
af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA'’s etiske regler) og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede bevis er tilstraekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med 5rsregnskabs|oven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for ngdvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde
drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Dette kraever, at vi planleegger og udfgrer
handlinger med henblik pd at opnd begraenset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og der-
udover udfgrer specifikt kraevede supplerende handlinger med henblik p& at opnd yderligere sikkerhed
for vores konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestdr af forespgrgsler til ledelsen og, hvor
det er hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supple-
rende handlinger samt vurdering af det opndede bevis.

Omfanget af handlinger, der udfgres ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, 0g vi
udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.
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Den uafhangige revisors erkleering om udvidet
gennemgang

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberet-
ningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
drsregnskabet eller vores viden opndet ved den udvidede gennemgang eller pd anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 16.05.2019

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Jacob Ngrmark
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne30176
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets aktivitet er ejerskab og administration af vindmaglleselskaber samt al virksomhed, som efter
direktionens skgn har forbindelse hermed.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat udviser et overskud p& 3.114 t.kr., hvilket er i overensstemmelse med det forventede.
Selskabets plan for afvikling af de ejede kapitalinteresser forlgber tilfredsstillende.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af
drsrapporten.
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Resultatopggorelse for 2018

Bruttotab

Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Indteegter af kapitalandele i associerede
virksomheder

Andre finansielle indteegter

Andre finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat af arets resultat

Andre skatter

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Ordinzert udbytte for regnskabsaret
Ekstraordinaert udbytte udloddet i regnskabsaret
Overfgrt resultat

2018 2017
Note kr. kr.
(948.247) (2.373.094)
2.629.549 24.286.888
(11.971) (163.676)
75.114 171.462
2 (105.159) (71.270)
1.639.286 21.850.310
3 1.729.614 5.820.470
(226.787) (2.250.000)
3.142.113 25.420.780
2.000.000 48.148.874
0 4.000.000
1.142.113 (26.728.094)
3.142.113 25.420.780
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Balance pr. 31.12.2018

Andre tilgodehavender
Finansielle anlaegsaktiver

Anlagsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavende sambeskatningsbidrag
Tilgodehavender

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder

Veaerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

2018 2017

Note kr. kr.
1.310.195
1.310.195

1.310.195 0

30.278 1.569.917

3.409 0

732.512 482.739

766.199 2.052.656

4 7.116.743 48.878.629

5 1.177.029 1.185.452

8.293.772 50.064.081

752.015 307.645

9.811.986 52.424.382

11.122.181 52.424.382
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Balance pr. 31.12.2018

2018 2017

Note kr. kr.

Virksomhedskapital 80.000 80.000
Overfgrt overskud eller underskud 2.550.734 1.420.000
Forslag til udbytte for regnskabsaret 2.000.000 48.148.874
Egenkapital 4.630.734 49.648.874
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 38.490 35.634
Geeld til tilknyttede virksomheder 3.905.957 489.874
Skyldig selskabsskat 2.547.000 2.250.000
Kortfristede gaeldsforpligtelser 6.491.447 2.775.508
Geaeldsforpligtelser 6.491.447 2.775.508
Passiver 11.122.181 52.424.382

Eventualforpligtelser
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 7
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Egenkapitalopggrelse for 2018

Egenkapital primo
Udbetalt ordinaert
udbytte
Valutakursreguleringer
Arets resultat
Egenkapital ultimo

Overfgrt Forslag til
overskud udbytte for
Virksom- eller regnskabs-
hedskapital underskud aret Ialt
kr. kr. kr. kr.
80.000 1.420.000 48.148.874 49.648.874
0 0 (48.148.874) (48.148.874)
0 (11.379) 0 (11.379)
0 1.142.113 2.000.000 3.142.113
80.000 2.550.734 2.000.000 4.630.734
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Noter
2018 2017
kr. kr.
1. Andre finansielle indtzaegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 46.141 139.936
Valutakursreguleringer 28.973 31.526
75.114 171.462
2018 2017
kr. kr.
2. Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 75.605 0
Renteomkostninger i gvrigt 19.544 69.586
Valutakursreguleringer 10.010 1.684
105.159 71.270
2018 2017
kr. kr.
3. Skat af drets resultat
Regulering vedrgrende tidligere &r (997.102) (5.337.731)
Refusion i sambeskatning (732.512) (482.739)
(1.729.614) (5.820.470)
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
4. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
K/S Jyske Renewables 2003 Risskov K/S 67,0
Jyske Renewables 2003 Komplementaranpartsselskab Risskov ApS 67,0
K/S Ostercappeln - 2004 Risskov K/S 85,0
Ostercappeln - 2004 Komplementaranpartsselskab Risskov ApS 85,0
K/S Puschwitz - 2006 Risskov K/S 100,0
Puschwitz - 2006 Komplementaranpartsselskab Risskov ApS 100,0
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
5. Kapitalandele i associerede virksomheder
K/S Gross Welle - 2005 Risskov K/S 47,5
Gross Welle - 2005 Komplementaranpartsselskab Risskov ApS 47,5
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Noter

6. Eventualforpligtelser
Selskabet har som kommanditist i flere K/S-projekter restheaeftelser for i alt 30.029 t.EUR.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Fuglsang Capital ApS som administrationsselskab. Sel-
skabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for
indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.
De sambeskattede selskabers samlede kendte nettoforpligtelse i sambeskatningen fremgar af admini-
strationsselskabets arsregnskab.

Selskabet deltager i en momsfallesregistrering. Som fglge heraf haefter selskabet for det samlede moms-
tilsvar for de feellesregistrerede virksomheder. Pr. 31.12.2018 udggr den samlede momsforpligtelse 720
t.kr., hvoraf 0 kr. er bogfgrt i N-Wind Management ApS.

7. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Ingen.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B

med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.

Koncernregnskab
Med henvisning til arsregnskabslovens § 114, stk. 2, nr. 3 er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster. Materielle og immaterielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-moneteaere aktiver, der
er kgbt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Resultatopggrelsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter andre driftsindtaegter og eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder administrationsomkostninger mv.
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Anvendt regnskabspraksis

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder, samt nettokursgevinster gaeld og transaktioner i fremmed valuta mv.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til til-
knyttede virksomheder, samt nettokurstab vedrgrende geeld og transaktioner i fremmed valuta mv.

Skat

Arets skat, der bestdr af &rets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til 3rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres
til posteringer direkte pa@ egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion ved-
rgrende skattemaessige underskud)

Andre skatter
Andre skatter omfatter udenlandsk beskatning af faste driftssteder hgrende under selskabets datterselska-
ber.

Balancen

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag

Aktuelle skyldige sambeskatningsbidrag eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen op-
gjort som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Ved skattemaessige
underskud indregnes kun tilgodehavende sambeskatningsbidrag, hvis underskuddet forventes udnyttet i
sambeskatningen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder (omsaetningsaktiver)
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-
metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene maéles til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
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Anvendt regnskabspraksis

regnskabsmeessige indre veerdi med tillaeg eller fradrag af henholdsvis uafskrevet positiv og negativ good-
will og med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til o kr., og et eventuelt tilgo-
dehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative indre
veerdi, hvis det vurderes uerholdeligt. Hvis den regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger tilgo-
dehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, hvis modervirksomheden har en
retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode under egenkapitalen.

Good- og badwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsverdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser. Nettobadwill indteegtsfgres over den forventede brugstid, som er 3 ar.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den

regnskabsmaessige veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder (omsatningsaktiver)

Kapitalandele i associerede virksomheder males indregnes og males efter den indre veerdis metode (equity-
metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene maéles til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi med tillaeg eller fradrag af henholdsvis uafskrevet positiv og negativ good-
will og med fradrag eller tillzeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til o kr., og et eventuelt tilgo-
dehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative indre
veerdi, hvis det vurderes uerholdeligt. Hvis den regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger tilgo-
dehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, hvis modervirksomheden har en
retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Good- og badwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser. Nettobadwill indtaegtsfares over den forventede brugstid, som er 3 3r.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestdender.
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Anvendt regnskabspraksis

Udbytte

Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa det tidspunkt, hvor det er vedtaget pa generalforsamlingen.
Det foresldede udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post i egenkapitalen. Ekstraordinzere ud-
bytter vedtaget i regnskabsaret indregnes direkte pa egenkapitalen ved udlodning og vises som en saerskilt
post i ledelsens forslag til resultatdisponering.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Skyldig og tilgodehavende selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.



