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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2019 for Egeln Vindpark A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet
et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af

resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgs. Lyngby, den 19. marts 2020

Direktion

Morten Windfeldt Jensen

Bestyrelse

Sgren Tyge Serensen Sgren Steen Hansen Henrik Bo Jargensen
formand
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til aktionaererne i Egeln Vindpark A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Egeln Vindpark A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven med supplerende oplysninger efter lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven samt efter lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhangige af
selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er gaeldende 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 tilstrackkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet 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 ars-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna haj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, 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 revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gxldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinforma-
tioner kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rime-
lighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vo-
res konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser
er hojere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af in-
tern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme re-
visionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, 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 skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesent-
lig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om sel-
skabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller,
hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, 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 fortsaet-
te driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begiven-
heder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse 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 ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven samt efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Baseret pa det udfarte 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.

Kebenhavn, den 19. marts 2020

Martinsen
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 28 52 01

Leif Tomasson
statsautoriseret revisor
mne25346
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Selskabsoplysninger
Selskabet Egeln Vindpark A/S
Peter Lunds Vej 1, st
2800 Kgs. Lyngby
CVR-nr.: 36 41 92 61
Regnskabsar: 1. januar 2019 - 31. december 2019
5. regnskabsar
Bestyrelse Seren Tyge Serensen, formand
Sgren Steen Hansen
Henrik Bo Jgrgensen
Direktion Morten Windfeldt Jensen
Revision Martinsen
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
@ster Allé 42
2100 Kgbenhavn @
Forvalter Alternative Equity Partners A/S
Depositar PEA Depositary Services ApS
Dattervirksomhed max Sigma GmbH & Co. Egeln KG, Tyskland
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets formal er at kebe, drive og saelge vindmealler og vindmelleparker i Tyskland.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets bruttotab udger -101 t.kr. mod -965 t.kr. sidste ar. Det ordinaere resultat efter skat udger 4.318
t.kr. mod 1.462 t.kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Selskabets resultat er pavirket af udviklingen i det underliggende datterselskab, max Sigma GmbH &
Co. Egeln KG, hvor der i ar er indregnet en resultatandel pa 4.421 t.kr. mod 2.453 t.kr. sidste ar

Lensum hos forvalter

Den samlede lgnsum i Alternative Equity Partners A/S udger i 2018 t.kr. 8.858, heraf variabelt t.kr.
1.849. Den gennemsnitlige antal fuldtidsansatte i Alternative Equity Partner A/S er 8.

Risici, herunder politikker og mal for styring

Selskabet er eksponeret over for forskellige typer risici.

Falgende risici er definerede:
- Markedsrisici

- Kreditrisici

- Likviditetsrisici

- Modpartsrisici

- Operationelle risici

Selskabet har politikker for risikostyring med det formal at minimere de tab, der kan opsta som fglge af
de definerede risici.

Selskabet udvikler labende sine vaerktgjer til identifikation og styring af de risici, som til dagligt
pavirker selskabet. Bestyrelsen i Alternative Equity Partner A/S (forvalter) fastlaegger de overordnede
rammer og principper for risiko- og likviditetsstyring og modtager lgbende rapportering om udvikling i
risici.

Risici opggres og males manedligt. Der er ikke konstateret vaesentlige overskridelser, som har vaesentlig
indflydelse pa arsrapporten.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

COVID 19 har haft effekt pa de finansielle markeder og kan fremadrettet fa betydning for selskabets
indtjening. Det er dog pa offentliggarelsestidspunktet for arsrapporten ikke muligt at udtale om det vil
have en konkret betydning for selskabet.

Herudover er der efter regnskabsarets afslutning ikke indtradt begivenheder, som vasentligt vil kunne
pavirke selskabets finansielle stilling.

Egeln Vindpark A/S - Arsrapport for 2019 6



Martinsen « Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Egeln Vindpark A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmel-
ser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at folge enkelte regler for klasse C-
virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflaegges i danske kroner.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en fi-
nansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valu-
takurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under
finansielle indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver og andre ikke-monetaere aktiver, der er kebt i fremmed valuta og som ikke anses for at
veere investeringsaktiver males til kursen pa transaktionsdagen.

Opfylder de udenlandske tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder kriterierne for selv-
staendige enheder, omregnes resultatopggrelserne til en gennemsnitlig valutakurs for perioden, og ba-
lanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, som er opstaet ved omregning
af udenlandske tilknyttede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valuta-
kurser, indregnes direkte pa egenkapitalen. Dette gaelder ogsa kursdifferencer, som er opstaet ved om-
regning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser.

Kursregulering af mellemvarender med udenlandske tilknyttede virksomheder, der anses for en del af
den samlede investering i tilknyttede virksomheder, indregnes direkte i egenkapitalen. Tilsvarende ind-
regnes valutakursgevinster og valutakurstab pa lan og afledte finansielle instrumenter, som er indgaet
til kurssikring af selvstaendige udenlandske tilknyttede virksomheder, direkte i egenkapitalen.

Resultatopgerelsen

Bruttotab

Bruttotab indeholder nettoomsaetning, andre driftsindtaegter samt eksterne omkostninger.
Nettoomsaetning indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til kgber har fundet
sted inden arets udgang, og safremt indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget. Nettoom-

sa@tningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser,
samt tillaag og godtgerelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger
indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Indtaegter af kapitalandel i tilknyttet virksomhed

| resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige andel af den tilknyttede virksomheds resultat efter
skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa goodwill og tilleeg af
negativ goodwill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og aendring i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der
kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandel i tilknyttet virksomhed

Kapitalandel i tilknyttet virksomhed indregnes i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhe-
dens regnskabsmaessige indre vaerdi. Denne opggres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med
fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillaeg eller fradrag af re-
sterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Tilknyttet virksomhed med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi indregnes uden vardi, og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative in-
dre vaerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige ne-
gative indre vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hensatte forplig-
telser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke disse virk-
somheders underbalance.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imgdega forventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter.
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Anvendt regnskabspraksis

Egenkapital
Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen. Foreslaet ud-
bytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere generalforsamling
(deklarationstidspunktet).

Geeldsforpligtelser

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopgarelse 1. januar - 31. december

Note 2019 2018
Bruttotab -100.784 -965.260

1 Indtaegt af kapitalandel i tilknyttet virksomhed 4.420.673 2.453.145
@vrige finansielle omkostninger -1.814 -25.523
Resultat for skat 4.318.075 1.462.362

Skat af arets resultat 0 0
Arets resultat 4.318.075 1.462.362

Forslag til resultatdisponering:

Udbytte for regnskabsaret 7.500.000 0
Overfares til overfert resultat 0 1.462.362
Disponeret fra overfert resultat -3.181.925 0
Disponeret i alt 4.318.075 1.462.362
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Balance 31. december

Aktiver
Note

Anlaegsaktiver

2 Kapitalandel i tilknyttet virksomhed

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt

Omsaetningsaktiver

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

Aktiver i alt

2019 2018
77.346.577 72.906.266
77.346.577 72.906.266

77.346.577 72.906.266
9.438 15.794

9.438 15.794
413.370 508.663
422.808 524.457
77.769.385 73.430.723
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Balance 31. december

Passiver
Note 2019 2018
Egenkapital
3 Virksomhedskapital 7.170.000 7.170.000
Overfort resultat 62.666.818 65.829.105
5 Foreslaet udbytte for regnskabsaret 7.500.000 0
Egenkapital i alt 77.336.818 72.999.105
Geeldsforpligtelser
Anden geeld 432.567 431.618
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 432.567 431.618
Gaeldsforpligtelser i alt 432.567 431.618
Passiver i alt 77.769.385 73.430.723
6 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Egeln Vindpark A/S - Arsrapport for 2019 12
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Noter

2019 2018
1.  Indtaegt af kapitalandel i tilknyttet virksomhed
Andel af resultat i max Sigma Egeln GmbH & Co. KG 4.420.673 2.453.145
4,420.673 2.453.145
2. Kapitalandel i tilknyttet virksomhed
Kostpris primo 64.950.587 64.950.587
Kostpris ultimo 64.950.587 64.950.587
Opskrivninger primo 7.955.679 16.018.364
Omregning til valutakurs 19.638 219.942
Arets resultat 4.420.673 2.453.145
Udbytte 0 -10.735.772
Opskrivninger ultimo 12.395.990 7.955.679
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 77.346.577 72.906.266
Tilknyttet virksomhed:
Hjemsted Ejerandel
max Sigma GmbH & Co. Egeln KG Tyskland 100 %
3. Virksomhedskapital
Virksomhedskapital primo 7.170.000 7.170.000
7.170.000 7.170.000
4.  Overfort resultat
Overfert resultat primo 65.829.105 64.146.801
Arets overfarte overskud eller underskud -3.181.925 1.462.362
Valutakursregulering dattervirksomhed 19.638 219.942

62.666.818 65.829.105
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Noter

31/12 2019 31/12 2018

5.  Foreslaet udbytte for regnskabsaret
Udbytte primo 0 10.000.000
Udloddet udbytte 0 -10.000.000
Udbytte for regnskabsaret 7.500.000 0
7.500.000 0

6. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

For datterselskabets bankgaeld pa 21,2 mio. kr. er kapitalandel i datterselskabet stillet til

sikkerhed. Kapitalandelen har en regnskabsmaessig vaerdi pa 77,3 mio. kr.

Selskabet traeder endvidere tilbage for sit tilgodehavende overfor Jyske Bank. Tilgodehavendet er

i regnskabet medregnet under kapitalandele.
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