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L edel sespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabet 1. januar 2018 - 31. december
2018 for NSE Flandern ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retsvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling 31. december 2018, samt af resultatet af sel skabets aktiviteter for 2018.

L edel sesberetningen indehol der efter vores opfattel se en retvisende redegerel se for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

Hellerup, den 31/05/2019

Direktion

Nikola Holtet Hoff Anders Sggaard-Jensen
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Den uafhaengige revisor srevisionspategning

Til kapitalgjernei NSE Flandern ApS

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2018 i overensstemmel se med arsregnskabsl oven.

Vi har revideret arsregnskabet for NSE Flandern ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018, der
omfatter resultatopgerel se, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis (" regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmel se med international e standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeddende i Danmark. Vores ansvar if@lge disse standarder og krav er neamere beskrevet i
revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhaangige af selskabet i
overensstemmel se med international e etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gaeddende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

L edelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel sen anser for
nadvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigel ser
eller fgl.

Ved udarbejdel sen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsadte driften;
at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet 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 gere dette.

Revisorsansvar for revisionen af regnskabet

Vores ma er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj
grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfaresi
overensstemmel se med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaddendei
Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nér sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som
falge af besvigelser eller fgjl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne tragffer pa grundlag af
regnskabet.

Som led i enrevision, der udfgresi overensstemmel se med international e standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaddende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for vassentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraskkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vassentlig fejlinformation
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forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaargel ser, dokumentfal sk, bevidste udel adel ser,
vildledning eller tilsidesadtel se af intern kontrol.

« Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

* Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledel sens udarbejdel se af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vassentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsadte driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaarksom
pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstragkkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke laangere kan
fortsadte driften.

* Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder paen
sadan méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledel se om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledel sesber etningen
Ledelsen er ansvarlig for ledel sesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledel sesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledel sesberetningen.

| tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at |aese |edel sesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledel sesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vassentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel sesberetningen indeholder kraaevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at |edel sesberetningen er i overensstemmel se med

arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fgjlinformation i |edel sesberetningen

Hellerup, 31/05/2019

Henrik @degaard , mne31489 Kristian Pedersen , mne35412
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
PRICEWATERHOUSECOOPERS PRICEWATERHOUSECOOPERS
STATSAUTORISERET STATSAUTORISERET
REVISIONSPARTNERSEL SKAB REVISIONSPARTNERSELSKAB
CVR: 33771231 CVR: 33771231
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L edelsesberetning

Hovedaktiviteter

Selskabets formal er at foretage investeringer i solenergivirksomheder og/eller drive virksomhed indenfor
solenergi og beslagytet virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabet har realiseret et underskud pa TEUR 224 i regnskabsdret, hvor datterselskabet i England indgar
med et overskud pad TEUR 51 og selskaberne i Belgien og i Holland indgdr med et overskud pa TEUR 384.

Ved udgangen af 2018 har selskabet en negativ egenkapital pad TEUR 3.463.

Det er ledelsens forventning, at egenkapitalen vil blive reetableret via konvertering af 1an fra modersel skabet
i 2020.

Modersel skabet har afgivet erklaaing om at stette NSE Flandern ApS finansielt i form af 1an og likvide
midler, i det omfang det matte vaare ngdvendigt for at finansiere selskabets ordinaare driftsaktiviteter. L anet
med modersel skabet traeder tilbage for nuvaarende og fremtidige kreditorer.

Erklaaingen er gaeddende frem til 31. maj 2020. Der henvises endvidere til beskrivelsei note 5 til
arsregnskabet. Baseret herpa er regnskabet aflagt under forudsaetning af fortsat drift.

Begivenheder efter regnskabets afslutning

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydel se pa bedemmel se af
arsrapporten.

CVR-nr. 35515534
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Der er foretaget tilvalg af enkelte regler i regnskabsklasse C.

Arsregnskabet for 2018 er aflagt i EUR.
Der udarbejdes ikke koncernregnskab med henvisning til arsregnskabsioven § 110.

Anvendt regnskabspraksis er uaandret i forhold til sidste ar. Der er foretaget enkelte reklassifikationer i
sammenligningstal, hvilket ikke har effekt pa arets resultat, balancesum eller egenkapital.

Generelt om indregning og maling

Indtaagter indregnesi resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaardiregul eringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der malestil dagsvaadi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
i resultatopgarel sen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtel ser samt tilbagefarsler som falge af aandrede regnskabsmaessige skan af
belab, der tidligere har vaaret indregnet i resultatopgerel sen.

Aktiver indregnesi balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaadi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnesi balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet og forpligtel sens vaardi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfa@gende males aktiver og forpligtel ser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. V alutakursdifferencer der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnesi resultatopgarel sen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestramme, indregnes
vaadireguleringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, gadd og andre monetaare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
malestil balancedagens valutakurs. Forskellen mellem bal ancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller gaddens opstden indregnesi resultatopgerel sen under finansielle indtasgter og
omkostninger.

Kursregulering af koncernmellemvaaende der anses for sikring af nettoinvestering i fremmed valuta fares
pa egenkapitalen.

Resultatopger else

Bruttofortjeneste

Med henvisning til &rsregnskabslovens § 32 er nettoomsagtningen ikke oplyst i arsrapporten.
Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

CVR-nr. 35515534
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Resultat af kapitalandelei tilknyttede virksomheder

| resultatopgerel sen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for aret med fradrag af af skrivning
af mervaadier under posten "Indtsggter af kapitalandelei tilknyttede virksomheder".

Finansielle poster

Finansielle indtaggter og omkostninger indregnesi resultatopgarel sen med de belab, der vedrarer
regnskabsaret.

Skat af arets resultat

Skat af aretsresultat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnesii
resultatopgerel sen med den del, der kan henfarestil drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del,
der kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med modersel skabet Nordic Solar Energy A/S. Den danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til deres skattepligtige indkomster.

Balance
Kapitalandelei tilknyttede virksomheder
Kapitalandelei tilknyttede virksomheder indregnes og males efter den indre vaardis metode.

| balancen indregnes under posten "Kapitalandelei tilknyttede virksomheder" den forholdsmasssige
gjerandel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaardi opgjort med udgangspunkt i dagsvaardien af de
identificerbare nettoaktiver pa anskaffel sestidspunktet med fradrag eller tilleeg af urealiserede
koncerninterne avancer eller tab og med tillagy af resterende vaadi af positiv forskelsvaardi (goodwill) og
fradrag af en resterende negativ forskelsvaadi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandelei tilknyttede virksomheder henlaggges via
overskudsdisponeringen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaadis metode” under
egenkapitalen. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til modersel skabet og reguleres med andre
egenkapital bevaggel ser i tilknyttede virksomhederne.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaadi indregnestil EUR 0. Har
moderselskabet en retslig eller en faktisk forpligtelse til at dagkke virksomhedens underbalance, indregnes en
hensat forpligtel se hertil.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnesi balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vassentlighed svarer til palydende
vaadi. Der nedskrivestil imadegael se af forventede tab.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gad dsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig vaardi af aktiver og forpligtel ser, opgjort pa grundiag af den planlagte
anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtel sen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaardien af fremfarsel sberettiget skattemaessigt underskud, malestil
den vaadi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtel ser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med bal ancedagens lovgivning vil
vage gaddende, ndr den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat, som falge
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af aandringer i skattesatser, indregnesi resultatopgerel sen.
Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtel ser

Aktuelle skatteforpligtel ser og tilgodehavende aktuel skat indregnesi balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter. Tillaeg og godtgerel se under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerel sen under
finansielle poster.

Finansielle gaddsforpligtel ser

Lan, som realkreditlan og |an hos kreditinstitutter, indregnes ved |aneoptagel sen til det modtagne provenu
med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males lanene til amortiseret
kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaardi indregnesi resultatopgarel sen som
en renteomkostning over |aneperioden.

@vrige gadd forpligtelser malestil amortiseret kostpris, der i a vassentlighed svarer til nominel vaadi.
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Resultatopgerelse 1. jan. 2018 - 31. dec. 2018

Note 2018 2017
EUR EUR
Bruttor @SUITAL ......ccooeeieiieeesee s -2.793 -3.523
Resultat af ordinaar primaar drift ... -2.793 -3.523
Indtaggter af kapitalandelei tilknyttede virksomheder ............. 201.369 -227.286
Andrefinansielle indtaggter .........cocoveriivei e 1 219.983 241.146
@vrige finansielle OMKOSININGEr  .......ccceverirerieee e, 2
Andre finansielle omkKostniNger ........ccccocevveveececicce e, -714.072 -841.250
Ordinaert resultat far skat ... -295.513 -830.913
SKat af ArELSTESUILAE ......c.evveeeeeeeeeeee ettt s 71.738 58.520
ATBISTESUIAL ..ottt -223.775 -772.393
Fordag til resultatdisponering
OVErfart reSUIal ......occeeveereeeseere e -223.775 -772.393
LAl e -223.775 -772.393
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Balance 31. december 2018

Aktiver

Kapitalandelei tilknyttede virksomheder ............cccevvvviieiieinns
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder ...,

Finansialle aktiver § @t ...coooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e e e e eaee e

Langfristedeaktiver i alt ........cccooveviieiie i

Tilgodehavende SKat .........coceeveeieerererere s

Tilgodehavender i alt ......ccocveeeviecicereee e
Likvide beholdninger ........cccooveoieiii e

Kortfristede aktiver 1 @lt ..cccoeeeeeeeeeeeeeeeee e

Aktiver i alt

Note

2018
EUR
6.230.856
3.073.665

9.304.521

9.304.521
71.738
71.738

2011
73.749

9.378.270
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2017
EUR
6.383.002
3.263.726

9.646.728

9.646.728
58.520
58.520

253
58.773

9.705.501
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Balance 31. december 2018

Passiver

Registreret kapital MV. ......ccocoviiiiiiiecee e
OVErfart reSUltal .......cocceeveieeniee e e

Egenkapital i @lt ....cocoooieie s

Gadd til tilknyttede virksomheder .........ccccceeveiie e

Langfristedeforpligtelser i alt .......ccoooeiiiiiiiiies

Anden gadd, herunder skyldige skatter og skyldige bidrag til

socia sikring

Kortfristedeforpligtelser i alt ......ccooveevveeevieieee e

Forpligtelser 1 alt ....oocoooeeice e

Passiver i alt

Note

2018

EUR
10.747
-3.473.818

-3.463.071
12.838.740
12.838.740

2.601

2.601

12.841.341

9.378.270
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2017

EUR
10.747
-3.402.694

-3.391.947
13.091.368
13.091.368

6.080

6.080

13.097.448

9.705.501
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1. Andrefinansielle indtaegter
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Renteindtaggyter tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtaegter

2. @vrige finansielle omkostninger

Renteomkostninger tilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger

2018 2017
EUR EUR
212.554 237.641
7.429 3.505
219.983 241.146
2018 2017
EUR EUR
707.741 841.002
6.331 248
714.072 841.250
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3. Finansielle aktiver i alt
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KapitalandeleTilgodehavender .. Ar}dre
o : finansielle
| tilknyttede hostilknyttede aktiver i
virksomheder  virksomheder alt
EUR EUR EUR
Kostpris primo 7.513.055 4.045.27911.558.334
Afgang 0 -146.227 -146.227
Kostprisultimo 7.513.055 3.899.05211.412.107
Vaadireguleringer primo -1.130.053 -781.553 -1.911.606
Andel of arets resultat 434.613 0 434.613
Afskrivning paforskelsvaardier -233.245 0 -233.245
Kursreguleringer 2.293 -43.834 -41.541
Dagsvaadiregulering af sikringsinstrumenter i
tilknyttede virksomheder 194.193 0 194.193
Modtaget udbytte -550.000 0 -550.000
Vaxdireguleringer -1.282.199 -825.387 -2.107.586
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 6.230.856 3.073.665 9.304.521

Kapitalandelei tilknyttede virksomheder omfatter:

_ . : Arets
Navn, retsform og hjemsted Ejerandel Egenkapital resultat
SEnS Solar B.V. Holland 100%  1.739.985 383.552
Folly Farm Solar Park Limited, England 75% -284.663 68.079

4. Registreret kapital mv.

Sel skabskapitalen bestar af 80.000 aktier anominelt DKK 1. Aktierne er ikke opdelt i klasser.

Selskabs- Overfart | alt
kapital resultat

EUR EUR EUR
Egenkapital, primo 10.747  -3.402.694  -3.391.947
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsvaadi 0 275.763 275.763
Skat af regulering af sikringsinstrumenter til dagsvaadi 0 -81.571 -81.571
Vautakursregulering 0 -41.541 -41.541
Aretsresultat 0 -223.775 -223.775
Egenkapital, ultimo 10.747  -3.473.818 -3.463.071
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5. Oplysning om usikkerhed om going concern

Ved udgangen af 2018 har selskabet en negativ egenkapital pA TEUR 3.463, der bl.a kan henfares
til en negativ dagsvaadi af renteswapsi datterselskab.

Modersel skabet har afgivet erklaaing om, at stette selskabet finansielt i form af 1an og likvide
midler i det omfang det métte vaare nadvendigt for at finansiere sel skabets ordinaare
driftsaktiviteter. Lanet med modersel skabet traader tilbage for nuvaarende og fremtidige

kreditorer. Erklaaingen er gaddende frem til 31. maj 2020. Baseret herpa er regnskabet aflagt
under forudssgning af fortsat drift.

6. Oplysning om eventualfor pligtel ser

Eventualaktiver

Selskabet har et ikke aktiveret udskudt skatteaktiv pa TEUR 181 der ikke er indregnet i balancen
som felge af usikkerhed om den fremtidige anvendel se.

Eventualforpligtelser

Koncernens danske sel skaber hadter solidarisk for skat af koncernens sasmbeskattede indkomst
samt for danske kildeskatter i form af udbytteskat, royaltyskat og renteskat.

7. Oplysning om gjerskab
Selskabet indgér i koncernrapporten for modersel skabet Nordic Solar Energy A/S, Danmark.

Koncernrapporten for Nordic Solar Energy A/S, Danmark kan rekvireres panordicsolar.eu eller
CVR.dk

8. Information om gennemsnitligt antal ansatte

2018
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