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LEDELSESPATEGNING

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 10. september 2018 - 31.
december 2019 for Obton Stabil Institutionel P/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

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

10. september 2018 - 31. december 2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 1. maj 2020

Direktion:

Anders Marcus

Bestyrelse:

Seren Dahlgaard Pernille Thager Baltzersen Henrik Nicolai Herdum Clausen
Formand
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til ejerne af Obton Stabil Institutionel P/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Obton Stabil Institutionel P/S for regnskabsaret 10. september 2018
- 31. december 2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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
10. september 2018 - 31. december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nasrmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende 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 tilstraekkeligt 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
ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig 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
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

¢ Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

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

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skeon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

e 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 vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne
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 fortsaette driften.

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

Vi kommunikerer med ledelsen 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.

| 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
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
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 1. maj 2020

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Morten Kristiansen Veng
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne34298
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter

Obton Stabil Institutionel P/S investerer, via selskabet Obton Solenergi Stabil P/S, i sterre
solcelleanlaeg fordelt pa flere lande. Formalet med at investere i solcelleparker i flere udvalgte lande
er at opna en risikospredning af investeringen.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Projektet (i det fglgende benavnt ”Selskabet”) blev lanceret i efteraret 2017 med formal om lgbende
at indkgbe solcelleanlaeg til Selskabet i takt med aktietegningen. Aktietegningen blev afsluttet i 4.
kvartal 2019 og samlet er der tegnet aktier for godt DKK 2 mia. i de tre ejerselskaber, hvilket er
markant hgjere end forventet ved lancering af projektet. De sidste aktietegninger tilgar selskabet i
lebet af 2020.

Indkgbene er forlebet som planlagt og samlet er der indkebt projekter til et gennemsnitligt hgjere
afkast end forudsat i det oprindelige prospekt. | foraret 2020 har ledelsen saledes opjusteret
forventningerne til det gennemsnitlige afkast til investor fra 8% til minimum 8,5%.

| forhold til forudsaetningerne bag udbudsprospektet indkeber Selskabet i sterre grad turn-key
udviklingsprojekter, hvor solcelleanlaeaggene endnu ikke er opfart pa indkabstidspunktet. Der vil derfor
ga lidt laengere tid inden Selskabet opnar det fulde indtjeningspotentiale, men til gengaeld bidrager
turn-key udviklingsprojekterne med et hgjere afkast til portefgljen i forhold til keb af allerede
etablerede solcelleprojekter.

De farste indkegb i 2018 var primaert allerede etablerede projekter i Belgien, Frankrig og Italien. | 2019
har Selskabet ligeledes erhvervet allerede etablerede projekter i Italien. Alle gvrige indkeb i Holland,
Tyskland, Ungarn, Polen og Canada er sket i form af turn-key udviklingsprojekter med helt
nyetablerede solcelleparker.

Pr. 31/12-2019 er der indgaet kasbsaftaler for mere end DKK 6,5 mia., der er fordelt saledes:

Frankrig

il

1% 0

Holland

F Lo
el i

Det forgangne ar har i hgj grad vaeret pracget at de meget vaesentlige indkegb af projekter til
portefaljen efter markant tilgang af aktietegninger i specielt 2. og 3. kvartal 2019. Ledelsen forventer
at lukke de sidste indkab til portefgljen, nar de sidste aktietegninger tilgar Selskabet medio 2020.

Derudover har der i 2019 vaeret fokus pa indkering af projekterne, der lgbende er gaet i drift.


KAA
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LEDELSESBERETNING

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold (fortsat)

Ledelsen har dedikeret fokus pa, at sa stor en del af portefasljen som muligt skal vaere i drift ved
indgangen til 2021. Enkelte projekter vil dog ferst ga i drift primo 2021, hvorfor det farste fulde
driftsar vil blive 2022.

Produktionsmaessigt er ca. 30% af den indkebte portefglje overgaet til drift ultimo 2019, nar vi maler
pa MW i drift i forhold til samlede MW pa portefaljen.

| 2019 er der realiseret en omsaetning pa DKK 109 mio. Herudover har Selskabet erhvervet to italienske
projekter primo 2019, hvor der er genereret en omsatning pa DKK 105 mio. Denne omsatning er
modregnet i kebsprisen pa anlaeggene i forbindelse med kebstransaktionen, der blev endeligt
effektueret ultimo 2019. Omsatningen pa den pr. 31/12-2019 indkebte portefalje af anlaeg forventes,
nar den er i fuld drift, at generere en arsomsaetning pa DKK 577 mio. Nar de sidste indkeb til
portefgljen bliver lukket i lgbet af 2020, vil vi kigge ind i en arsomsatning pa et endnu hagjere niveau.

Omsatningen i 2019 pa DKK 109 mio. med tilleeg af ovenstaende DKK 105 mio. repraesenterer en
samlet produktion af el pa 115 GWh.

P& generalforsamlingen stiller bestyrelsen forslag om at der udbetales et udbytte pa 5%.
Udbytteudlodningen sker som en ekstraordinaer udlodning i labet af juni 2020.

For at give et bedre overblik over selve driften i hele Stabil-projektet, gengives

koncernresultatopggrelse og -balance fra arsrapporten af Obton Solenergi Stabil P/S nedenfor. Tallene
kan ikke udledes direkte af naervaerende arsrapport.

KOMCERNRESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMEBER

2019 (T.KR.) 2018 (T.KR.)
Omsaetning m.v. 109.386 31.873
Driftsomkostninger -34.419 -1.523
Resultat fgr renter og afskrivninger 74.967 27.350
Finansielle indtaegter m.v. 45.772 0
Finansielle udgifter -35.347 -10.503
Resultat fgr afskrivninger og skat 80.392 16.847
Afskrivninger -55.797 -14.718
Skat -2.114 -305
Arets resultat 31.481 1.824
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LEDELSESBERETNING

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold (fortsat)

KONCERNBALANCE 31. DECEMBER

Aktiver 2019 (T.KR.) 2018 (T.KR.)
Immaterielle anlazgsaktiver 38.381 0
Solcelleanlzg 2.329.873 667.222
Kapitalandele i assoderede virksomheder £4.689 0
Andre vaerdipapirer 98 2
Tilgodehavende i assoderede virksomheder 148.415 0
Andre filgodehavender 369.135 22.836
Anlaegsaktiver i alt 2.950.591 690.060
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 47.461 4.750
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder m.v. 1.547 0
Andre filgodehavender 153.349 147.576
Periodeafgraensningsposter 35.313 66.940
Likvide midler 634.734 110.857
Omsatningsaktiver i alt 872.504 330.123
Aktiveri alt 3.822.995 1.020.183
Passiver

Selskabskapital 1.823.073 412.755
Overfart resultat 77.645 1.632
Minaoritetsinteresser -354 =l
Egenkapital i alt 1.900.364 414.290
Kreditinstitutter m.v. 1.704.268 451.878
Leverandgrgeld 32.016 42.256
Gald til filknyttede virksomheder 450 59.545
Selskabsskat 5 0
Anden gaeld 183.315 51.482
Periodeafgraensningsposter 2.577 332
Gael dsforpligtelser i alt 1.922.631 605.893
Passiver i alt 3.822.995 1.020.183

Ejerselskabernes ejerandel af Obton Solenergi Stabil P/S er pr. 31/12-2019:

. Obton Stabil Selskabsinvestor P/S 67,0%
. Obton Stabil Privatinvestor A/S 18,8%
. Obton Stabil Institutionel P/S 14,2%

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
| starten af 2020 har vi vaeret vidne til en markant spredning af COVID-19 virus i hele verden og det er
gaet hardt ud over ikke mindst Italien og Frankrig.

Situationen omkring Coronavirus forventes dog ikke at fa vaesentlig negativ indflydelse pa
resultatforventningerne for indevarende ar.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder udover ovenstaende af vaesentlig
betydning for koncernens og selskabets finansielle stilling.

Forventninger til 2020

Ledelsen forventer en markant vaekst i bade omsaetning og indtjening som falge af, at en vaesentlig del
af de indkgbte anlaeg saettes i drift i lgbet af 2020. Som omtalt ovenfor vil der ligeledes blive foretaget
yderligere indkeb af anlaeg i 2020. Der vil ligeledes i 2020, ligesom det har veaeret tilfaeldet i 2019, vaere
fokus pa indkering af de mange nye anlaeg samt optimering af driften og finansieringen.
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RESULTATOPG@RELSE 10. SEPTEMBER - 31. DECEMBER

Note 2018/19

kr.

EKSterne OmKOSTNINGE . ..o ettt iiii it et et ii ettt eeieeeeeneeeaanaeenn: -188.906

Andre finansielle OMKOStNINGET. ... .ccuuiiiiitiiiiiiiiiiiiiitreieeeeneeeennnerennnenen: -54.072

ARETS RESULT AT ... iniiniiiiieieieie et et e e teee s eeesnesaernesneenesnernesnens. -242.978
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

(017210 -] ol £ 1 - | S PP -242.978

DAL e -242.978
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER Note 2019
kr.
i\aTe [(AYZ: <11 ) [oF: 1] ] ¢ =) SO PP PP PP PP 263.053.593
Finansielle anlaagsaktiVer........coouvvieiiitiiiiiiiiii e ei e eeneeeneeanen, 263.053.593
ANLZGSAKTIVER. ...cciiiiiiiitei i eit e e et et ettt eeteeaeeneaneaneaneanennennenns. 263.053.593
Andre tilgodehavender.......coviiiiiiiiiii i e e 4.432.359
TilgodehaVender......ccuiiiiiiit i et e e et e 4.432.359
Likvide beholdninger..........oiiiiiiiiiiii i i e e e re e e e aee, 10.292.219
OMSZETNINGSAKTIVER. ... . eeiiiiiiiiitereatent et et eateaeeaeeaneaeeenseneensansann: 14.724.578
AKTIVER. ..ottt e et e et et eeaeeasenseneensensansansnns, 277.778.171
PASSIVER
Y= N 101 1 To] ] - | H PP PPN 270.000.000
Overfart resultat.......o.oouiiiiii i i ittt re e ae 6.507.022
EGENKAPITAL ...ttt ittt e et at et eeteateeeeeeeaneaesensensansansancnn. 2 276.507.022
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser......ocuiviiriiiiiiiiiiiriiininineeeennnenen, 1.267.484
F gL [ - = <] U A PP PP 3.665
Kortfristede gaeldsforpligtelser.........coouiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e, 1.271.149
GZELDSFORPLIGTELSER.....cuuiiiiiiiiiiiriertertertenteateaeeaeeaneeeeeaseneencansannn: 1.271.149

PASSIVER . ....eniiii i 277.778.171
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NOTER

Personaleomkostninger
Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:

1
Egenkapital

Selskabs- Overkurs ved

kapital emission

Egenkapital 10. september 2018............... 270.000.000 0
Kapitalforhgjelse.......ccoooviiiiiiiiiiiiiinn. 6.750.000
Overkurs til frie reserver.........ccooeevveennen. -6.750.000
Forslag til resultatdisponering..................
Egenkapital 31. december 2019.............. 270.000.000 0

Kursen pa indre vaerdi udger pr. 31. december 2019 kurs 1,0241.

Overfort
resultat | alt

0270.000.000
6.750.000

6.750.000
-242.978  -242.978

6.507.022 276.507.022

12

Note
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Obton Stabil Institutionel P/S for 2018/19 er aflagt i overensstemmelse med den
danske arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra
regnskabsklasse C.

Resultatopggrelsens opstillingsform er tilpasset selskabets aktivitet som et holdingselskab.

Arsrapporten er udarbejdet efter folgende regnskabspraksis.

RESULTATOPG@RELSEN

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes
med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Skat

Da selskabet ikke er selvstaendigt skattepligtig, indgar det skattemaessige resultat af selskabet i
selskabsdeltagernes samlede indkomst- og formueforhold vedrgrende regnskabsaret. Arets
indkomstskatter indregnes ikke i resultatopgerelsen.

BALANCEN

Finansielle anlaegsaktiver
Andre kapitalandele males til kostpris. | tilfaelde, hvor kostprisen overstiger genindvindingsvardien,
nedskrives til denne lavere vaerdi.

Vardiforringelse af anlagsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af finansielle anlaegsaktiver, der ikke males til dagsvaerdi, vurderes arligt
for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hajeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgares
som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestramme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante bankindestaender.

Skyldig skat og udskudt skat

Selskabet er ikke et selvstandigt skattesubjekt, hvorfor der ikke er indregnet aktuel skat eller udskudt
skat. Aktuel skat og udskudt skat, som males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og
skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser, pahviler de enkelte selskabsdeltagere.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Geaeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.



