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LEDELSESPATEGNING

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 26. november 2019 - 31.
december 2020 for K/S Admiral Investment Fond.

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 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

26. november 2019 - 31. december 2020.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 5. juli 2021

Direktion:

Andreas Ditlev Duckert

Bestyrelse:

Mikkel Robenhagen Evar Andreas Ditlev Duckert
Berthelsen
Formand
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til ejerne af K/S Admiral Investment Fond

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Admiral Investment Fond for regnskabsaret 26. november 2019 -
31. december 2020, der omfatter resultatopgarelse, balance, egenkapitalopggrelse, noter og anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
26. november 2019 - 31. december 2020 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 gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet 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 @vrige
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
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 arsregnskabet 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 gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna 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. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at
en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opsta som folge 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 traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres 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:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt 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
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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/NGIGE 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 vaesentlig
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 ggre 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 laengere 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 vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte 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 5. juli 2021

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 20222670

Morten Kristiansen Veng
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne34298
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter

Selskabets formal er direkte eller indirekte at eje og drive solcelleparker i primaert Italien, men andre
lande kan ogsa forekomme.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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RESULTATOPGO@RELSE 26. NOVEMBER - 31. DECEMBER

Note 2019/20

kr.

Eksterne omKOStNINGEr .. ..ciiii ittt e eii e eeieeeeeeannaaeesannnes -167.943

DRIFTSRESULT AT ..itiitiiteiteeteeeeeteenteeneeneeeneeenteanesnnesnesensssnssneeenes -167.943

Andre finansielle OomKOStNINGEr....c..uueiiiiiiiii i eeii e eenaneees 1 -13.291

ARETS RESULT AT ..euiinitiiiiieiieieit ettt et et ee it et et eteeneaeeneaasnesenesnesaanenns -181.234
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

0172 T o ) o d S B L &Y A PP PP PP -181.234

DAL e -181.234
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Kapitalandele i dattervirksomheder........ccooviiiiiiiiiiiiiii it eeeaas
Kapitalandele i associerede virksomheder.........ccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinennnns

Andre vaerdipapirer...

Tilgodehavende i associerede virksomheder........ccccviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiineinnneen.
Finansielle anlaegsaKtiver..........ccooiiiiiiiiiiiiiiii e eaas

ANLAGSAKTIVER.....

2020
kr.

Note

80.100

42.952

4.411
29.294.366

2 29.421.829

29.421.829
25.461
1.139.289
1.164.750
365.882
1.530.632

30.952.461
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BALANCE 31. DECEMBER
PASSIVER

NI I 101 1 o) L - | PPN
L0 N 7Y T = UL =

EGENKAPITAL ..ottt

Geeld til tilknyttede virksomheder......coouiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i ieeeineeeeeans
Y g Ta [ = - =1 Ue A PP
Langfristede gaeldsforpligtelser.........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e,

Leverandarer af varer og tjenesteydelser......covviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieneannns
Geeld til tilknyttede virksomheder......cooviiiiiiiiiiiiiiiiii i e,
Y1\ g [ = - = Lo R PP
Kortfristede gaeldsforpligtelser..........coviiiiiiiiiiiiiiiii e
GZELDSFORPLIGTELSER. ... .utiitiiiiitiitiet et eneeenteeeeeneenneaneeanaeaneennenns

PASSIVER ..ottt e

10

Note 2020
kr.

11
-181.234

-181.223
19.860.126
11.160.056

3 31.020.182
43.750

44.752

25.000

113.502
31.133.684

30.952.461
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EGENKAPITALOPG@RELSE

Egenkapital 26. november 2019......ccccvvvviiiinnnnnenn.

Forslag til resultatdisponering........c.ccoeevvvveennnenn.

Egenkapital 31. december 2020

Selskabet er stiftet med en stamkapital pa 11 kommanditistanpart & DKK 1 i alt DKK 11,

hvoraf DKK 11 betalt kontant.

Reserve for
nettoopskrivn
ng efter indre

Selskabs- veerdis
kapital metode
11 0

11 0

Overfort
resultat

0

-181.234

-181.234

11

| alt

11

-181.234

-181.223
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NOTER
2019/20 Note
kr.
Andre finansielle omkostninger 1
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder........cccevviiiiiiiiiiiiiennennnns 4,734
Finansielle omkostninger i @vrigl......cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i eeeaas 8.557
13.291
Finansielle anlaegsaktiver 2
Kapitalandele i Kapitalandele i
dattervirk- associerede
somheder virksomheder
LI == L4 T 3.507.900 42.952
AfGANG. .ttt e e e -3.427.800 0
Kostpris 31. december 2020..........coccviiiiiiiiiiiiniiiinnnnennn. 80.100 42.952
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2020..................... 80.100 42.952
Tilgodehavende i
Andre veerdi- associerede
papirer virksomheder
B 1§ Lo T~ S PP 4.411 29.294.366
Kostpris 31. december 2020..........ccocvviiiiiiiiiiiiniiienninennns 4.411  29.294.366
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2020..................... 4.411  29.294.366
Langfristede gaeldsforpligtelser 3
31/12 2020 Afdrag Restgaeld  25/11 2019
geld i alt naeste ar efter 5 ar geldialt
Geeld til tilknyttede virksomheder............. 19.860.126 0 19.860.126 0
Anden ga@ld...cooviviiiiiiiiiiii e 11.160.056 0 11.160.056 0

31.020.182 031.020.182 0
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for K/S Admiral Investment Fond for 2019/20 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 falgende regnskabspraksis.

RESULTATOPGORELSEN

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

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Udbytte fra kapitalandele indtaegtsfares i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres. Ved afhaendelser
indregnes eventuel fortjeneste, nar de gkonomiske rettigheder knyttet til de solgte kapitalandele
overfgres, dog tidligst nar fortjenesten er realiseret eller anses som realisabel. Desuden indgar
realiserede tab udover nedskrivninger, nar sadanne ma konstateres.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta.
Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Renteindtaegter og -omkostninger beregnes pa amortiserede kostpriser.

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 resultatopggrelsen.

BALANCEN

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til kostpris. | tilfaelde, hvor
kostprisen overstiger genindvindingsvaerdien, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Ved keb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden med omvurdering af alle identificerede
aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen. Dagsvaerdien er opgjort pa baggrund af
handler pa et aktivt marked, alternativt beregnet ved anvendelse af almindeligt accepterede vaerdian-
settelsesmodeller.

Overtagelsesdagen er det tidspunkt, hvor selskabet faktisk opnar kontrol over den overtagne
virksomhed.

Koncerngoodwill afskrives over den vurderede skonomiske levetid, der fastlaegges pa baggrund af
ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives lineaert over
afskrivningsperioden, der udgaer 20-25 ar. Afskrivningsperioden er foretaget ud fra en vurdering af den
erhvervede virksomheds markedsposition og indtjeningsprofil samt branchemaessige forhold.

Andre kapitalandele males til kostpris. | tilfaelde, hvor kostprisen overstiger genindvindingsvaerdien,
nedskrives til denne lavere veerdi.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Vardiforringelse af anlasgsaktiver
Den regnskabsmaessige veerdi af finansielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa
vaerdiforringelse.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, 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 hgjeste vaerdi af kapitalvaerdi og salgsvaerdi fratrukket forventede
omkostninger ved et salg. For kapitalandele opgeres kapitalvaerdien til selskabets andel i
nutidsvaerdien af de nettopengestremme, som dattervirksomheden forventes at skabe gennem sine
aktiviteter og fra salg af aktiver efter endt brugstid. Der anvendes en diskonteringsrente, som
afspejler den risikofri markedsrente og ejernes afkastkrav for tilsvarende aktiver. Vaekstraten i
terminalperioden fastsaettes i overensstemmelse med branchenormen.

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

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante bankindestaender.

Skyldig skat og udskudt skat

Da selskabet ikke er selvstaendigt skattepligtig, indgar det skattemaessige resultat af selskabet i
selskabsdeltagernes samlede indkomst- og formueforhold vedrarende regnskabsaret. Udskudt skat
opgares derfor hos selskabsdeltagernes formueforhold.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret
kostpris svarende til den kapitaliserede veaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes
forskellen mellem nettoprovenuet og den nominelle veaerdi indregnes i resultatopgarelsen over
laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede forpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.

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 finansiel post.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen under finan-
sielle indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa transaktionsdagen.



