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Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2019 for C.W. Obel Ejendomme A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncern- og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af koncernens og sel-
skabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2019.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklin-
gen i koncernens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og af koncernens og sel-
skabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 24. marts 2020

Direktion:

Torben Black Stella Jacobsson

Adm. direkter Direktar

Bestyrelse:

Anders C. Obel Thomas Holm Jensen Peter Winther
Formand
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Pategninger

Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejeren i C.W. Obel Ejendomme A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for C.W. Obel Ejendomme A/S for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet samt pengestremsopgearelse for
koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2019 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revi-
sionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet" (herefter
benaevnt "regnskaberne”). Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af koncernen 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 gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde regnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden veesentlig fejlinforma-
tion, 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 udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa
grundlag af regnskaberne.

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:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt op-
nar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinfor-
mation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.
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Pategninger

Den uafhaengige revisors revisionspategning

e Opnar vi forstelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

e 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 regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat 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 koncernens og selskabets
evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis saddanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis,
der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at koncernen og selskabet ikke laengere kan fortszette driften.

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

e Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fare tilsyn med og udfare koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revi-
sionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. 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 regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden
opnaet ved revisionen eller p4 anden made synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
regnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vae-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Frederiksberg, den 24. marts 2020

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
Cvr. nr. 30 70 02 28

Ole Hedemann Anne Tgnsberg
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne14949 mne32121
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Arsregnskab 1. januar — 31. december 2019

Koncernoversigt

Moderselskab:

C.W. Obel A/S

Dattervirksomheder:
Hilleradgade 36 ApS
C.W. Obel Bolig A/S

Trekronergade 124 ApS

Associerede virksomheder:
Obel-LFI Ejendomme A/S

Teglveerkskajens Pier ApS
Kirkebjerg Parken ApS

Ejerandel

100 %

100 %
100 %

100 %

50 %

100 %
100 %

C.W. Obel Ejendomme A/S
Arsrapport 2019
CVR-nr. 17 93 38 84

Hjemsted

Kgbenhavn

Kgbenhavn
Kgbenhavn

Kgbenhavn

Kabenhavn

Kgbenhavn
Kabenhavn
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Arsregnskab 1. januar — 31. december 2019

Hovedtal (tkr.):

Resultatopgorelse

Huslejeindtaegter

Driftsresultat

Avance/tab ved salg af ejendomme
Avance/tab ved indfrielse af renteafdaekning
Veerdiregulering af eiendomme
Resultatandele associerede virksomheder
Finansielle poster, netto

Resultat af ordineer drift far skat

Arets resultat

Aktiver

Materielle anlaegsaktiver
Finansielle anlaegsaktiver
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Aktiver i alt

Passiver
Egenkapital
Hensaettelser
Langfristet geeld
Kortfristet geeld
Passiver i alt

Ngagletal

Driftsafkast
Rentedaekning
Egenkapitalandel
Egenkapitalforrentning

2015

275.938
185.344
36.122
0
112.146
18.336
-98.511
253.437
211.542

5.278.640
176.881
10.912
1.718
5.468.151

1.767.818
192.753
3.359.208
148.372
5.468.151

67,2%

1,9 x
32,3%
12,6%

2016

273.309
190.526
0

0

61.503
22.325
-102.064
172.290
139.638

5.024.281
237.267
3.766
6.657
5.271.971

1.477.571
176.158
3.451.307
166.935
5.271.971

69,7%
1,9 x
28,0%
8,6%

Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.

2017

270.971
196.480
36.224
-37.407
64.243
-738
-103.042
155.760
113.232

5.049.551
272174
5.250
90.038
5.417.013

1.611.962
215.431
3.272.265
317.355
5.417.013

72,5%
1,9 x
29,8%
7,3%

C.W. Obel Ejendomme A/S
Arsrapport 2019
CVR-nr. 17 93 38 84

2018

280.710
203.616
2.668
-100.134
211.478
53.691
-92.096
279.223
207.492

5.341.793
397.013
7.390
6.762
5.752.958

1.883.630
280.146
3.429.783
159.399
5.752.958

72,5%

2,2 X
32,7%
11,9%

2019

291.466
222.656
2.750

0
186.436
68.367
-95.133
385.076
315.372

5.749.566
391.832
37.202
179
6.178.779

2.042.479
320.259
3.649.779
166.262
6.178.779

76,4%

2,3 X
33,1%
16,1%
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Arsregnskab 1. januar — 31. december 2019

Beretning

C.W. Obel Ejendommes aktiviteter
C.W. Obel Ejendomme investerer aktuelt i ejendomme i Kabenhavn og Aalborg, og tilbyder kvalitetsejen-
domme med hgj arkitektonisk kvalitet og anvendelighed pa gode beliggenheder og med optimal infrastruktur.

C.W. Obel Ejendomme hjeelper virksomheder med via attraktive lokaler at @ge deres effektivitet ved et for-
bedret image, hgjere produktivitet, fleksible lgsninger og en fordelagtig totaloskonomi. Fokus er pa at tilbyde
kunderne optimale lejemal med en effektiv service og administration.

Arets resultat
Arets resultat udger 315,4 mio. kr. (2018: 207,5 mio. kr.), og egenkapitalen udger 2.042,5 mio. kr. pr. 31.
december 2019 (2018: 1.883,6 mio. kr.).

C.W. Obel Ejendomme har i 2019 fortsat udviklingen og optimeringen af selskabets ejendomme. Driftsresul-
tatet blev pa 222,7 mio. kr. (2018: 203,6 mio. kr.) svarende til 76,4 % (2018: 72,5 %) af selskabets lejeind-
teegter. Driftsresultatet for aret ligger pa niveau med tidligere fremsatte forventninger.

Arets vaerdiregulering af investeringsejendomme udger 186,4 mio. kr. svarende til 3,6 % af portefaljens veer-
di ved indgangen til 2019. Af den samlede veerditilvaekst kan 64 mio. kr. henfgres til forbedringer af ejen-
domsportefgljens udlejning og drift og 122 mio. kr. til @ndringer af afkastprocenter pa udvalgte ejendomme i
det indre Kgbenhavn, hvor afkastprocenterne typisk er justeret med 0,25 %-point fra 5 % til 4,75 %.

C.W. Obel Ejendommes ejendomsportefglje er pr. 31. december 2019 veerdiansat baseret pa afkastkrav
mellem 4,25 % og 6,25 %. Den samlede portefglje er veerdiansat baseret pa et vaegtet gennemsnitligt af-
kastkrav pa 5,12 % (2018: 5,25 %). Kontorejendomme i Kgbenhavn er veerdiansat til en gennemsnitlig kva-
dratmeterpris pa 27.000 kr./m? og boligejendomme til 31.300 kr./m2. Ejendommene i Aalborg er veerdiansat
til en gennemsnitlig kvadratmeterpris pa 12.800 kr./m2.

Arets resultat anses for tilfredsstillende.

Kapitalforhold
Egenkapitalen udgar 2.042,5 mio. kr. pr. 31. december 2019 (2018: 1.883,6 mio. kr.) svarende til en solidi-
tetsgrad pa 33,1 % (2018: 32,7 %).

Der er i 2019 udloddet et udbytte pa 50 mio. kr. pa baggrund af regnskabet for 2018. Der foreslas pa gene-
ralforsamlingen d. 24. marts 2020 udloddet et udbytte pa 175 mio. kr. pa baggrund af regnskabet for 2019.

Efter omleegningen af en del af selskabets rentesikring er koncernens egenkapital akkumuleret pavirket af et
urealiseret tab pa 392,7 mio. kr. efter udskudt skat pa indgaede renteswaps til sikring af den fremtidige rente
pa koncernens realkreditfinansiering. Arets pavirkning p& egenkapitalen fra renteswaps er et urealiseret tab
pa 83,0 mio. kr. efter udskudt skat.

Markedssituationen

Der er pa det kgbenhavnske kontorudlejningsmarked god efterspargsel efter moderne kontorer med den
rigtige placering, pris og indretning. Tomgangen i Kagbenhavn er saledes fortsat lav og lejepriserne stigende.
| takt med at mange virksomheder udvikler nye mader at arbejde pa, er der et stigende fokus pa identitet og
indretning af lejemal. Samtidig er der fortsat stor fokus pa omkostningerne, hvorfor nye lokaler skal veere
bade effektive og fleksible. Herudover skal de ligge optimalt i forhold til offentlig transport og infrastruktur.

C.W. Obel Ejendommes portefglje matcher i hgj grad nutidens krav til lejemal, hvorfor C.W. Obel Ejendom-
me ogsa i 2019 har haft en hgj udlejningsprocent.

| Aalborg er efterspgrgslen pa kontormarkedet mere begraenset. Tomgangen i markedet er dog relativ lav.
8
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Arsregnskab 1. januar — 31. december 2019

Interessen for investeringsejendomme er fortsat hgj drevet af den lave rente, pengerigelighed og fa alternati-
ve investeringsmuligheder med samme risikojusterede afkast. Afkastkravene pa investeringsejendomme
havde primo 2019 stabiliseret sig pa et relativt lavt niveau, men faldt yderligere i Iabet af 2019. | takt med, at
de mest attraktive investeringsejendomme er steget i pris, er risikovilligheden i noget omfang foraget hos
investorerne. Investorerne bevaeger sig derfor til dels mod mere sekundaere beliggenheder og accepterer
kortere lejekontrakter og sterre risici. Accepten af risiko er saledes stigende. Investeringsmarkedet forventes
ogsa i 2020 at veere relativt staerkt og med god aktivitet.

Udviklingen i C.W. Obel Ejendommes aktiviteter

C.W. Obel Ejendomme har ogsa i 2019 haft fokus pa udvikling af koncernens ejendomme samt forbedring af
driften via @get udlejning og fastholdelse af eksisterende kunder. Der er séledes foretaget markante investe-
ringer i koncernens ejendomsportefalje.

97,6 % af C.W. Obel Ejendommes arealer var lejebzerende pr. 31. december 2019 svarende til udlejnings-
procenten ved indgangen til aret.

Der er i 2019 ikke foretaget opkgb af nye ejendomme i regi af C.W. Obel Ejendomme.

| Aalborg er opfarslen af boligbyggeriet AstaHus pa ca. 11.000 m? med 118 lejligheder ved at veere tilende-
bragt. Udlejningen er pabegyndt primo januar 2020 med indflytning i april 2020.

C.W. Obel Ejendomme har fortsat fokus pa at finde ejendomme med et udviklingspotentiale og et tilfredsstil-
lende langsigtet afkast og risikoprofil.

C.W. Obel Bolig

C.W. Obel Ejendommes egne investeringer i nyere boligudlejningsejendomme sker gennem datterselskabet
C.W. Obel Bolig. Selskabet har realiseret et resultat efter skat for 2019 pa 2,6 mio. kr. mod 1,6 mio. kr. i
2018, og har en egenkapital pa 43,9 mio. kr.

C.W. Obel Bolig har pr. 21. august 2019 kgbt anparterne i Trekronergade 124 ApS med henblik pa at opfere
et boligprojekt pa ca. 5.500 m? pa den af selskabet ejede ejendom beliggende Trekronergade 124, Valby.

Selskabet har herudover i 2019 indgaet en betinget kagbsaftale med By & Havn om kegb af en grund i Grestad
Syd, hvorpa der skal opferes et boligprojekt pa ca. 6.800 m?. Handelen er endeliggjort efter balancedagen.

Selskabet vil til finansiering af ovenstdende projekter fa tilfart en kapitalforhgjelse pa nom. 1.000 t.kr. til kurs
10.000 eller i alt 100 mio. kr. pa den ordinzere generalforsamling d. 24. marts 2020.

Ledelsen péateenker, nar de rette markedsforhold og investeringsbetingelser er til stede, at gge investeringer-
ne i nyere boligudlejningsejendomme.

Fortsat vaekst i Obel-LFI Ejendomme
| samarbejde med Lundbeckfond Invest A/S investerer C.W. Obel Ejendomme i starre ejendomme via det
associerede selskab Obel-LFI Ejendomme A/S.

Obel-LFI Ejendomme overtog pr. 1. juli 2019 anparterne i Kirkebjerg Parken ApS (tidligere Sgndre Ringvej
35D ApS). Selskabet ejer en ejendom i Brandby, hvor der efter kgbet er pabegyndt opfagrsel af et boligpro-
jekt pa ca. 14.300 m? omfattende 173 boliger. Fgrste etape af byggeriet forventes leveret i 1. halvar 2021.

Datterselskabet Teglvaerkskajens Pier ApS fik i maj 2019 leveret et boligprojekt pa Teglholmen bestaende af
14 reekkehuse og 2 lejligheder. Der er indgaet salgsaftaler pa 7 af boligerne i 2019, hvoraf de 4 boliger er
leveret i 2019 med en realiseret avance pa 10,3 mio. kr. De naeste 3 boliger skal afleveres i farste kvartal
2020.

Arets resultat i Obel-LFI Ejendomme udger et overskud p& 136,7 mio. kr. mod 107,4 mio. kr. i 2018.
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Selskabets ejendomme er i 2019 veerdireguleret med 96,9 mio. kr. svarende til 3,5 % af veerdien af portefal-
jens veerdi ved indgangen til 2019. Opskrivningen vedrgrer primeert boligejendommen CobraHave, der er
markedsveerdiansat for fgrste gang ultimo 2019. Selskabets erhvervsejendomme er veerdiansat til en gen-
nemsnitlig kvadratmeterpris pa 24.430 kr./m? baseret pa et vaegtet gennemsnitligt afkastkrav pa 5,25 %.
Boligejendomme er veerdiansat til 31.775 kr./m? baseret pa et veegtet gennemsnitligt afkastkrav pa 4,25 %.

Selskabets egenkapital udgaer 783,7 mio. kr. pr. 31. december 2019 (2018: 794,0 mio. kr.) svarende til en
soliditetsgrad pa 25,1 % (2018: 28,7 %).

Selskabet har i Igbet af 2019 frigjort betydelig likviditet, og det blev derfor besluttet pa et ekstraordinzert be-
styrelsesmade d. 6. september 2019 at udlodde et ekstraordineert udbytte til aktionsererne pa 100 mio. kr.
Der foreslas pa generalforsamlingen i marts 2020 udloddet et udbytte pa 100 mio. kr. pa& baggrund af regn-
skabet for 2019.

Forventninger til fremtiden og begivenheder efter statusdagen

Der forventes for 2020 et driftsresultat pa niveau med 2019. Veerditilvaeksten pa portefaljen forventes lavere
end i 2019. Resultat af associerede virksomheder forventes som fglge af en lavere veerditilvaekst pa portefal-
jen end i 2019 noget lavere end det realiserede resultat for 2019. Der forventes derfor samlet set et resultat
for 2020, der er noget lavere end realiseret i 2019.

C.W. Obel Ejendomme sgger vedvarende at opkebe velbeliggende ejendomme med mulighed for videreud-
vikling og udlejning til kontor-, uddannelses- og boligformal savel i eget regi som via det associerede selskab
Obel-LFI Ejendomme. Fokus herpa vil fortsaette i 2020.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet haendelser af betydning for selskabets gkonomiske
stilling.

Sarlige risici

Generelle risici
Det er af vaesentlig betydning for C.W. Obel Ejendommes muligheder for at opna et tilfredsstillende afkast, at
selskabet har en hgj udlejningsprocent og konstaterer en stabil udvikling i lejeniveauet.

For at reducere risikoen for tomgang med deraf fglgende fald i driftsresultatet seger C.W. Obel Ejendomme
til stadighed at indga leengerevarende lejekontrakter, idet der dog er en generel tendens i markedet til, at der
indgas kortere lejekontrakter end tidligere. Ved udgangen af 2019 kan ca. 33 % (2018: 27 %) af selskabets
lejeindteegter bortfalde inden for 1 ar, og ca. 24 % (2018: 31 %) af indtaegterne er sikret i en periode pa
mindst 3 ar. Lejemal i datterselskabet C.W. Obel Bolig indgar ikke i opggrelsen. Boliglejemal kan lgbende
opsiges med 3 maneders varsel. Til gengaeld kan der for boliglejemal forventes en relativ hurtig genudlej-
ning.

Ejendomsportefeljens markedsveerdi - og dermed selskabets resultat og gkonomiske stilling - pavirkes vae-
sentligt af markedsudviklingen i afkastkrav pa investeringsejendomme og portefeljens aktuelle udlejningsfor-
hold, herunder omfanget af tomgang. Ejendomsportefaljen er pr. 31. december 2019 vaerdiansat baseret pa
et vaegtet gennemsnitligt afkastkrav pa 5,12 %. Andres afkastkravet med +/- 0,25 %-point vil portefeljens
veerdiansaettelse blive sendret med ca. +/- 250 mio. kr.
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Finansielle risici

C.W. Obel Ejendomme finansieres primaert med realkreditbelaning og egenkapital. Pr. 31. december 2019 er
renten pa 87 % af koncernens gaeld afdeekket med en lang rente, mens de resterende 13 % pavirkes af ud-
viklingen i den korte rente. Den gennemsnitlige laengde af renteafdaekningen var ultimo 2019 8,1 ar, og den
gennemsnitlige rente udgjorde 2,41 %.

Der er saledes ikke pa kort sigt vaesentlige finansielle risici.

Kreditrisici
Selskabets kreditrisici knytter sig primaert til omsaetningsaktiver indregnet i balancen samt kundernes evne til
fremover at honorere indgaede lejekontrakter.

Selskabet har ikke veesentlige risici vedrgrende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Ca. 33 % af sel-
skabets indtaegter kommer fra lejekontrakter med en leje pa over 5 mio. kr. p.a. og hidrgrer fra 12 kunder.

Miljoforhold
C.W. Obel Ejendommes starste risiko vedrarende miljgforhold er, at der konstateres forurening pa en ejen-
dom, og myndighederne udsteder pabud omkring oprydning eller afvaerge foranstaltninger.

Det er C.W. Obel Ejendommes opfattelse, at der ikke er miljgforurening pa nogen af koncernens ejendomme

udover den generelle omradeklassificering. Det er endvidere selskabets opfattelse, at der blandt koncernens
nuveerende kunder ikke er risiko for vaesentlig miljgpavirkning.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt om regnskab 2019
Selskabets arsrapport for 2019 er aflagt efter bestemmelserne i arsregnskabsloven for mellemstore virksom-
heder i regnskabsklasse C.

Opstillingsform for resultatopggrelsen er tilpasset selskabets aktivitet.

Koncern- og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernen har i regnskabsaret pa grund af en praeciseret fortolkning reklassificeret kortfristede mellemvae-
rende med moderselskabet C.W. Obel A/S (cash pool) i pengestramsopggrelsen. Tidligere blev mellemvae-
rendet (cash pool) praesenteret som en del af koncernens likvider, fremover vil det blive preesenteret som en
del af finansieringsaktiviteten. Der er foretaget tilpasning af sammenligningstallene for 2018 i overensstem-
melse hermed. Koncernens mellemvaerende med C.W. Obel A/S (cash pool) udger pr. 31. december 2019
et tilgodehavende pa 34.400 t.kr. og i 2018 en geeld pa 13.640 t.kr.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet C.W. Obel Ejendomme A/S og alle virksomheder, hvori moder-
selskabet ejer mere end 50 % af aktiekapitalen eller pa anden made har en bestemmende indflydelse.

Koncernregnskabet er udarbejdet pa grundlag af de enkelte virksomheders reviderede regnskaber ved
sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karakter og med efterfglgende eliminering af intern omsaet-
ning, avancer, renter, udbytter, mellemveerender og aktiebesiddelser.

Kapitalandele i associerede virksomheder males til den forholdsmaessige andel af disse virksomheders
regnskabsmaessige indre veerdi reduceret med en forholdsmaessig andel af urealiserede koncerninterne
avancer.

Som associeret virksomhed betragtes virksomheder, hvor koncernen ejer mellem 20 % og 50 % af kapitalen,
og hvor koncernen udgver betydelig, men ikke bestemmende, indflydelse.

Nyerhvervede virksomheder medtages i koncernregnskabet og i moderselskabets regnskab fra anskaffel-
sestidspunktet.

Frasolgte eller ophgrte virksomheder medtages i koncernregnskabet frem til afhaendelses- eller ophgrstids-
punktet. Sammenligningstal og hovedtal korrigeres ikke for nyerhvervede eller frasolgte virksomheder.

Pa anskaffelsestidspunktet opggres forskellen mellem anskaffelsessummen og den indre veerdi i den kabte
virksomhed, efter at de enkelte aktiver og geeldsposter er reguleret til vaerdier, som afspejler savel aktivernes
som passivernes dagsveerdi for C.W. Obel Ejendomme A/S.

| de tilfaelde, hvor anskaffelsesprisen overstiger den opgjorte indre vaerdi pa kegbstidspunktet, indregnes for-
skelsbelgbet i kebsaret som koncerngoodwill.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdiffe-
rencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen
som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tiigodehavendets eller gaeldsforpligtel-
sens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgarelsen under finansielle indtaeg-
ter og omkostninger.
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Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang i balancen til kostpris og méles efterfalgende til dags-
veerdi.

AEndringer i den del af dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af fremtidige betalingsstramme, og som effektivt sikrer aendringer i fremtidige pen-
gestremme, indregnes i overfart overskud under egenkapitalen, indtil de sikrede pengestremme pavirker
resultatet.

AEndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i andre tilgodehavender eller anden geeld og i
egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overfares be-
Iab, som tidligere er indregnet pa egenkapitalen, til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Re-
sulterer den fremtidige transaktion i indtaegter eller omkostninger, overferes belgb, som tidligere er indregnet
i egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker resultatopgarelsen.

Ligeledes reklassificeres den akkumulerede veerdisendring indregnet i egenkapitalen til resultatopgerelsen,
nar de sikrede pengestremme pavirker resultatet eller ikke leengere er sandsynlige. Hvis den sikrede posts
fremtidige pengestremme aendrer sig, sa kriterierne for regnskabsmaessig sikring ikke laengere er opfyldt,
reklassificeres den akkumulerede veerdiaendring af sikringsinstrumentet fra egenkapitalen til resultatopggrel-
sen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sik-
ringsinstrumenter, indregnes aendringer i dagsveerdi lgbende i resultatopggrelsen.

Resultatopgerelsen

Huslejeindtaegter
Lejeindteegter periodiseres og medtages i resultatopgarelsen med de til regnskabsaret svarende belgb.

Ejendomsomkostninger

Ejendomsomkostninger indeholder alle omkostninger vedrgrende drift af ejendomme, herunder reparations-
og vedligeholdelsesomkostninger, feellesomkostninger samt omkostninger til skatter, afgifter og andre om-
kostninger.

Omkostninger, der afholdes med henblik pa at vedligeholde ejendommenes standard, udgiftsfares i takt
med, at arbejderne udfares.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder

Efter den indre veerdis metode indregnes en forholdsmaessig andel af resultat efter skat i de underliggende
virksomheder i resultatopgerelsen. Resultatandele efter skat i dattervirksomheder og associerede virksom-
heder praesenteres i resultatopggrelsen som seerskilte linjer. For kapitalandele i dattervirksomheder foreta-
ges fuld eliminering af koncerninterne avancer/tab. For kapitalandele i associerede virksomheder foretages
alene forholdsmaessig eliminering af koncerninterne avancer/tab.

I modervirksomhedens resultatopgarelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirk-
somheders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

| bade koncernens og modervirksomhedens resultatopgarelser indregnes den forholdsmaessige andel af de
associerede virksomheders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern avance/tab.

Finansielle indtagter og udgifter

Renteindteegter og renteudgifter medtages i resultatopgarelsen med de til regnskabsaret svarende belgb.
Realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab pa veerdipapirer indregnes i resultatopgerelsen.
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Afskrivninger
Materielle og immaterielle anlaegsaktiver afskrives linezert over aktivernes forventede levetid. Der afskrives
pa grundlag af anskaffelsespriser pro rata pr. maned:

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-7 ar.

Skat

C.W. Obel Ejendomme A/S er sambeskattet med moderselskabet C.W. Obel A/S og @vrige danske koncern-
selskaber. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold
til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud). De
sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen. Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle
skat og arets aendring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henfares til arets
resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til bevaegelser direkte pa egenkapitalen.

AEndringer i udskudt skat som felge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Aktuelle skattetiigodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkom-
ster samt for betalte aconto skatter.

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemeessig veerdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af skatteforpligtelser pa kapitalandele i tilknytte-
de og associerede virksomheder. Den skattemaessige veerdi af underskud, der vurderes at kunne fremfgres
til modregning i fremtidig skattepligtig indkomst, indregnes med den veerdi, hvortil de forventes at blive an-
vendt. Den udskudte skat beregnes efter gaeldende skatteregler og med den aktuelle skattesats.

Balancen

Materielle anlagsaktiver
Materielle anleegsaktiver ekskl. investeringsejendomme males til kostprisen med fradrag af foretagne afskriv-
ninger.

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kgbspris, byg-
geomkostninger og eventuelle gvrige direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males efter-
folgende til dagsveerdi, og samtlige veerdireguleringer indregnes i resultatopgarelsen. Dagsveerdien er op-
gjort i overensstemmelse med normale principper og kutyme i ejendomsbranchen for veerdianseettelse af
ejendomme og baseres saledes pa en kapitalisering af den enkelte ejendoms normaliserede driftsafkast
med et til eiendommen knyttet afkastkrav (den afkastbaserede veerdiansaettelsesmodel).

Udgifter, der tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaffelsestids-
punktet eller forgger ejendommens fremtidige afkast, tillaegges anskaffelsessummen som forbedring.

Tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder males efter den indre veerdis metode
til den forholdsmaessigt ejede andel af virksomhedernes egenkapital med fradrag af urealiserede koncernin-
terne fortjenester. Tilknyttede virksomheder med negativ indre veerdi er malt til O kr. Herudover er tilgodeha-
vender som er uerholdelige hos disse tilknyttede virksomheder nedskrevet med moderselskabets andel af
den negative indre veerdi. En eventuel forpligtelse optages i balancen under anden geeld.

Tilgodehavender

Tilgodehavender er optaget til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsveerdi, hvilket svarer til
palydende veerdi med fradrag af nedskrivning til imgdegaelse af tab. Nedskrivningerne er foretaget pa grund-
lag af en individuel vurdering af de enkelte tiigodehavender.
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Egenkapital - udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere generalfor-
samling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en seerskilt post under
egenkapitalen.

Gaeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, som omfatter gzeld til kreditinstitutter, leverandgrgeeld og geeld il tilknyttede virksomhe-
der, indregnes ved lanoptagelse til dagsvaerdi, med fradrag af transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder
males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.

@Jvrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestremsopggrelsen

Pengestreamsopggrelsen for koncernen opgeres efter den sékaldte indirekte metode. Pengestrammen opde-
les i hovedomraderne drift, investering og finansiering. Opgerelsen viser koncernens likvider ved arets be-
gyndelse og slutning.

Pengestreamsopgerelsen for koncernen reguleres for til- og afgange af aktiver og passiver samt for kab og
salg af virksomheder.

Pengestrom fra driftsaktivitet

- opggres med udgangspunkt i det regnskabsmaessige resultat inkl. avance ved salg af ejendomme, men for
afskrivninger, og reguleres for ikke-kontante poster samt aendring i driftskapitalen. Der foretages fradrag for
betalte skatter.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

- omfatter betalinger i forbindelse med kab og salg af anleegsaktiver samt veerdipapirer henfert til investe-
ringsaktivitet. Endvidere indgar modtaget udbytte fra associerede virksomheder samt nettoinvestering ved
kab og salg af virksomheder.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

- omfatter betalinger til og fra aktionserer samt optagelse af og afdrag pa prioritetsgaeld og anden langfristet
geeld.

Likviditet

- omfatter likvide beholdninger samt andre poster, som indgar i koncernens Kortfristede likviditetsstyring.
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Nagletal

De i hoved- og nggletalsoversigten anfarte nggletal er beregnet saledes:

Driftsafkast: Driftsresultat x 100
Huslejeindteegter

Rentedaekning: Driftsresultat
Finansielle poster, netto

Egenkapitalandel: Egenkapital, ultimo x 100
Passiver i alt, ultimo

Egenkapitalforrentning: Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital
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Note (tkr.)

>~ A © ©

Huslejeindtaegter
Andre indtaegter
Ejendomsomkostninger
Andre omkostninger

Driftsresultat

Realiseret nettoavance ved salg af ejendomme
Realiseret nettotab ved indfrielse af finansielle
instrumenter

Veerdiregulering af investeringsejendomme
til dagsveerdi

Resultatandele fra tilknyttede virksomheder
Resultatandele fra associerede virksomheder
Finansielle indtaegter

Finansielle udgifter

Resultat af ordinaer drift for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Koncern Moderselskab
2019 2018 2019 2018
291.466 280.710 281.139 270.302

10.678 12.689 10.678 12.689
-51.502 -61.785 -48.628 -59.013
-27.986 -27.998 -24.609 -27.838

222.656 203.616 218.580 196.140
2.750 2.668 2.750 2.668

0 -100.134 0 -85.114
186.436 211.478 185.437 195.876
0 0 2.568 1.636
68.367 53.691 68.367 53.691
352 891 352 788
-95.485 -92.987 -93.702 -90.727
385.076 279.223 384.352 274.958
-69.704 -71.731 -68.980 -67.466
315.372 207.492 315.372 207.492
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Note (tkr.)

Aktiver:

Anlaegsaktiver:
Materielle anlaegsaktiver:

6 Investeringsejendomme
7 Investeringsejendomme under opfarelse
8 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anleegsaktiver i alt
Finansielle anlaegsaktiver:
9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
9 Kapitalandele i associerede virksomheder

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlzegsaktiver i alt

Omseaetningsaktiver:
Tilgodehavender:
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger:
@vrige likvide beholdninger
Likvide beholdninger i alt

Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Koncern Moderselskab
2019 2018 2019 2018

5.455.408 5.250.582 5.247.260 5.048.436

291.352 88.256 213.283 88.256
2.806 2.955 2.778 2.955
5.749.566  5.341.793  5.463.321  5.139.647
0 0 44.132 49.125

391.832 397.013 391.832 397.013

391.832 397.013 435.964 446.138

6.141.398 5.738.806 5.899.285  5.585.785

34.450 0 66.555 0
2.752 7.390 2.688 7.289
37.202 7.390 69.243 7.289
179 6.762 61 3.243
179 6.762 61 3.243
37.381 14.152 69.304 10.532

6.178.779 5.752.958 5.968.589  5.596.317
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Koncern Moderselskab
Note (tkr.) 2019 2018 2019 2018
Passiver:

10 Egenkapital:

Aktiekapital 130.000 130.000 130.000 130.000

Reserve for opskrivning efter indre veerdis metode 69.332 74.513 59.192 69.604

Overfgrt overskud 1.668.147 1.629.117 1.678.287 1.634.026

Foreslaet udbytte 175.000 50.000 175.000 50.000
Egenkapital i alt 2.042.479 1.883.630 2.042.479 1.883.630
Henseaettelser:

5 Udskudt skat 320.259 280.146 311.861 277.993
Henseettelser i alt 320.259 280.146 311.861 277.993
Geeldsforpligtelser:

11 Langfristet geeld:

Prioritetsgeeld 3.062.735 2.934.657 2.897.868 2.768.148

Anden geld 484.832 397.046 470.295 392.610

Deposita fra kunder 102.212 98.080 98.277 93.902

Langfristet geeld i alt 3.649.779 3.429.783 3.466.440 3.254.660
Kortfristet geeld:

11 Kortfristet del af langfristet geeld 65.711 55.808 64.143 54.232

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 30.937 18.292 16.801 18.206

Geeld til tilknyttede virksomheder 0 13.640 0 37.886

Kreditinstitutter 1.973 0 0 0

Anden geeld 44.374 26.117 43.664 25.283

Skyldig selskabsskat 17.261 26.204 17.195 25.089

12 Periodeafgraensningsposter 6.006 19.338 6.006 19.338

Kortfristet geeld i alt 166.262 159.399 147.809 180.034

Geeldsforpligtelser i alt 3.816.041 3.589.182 3.614.249 3.434.694

Passiver i alt 6.178.779 5.752.958 5.968.589 5.596.317

13 Pantsatninger
14 Eventual- og gvrige forpligtelser

15 Neertstaende parter
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Egenkapitalopgorelse pr. 31. december

(tkr.)
Aktie- Reserve for Overfort
Koncern kapital opskrivning overskud Udbytte | alt
Egenkapital pr. 1. januar 2019 130.000 74.513 1.629.117 50.000 1.883.630
Udloddet udbytte 0 0 0 -50.000 -50.000
Veerdiregulering af fremtidig rentesikring i koncernselskaber 0 0 -82.975 0 -82.975
Veerdiregulering af fremtidig rentesikring i associeret virk. 0 0 -23.548 0 -23.548
Arets overskud 0 -5.181 145.553 175.000 315.372
Egenkapital pr. 31. december 2019 130.000 69.332 1.668.147 175.000 2.042.479

Aktie- Reserve for Overfort

Moderselskab kapital opskrivnhing overskud Udbytte | alt
Egenkapital pr. 1. januar 2019 130.000 69.604 1.634.026 50.000 1.883.630
Udloddet udbytte 0 0 0 -50.000 -50.000
Veerdiregulering af fremtidig rentesikring i moderselskabet 0 0 -75.176 0 -75.176
Veerdiregulering af fremtidig rentesikring i tilknyttede virk. 0 0 -7.799 0 -7.799
Veerdiregulering af fremtidig rentesikring i associeret virk. 0 0 -23.548 0 -23.548
Overfart, jf. resultatdisponering 0 -10.412 150.784 175.000 315.372
Egenkapital pr. 31. december 2019 130.000 59.192 1.678.287 175.000 2.042.479
2019 2018
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 175.000 50.000
Overfart reserve for opskrivning efter indre vaerdis metode -10.412 53.611
Overfort resultat 150.784 103.881
Avrets resultat 315.372 207.492
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Pengestremsopggrelse for koncernen

Note (tkr.) 2019 2018

Pengestrom fra driftsaktivitet:

,‘}rets driftsresultat 222.656 203.616
8 Arets afskrivninger 1.406 1.107
Finansielle poster, netto -95.133 -92.096
5 Betalte skatter -22.103 -23.588
| alt for sendringer i driftskapital 106.826 89.039
FAEndring i kortfristede tilgodehavender 4.743 -2.140
/Endring i kortfristet geeld m.v. -3.217 15.471
FEndring i driftskapital 1.526 13.331
Pengestrom fra driften i alt 108.352 102.370

Pengestrom fra investeringsaktivitet:

9 Kapitaludvidelse i associerede virksomheder 0 -75.000
Udbytte fra associerede virksomheder 50.000 0

Keb af virksomheder og aktiviteter -25.348 0

6,7,8 Kab af materielle anleegsaktiver -184.200 -83.893
Salg af materielle anlaegsaktiver 2.749 4.690
Pengestrom fra investeringsaktivitet i alt -156.799 -154.203
Pengestrom for finansieringsaktivitet -48.447 -51.833

Pengestrom fra finansieringsaktivitet:

Udbytte til aktionaerer -50.000 0
Indfrielse af finansielle instrumenter 0 -100.134
Optagelse af realkreditlan 326.309 822.166
Indfrielse/afdrag af realkreditlan -188.328 -595.797
/Endring af koncernmellemveaerende (cash pool) -48.090 -157.678
/Endring af bankgeeld 1.973 0
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt 41.864 -31.443
Samlet pengestrom i alt: -6.583 -83.276
Likviditet primo &ret 6.762 90.038
Likviditet ultimo aret 179 6.762
som bestar af:

Likvide midler 179 6.762
I alt 179 6.762
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Noter

Veesentlige usikkerheder vedrgrende indregning og maling

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
| forbindelse med opgerelsen af dagsveerdireguleringen af selskabets investeringsejendomme foretager
ledelsen regnskabsmeessige skan, der har vaesentlig indflydelse pa arsregnskabet.

Maling til dagsveerdi foretages for hver enkelt ejendom med udgangspunkt i ejendommens detaljerede
budget for det kommende driftsar, korrigeret for udsving der har karakter af enkeltstdende hzendelser.
Med udgangspunkt heri anvendes en afkastbaseret model, som C.W. Obel Ejendomme anser for mest
velegnet til veerdiansaettelsen.

Den anvendte afkastmodel, som har veeret anvendt konsistent i mange ar, indeholder falgende
hovedelementer:

Aktuel lejeindtaegt

+/- Reguleringer til lejen

- Vedligeholdelsesomkostninger
- Driftsomkostninger

- Administration

= Reguleret driftsresultat

/ Afkastprocent
= Bruttoveerdi

+ Deposita og forudbetalt leje
- Fradrag for vaesentlige renoveringsprojekter eller ombygninger mv.

Aktuel lejeindtaegt

Den aktuelle lejeindteegt fastsaettes ud fra eksisterende lejekontrakter. Forventede pristalsreguleringer
foretages med udgangspunkt i &endringen i NPI fra oktober til oktober, dog er kontrakternes bestem-
melser om minimums- og maksimumsreguleringer anvendt. Der medtages eventuelle gvrige indtaegter
fra ejendommenes drifts- og energiregnskaber.

Regquleringer til lejen
| eiendomme, hvor det vurderes at den faktiske leje afviger vaesentligt fra markedslejen, reguleres den
aktuelle leje til markedsleje. For ledige arealer fastseettes en anslaet markedsleje.

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger som ikke deekkes af kunderne fratraekkes.

Vedligeholdelse
Der henseettes et individuelt belgb pr. m?2 pr. ejendom til udvendig vedligeholdelse. Belabet fastsaettes

ud fra den enkelte ejendoms stand, alder mv. Hvis der ikke er sket vaesentlige eendringer i en ejendoms
forhold, fastholdes belgbet pr. m2 uaendret fra ar til & som et gennemsnit over tid.

Afkastprocent

Afkastprocenten fastsaettes pa grundlag af markedsudviklingen for den pageeldende ejendomstype

og beliggenhed, baseret pa C.W. Obel Ejendommes markedskendskab, herunder erfaringer ved
finansiering og kab og salg samt andringer i den enkelte ejendoms forhold. Der anvendes ikke eksterne
vurderingsmeaend ved vurdering af dagsveerdierne.
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Noter

Vaesentlige usikkerheder vedrgrende indregning og maling, fortsat

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme, fortsat
Den regnskabsmaessige veerdi af ejendommene pavirkes saledes af flere faktorer, hvoraf en af de
vaesentligste er det fastsatte afkastkrav pa den enkelte ejendom.

Selskabets ejendomme er pr. 31. december 2019 veerdiansat ud fra et afkastkrav pa4 mellem 4,25 %

0g 6,25 %. Hele portefaljen er veerdiansat til et veegtet gennemsnitligt afkastkrav pa 5,12 %. En eendring i
det gennemsnitlige afkastkrav pa +/- 0,25 % vil betyde en sndring i dagsveerdierne pa +/- 250 mio. kr.
Kontorejendomme i Kabenhavn er veerdiansat til en gennemsnitlig kvadratmeterpris pa 27.000 kr./m2 og
boligejendomme til 31.300 kr./m2. Ejendommene i Aalborg er veerdiansat til en gennemsnitlig kvadrat-
meterpris pa 12.800 kr./m2.

Finansielle risici og finansielle instrumenter

Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade i et ejendomsselskab. Overordnet set har C.W. Obel
Ejendomme en malszetning om en egenkapitalandel i niveau 30 %. Koncernens fremmedfinansiering
forsgges sa vidt muligt foretaget som realkreditfinansiering i niveauet 60 % af portefgljens veerdi.
Lebende udsving i likviditetsbehovet afdeekkes ved traek pa koncernens driftskredit.

Realkreditfinansieringen optages med variabel rente, sa langt finaniseringstilsagn som muligt og med
maksimal afdragsfrihed.

C.W. Obel Ejendomme investerer i ejendomme med et langsigtet ejerskab for gje. Koncernen gnsker at
risikoeksponeringen primeert er relateret til aktiv siden (ejendomsportefaljen), hvorfor risici pa passiv
siden herunder ikke mindst renterisikoen sgges afdeekket. Risikoen for stigende renter afdeekkes ved
anvendelse af renteaftaler med en laengere lgbetid. Afdeekningen sker pa portefglieniveau og ikke som
afdaekning af det enkelte lan.

Malsaetningen er en afdaekning pa den samlede rentebaerende gaeld saledes at:

- 70-80 % afdeekkes med fast rente
- 20-30 % er med kort rente.

Renteaftaler indgas som stdende med 5-15 ars lgbetid eller som 20-30 arige med faldende hovedstol.
Den samlede veegtede gennemsnitlige renteafdeekningsperiode skal ligge mellem 7 og 12 ar.
Afdaekningen kan i kortere perioder afvige fra malsaetningen f.eks. pa grund af tidsmaessige
forskydninger mellem kgb og salg af ejendomme.

Pr. 31. december 2019 var 87 % af koncernens rentebzerende gzeld afdackket med en fast rente. Den
gennemsnitlige vaegtede laengde af renteafdeekningen udger pr. 31. december 8,1 ar.
Den gennemsnitlige rente udger 2,41 %.

Ved afdaekning af renterisikoen ved indgéelse af renteaftaler opstar der en kursrisiko, der afhaengig
af den belebsmaessige starrelse af renteaftalerne og ikke mindst lgbetiden pa disse kan udgere en
betydelig risiko. Koncernens egenkapital er pr. 31. december 2019 negativt pavirket af kurstab pa
indgaede renteaftaler med 392,7 mio. kr. efter skat. Arets tab udger 83,0 mio. kr. efter skat.
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Noter

Koncern Moderselskab
(tkr.) 2019 2018 2019 2018

2. Andre indteegter
Andre indteegter vedrgrer primeert administrationsindtaegter fra eksterne parter.

3. Andre omkostninger

Belabet indeholder personaleudgifter, der sammensaetter sig saledes:

Leon og gage 29.659 24119 27.493 24.048
Pensioner og pensionsbidrag 2.139 1.922 1.946 1.914
Omkostninger til social sikring 291 244 270 244
Lenudgifter overfart til eiendomsomkostninger -4.796 -4.888 -4.796 -4.888
Videredebiterede udgifter -13.273 -3.606 -12.244 -3.606
Personaleudgifter i alt 14.020 17.791 12.669 17.712
Vederlag til bestyrelse og direktion udger 5.945 5.973 5.945 5.973

Selskabet har efter ARL § 98b valgt at oplyse vederlag til bestyrelse og direktion i en samlet post.

Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeeftigede medarbejdere 36 32 33 32

4. Finansielle indtaegter og udgifter

Renteindtaegter 352 891 352 788
heraf vedrgrende tilknyttede virksomheder 0 257 0 154
Renteudgifter 95.485 92.987 93.702 90.727
heraf vedragrende tilknyttede virksomheder 557 260 418 208
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Noter
Koncern Moderselskab
2019 2018 2019 2018
(tkr.)
5. Skat
Arets skat
Aktuel skat 17.261 26.204 17.195 25.089
Regulering vedr. tidligere ar 0 0 0 0
Regulering udskudt skat vedr. aret 52.443 45.527 51.785 42.377
Arets skat i alt 69.704 71.731 68.980 67.466
Udskudt skat
Udskudt skat 1. januar 2019 280.146 215.431 277.993 218.419
Tilgang ved keb af virksomheder 6.971 0 0 0
Regulering vedr. tidligere ar 4.101 0 3.286 0
Regulering udskudt skat vedr. egenkapitalposteringer -23.402 19.188 -21.203 17.197
Regulering udskudt skat vedr. aret 52.443 45.527 51.785 42.377
Udskudt skat 31. december 2019 320.259 280.146 311.861 277.993
Indregnet i balancen:
Over egenkapitalen -110.753 -87.350 -107.578 -86.374
Over resultatopgarelsen 431.012 367.496 419.439 364.367
Udskudt skat 31. december 2019 320.259 280.146 311.861 277.993
Skyldig selskabsskat
Skyldig selskabsskat 1. januar 2019 26.204 23.588 25.089 22.670
Regulering vedr. tidligere ar -4.101 0 -3.286 0
Arets aktuelle skat 17.261 26.204 17.195 25.089
Betalt selskabsskat i aret -22.103 -23.588 -21.803 -22.670
Skyldig selskabsskat 31. december 2019 17.261 26.204 17.195 25.089
Indregning i balancen:
Tilgodehavender 0 0 0 0
Kortfristet geeld -17.261 -26.204 -17.195 -25.089
Skyldig selskabsskat 31. december 2019 -17.261 -26.204 -17.195 -25.089
Udskudt skat 31. december 2019 hviler p& fglgende:
Materielle anleegsaktiver 412.909 365.124 401.783 361.188
Geeldsforpligtelser -4.114 -5.124 -4.200 -5.213
Fremferbart underskud -88.536 -79.854 -85.722 -77.982
Udskudt skat 31. december 2019 320.259 280.146 311.861 277.993
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Noter
Koncern Moderselskab

(tkr.)

6. Investeringsejendomme
Anskaffelsessum 1. januar 2019 4.216.848 4.030.781
Tilgang ved keb af virksomheder 4.300 0
Avrets tilgang 14.090 13.387
Arets afgang 0 0
Anskaffelsessum 31. december 2019 4.235.238 4.044.168
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2019 1.033.734 1.017.655
Arets dagsveerdireguleringer 186.436 185.437
Arets afgang 0 0
Dagsveerdireguleringer 31. december 2019 1.220.170 1.203.092
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2019 5.455.408 5.247.260
Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 2019 5.250.582 5.048.436

Der henvises til note 1, hvor usikkerhed ved indregning og méling fremgar, samt specifikationer til
foretaget veerdianseettelse

7. Investeringsejendomme under opforelse

Anskaffelsessum 1. januar 2019 78.902 78.902
Tilgang ved kab af virksomheder 34.243 0
Avrets tilgang 168.853 125.027
Arets afgang 0 0
Anskaffelsessum 31. december 2019 281.998 203.929
Dagsveerdireguleringer 1. januar 2019 9.354 9.354
Arets dagsveerdireguleringer 0 0
Arets afgang 0 0
Dagsveerdireguleringer 31. december 2019 9.354 9.354
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2019 291.352 213.283
Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 2019 88.256 88.256
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Noter
Koncern Moderselskab

(tkr.)

8. Andre anleaeg, driftsmateriel og inventar
Anskaffelsessum 1. januar 2019 10.599 10.599
Avrets tilgang 1.257 1.217
Arets afgang -466 -466
Anskaffelsessum 31. december 2019 11.390 11.350
Afskrivninger 1. januar 2019 7.644 7.644
Arets afskrivninger 1.406 1.394
Arets afgang -466 -466
Afskrivninger 31. december 2019 8.584 8.572
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 2019 2.806 2.778
Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 2019 2.955 2.955
Arets afskrivninger er fordelt saledes i resultatopgarelsen:
Ejendomsomkostninger 1.090 1.090
Andre omkostninger 316 304
Arets afskrivninger i alt 1.406 1.394

9. Kapitalandele virksomheder

Associerede  Tilknyttede Associerede
virksomheder virksomheder _virksomheder

Anskaffelsessum 1. januar 2019 322.500 54.034 322.500
Arets tilgang 0 238 0
Arets afgang 0 0 0
Anskaffelsessum 31. december 2019 322.500 54.272 322.500
Veerdiregulering 1. januar 2019 74.513 -4.909 74.513
Udlodning af udbytte -50.000 0 -50.000
Arets vaerdiregulering, resultat 68.367 2.568 68.367
Arets veerdiregulering, egenkapital -23.548 -7.799 -23.548
Arets afgang 0 0 0
Veerdiregulering 31. december 2019 69.332 -10.140 69.332
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 2019 391.832 44.132 391.832
Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 2019 397.013 49.125 397.013

For oplysninger om ejerforhold i datterselskaber og associerede virksomheder henvises il
koncernoversigten i ledelsesberetningen pa side 6.
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Noter

(tkr.)

10. Egenkapital

1.

12

13.

Aktiekapitalen bestar af 130.000 aktier a 1.000 kr. (fuldt indbetalt).
Aktien er ikke opdelt i klasser, og der er ikke knyttet saerlige rettigheder til aktierne.

Langfristede gaeldsforpligtelser

Geeld i alt
31/12 Afdrag Langfristet Restgeeld
Koncern 2019 naeste ar andel efter 5 ar
Prioritetsgeeld 3.128.446 65.711 3.062.735 2.650.083
Deposita 102.212 0 102.212 102.212
Anden geeld 529.206 44374 484.832 478.791
3.759.864 110.085 3.649.779 3.231.086
Geeld i alt
3112 Afdrag Langfristet Restgeeld
Moderselskab 2019 naeste ar andel efter 5 ar
Prioritetsgeeld 2.962.011 64.143 2.897.868 2.491.408
Deposita 98.277 0 98.277 98.277
Anden geeld 513.959 43.664 470.295 464.358
3.574.247 107.807 3.466.440 3.054.043

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter udgeres primeert af forudbetalt huslejeindtaegter for efterfalgende ar.

Koncern Moderselskab
2019 2018 2019 2018
Pantsezetninger
Til sikkerhed for prioritetsl&n og geeld til kreditinstitutter pa 3.130.419 2.990.465 2.962.011 2.822.380
er der givet pant i ejd. med en regnskabsmaessig veerdi pa 5.498.715 5.222.522 5.216.798 5.020.376
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Noter
(tkr.)
Koncern Moderselskab
2019 2018 2019 2018
14. Eventual- og ovrige forpligtelser
Leasingforpligtelser:
Leasingforpligtelser 0-1 ar 787 830 738 830
Leasingforpligtelser 1-4 ar 798 1.313 667 1.313
Ydelser til betaling 2020-2024 1.585 2.143 1.405 2.143

15.

C.W. Obel Ejendomme A/S har stillet selvskyldnerkaution for Trekronergade 124 ApS
for bankgeeld, maksimeret til 128,8 mio. kr.

C.W. Obel Ejendomme A/S har stillet kaution pa 167 mio. kr. for datterselskab i forbindelse med
realkreditbelaning.

Selskabet kautionerer solidarisk for bankgeeld i C.W. Obel koncernen, kautionen er maksimeret til 325 mio. kr.

Selskabet er sambeskattet med gvrige danske selskaber i C.W. Obel A/S koncernen. Som
helejet dattervirksomhed heefter selskabet ubegreenset og solidarisk med de @vrige selskaber

i sambeskatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties
inden for sambeskatningskredsen.

Derudover har selskabet ingen kontraktlige eller eventualforpligtelser.

Koncern Moderselskab

2019 2018 2019 2018
Naertstaende parter

Selskabet er 100 % ejet af C.W. Obel A/S, Vestergade 2A, 1456 Kgbenhavn K. Som nzertstdende parter

anses selskaber i Det Obelske Familiefond-koncernen. Tillige anses selskabets bestyrelse, direktion og disses
nzertstdende som neertstdende parter.

Kob af ydelser fra kapitalejer 582 576 582 576
Salg af ydelser til kapitalejer 980 971 980 971
Salg af ydelser til dattervirksomheder 0 0 913 50
Kab af ydelser fra associerede virksomheder 35 0 0 0
Salg af ydelser til associerede virksomheder 16.248 9.924 16.248 9.924
Huslejeindteegter fra kapitalejer 1.339 1.356 1.339 1.356
Huslejeindteegter fra direktionen 200 124 0 0
Renteindteegter fra kapitalejer 0 257 0 154
Renteudgifter til kapitalejer 557 260 418 208
Tilgodehavender hos kapitalejer 34.450 0 60.184 0
Geeld til kapitalejer 0 13.460 0 37.886
Tilgodehavender hos datterselskber 0 0 6.371 0
Geeld til datterselskaber 0 0 0 0

Vederlag til modervirksomhedens direktion og bestyrelse fremgar af note 3.

Moderselskabet indgar i koncernregnskabet for C.W. Obel A/S, Kabenhavn (mindste koncern) og
koncernregnskabet for Det Obelske Familiefond (starste koncern).
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