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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31.
december 2015 for Fondo Obton Il 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 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 29. marts 2016

Direktion

Anders Marcus

Bestyrelse

Thomas Ringheim Jon Seidenfaden Niels Peter Dahl
Formand
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLZARINGER
Til kapitalejerne i Fondo Obton Il P/S

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for Fondo Obton Il P/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

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.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udferer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede prasen-
tation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udfarte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Aarhus, den 29. marts 2016

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, CVR-nr. 20 22 26 70

Jesper L. Christensen
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter

Fondo Obton Il P/S investerer via den italienske fond, Fondo Obton I, i solcelleanlaeg i Italien. Fondo
Obton Il er underlagt tilsyn af Bank of Italy, som svarer til det danske finanstilsyn. Via fonden har
selskabet til formal udelukkende at investere i anlaeg, der er tilsluttet elnettet og taget i drift. Ud over
investeringer i italienske solcelleanlaeg via Fondo Obton IlI, har selskabet i 2015 udvidet
investeringsomradet til ogsa at omfatte direkte investeringer i solcelleanlaeg udenfor Italien.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets ejerandel af Fondo Obton Il indregnes efter kostpris-metoden. Kostpris-metoden medfgrer,
at ejerandelen i Fondo Obton II som udgangspunkt ikke vaerdireguleres i ejerperioden. | det
regnskabsar, hvori Fondo Obton A/S modtager udbytte fra Fondo Obton Il, indregnes udbyttet i
resultatopgerelsen for selskabet.

| den forbindelse kan det oplyses, at Fondo Obton Il P/S - pa baggrund af driften i 2014/2015 - har
udloddet udbytte 2 gange i 2015 pa samlet 2,5%. Udbyttet er som forventet ved arets begyndelse men
lavere end forventet, da projektet blev lanceret. Fonden var planlagt til at vaere fuldt investeret i
2014, hvilket ikke skete. Der blev saledes ikke foretaget investeringer i hele 2014, og fonden havde i
starten af 2015 kun ca. 25% investeret i forhold til investeringspotentialet. Grundet lovaendringer i
Italien (narmere beskrevet nedenfor) har der vaeret indfert et stop for alle investeringer i ca. 1,5 ar,
indtil der igen kom mere ro pa markedet, og bestyrelsen/aktionaererne havde evalueret den
fremadrettede investeringsstrategi.

| foraret 2015 blev det besluttet at genoptage investeringerne igen. Primaere fokus skulle stadig vaere
Italien, men det blev samtidig besluttet at udvide investeringsomradet til ogsa at omfatte andre lande.
| forlaengelse af dette, er der foretaget nye investeringer i efteraret 2015 for DKK 180 mio. De nye
investeringer er fordelt pa bade Italien og Frankrig - og pa anlaeg, der alle har 2-3 ars solid
produktionshistorik.

Produktionsmaessigt har 2015 vaeret pa niveau med den aktuelle solindstraling for omrader, hvor
anlaeggene er placeret. Fondens anlaeg sluttede -4% efter den budgetterede produktion. Dette skal ses i
forhold til, at solaret i de forskellige omrader, hvor fondens anlaeg er beliggende, var 3-5% efter
solindstralingen for et normalt ar.

Det italienske marked for investeringer i solcelleanlag blev i 2014 ramt af to vaesentlige lovaendringer.
Den ene lovaendring var relateret til afregningen af markedsprisen pa strem, mens den anden
lovaendring var relateret til den 20-arige faste feed-in-tarif. Tilsammen udggr markedsprisen og feed-
in-tariffen den samlede omsaetning pa solcelleanlaeg. Den farste lovaendring blev vedtaget i februar
2014 og betad, at man gik vaek fra de etarige nationale aftaler pa markedsprisen - der bl.a. byggede pa
den historiske udvikling af prisen pa strem - til nu at afregne efter en lokal time-til-time pris. Denne
pris udregnes efter den til enhver tid gaeldende pris i labet af dagen i det omrade, hvor anlaegget er
beliggende. Sammenholdt med at markedsprisen pa strem er faldet markant de seneste par ar, betad
det for de fleste anlaeg et arligt omsaetningsfald pa 8-10%. Tillige fremsatte regeringen et lovforslag
mere i sommeren 2014, der havde til formal at sanke den 20-arige feed-in-tarif pa alle solcelleanlag.
Lovforslaget blev vedtaget i august 2014 og betad, at alle anlaeg fra 1. januar 2015 modtager 6-8%
mindre i feed-in-tarif end oprindelig aftalt. Stgrrelsen pa nedsattelsen afhanger af anlaeggenes
storrelse. Herudover blev der strammet op pa udbetalingstidspunktet for feed-in-tariffen, sa 10% af
omsatningen forst udbetales 1 ar senere, end streammen er leveret.

Samlet set blev den forventede omsaetning pa solcelleanlag hermed reguleret i negativ retning for alle
italienske solcelleanlaeag med 14-18%. Dette i tillaeg til, at man i december 2012 havde indfert en
ejendomsskat (IMU) pa solcelleanlaeg, der svarer til en nedgang pa 3-4% af omsaetningen. Vedtagelsen
af disse love, og isaer loven ang. feed-in-tariffen og ejendomsskatten, har vakt stor utilfredshed blandt
alle solcelleoperatagrer og investorer i branchen. | den forbindelse er der blevet anlagt en sag mod den
italienske regering med krav om kompensation for aftalebrud ang. den 20-arige feed-in-tariff. Obton
deltager i retssagen pa vegne af fonden, og det forventes, at man i slutningen af 2016 kender mere til
resultatet af denne sag.
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LEDELSESBERETNING

Betydningsfulde handelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

| februar 2016 er beregningsgrundlaget for den tidligere omtalte ejendomsskat (IMU) blevet aendret.
Ejendomsskatten blev indfert i december 2012 og har betydet, at alle solcelleanlaeg har betalt ekstra
skat svarende til 3-4% af den arlige omsaetning. Denne skat er imidlertid - for solcelleanlaeg beliggende
pa jord - nu igen blevet andret, hvilket kommer til at give en starre besparelse pa skatten fremover.
Ejere af solcelleanlaeg kan nu sgge om at fa vurderingen omgjort, sa vaerdien kun beregnes ud fra
vardien af jorden, hvor anlagget er placeret og altsa ikke af moduler, invertere, mv. Denne andring
forventes at reducere skatten med ca. 75% og vil vaere geeldende fra 1. januar 2016, forudsat man
sgger om omvurderingen inden juni 2016.

Forventninger til fremtiden

Med tilfgjelse af de nye anlaeg i Italien og Frankrig i efteraret 2015, er der forventninger til et bedre
resultat i 2016. Det er endvidere forventningen, at yderligere anlaeg vil blive tilfgjet fonden i 2016, og
at fonden vil vaere 100% investeret i indevaerende ar. Hermed forventes 2017, at blive farste fulde
driftssar, hvor fonden er fuldt investeret.



|IBDO ’

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Fondo Obton Il P/S for 2015 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregn-
skabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Resultatopggrelsens opstillingsform er tilpasset selskabets aktivitet som et holdingselskab.
Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgarelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over labetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag
af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kost-
pris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrap-
porten aflasgges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

RESULTATOPG@RELSEN

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
Udbytte fra associerede virksomheder indregnes i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

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 gaeld og transaktioner i fremmed valuta. Finansielle
indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Skat

Selskabet er ikke et selvstaendigt skattesubjekt, hvorfor der ikke er indregnet skat af selskabets
driftsmaessige resultat. Arets resultat medregnes ved opggrelsen af skattepligtig indkomst hos
selskabsdeltagerne efter skattelovgivningens almindelige regler.

BALANCEN

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder males til kostpris. | tilfaelde, hvor kostprisen overstiger
nettorealisationsvaerdien, nedskrives til denne lavere vardi.



|IBDO 8

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

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

Periodeafgraensningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrerende efter-
falgende regnskabsar.

Udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Skyldig skat og udskudt skat

Selskabet er ikke et selvstaendigt skattesubjekt, hvorfor der ikke er indregnet skat af selskabets
driftsmaessige resultat. Arets resultat medregnes ved opggrelsen af skattepligtig indkomst hos
selskabsdeltagerne efter skattelovgivningens alminderlige regler.

Gealdsforpligtelser
Geeld er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaerdi.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

AFKAST PA INVESTERING | FONDO OBTON.............uevnenn.s
Eksterne omKoStNiNger.....cviiiiiiiiiiiiiiiiii i eiieeeiaeenns
DRIFTSRESULTAT .....tiitiiiiiiiiieeereereeneeneeneeneeneanen

Andre finansielle indtaegter.......covvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiien,
Andre finansielle omkostninger........ccvvvveiiiiieiiinieinennnens.

RESULTAT FOR SKAT ettt iiiiiieeeeeeennaeeees
SKat af Arets resULtAt. ... eeeierireiiiiniinieeeneeneeneeneeneeneens

ARETS RESULTAT...couuiiiiiiiieiiieeiie et eeiie et enieenanees

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Ekstraordinaert udbytte......ccooiiiiiiiiiiiiiiiiii
Anvendt af tidligere ars overskud........cccevvvriniiinininennnnns

Note

2015
kr.

1.488.380

-476.390

1.011.990

1.371.429
-127.460

2.255.959

0

2.255.959

2.500.000
-244.041

2.255.959

2014
kr.

3.933.600

-427.076

3.506.524

258.774
-20

3.765.278

0

3.765.278

5.122.619
-1.357.341

3.765.278
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER Note 2015 2014
kr. kr.
Kapitalandele i associerede virksomheder..........cccccevevvennn... 41.188.511 41.188.510
Forudbetaling pa vaerdipapirer......ooieeeiieieeeeeerinininenenenennns 44.780.153 39.175.978
Andre tilgodehavender........covviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 13.862.675 0
Finansielle anlaegsaktiver........ccccevviiiiiiiiiiiiiiiiiniiinnnnnnn.. 1 99.831.339 80.364.488
ANLZEGSAKTIVER.....oitiitiiiiiieieieieeieeieeneeeneeaneens 99.831.339 80.364.488
Andre tilgodehavender........ccovviiiiiiiiiiiiiiiii e 10.948.458 19.947.825
Periodeafgraansningsposter.....coveiieieiiiieiriieieiierennneeennnes 3.562 2.939
Tilgodehavender........ccuiiriiiiiiiiiiiiiiiieieieeneeneeaneens 10.952.020 19.950.764
Likvide beholdninger..........ccoiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeneaes 39.082 507.664
OMSZETNINGSAKTIVER......cctiieiiieiiiiieiieereeeeeeeraneanaes 10.991.102  20.458.428
AKTIVER. .. ettt ettt eeeeeeneeeneeaneeanneanneannann 110.822.441 100.822.916
PASSIVER
Selskabskapital....oo.eeeeiiiniiiiiiiiiiieiiiiiiieii e 100.000.000 100.000.000
Overfart overskud........cooeevieiiiniiiiii i 105.873 349.914
EGENKAPITAL ...ttt et et eeeeeeeeaeeneenaanns 2 100.105.873 100.349.914
Anden gaeld .. ouiiii i e 10.716.568 473.002
Kortfristede gaeldsforpligtelser..........cccoeiviiiiiiiiiiiniinninnnn, 10.716.568 473.002
G/ZELDSFORPLIGTELSER ....cuutiitiiitieitinieeeneeeneeeneeeneeannennes 10.716.568 473.002
PASSIVER. ...ttt it et et ettt et eeeeeneeeneeeneeaneaanens 110.822.441 100.822.916
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NOTER

Finansielle anlaegsaktiver

TilgaNg e e

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2015..

Egenkapital

Egenkapital 1. januar 2015......ccoiveiiiiieeiinnenn.
Forslag til arets resultatdisponering.................

Egenkapital 31. december 2015....................

Kapitalandele i

Indre veaerdi udger pr. 31. december 2015 kurs 100,11.

Selskabskapital ved stiftelse 6. august 2012....cccviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeennnns
Kapitalforhgjelse 13. november 2012, ..ccueiiiieiiiiiiiiiieiieeeeeerenneeeanneens
Kapitalforhgjelse 2. Maj 2013 ... ciiiiiiiiiiiiiiii it iiei e eeieeeeeeenaeeanaaens
Kapitalforhgjelse 4. september 2013....ccriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieereeeeneens
Kapitalforhgjelse 29. oktober 2013.....ciiiiiiiiiiiiiiii i ere e eaaeas
Kapitalforhgjelse 31. december 2013... . .uiiiiiiiiiiiiiiieeireeeerenneeeanneens
Kapitalforhgjelse den 8. maj 2014 . ....coiiiriiiiiiiiiiiiiiiii it iiieeeeeeanaaens
Kapitalforhgjelse 9. Maj 2014 ... cciiiniiiiiiiiiiiiereieeeeeneereaneerenneeeanneens

Selskabskapital 31. december 2015........ccciiiiiiiiiiiiiii e

associerede Forudbetaling pa Andre tilgode-
virksomheder veerdipapirer havender
41.188.510 39.175.978 0
1 19.466.850 13.862.675
0 -13.862.675 0
41.188.511 44.780.153 13.862.675
41.188.511 44.780.153 13.862.675
2

Selskabs- Overfort
kapital overskud | alt
.......... 100.000.000 349.914100.349.914
.......... -244.041 -244.041
.......... 100.000.000 105.873 100.105.873

500.000
20.475.000
8.974.000
30.051.000
15.000.000
5.800.000
822.518
18.377.482

100.000.000



