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INDLEDNING

1.1 Athenas historie og virksomhed

Selskabet begyndte som en lokal sparekasse og udviklede sig efterfglgende til en investeringsbank. |1 1998
skiftede selskabet navn til Greentech Energy Systems A/S ("Greentech") og flyttede sit fokus over pa opkgb
og drift af vedvarende energiprojekter. Greentech (nu Athena) fusionerede med GWM Renewable Energy SpA
("GWM RE") i 2011 til "Nye Greentech". Den forretningsmaessige kombination af Greentechs vindmglleparker
og GWM RE's solanlaeg var det farste skridt mod en diversificeret portefalje malrettet mod at reducere
afhaengigheden af en enkel teknologi. Den teknologiske diversificering farte ogsad Athena ind i det
miligmaessige forretningsomrade gennem Gruppo Zilio, et selskab der er ledende indenfor rent drikkevand og
rensning af spildevand. Siden den nye ledelse blev indsat i 2010 har Athena primeert, ud over feerdigggrelsen
af igangveerende projekter i Italien, fokuseret pa at opnd en vis stgrrelse, som er central for at gare sig
geeldende pa markedet for vedvarende energi. Athena undersggte i den forbindelse en raekke forskellige M&A-
muligheder i flere forskellige lande, men ingen af dem blev desveerre til noget. | 2014 overvejede Athena at
indstille savel fgrnaevnte proces som udviklingsprojekter i Polen og fokusere pa& optimering af eksisterende
portefalie og driftsaktiviteter med henblik p& at maksimere Athenas pengestremme. Efter i 2015 at have
gennemfgrt en omfattende omstrukturering gennemfarte Athena sin farste udbytteudbetaling nogensinde i
2016. Hen over 2016 og 2017 solgte Athena Gruppo Zilio og stod med en raekke muligheder for at pabegynde
en selektiv rotation af sin portefglie, med frasalg af aktiver i Polen, Danmark, Tyskland og Spanien samt
erhvervelsen af 50 % af ejerskabet i solanleegget La Castilleja, foretaget i Spanien til en yderst interessant
pris, til at eje et aktiv af en industriel starrelse (over 10MW), som ogsa er mere effektiv at drive. | samme
periode pabegyndtes i Italien og Spanien en meget omfattende konsolideringsproces, som lgftede markedets
veerdianseettelse af aktiverne betragteligt. Denne stigning i veerdianseettelserne var heemmende for kgb af
yderligere aktiver, fordi de potentielle afkast pa portefglien uundgaeligt ville dale. Alternativet var at allokere
de genererede betydelige pengestrgamme over i andre industrier end vedvarende energi. | 2017 skiftede
Selskabet navn til Athena Investments A/S og udvidede formalsbeskrivelsen for at opné et bredere fremtidigt
forretningsgrundlag med potentielt komplementeere eller uafheengige aktiviteter. Ved at udvide sit
forretningsomrade til ogsd at omfatte investeringer i industrielle, kommercielle eller tekniske aktiviteter,
forsknings- og udviklingsaktiviteter, serviceydelser og/eller finansielle aktiviteter gnskede Selskabet at
maksimere veerdiskabelsen til gavn for sine aktionaerer.

1.2 Athenas nuveerende situation

| 4. kvartal 2017 skiftede Athena navn fra Greentech Energy Systems A/S til Athena Investments A/S, ligesom
ogsa selskabets formal blev eendret. Samtidig udvidede Athena sin forretningsplatform og vedtog sin nye
strategi- og forretningsmodel. | 2018 pabegyndte Athena sin strategiske transformation med henblik p& at blive
et industrielt holdingselskab med en diversificeret portefalje. Med denne spredning pa investeringer ville man
opna en balancering af portefgljen branchemaessigt og geografisk, idet Selskabet i dag kun har investeringer
inden for vedvarende energi i Italien og Spanien. Spredningen ville blive foretaget ved investeringer i andre,
mindre kapitalkreevende sektorer og i tilgreensende geografiske omrader. Den ngdvendige kapital ville blive
tilvejebragt via egne pengestrgmme og visse frasalg, hvor sadanne matte veere hensigtsmaessige. Kapitalen
ville blive anbragt i modne og skalerbare virksomheder til brug for vaekst og langsigtet veerdiskabelse (sakaldt
"permanent kapital"). Z£ndringerne i Athenas strategi fagrte i arets lgb til vurderinger og overvejelser om
forskellige nye investeringsmuligheder, men ingen af dem fandtes at kunne leve op til strategiens
investeringskriterier. Ikke mindst udviklingen i det makrogkonomiske landskab afholdt Athena fra at forfglge
visse investeringsmuligheder, idet investeringsmulighederne manglede den ngdvendige balance mellem
veaekst og afkast.

Selskabet vurderede, at det nuveerende makrogkonomiske landskab var for usikkert og for ustabilt, bl.a. som
folge af handelskonflikten mellem USA og Kina, den politiske uro i mange europeeiske lande, og at mange
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industrier er i fare for ikke at kunne opfylde deres finansielle forpligtelser, hvis renten skulle stige kraftigt som
tilbage i 2008.

Da Athena samtidig havde oparbejdet betydelige kontante reserver, fandt selskabet, at det, frem for at betale
negative rentesatser, ville vaere at foretreekke, hvis disse i stedet kom aktionaererne til gode i form af udbytte,
som hver aktionaer sd kunne anvende pd potentielle investeringsmuligheder, der matte passe den
pageeldendes egen risk/reward-profil. Dette er baggrunden for Athenas forslag pa& den ordineere
generalforsamling 2019, om en meget betydelig udbytteudlodning pa EUR 42 mio. (EUR 0,414 pr. aktie).

Pa mellemlangt sigt vil Athena fortsaette med en progressiv rotation af portefgljen, og hvis usikkerheden pa
det makrogkonomiske landskab varer ved uden der viser sig nogle veesentlige investeringsmuligheder med
den gnskede balance mellem veekst og afkast, vil det fortsat veere Athenas anbefaling til aktionzererne, at sa
megen veerdi som muligt udloddes som udbytte.

2 TILBUDDENE

Bestyrelsen i Athena Investments A/S (“Athena”) modtog den 8. maj 2019 bindende tilbud fra Ardian
Infrastructure (“Ardian”) og Glennmont Partners (“Glennmont”) (under ét benzevnt "Tilbuddene") om
erhvervelse af fglgende selskaber i Athena koncernen.

2.1 Transaktionsperimetrene

Ardian tiloyder at erhverve fglgende ("Ardian TP"):

o Vind

= 100 % af aktierne i Global Onega S.L.U.

= 100 % af aktierne i Respeto al Medio Ambiente S.L.U., (samt koncerninternt
tilgodehavende)

= Indirekte 100 % af aktierne i Sistemes Energetics Conesa | S.A., aktuelt ejet
af Global Onega S.L.U. (ejer 50 % af aktiekapitalen), og Respeto al Medio
Ambiente S.L.U. (ejer de resterende 50 % af aktiekapitalen)

= 50 % af aktierne i Greentech Monte Grighine S.r.l. (repraesenterende alle
Athenas aktier i Greentech Monte Grighine S.r.l. De resterende aktier ejes
af tredjeparter)

= 100 % af aktierne i Cerveteri Energia S.r.l. (samt koncerninternt
tilgodehavende)
= 100 % af aktierne i De Stern 12 S.r.l. (samt koncerninternt tilgodehavende)
= 100 % af aktierne i La Castilleja Energia S.L.U.
Den tilbudte kgbesum for Ardian TP er EUR 49,9 mio.
Glennmont tilbyder at erhverve fglgende transaktionsperimeter ("Glennmont TP"):
o Vind
= 100 % af aktierne i Minerva Messina S.r.l. (samt koncerninternt
tilgodehavende)

Den tilbudte kebesum for Glennmont TP er EUR 41.0 mio.

Den samlede tilbudte kabesum er EUR 90,9 mio.
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Hvis generalforsamlingen beslutter at acceptere Tilbuddene, vil falgende af Athenas vind- og solanleeg i Italien
og Spanien séledes (indirekte) blive frasolgt, forudsat betingelserne for transaktionernes gennemfarsel
opfyldes:

Til Ardian:
e Vindmglleparken Monte Grighine (98,9 MW)
e Solanlaegget Cerveteri (8,7 MW)
e Solanlaegget Nardo Caputo (9,8 MW)
e Solanlaegget La Castilleja (9,8 MW)
e Vindmglleparken Conesa (30,0 MW)

Til Glennmont:
e Vindmglleparken Minerva Messina (48,3 MW)

For klarheds skyld bekreeftes, at TP'erne ikke indeholder:

e Asset Management Division (de medarbejdere som pa& nuvaerende tidspunkt har ansvar for
forvaltningen af Athenas portefglje af vedvarende aktiver)
e Corporate items, sdsom de nylige afgarelser i voldgiftssagerne mod Spanien og Italien.

Den i aktieoverdragelsesaftalerne tilbudte kgbesum er EUR 90,9 mio. i alt, og Athenas overordnede,
maksimale forpligtelse er fastsat til i alt EUR 12 mio. ("Deponeringsbelgbet”), fordelt mellem Ardian (ca. EUR
8 mio.) og Glennmont (ca. EUR 4 mio.).

Deponeringsbelgbet skal pa tidspunktet for transaktionernes gennemfgrsel indseettes pa en deponeringskonto
i UBS bank og forblive der i en periode pé tre ar. Hvis hverken Ardian eller Glennmont inden for denne period
pa 36 maneder succesfuldt har krav pa udbetaling fra deponeringskontoen vil det fulde belgb blive frigivet til
Athena.

2.2 Vilkar i Tilbuddene

De afgivne garantier vil veere kvalificeret af de i forbindelse med due diligence-undersggelsen fremkomne
oplysninger, bortset fra forhold anfert i et sakaldt "Position Paper", som er et bilag til
aktieoverdragelsesaftalerne.

Ydermere vil et belgb pa EUR 3,5 mio. i farste omgang blive fratrukket Kgbesummen som et tilbageholdt
belgb, der vil blive frigivet af Glennmont til Athena, nar konfiskationssagen vedrgrende visse omrader af
vindmglleparken Minerva Messina er afsluttet. Konfiskationen er en del af en stgrre proces i Italien, men har
aldrig haft nogen indvirkning pa Athenas driftsaktiviteter. Athena vil fortsat have kontrol med og lede eventuelle
handlinger og initiativer i relation til denne proces ogséa efter gennemfgrsel af Transaktionen.

Aktieoverdragelsesaftalerne indeholder falgende relevante betingelser for Transaktionens gennemfarsel
(“Betingelser for Closing”) til fordel for Ardian og Glennmont:

e at de finansielle institutioner godkender overgang af ejerskab til de af TP'en omfattede aktiver

e at der mellem udlejer og Cerveteri indgas en aftale (en "deed") om tildeling af en ret pa de relevante
grunde, hvor solanleeggene er opfart, i stedet for den nuvaerende lejerettighed

e at EDF frafalder sin forkgbsret og medsalgsret vedr. aktierne i Greentech Monte Grighine S.r.l.

e at der ikke fremseettes krav og/eller anmodning, bortset fra af en domstol, om betaling af det
koncerninterne udestaende vedrgrende Minerva Messina

Der er en veesentlig Betingelse for Closing til fordel for Athena: Uanset at Transaktionen splittes op i 2
Perimetre, med hver sin aktieovedragelsesaftale, anses Transaktionen som én samlet Transaktion. Det
betyder, at hvis en eller flere af Betingelserne for Gennemfgrsel ikke opfyldes, og Ardian eller Glennmont
derfor ikke gennemfarer transaktionen inden for deres respektive Perimetre (eller, for sa vidt angar Ardian,




Redeggarelse fra bestyrelsen

nogen del deraf), er Athena berettiget til - efter eget skan - at veelge at gennemfare resten af Transaktionen
eller afvise Transaktionen i sin helhed.

Det er vores vurdering, at Athena har brug for 60-90 dage fra Underskrivelse for at kunne opfylde Betingelser
for Closing.

Ardian og Glennmont har pa baggrund af de ovenfor beskrevne Tilbud anmodet om en ny eksklusivitetsperiode
frem til underskriftsdatoen 5. juni 2019. Dette har ledelsen godkendt som vaerende i aktionaerernes interesse.

2.3 Bestyrelsens overvejelser

Bestyrelsen har vurderet en raekke faktorer i relation til Tilbuddene, jf. nedenfor.

Modparternes troveerdighed;

Den udtrykte veerdianseettelse;

Den foreslaede pris;

Betingelserne for transaktionernes gennemfarsel og betalingsmekanismen;

Graden af foretagne due diligence-undersggelser og de af modparterne kraevede garantier;
Konsekvenser for Selskabets organisation, herunder seerligt antallet af medarbejdere;
Anvendelse af provenuet.

| forhold til den veerdianszettelse, som Tilbuddene er baseret pa, har Athena udpeget UniCredit til som finansiel
radgiver at bistd bestyrelsen med at vurdere veerdiansaettelsen og afgive en fri og uafhaengig udtalelse om
rimeligheden af vederlaget ud fra et finansielt synspunkt.

3 ATHENAS FORVENTNINGER TIL REGNSKABSARET 2019

Athenas forventninger til regnskabsaret 2019 er indeholdt i arsrapporten for 2018 (s. 11), under afsnittet
“Earnings Forecast 2019”. Forventningerne byggede pa skan og antagelser udarbejdet i overensstemmelse
med de i de internationale regnskabsstandarder (IFSR) fastsatte krav til indregning og maling samt Athenas
almindelige interne procedurer for udarbejdelsen af sadanne forventninger. Hovedforudseaetningerne for
selskabets forventninger til regnskabsaret 2019 er:

e  /Endringer i perimetret

e  Vejrforhold

° Energipriser og eendringer i love og bestemmelser
° Forbedret kontrol med driftsomkostninger

Mere specifikt kan i forhold til eendringer i perimetret oplyses, at der ikke er indgaet nye kontrakter, og den
installerede kapacitet blev anset som uaendret.

Hvis Athena accepterer Tilbuddene, vil der som fglge af eendringerne i perimetret ske en reduktion af de
nggletal (Net production, Revenue, EBITDA), der er anfart i ovenstdende forventninger, pga. af TP omfattede
aktiver ikke leengere indgar i de konsoliderede tal. Eftersom datoen for transaktionens gennemfgrsel endnu
ikke er fastlagt, kan Athena ikke pa nuveerende tidspunkt udarbejde reviderede forventninger, men disse vil
blive meddelt snarest muligt.

Forventningen er séledes, at pavirkningen fra frasalget i regnskabséaret 2019 vil veere en reduktion af Total
Revenue med EUR 43-46 mio. og en reduktion af Total EBITDA med EUR 36-39 mio. Alle vaesentlige
indikatorer er vist nedenfor:
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OUTLOOK 2019 fransaction
Perimeter **
MEUR
Net production (GWh) 310-335 235 - 255
Revenue 49 -52 35-37
Revenue from Joint Ventures 8-9 8-9
Total Revenue 57-61 43 - 46
EBITDA* 34 -37 29-31
EBITDAfrom Joint Ventures 7-8 7-8
Total EBITDA 41 - 45 36 -39
Total EBITDA margin 71% - 73% 84%- 85%

* Adjusted for income from Joint Ventures and Special ftems
** Impact of the deconsolidation on a yearly basis

Vedrgrende Net Financial Position (NFP) oplyses det, at belgbet i relation til det pr. 31. december 2018
konsoliderede transaktionsperimeter var pa ca. EUR 101 mio. (undtaget Monte Grighine, som er konsolideret
ved anvendelse af "equity metoden").

Fsva. den mulige effekt pa Athenas regnskab oplyses, at Transaktionen ma forventes at medfare et kapitaltab
pa ca. EUR 29 mio. pa koncernniveau idet den bogfarte veerdi af TP pr. 31. december 2018 var pa ca. EUR
118 mio..

Derudover har ledelsen, fordi man anser transaktionen som en klar veerdiforringelsesindikator, foretaget en
forelgbig opdatering af veerdiforringelsestesten pa grundlag af IFRS-regnskabskravene (IAS 36). Udover det
ovenfor anfgrte viser veerdiforringelsestesten de tilbagevaerende aktiver pavirkes of tabet er ca. EUR 8,5 mio.
Det endelige resultat af veerdiforringelsestesten vil blive forklaret neermere i halvarsregnskabet for 1. halvar
2019, som offentligggres 1. august 2019.

4 BESTYRELSENS VURDERING AF FORDELE OG ULEMPER VED TILBUDDENE

Bestyrelsen foretager sin vurdering af den foreslaede transaktion pa baggrund af bl.a. fglgende:

Fordele

e Ardian er en palidelig modpart med stor erfaring inden for transaktioner af denne art. Fx samarbejdede
AIF fra 2007 i Italien med Tozzi-koncernen om en "build-up process" af mange hundrede MW og
erhvervede til sidst Tozzi's ejerandel i 2016

e Glennmont er en palidelig modpart med stor erfaring inden for transaktioner af denne art. | Italien ejer
selskabet allerede 285 MW installeret vindkapacitet, 85 MW installeret solkapacitet og har yderligere
60 MW vindkapacitet under opfarelse

e Transaktionen er meget enkel fsva. perimeter og governance

e Athenas eksponering over for yderligere forpligtelser er begraenset til 13 % af kebesummen, hvilket er
yderst rimeligt

e Umiddelbar cash-in er ca. EUR 75,5 mio. (plus ca. EUR 1,5 mio. for overdragelse af i koncerninternt
tilgodehavende fra TP'en)

Ulemper
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e Selskabets aktiviteter vil blive reduceret vaesentligt

e Transaktionen vil medfare et kapitaltab pa ca. EUR 29 mio.

e Salg af en del af portefglien vil medfare en veerdiforringelse pa resten af portefaljen pa ca. EUR 8,5
mio.

Bestyrelsen har vurderet disse ulemper og har i den forbindelse reesonneret som falger:

e Transaktionen vil veere en meget betragtelig acceleration af den portefgljerotation, som Athena har
fulgt i de seneste tre ar, og vil kunne gennemfgres i overensstemmelse med
markedsveerdianseettelsen for denne type aktiver

e Kapitaltabet skyldes forskellen i veerdiansaettelseskriterierne i regnskabssammenhaeng, hhv. ved et
markedstilbud. | farstnaevnte tilfeelde forudseettes, at veaerdien laegges ud over aktivernes resterende
levetid gennem de forudsete pengestreamme pa disse. | sidstneevnte forudseettes, at kaber kaber
denne veerdi mod en kgbesum her og nu. Denne kgbesum vil ngdvendigvis veere lavere, idet den ikke
alene skal tage hgjde for kabers forventede afkast, men ogsa den implicitte risiko for pengestramme
over aktivernes forventede resterende levetid, som overgar til kaber

e Veerdiforringelsen pa den resterende portefalie er ikke en direkte konsekvens af Transaktionen.
Fglsomheden af den med udgangen af 2018 foretagne veerdiforringelsestest (Note 14 til arsrapporten
for 2018, s. 69) indikerede allerede, hvordan Athenas portefglje, og ikke mindst visse aktiver ikke
omfattet af TP'en (f.eks. Energia Verde), var eksponeret for fremtidig negativ veerdiforringelse som
folge af udviklingen i hovedforudsaetningerne.

Alternativet til denne transaktion er at anlsegge en langsommere portefaljerotation, hvor selskabet har fordelen
af ejerskabet af aktiverne, men samtidig baerer de geopolitiske, driftsmeessige og finansielle risici i stedet for
at overdrage dem til tredjemand.

Dertil kommer, at Athena med en langsommere portefgljerotation fortsat ville beere de nuveerende G&A-
omkostninger, frem for at stramline sin organisation til et rent industrielt holdingselskab, hvormed selskabet vil
opnad betydelige besparelser og forbedre sin pengestreamsgenerering og sin evne til at foretage
udbytteudlodning.

| forhold til fremtidig strategi og anvendelse af provenuet fra denne transaktion vil Athena fglge samme
principper som anfgrt i pkt. 1.2 ovenfor.

Athena vil fortsat sprede sine investeringer for dermed at opna en afbalancering af portefglien branchemaessigt
0g geografisk, idet Selskabet i dag kun har investeringer inden for vedvarende energi og alene ejer aktiver i
Italien og Spanien. Spredningen ville blive foretaget ved investeringer i andre, mindre kapitalkreevende
sektorer og i tilgreensende geografiske omrader.

Hvis usikkerheden p& det makrogkonomiske landskab varer ved, og der ikke viser sig nogen veesentlige
investeringsmuligheder med den gnskede balance mellem veaekst og afkast, vil det fortsat veere Selskabets
anbefaling til aktionzererne, at s& megen veerdi som muligt udloddes som udbytte.

5 OPLYSNINGER OM VISSE INTERESSER

Medlemmerne af selskabets direktion og/eller bestyrelse har aktier i selskabet som anfart i arsrapporten for
2018 (s. 33), men har ingen direkte eller indirekte ejerandel i hverken Glennmont eller Ardian.

Der er ingen incitamenter for Bestyrelsen forbundet med Tilbuddene.
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6 AKTIONARAFSTEMNING

Pa grund af starrelsen og karakteren af Tilbuddene har bestyrelsen besluttet at bede aktioneererne i Athena
("Aktionzererne”) om at overveje Tilbuddene og treeffe beslutning. Bestyrelsen indkalder derfor til
ekstraordineer generalforsamling og har i den forbindelse udarbejdet denne overordnede redeggrelse for at
oplyse om Tilbuddene og fremleegge bestyrelsens vurdering og anbefaling til Aktiongererne.

Denne redeggrelse er udarbejdet pa engelsk og efterfalgende oversat til dansk.

Redeggrelsen indeholder udsagn og udtalelser om fremtidige forhold eller begivenheder, herunder, men ikke
begreenset hertil, om fremtidige resultater eller veekst, og andre forudsigelser om udviklingen og fordele
forbundet med Tilbuddene. Udsagn heri, som ikke preesenterer historiske kendsgerninger, men omhandler
fremtidige begivenheder eller udsigter, udger fremadrettede udsagn. Bestyrelsen baserer sadanne
fremadrettede udsagn pa sine aktuelle synspunkter i forhold til fremtidige begivenheder og gkonomiske
resultater. Disse synspunkter er med forbehold for en reekke risici og usikkerheder, som vil kunne betyde, at
de reelle resultater potentielt kan afvige betydeligt fra det, der er forventningen i sddanne fremadrettede
udsagn, og fra Athenas tidligere resultater. Athena har ikke pligt til at opdatere eller pa anden made revidere
fremadrettede udsagn, hverken som fglge af nye oplysninger, fremtidige begivenheder eller andet, undtagen
i det efter love og regler kreevede omfang.

7 ANBEFALING TIL AKTIONARERNE

Nedenstaende anbefaling skal leeses i sammenhaeng med redegarelsen i sin helhed.

Pa baggrund af ovenstdende analyse har bestyrelsen vurderet, at prisen fra et finansielt synspunkt er fair og
anbefaler Aktionaererne at stemme for en accept af Tilbuddene.
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