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LEDELSESPATEGNING

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2020 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 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2020.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 3. maj 2021

Direktion:

Anders Marcus

Bestyrelse:

Jon Seidenfaden Niels Peter Dahl
Formand



|IBDO 5

DEN UAFHZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til ejerne af Fondo Obton Il P/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Fondo Obton Il P/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2020, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, noter og anvendt regnskabs-
praksis. 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
1. januar - 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:

. 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 sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

o 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.
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DEN UAFH/NGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

) 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.

o 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 gare opmaerksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, 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 medfgre, at selskabet ikke
laengere kan fortsaette driften.

o 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 3. maj 2021

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Ulrik Moeslund Olsen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne35407
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter

Fondo Obton Il P/S investerer i solcelleanlaeg i Frankrig og Italien, fordelt pa i alt 4 investeringer.
Investeringen i Frankrig sker via direkte medejerskab af et fransk anlaag mens investeringerne i Italien
er foretaget via en italienske REIT-fond samt direkte ejerskab af 4 anlaeg i Apulien. Ultimo 2020 har
datterselskab indirekte erhvervet 89% af Sunbeam, som en portefalje af tre taganlaeg pa i alt 2,1 MW i
Italien.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Produktionsmaessigt slutter 2020 i indeks 101,5, hvilket er det hidtil bedste produktionsresultat og en
forbedring fra 2019, der sluttede i indeks 101,0. Fordelt pa lande sluttede Italien 3% over budget og
Frankrig 6% under budget.

Selskabets ejerandele i bade Frankrig og Italien indregnes efter kostprismetoden. Kostprismetoden
medferer, at ejerandelene i de udenlandske selskaber/fonde aldrig vaerdireguleres opad i
ejerperioden, men fastholdes maksimalt til kostpris. Ejerandelen vurderes ikke samlet, men hver for
sig. Den bogfarte kostpris er fastholdt i regnskabet for 2020.

| det regnskabsar, hvori Fondo Obton Il P/S modtager udbytte fra Frankrig/ltalien, indregnes udbyttet i
resultatopggrelsen for selskabet.

Ledelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales 6% i udbytte. Nar dette udbytte er
udbetalt, er der samlet udbetalt 33,5% til aktionaererne siden 2014 (regnet i forhold til den oprindeligt
indbetalte egenkapital)

Vaerdiansaettelse af selskabets investeringer

Som omtalt ovenfor indregnes selskabets ejerandele efter kostpris-metoden. Kostpris-metoden
medfaerer, at ejerandelene i selskabets 4 investeringer maksimalt vaerdisaettes til kostpris, og reguleres
ned sarskilt nar ledelsen vurderer dette ngdvendigt. Der er ikke sket regulering af selskabets
ejerandele i henholdsvis Sheep (Frankrig) og Copernico (ltalien). For ejerandelene i Sheep og
Copernico vurderes markedsprisen at vaere noget over kostprisen i dagens marked. Begge investeringer
er indkebt til et hgjt afkast (+9,5%) og har i ejerperioden indtil nu levet op til budget og forventninger.

Ny selskabsstruktur
Siden 2018 hvor bestyrelsen besluttede at traesde ud af den gamle fondsstruktur i Fondo Obton Il har
der vaeret arbejdet pa en ny og bedre struktur for investeringerne i Italien.

Det er nu lykkedes det at komme i mal med en ny struktur for investeringerne i Italien. Det er i
forlaengelse af dette besluttet at etablere et REIT-fondsstruktur ”Primo 2”, hvilket vil ske i lgbet af
2021.

Sunbeam-portefaljen, der er erhvervet ultimo 2020 bliver ved etableringen af Primo 2 overfart hertil
og efterfglgende er det hensigten, at ogsa Puglia-portefaljen overfares hertil.

For at opna stordriftsfordele vil der fra andre Obton-fonde blive indskudt yderligere aktiver i Primo 2,
som dermed vil fungere som en falles fond for flere Obton-fonde i forhold til de italienske
investeringer.

Nar Puglia-portefaljen er overfart til Primo 2, vil Fondo Obton Il P/S’ anlaegsportefalje veere:

. Andel af Primo 2, Italien (REIT-fond)
. Andel af Copernico, Italien (REIT-fond)
. Andel af Sheep, Frankrig

Ledelsen fastholder de i 2020 opjusterede forventninger til investorernes gennemsnitlige afkast
(beregnet tilbage fra start) pa 8,8% arligt.

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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RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note 2020 2019
kr. kr.
Eksterne omkostninger......cccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiireiieeens -546.116 -186.622
DRIFTSRESULTAT ..ciitiitiiitiiteiteeerieenneeeneeeneeanenneeannees -546.116 -186.622
Indtaegter af andre kapitalandele og vardipapirer................ 1.413.846 1.083.948
Andre finansielle omkostninger........cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnn., -48.285 -2.233
ARETS RESULTAT ..cviiniteitiiiteieeteeeteeeeeeeeeeeeeneeneanenes 819.445 895.093
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Foreslaet udbytte for regnskabsaret..........ccoeveveviennenennenens 6.000.000 6.000.000
Ekstraordinaert udbytte......ccooviiiiiiiiiiiiiii i 0 5.000.000
Overfart resultat.....cooieeiiiiiiiiiiiiiii e -5.180.555 -10.104.907

FALT .o 819.445 895.093
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BALANCE 31. DECEMBER
AKTIVER

Kapitalandele i dattervirksomheder..........ccooviiiiiiiiiinnnnn...
Kapitalandele i associerede virksomheder............cccceveeene.
Andre vaerdipapirer og kapitalandele...........cccooviiiiiiiiiint,

Tilgodehavende i associerede virksomheder........................
Finansielle anlaegsaktiver..........c.cccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenns

ANLZEGSAKTIVER ..o

Andre tilgodehavender.......ccviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e
Tilgodehavender..........cooiiiiiiiiiiiiii it eiees

Likvide beholdninger..........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee,
OMSZETNINGSAKTIVER. ....ccutiiiiitiiiiiiieiiinieeieeneeanens

AKTIVER ...

PASSIVER

Selskabskapital ..ooveeeeieiiieeiieiiiiiiieiiiiiiieeiiieeerenneeeenas
Overfart overskud.......oooiiiiiiiiiiiii it e eeas
Forslag til udbytte...coveinneriiiiiiiiiiiiiiiiiii e eeeeeeenes

EGENKAPITAL. ....oviiiiiiiiiiiii

ViV aTa (S = 2= <1 Lo K PP
Kortfristede gaeldsforpligtelser.............ccovviiiiiiiiiiinnn..

GALDSFORPLIGTELSER......ccciiiiiiiiiiiiiiiiiiinininiinenes

PASSIVER ...ttt

Medarbejderforhold

2020
kr.

323.631
318.184
37.100.814
27.929.964
6.824.213
72.496.806
72.496.806

0
0

393.188

393.188

72.889.994

50.000.000
16.733.419
6.000.000

72.733.419
7.740
57.055
91.780
156.575
156.575

72.889.994

2019
kr.

54.271
318.184
37.100.814
23.840.000
8.053.336
69.366.605
69.366.605

371.806
371.806

8.254.344

8.626.150

77.992.755

50.000.000
21.913.974
6.000.000

77.913.974
10.792
55.000
12.989
78.781
78.781

77.992.755
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EGENKAPITALOPG@RELSE
Selskabs- Overfort
kapital overskud
Egenkapital 1. januar 2020.........ccevvviiiiieiiiiinnnnnn. 50.000.000 21.913.974
Forslag til resultatdisponering.........c.ccoeeeviviiinnne.n. -5.180.555
Transaktioner med ejere
Ordinaert udbytte......ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e
Egenkapital 31. december 2020......................... 50.000.000 16.733.419

10

Forslag til
udbytte I alt

6.000.000 77.913.974

6.000.000 819.445

-6.000.000 -6.000.000

6.000.000 72.733.419

Kursen pa Indre vaerdi udger pr. 31. december 2020 kurs 1,45 svarende til kurs 0,727 pr.

aktie a 0,50 kr.



|IBDO

NOTER

Finansielle anlaegsaktiver

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2020..

Medarbejderforhold
Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:

Kapitalandele i
datter-
virksomheder

54.271
269.360
323.631

323.631

.................

.................

.................

Kapitalandele i
associerede
virksomheder

318.184
0
318.184

318.184

Tilgodehavender

i tilknyttede
virksomheder

23.840.000
4.089.964

0
27.929.964

27.929.964

2020

Andre
vaerdipapirer og
kapitalandele

37.100.814
0
37.100.814

37.100.814

Tilgodehavende i
associerede virk-

somheder

8.053.336
0
-1.229.123
6.824.213

6.824.213

2019

11

Note
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Fondo Obton Il P/S for 2020 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregn-
skabslovs 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 samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPGORELSEN

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
| selskabets resultatopgarelse indregnes modtaget udbytte.

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

Indtaegter af andre vaerdipapirer
Indtaegter af andre vaerdipapirer indeholder udbytter fra unoterede aktier.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende gaeld og transaktioner i fremmed valuta mv. Finansielle
indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Skat

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

BALANCEN

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

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

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

Vaerdiforringelse af anlaegsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af finansielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa
vaerdiforringelse.

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 veerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hajeste vaerdi af kapitalveerdi og salgsvaerdi fratrukket forventede
omkostninger ved et salg. For kapitalandele opggres kapitalvaerdien til selskabets andel i
nutidsveaerdien 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.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

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

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 opgerelsen af skattepligtig indkomst hos
selskabsdeltagerne efter skattelovgivningens almindelige regler.

Geeldsforpligtelser

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

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.



