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Ledelsespategninger
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar — 31. december
2018 for C.W. Obel A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens penge-

stromme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2018.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i koncer-
nens og selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, arets resultat og af koncernens og selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 11. april 2019

(adm. direktor)
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i C.W. Obel A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for C.W. Obel A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2018, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for
savel koncernen som selskabet samt pengestromsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udar-
bejdes 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 2018 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter
og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet" (herefter benavnt “regnskaberne™). Vi er uaf-
haengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhwngighed

Vi er uathengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler)
og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser 1 henhold til
disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af regnskaberne, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med &rs-
regnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udar-
bejde regnskaberne uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabeme er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at fortsatte
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne péd grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selska-
bet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er
et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationa-
le standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation,
nér sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traeffer pa grundlag af regnskaberne.

Den uafhzengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfores 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. Her-
udover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse risici samt opnar revisions-
bevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vae-
sentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hojere end ved veasentlig fejlinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
settelse af intern kontrol.
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e  Opnar vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omsteendighederne, 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 regnskabs-
messige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsztte drif-
ten. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom
pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisi-
onspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at koncernen og selskabet ikke lengere
kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af regnskabemne, herunder noteoplysninger-
ne, samt om regnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan mdde, at der
gives et retvisende billede heraf.

e  Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige
for at lede, fore tilsyn med og udfaere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identi-
ficerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opnéet ved revisionen
eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger 1 henhold til arsregn-
skabsloven.

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Baseret péd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med regnskaberne
og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledel-
sesberetningen.

Frederiksberg, den 11. april 2019

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

(

Arfiie Tensberg
statsaut. revisor
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KONCERNENS HOVED- OG NOGLETAL

2014 2015 2016 2017 2018

Hovedtal (mio. kr.):
Resultatopgerelse
Netloomszgling ekskl. lejeindtegter 2.268.,5 1.744,1 1.598.,5 1.407.8 2.0414
Leje og andre driftsindtaegter 289.,7 286.5 283,5 203,1 301,6
EBITDA 2278 297.9 150,9 267,2 363,1
Resultat af primeer drift 196,6 2426 109,8 2413 338,1
Finansielle poster, netto (162,6) (198.,8) 60,8 89.0 (563.,2)
Resultatandele fra associerede virksomheder 106,8 129,0 317,1 668.5 80,0
Resultat af ordiner drift for skat 140.9 172.9 487.7 998,9 (145,1)
Arets resultat 112,0 165,1 468,6 934,7 (203,8)
Aktiver
Immaterielle og materielle anlagsaktiver 5.134,0 5.466,8 5.178,7 5.194,1 5.469,2
Finansielle anlaegsaktiver 1.770,0 1.725,5 1.656,6 1.985,9 1.672,9
Varebeholdninger 231 223 20,4 15,9 16,4
Tilgodehavender 592.8 482,1 3719 389,2 4324
Likvide beholdninger og veerdipapirer 988,1 940,3 1.615,4 1.922.6 1.630,8
Aktiver vedrerende opherte aktiviteter 0,0 0,0 0,0 12,3 4.4
Aktiver i alt 8.507,9 8.637,0 8.843,0 9.520,1 9.226,0
Passiver
Egenkapital 2.228.5 2.429.6 2.676,9 5.119,9 4.714,0
Minoritetsinteressernes andel af

egenkapitalen 0,8 0,0 0,7 0,3 4.6
Koncernens samlede egenkapital 22293 2.4297 2.677,6 5.120,2 4.718,7
Hensatte forpligtelser 158,1 162,2 167,7 201,2 2899
Langfristet geeld 5.178,5 5.213,4 5.351,0 34512 3.608,0
Kortfristet geeld 942.0 831,7 646,8 747.5 609,4
Passiver i alt 8.507,9 8.637,0 8.843,0 9.520,1 9.226,0
Pengestromsopgorelse
Pengestrem fra driftsaktivitet (71,1) (29,9) (41,9) (5,9) 241,6
Pengestrom fra investeringsaktivitet 42,8 103,7 240,1 378,7 (72,6)
Pengestroem for finansieringsaktivitet (28,3) 73,8 198,2 372,8 169,0
Pengestrom fra finansieringsaktivitet (117,0) (82,1) (117,2) (293,3) (243,9)
Nettoendring i likvide beholdninger og

veardipapirer 102,7 (47,8) 675,1 307,3 (291,9)
Zndring i rentebzrende nettogald (43,6) (109,2) 758,3 1.993,0 (418,1)
Rentebzerende nettogeld ultimo 39174 4.026,6 3.268.4 1.275,4 1.693,5
Negletal:
Gns. antal ansatte 1.846 1.542 1.260 1.142 1.325
Nettoinvestering i materielle anlegsaktiver (104,7) (197,7) 318.,6 58,3 (85,1)
Regnskabsmassig indre veerdi 1.830 1.995 2.198 2.559 2.338
Egenkapitalandel % 26,2 28,1 30,3 53,8 51,1
Egenkapitalforrentning % 4.8 7.1 18.4 24,0 (4,1)
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Aktiviteter .
C.W. Obel A/S er et investeringsselskab, som har investeringer inden for fem investeringsomrader: Noterede mve:ste-
ringer, fast ejendom, direkte investeringer i unoterede selskaber, indirekte investeringer via PE/VC-fonde og finansielle

investeringer.

Inden for investeringsomradet noterede investeringer ligger C.W. Obel A/S’s investeringer i Scandinavian Tobaccg
Group A/S (11,6 %) og Tivoli A/S (11,2 %). Investeringen i Tivoli A/S er foretaget gennem C.W. Obel A/S’s ejerskab i
Skandinavisk Holding A/S (35 %). Scandinavian Tobacco Group A/S’s hovedaktiviteter er fremstilling og handel med
cigarer og pibetobak.

C.W. Obel A/S’ ejendomsinvesteringer ligger i det 100 %-ejede datterselskab C.W. Obel Ejendomme A/S. C.W. Obel
Ejendomme A/S investerer aktuelt i ejendomme i Kobenhavn og Aalborg og tilbyder kvalitetsejendomme med hej arki-
tektonisk kvalitet og anvendelighed pa gode beliggenheder og med optimal infrastruktur. C.W. Obel Ejendomme A/S
investerer i samarbejde med Lundbeckfond Invest A/S via det associerede selskab Obel-LFI Ejendomme A/S i storre
ejendomskomplekser i Kebenhavn.

Direkte investeringer i unoterede selskaber omfatter investeringer i, Semco Maritime A/S (95,9 %), Fritz Hansen A/S
(35 %), Danfoss Semco A/S (40 %) og Minkpapir A/S (38 %). Investeringen i Fritz Hansen A/S er foretaget gennem
C.W. Obel A/S’s ejerskab i Skandinavisk Holding A/S.

Semco Maritime A/S er en entreprener- og ingeniervirksomhed, der arbejder med offshore- og onshore-opgaver i den
internationale energisektor. De vaesentligste kundegrupper er operatorer og energiselskaber inden for den internationale
offshore-industri, som inkluderer bade olie, gas og vind, hvor koncernen er leverander af noglefeerdige losninger

Fritz Hansen er et eksklusivt designbrand, som arbejder med ledende danske og internationale designere og arkitekter i
skabelsen af tidlost design. Virksomhedens kollektion bestar af kendte mebelklassikere samt moderne mobler, belys-
ning og boligtilbehor.

Danfoss Semco A/S’ kerneforretning ligger inden for udvikling, produktion og salg af brandbekempelsesudstyr.

Minkpapir A/S’ hovedaktiviteter er fremstilling og handel med papirvarer til industrielt brug og til brug ved pelsdyrpro-
duktion samt fremstilling og salg af produktionsudstyr til industri- og pelsdyrbranchen.

Under forretningsomréadet indirekte investeringer via PE/VC-fonde ligger blandt andet investeringer i Erhvervsinvest 11
III og IV, Promentum, Sprout og GRO Capital.

’

Investeringsstrategi
C.W. Obels fokus er at sikre et stabilt afkast til Det Obelske Familiefond.

C.W. Obel har henover 2. halvar 2017 og 1. halvar 2018 arbejdet med en ny investeringsstrategi ud fra et onske om at
allokere en storre del af selskabets formue fra passive finansielle investeringer til mere aktive investeringer i fast ejen-
dom, direkte investeringer i unoterede selskaber og indirekte investeringer via PE/VC-fonde.

I forbindelse med fastlzggelsen af den nye strategi er selskabets organisation styrket med answttelse af investeringsdi-
rekter Thomas Holm Jensen, som har mange érs erfaring inden for M&A og Private Equity.

Ved direkte investeringer i unoterede selskaber streeber C.W. Obel efter at veere en eftertragtet minoritetsaktionzr og
investeringspartner i Danmark, men der kan ogsa investeres i nordiske og nordeuropaiske virksomheder. Der investeres
primert inden for kendte og stabile ikke-cykliske industrier. Der onskes en ejerandel pa mindst 10 % og maksimum 49
%. Der er ingen fast ejerskabshorisont. Ideelt set vil en langsigtet partnerskabsstruktur med fokus pa veerdiskabelse og
forretningsudvikling vere at foretrakke.

Herudover streber C.W. Obel efter at give kapitaltilsagn til PE/VC-fonde, som kan supplere investeringsportefoljen
med et bredere geografisk fokus og give adgang til investeringsstrategier i andre segmenter, herunder eksempelvis Ven-
ture Capital, som typisk er forbundet med en storre risiko.
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Ved udgangen af 2018 var C.W. Obel A/S’ nettoaktiver allokeret saledes pa de fem forretningsomrédelj: Notert?de inw?-
steringer 20,7 %, Fast ejendom 38,6 %, Direkte investeringer i unoterede selskaber 5.9 %, Indirekte investeringer via
PE/VC-fonde 2,1 % og Finansielle investeringer 32,7 %.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat ‘ ‘ ) -
Arets resultat efter skat udger et utilfredsstillende underskud pa 204 mio. kr. mod et overskud i 2017 pa 935 mio. kr.

Driften i hovedparten af de underliggende aktiviteter har udviklet sig tilfredsstillende i 2018. C.W. Obel Ejendomme
har séledes realiseret et resultat efter skat pa 207,5 mio. kr. mod 113,2 mio. kr. i 2017, og i Semco Maritime lykkedes
det i 2018 at i vendt de foregaende ars negative resultater til et overskud efter skat pa 24,0 mio. kr. mod et underskud i
2017 pa 29,5 mio. kr.

Den markante nedgang i resultat efter skat kan primert henfores til C.W. Obels ejerskab af aktier i Scandinavian To-
bacco Group, men ogsa de finansielle investeringer har pavirket resultatet for 2018 negativt.

Noterede investeringer

C.W. Obels investering i Scandinavian Tobacco Group har givet anledning til et tab 1 2018 pa 414,4 mio. kr. mod et
positivt afkast i 2017 pa 808,4 mio. kr. Resultatet for 2017 var positivt pavirket af, at aktien i forbindelse med en udlod-
ning fra Skandinavisk Holding blev opskrevet til berskurs fra indre veaerdi samt generel stigning i borskursen. 12018
blev aktien, udover det generelle fald pa aktiemarkedet i 4. kvartal, ramt som alle andre tobaksaktier af en udtalelse i
november fra direktoren for FDA i USA omkring en eventuel mulighed for at forbyde aromatiserede cigarer. Borskur-
sen pé aktien faldt sdledes fra 120 ultimo 2017 til 78.45 pr. 31. december 2018, svarende til et urealiseret kurstab pa
480.,9 mio. kr. pa C.W. Obels beholdning af aktier i selskabet. Kurstabet opvejes dog delvist af modtaget udbytte pa
66,5 mio. kr. svarende til 5,75 kr. pr. aktie.

Finansielle investeringer

C.W. Obels finansielle investeringer har ligeledes haft et hardt 2018 med et samlet nettotab pa 53,5 mio. kr. mod en
samlet nettogevinst i 2017 pa 91,8 mio. kr. Risikoaversionen i finansmarkedet er tiltaget betydeligt henover 2018 og
ikke mindst fjerde kvartal har varet volatilt. Det har medfort hejere risikoprazmier og negative afkast pa storstedelen af
de mere risikofyldte aktiver. Til og med tredje kvartal var globale aktier i MSCI World A/C saledes steget med 7,5 %
(malt i kr.), mens de endte éret efter et meget uroligt fjerde kvartal med et samlet fald for aret pa 4,6 %. Samtidig er
statsobligationsrenter faldet, mens kreditspand pa virksomhedsobligationer er blevet markant udvidet. En af de fa ak-
tivklasser, som har oplevet positive afkast i 2018, er saledes dansk realkredit.

Fast ejendom

C.W. Obel Ejendomme har realiseret et resultat efter skat pa 207,5 mio. kr. mod 113,2 mio. kr. sidste ar. C.W. Obel
Ejendomme har i 2018 fortsat udviklingen og optimeringen af selskabets ejendomme. Driftsresultatet blev pa 203,6
mio. kr. sammenholdt med et resultat pi 196,5 mio. kr. sidste ar, svarende til 72,5 % (2017: 72,5 %) af selskabets leje-
indtegter. Driftsresultatet for aret ligger pa niveau med tidligere fremsatte forventninger. Arets veerdiregulering af inve-
steringsejendomme udger 211,5 mio. kr. svarende til 4,0 % af portefoljens veerdi ved indgangen til 2018. Af den samle-
de varditilvaekst kan 101,5 mio. kr. henferes til forbedringer af ejendomsportefoljens udlejning og drift og 110 mio. kr.
til endringer af afkastprocenter pa udvalgte ejendomme i det indre Kabenhavn, hvor afkastprocenterne typisk er justeret
med 0,25 %-point fra 5,25 % til 5 %. Arets resultat er pavirket af omlaegning af en del af selskabets rentesikring. Om-
leegningen har medfort et realiseret tab pa 100,1 mio. kr. for skat. Tabet er i tidligere ar taget over egenkapitalen, men i
forbindelse med omlaggelsen af rentesikringen er tabet tilbagefort pa egenkapitalen og bogfort over driften. Omlag-
ningen betyder, at selskabets gennemsnitlige rente fremover falder fra 3,1 % til 2,5 %. Aktiviteterne i det associerede
selskab Obel-LFI Ejendomme A/S, som er et samarbejde med Lundbeckfond Invest A/S, har udviklet sig positivt gen-
nem 2018. Arets resultat i Obel-LFI Ejendomme udger et overskud pa 107,4 mio. kr. mod et underskud p4 1,5 mio. kr. i
2017. Resultatet for 2017 var vaesentlig pavirket af omlagning af en del af selskabets rentesikring.

Direkte investeringer i unoterede selskaber

Semco Maritime skabte vaekst i omsatning og indtjening i 2018 drevet af et hejt aktivitetsniveau inden for bade Re-
newables og Oil & Gas. Omstningen steg saledes med 45 % til 2.041 mio. kr. mod 1.407 mio. kr. i 2017. Selskabets
skaerpede fokus pa offshore vindprojekter og de senere érs investeringer i specialkompetencer inden for servicering af
rigge og mobile offshore-boreenheder bidrog positivt til udviklingen, der blev yderligere forsteerket af fremgang i kon-
cernens serviceforretning. Som folge af en @ndret sammensztning af koncernens omsetning faldt bruttomarginen fra
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69 % 12017 til 55 % i 2018. Semco Maritime forbedrede indtjeningen i 2018 med et loft i EBITDA fra 26 mio. kr. i
2017 til 54 mio. kr. i 2018 svarende til en EBITDA-margin pa 2,6 % (2017: 1.8 %). Arets resultat af fortszttende aktivi-
teter efter skat steg til 28 mio. kr. mod et underskud pa 8 mio. kr. 12017,

Fritz Hansen har for 2018 realiseret en nettoomsaetning pa 619 mio. kr. mod 632 mio. kr. i 2017. Resultat efter skat blev
pa 77,7 mio. kr. mod 94,2 mio. kr. i 2017. Nedgangen i resultat kan henfores til lavere deekningsbidrag samt agede om-
kostninger til markedsfering. Resultatet lever ikke op til forventningerne.

Indirekte investeringer i PE/VC-fonde
C.W. Obel har i 2018 givet tilsagn til to nye PE/VC-fonde for i alt 139 mio. kr. Der er herefter givet tilsagn til PE/VC-
fonde for i alt 319 mio. kr., hvoraf 107 mio. kr. er trukket pr. 31. december 2018.

Fondene har generet et afkast i 2018 pa 5,1 mio. kr. mod 14,4 mio. kr. 1 2017.

Investeringer
Der er 12018 ikke foretaget opkeb af nye ejendomme i regi af C.W. Obel Ejendomme. C.W. Obel Ejendomme har fort-
sat fokus pa at finde ejendomme med et udviklingspotentiale og et tilfredsstillende langsigtet atkast og risikoprofil.

I Aalborg er to mindre kontorejendomme pa Badehusvej nedrevet i lobet af 2018, og der er efterfelgende pabegyndt
opfoersel af boligbyggeriet AstaHus pa ca. 11.000 m* med 118 lejligheder.

Obel-LFI Ejendomme overtog 1. oktober 2018 to erhvervsejendomme péa Lygten, Kebenhavn NV fra NIAM. Lygten 37
er udlejet til KEA, som i forvejen er en stor kunde pa ejendomskomplekset Empire pa Nerrebro. Lygten 39, Mejeriet
Enigheden, er en ikonisk flerbrugerejendom, som er et godt supplement til selskabets evrige portefolje. Obel-LFI Ejen-
domme fik i 4. kvartal 2018 leveret forste og anden etape af boligudlejningsejendommen CobraHave, @restad Syd. Sid-
ste etape pa 85 lejligheder leveres i marts 2019. Obel-LFI Ejendomme indgik i januar 2018 gennem datterselskabet
Teglvarkskajens Pier ApS en kobsaftale med By & Havn om keb af to pier pa Teglholmen i Sydhavnen til opforelse af
14 boligreekkehuse m.v. Rekkehusene leveres i maj 2019 og vil blive sat til salg som ferdige boliger.

C.W. Obel Ejendommes ejendomsportefolje er pr. 31. december 2018 vardiansat baseret pa afkastkrav mellem 4,25 %
og 6,25 %. Ejendomme med afkastkrav under 5 % er ejendomme med en stor andel af boliger. Den samlede portefolje
er verdiansat baseret pé et vaegtet gennemsnitligt afkastkrav pa 5,25 % mod 5,4 % ved udgangen af 2017. Kontorejen-
domme i Kebenhavn er vaerdiansat til en gennemsnitlig kvadratmeterpris pa 25.700 kr./m? og boligejendomme til
31.100 kr./m?. Ejendommene i Aalborg er vaerdiansat til en gennemsnitlig kvadratmeterpris pa 13.000 kr./m?. Ejen-
domme erhvervet 1 2017 er ultimo 2018 verdiansat til kostpris, der vurderes at svare til markedsvardien.

Koncernens selskaber har herudover foretaget investeringer i den eksisterende ejendomsportefelje, indretning af lejede
lokaler, andet driftsmateriel samt udviklingsomkostninger.

Kapitalberedskab
Koncernen har pr. 31. december 2018 en egenkapital pa 4.714 mio. kr. og en soliditetsgrad pa 51,1 %, sammenholdt
med en egenkapital pr. 31. december 2017 pa 5.120 mio. kr. og en soliditetsgrad pa 53,8 %.

Med et samlet resultat efter skat for C.W. Obel A/S og koncernen pa -204 mio. kr. er der opnéet en forrentning af egen-
kapitalen pa -4,1 % mod 24,0 % 1 2017.

Koncernens samlede aktiver er pr. 31. december 2018 faldet med 294 mio. kr. til 9.226 mio. kr. mod 9.520 mio. kr. pr.
31. december 2017.

Forventninger til 2019

2018 blev, som felge af kurstab pa aktierne i Scandinavian Tobacco Group og tab pa de finansielle investeringer, et
meget hardt ar for koncernens vardipapirer. C.W. Obel folger udviklingen pé de finansielle markeder og tilstreber en
lobende tilpasning af aktivallokeringen i forhold til markedsudviklingen med henblik pa at tilsikre den bedst mulige
afkast/risikoprofil.

C.W. Obel Ejendomme forventer for 2019 et driftsresultat p& niveau med 2018. Varditilvaksten pé portefoljen forven-
tes lavere end i 2018. Der forventes ikke yderligere omlegninger af renteswaps. Resultat af associerede virksomheder
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forventes mindst pa niveau med resultatet i 2018. Der forventes derfor samlet set et resultat for 2019, der er pa niveau
med realiseret i 2018.

Med afs@t i en steerk ordreindgang i 2018 og i starten af 2019 forventes et fortsat hejt aktivitetsniveau i Semco Mariti-
me i 2019. Den heje omsatning fra 2018 forventes pa denne baggrund fastholdt i 2019. Der forventes yderligere resul-
tatfremgang drevet af effektiviseringstiltag.

C.W. Obel forventer pa denne baggrund et resultat af ordinar drift for skat for 2019, som er noget bedre end for 2018.

Seerlige risici

Finansielle risici

Af koncernens samlede rentebzrende geeld er 74 % fastforrentede lan hos realkreditinstitutter. Den evrige del er forren-
tet med korte variable renter.

Valutarisici

Koncernen er i mindre omfang eksponeret for valutarisici for sa vidt angar den lebende drift. Koncernens selskaber fak-
turerer en del i udenlandsk valuta, mens en vesentlig del af varekebet sker i lokal valuta. Det er koncernens politik at
afdakke risici pa indregnede finansielle aktiver og forpligtelser i valuta. Afdakningen sker hovedsageligt ved valuta-
terminskontrakter. Der indgas ikke spekulative valutadispositioner.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici knytter sig primeert til finansielle aktiver, som er indregnet i balancen. Koncernen har ikke vee-
sentlige kreditrisici vedrerende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Koncernens politik for patagelse af kreditrisici
medforer, at alle storre kunder og andre samarbejdspartnere lobende kreditvurderes.

Samfundsansvar
C.W. Obel er et investeringsselskab, som har interesser i en reekke selskaber enten direkte eller indirekte og i fast ejen-
dom. Redegorelsen for samfundsansvar omfatter de i arsrapporten konsoliderede selskaber.

C.W. Obels vasentligste samfundspavirkning er gennem selskabets investeringer. Datterselskabet, Semco Maritime, har
gennem sine forholdsmassigt mange ansatte, leverandorer og produktion en vasentlig social og miljomassig pavirk-
ning i forbindelse med forhold som sikkerhed pa arbejdspladsen og CO;-udledning. Datterselskabet, C.W. Obel Ejen-
dommes, storste samfundsmassige pavirkninger er gennem driften af ejendomme, som serligt indebzerer miljopavirk-
ninger i forbindelse med affaldshandtering og energiforbrug.

Ansvarlige investeringer

Politik: Hos C.W. Obel er det vigtigt, at de virksomheder, der investeres i, opererer under hensyntagen til sociale, mil-
jemassige og forretningsetiske forhold. I relation til C.W. Obels historiske ejerskab af tobaksaktiviteter er selskabet
fokuseret pé en etisk korrekt kommunikation i relation til tobak og dens skadelige virkninger.

Handlinger: C.W. Obel har ikke foretaget storre investeringer de seneste ar, men fremover vil C.W. Obel have en mere
aktiv investeringsstrategi:

»  Pre-investeringer: For at vurdere risici relateret til korruptionsmassige, sociale og miljemassige forhold indgar
disse forhold i C.W. Obels screeninger forud for investeringer. Safremt der ikke identificeres vasentlige risici,
eller at eventuelle latente forhold er taget under behandling, fortsatter C.W. Obel overvejelserne om en inve-
stering.

> Post-investeringer: Efter at have foretaget en investering overviger C.W. Obel lobende virksomhedens aktivi-
teter herunder bl.a. i relation til korruptionsmessige, sociale og miljomassige forhold. Dette sker sarligt gen-
nem C.W. Obels rolle i selskabernes bestyrelser.

Miljo
Politik: T C.W. Obel onsker vi at minimere vores klima- og miljomessige pavirkning.

Risici, handlinger og resultater: C.W. Obels vasentligste miljepavirkninger er gennem Semco Maritime og C.W. Obel
Ejendommes forretningsaktiviteter. I entreprener- og ingeniorvirksomheden Semco Maritime er der qua selskabets pro-
duktion risiko for at have en negativ pavirkning pa miljoet, f.eks. ved fejlagtig handtering af farligt affald. Semco Mari-
time har derfor fokus pa at minimere de miljemassige afiryk ved at arbejde med en miljepolitik, som hedder "0 skader
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pa miljeet”. Mange af selskabets aktiviteter foregér nzr felsomme miljoer, og der arbejdes mélrettet pé at beskytte disse
ved at forebygge forurening og nedbringe de veasentligste miljepavirkninger mest muligt. 1 2018 har Semco Maritime
fokuseret pa at udnytte ressourcer bedst muligt samt bevare et effektivt affaldssorteringsprogram. Dette har bl.a. resulte-
ret i en genanvendelsesprocent af affald pd 91 % i 2018 sammenlignet med 82 % i 2017.

I C.W. Obel Ejendomme er den vasentligste miljerisiko forbundet med affaldshandtering, sarligt i forbindelse med
storre renoveringer af ejendomme. C.W. Obel Ejendomme handterer dette ved at folge regler for kildesortering af af-
fald, samt sikre at entreprenorer folger samme regler.

Klima
Politik: C.W. Obel bestraber sig pa loabende at reducere energiforbruget relativt set.

Risici. handlinger og resultater: C.W. Obels veasentligste klimapavirkninger er gennem udledning af CO;-emissioner i
forbindelse med Semco Maritimes fragtaktiviteter og C.W. Obel Ejendommes energiforbrug fra ejendomsdrift. Semco
Maritime har i 2018 nedbragt sit energiforbrug pr. arbejdstime med 0,5 % i forhold til 2017.

C.W. Obel Ejendomme har haft fokus pa at minimere den negative klimapavirkning ved at gennemfore energibesparen-
de tiltag i forbindelse med udvikling af ejendomme og indretninger til kunderne. I 2018 har C.W. Obel Ejendomme
fortsat sit samarbejde med HOFOR om at monitorere forbruget 1 udvalgte ejendomme, og selskabet har samtidig im-
plementeret CTS-systemer i flere ejendomme. Dette har gjort det muligt for C.W. Obel Ejendomme at folge energifor-
bruget taettere, hvilket har resulteret i, at C.W. Obel Ejendommes ejendomme har reduceret sit energiforbrug med 8 %.

Medarbejderforhold

Politik: C.W. Obels vigtigste aktiv er medarbejderne. I C.W. Obel skal alle medarbejdere fole sig trygge ved at ga pé
arbejde, hvilket indeberer, at medarbejdernes sikkerhed og sundhed vagtes hojt. Derudover har koncernen fokus pé at
fastholde medarbejdere ved at skabe et godt arbejdsmilje. I C.W. Obel er der fokus pa diversitet saerligt i forhold til ken
og alder. Diskrimination af nogen som helst art tolereres ikke.

Risici. handlinger og resultater: C.W. Obels veesentligste risici i forbindelse med sociale forhold og medarbejderforhold
vurderes at ligge hos Semco Maritime, hvor der kan forekomme ulykker i forbindelse med det fysiske arbejde. For at
handtere denne risiko og sikre, at der arbejdes systematisk med at reducere risikoen for arbejdsulykker pa land og til
vands, har Semco Maritime fastlagt en HSSE-politik. Selskabet har et mal om nul ulykker og har fokus pa at lere af
naerved-ulykker for derigennem at forebygge ulykker fremadrettet. I 2018 gennemforte selskabet "Safety Awareness
Refresher” kurser for alle ledere, blue collars i vaerkstederne og pa eksterne sites. Der blev gennemfort 381 “Safety
Talks”, og mélet pa 328 blev dermed overgéet. Selskabet udforte en “Safety Culture Survey” pi alle operationelle og
offshore sites. Resultatet blev en score pa 3,25 pa en 5-punktsskala (3,16 i 2017). I lebet af 2018 blev der gennemfort 2
globale og 1 offshore sikkerhedskampagne.

Hos C.W. Obel Ejendomme er der ligeledes fokus pa sikkerhed pa arbejdspladsen, serligt i forbindelse med sterre byg-
geprojekter, elementmontage m.v. Dette sikres bl.a. ved at stille krav om, at byggepladsen skal gennemfoeres som men-
sterarbejdsplads i henhold til "Mensterarbejdspladsen — metode til intern sikkerhedsdokumentation™ fra Arbejdstilsynet
ved indgaelse af entreprisekontrakter samt efterfelgende opfelgning over for entreprenoren.

Ansvarlig leverandorstyring og menneskerettigheder

Politik: Det er vigtigt for C.W. Obel, at bade koncernens egne medarbejdere samt leveranderers medarbejdere arbejder
under ordentlige forhold og i henhold til galdende lovgivning. C.W. Obel stotter og respekterer de internationalt aner-
kendte menneskerettigheder som formuleret i FN’s Menneskerettighedserklering og de internationalt anerkendte ar-
bejdstagerrettigheder som specificeret i den internationale arbejdsorganisation (1LO)’s kernekonventioner.

Risici, handlinger og resultater: De vasentligste risici for potentielt at kreenke menneskerettigheder vurderes at veare
relateret til Semco Maritimes leveranderkade. For at minimere risici relateret til menneskerettigheder, miljoforhold og
korruptionsmassige forhold hos leveranderer har Semco Maritime udviklet en Code of Conduct, som alle leveranderer
skal efterleve. Derudover foretager Semco Maritime risikovurdering af alle leveranderer for pa den baggrund at gruppe-
re leverandorer og fokusere pé leveranderer med den hejeste risikoprofil. 1 2018 foretog Semco Maritime risikovurde-
ring af 80 % af leveranderer.
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Anti-korruption

Politik: C.W. Obel tolererer ikke nogen form for korruption. Alle love og regler skal overholdes, saledes at bestikkelse
og korruption forhindres. C.W. Obel modtager ikke betaling, gaver eller anden form for godtgerelse fra tredjemand,
som kan pdvirke eller give anledning til tvivl om objektivitet i forbindelse med forretningsmessige beslutninger.

Risici. handlinger og resultater: De primare risici for korruption og uetisk forretningsadfeerd i C.W. Obel vurderes at
vaere forbundet med Semco Maritime, grundet virksomhedens omfattende forretningsmeessige aktiviteter og deraf fol-
gende kontakter til bl.a. offentlige myndigheder, kunder m.v. For at sikre at medarbejdere arbejder ud fra C.W. Obels
principper, har Semco Maritime en antikorruptionspolitik samt en whistleblower-ordning, hvor medarbejdere kan ind-
rapportere adferd, som ikke stemmer overens med Code of Conduct. I 2018 er der sket yderligere implementering af
whistleblower-ordningen, og der kom i lebet af aret i alt 2 indberetninger. Begge indberetninger er blevet behandlet.

Ledelsens kensmaessige sammensatning

P4 C.W. Obel A/S’ generalforsamling i maj 2018 blev i overensstemmelse med den fastlagte malsetning valgt en kvin-
de til C.W. Obel A/S’ bestyrelse. Ved udgangen af 2018 bestod C.W. Obel A/S’ generalforsamlingsvalgte bestyrelse
siledes af 5 medlemmer, 4 mand og 1 kvinde. I overensstemmelse med selskabslovens §139a har bestyrelsen vedtaget
en ny malsetning om, at 30-40 % af medlemmerne af bestyrelsen skal udgeres af det underreprasenterede ken inden
udgangen af regnskabsaret 2022, hvis det er muligt at finde egnede kandidater af det underreprasenterede kon.

C.W. Obel A/S har mindre end 50 medarbejdere og har vurderet, at det ikke er relevant at udarbejde en politik for den
kensmassige sammensztning af selskabets evrige ledelse, jf. selskabslovens § 139a, stk. 6.
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KONCERNOVERSIGT

C.W. Obel A/S (moderselskab), Kebenhavn
e C.W.Obel Ejendomme A/S, Kabenhavn
» C.W. Obel Bolig A/S, Kebenhavn
» Obel-LFI Ejendomme A/S, Kebenhavn (¢jerandel 50 %)

Teglveerkskajens Pier ApS, Kebenhavn

e Semco Maritime Holding A/S, Kebenhavn
» Semco Maritime A/S, Esbjerg (ejerandel 95,9%)

Semco Maritime Inc., Houston, USA
Protobase Ltd., Norwich, Storbritannien
Semco Maritime AS, Stavanger, Norge
o Semco Maritime Drift AS, Stavanger, Norge
o Semco Maritime Pty Ltd., Perth, Australien (under afvikling)
Seguco S.A., Guatemala City, Guatemala
Semco Maritime El Salvador S.A., San Salvador, El Salvador
Semco Maritime Pte Ltd., Singapore
Semco Maritime Vietnam JSC, Vung Tau City, Vietnam
Semco Institute A/S, Esbjerg
Semco Maritime Energy Infrastructure Tanzania Ltd., Tanzania
Semco Maritime UK Ltd., Aberdeen, Storbritannien
o Semco Maritime Namibia Ltd., Namibia (under likvidation)

Semco Maritime Middle East Ltd., Abu Dhabi, Forenede Arabiske Emirater (under likvi-
dation)

Semco Maritime Panama S.A., Panama
Semco Maritime GmbH, Tyskland

Componia de Servicios y Combustion Industrial S.A. (C2SI), Guatemala (ejerandel 86 %)

e Skandinavisk Holding A/S, Kebenhavn (ejerandel 35 %)
» Fritz Hansen A/S, Allerad

» Tivoli, Kebenhavn (ejerandel 32 %)
e Danfoss Semco A/S, Odense (ejerandel 40 %)
e  DMP Partners A/S, Borbjerg (ejerandel 38 %)

» Minkpapir A/S, Borbjerg (direkte og indirekte ejerandel 38 %)

e Scandinavian Tobacco Group A/S, Seborg (gjerandel 11,6 %)
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Generelt
Arsrapporten for C. W. Obel A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for klasse C-
virksomheder (stor).

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste r.

Koncernen har fraveget arsregnskabslovens skemakrav for at opna et mere retvisende billede. Resultat af tilknyttede
virksomheder vises som en del af den primare drift, idet hovedformalet i koncernen er investering i industriselskaber
samt erhvervsejendomme.

Koncernen har i regnskabséret pa grund af en praeciseret fortolkning reklassificeret kortfristede bankfaciliteter i penge-
stromsopgerelsen. Tidligere blev bankfaciliteter preesenteret som en del af koncernens likvider, fremover vil de blive
prasenteret som en del af finansieringsaktiviteten. Der er foretaget tilpasning af sammenligningstallene for 2017 i over-
ensstemmelse hermed. Koncernens kortfristede bankfacilitet udger pr. 31. december 2018 114.679 tkr. og i 2017
180.554 tkr.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der op-
stir mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgorelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mel-
lem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i
seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtegter og omkostninger.

Udenlandske dattervirksomheder anses for at vaere selvstaendige enheder.

Resultatopgerelserne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for maneden, og balanceposterne omregnes til balancedagens
valutakurser. Kursdifferencer, opstaet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse
til balancedagens valutakurser og ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvarender med selvsteendige, udenlandske dattervirksomheder, der anses for en del af den samlede
investering i dattervirksomheden, indregnes direkte pa egenkapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursgevinster og —tab pa
lan og afledte finansielle instrumenter indgaet til kurssikring af udenlandske dattervirksomheder direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfolgende til dagsvardi.

Zndringer i dagsveardi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring af
dagsverdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med andringer
i dagsverdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andringer i den del af dagsverdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af fremtidige betalingsstremme, og som effektivt sikrer endringer i fremtidige pengestremme, indregnes i
overfort overskud under egenkapitalen, indtil de sikrede pengestremme pavirker resultatet.

Zndringer i dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring
af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i andre tilgodehavender eller anden gald og i egenkapitalen. Resulte-
rer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overfores beleb, som tidligere er indregnet pa
egenkapitalen, til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtegter
eller omkostninger, overfores belob, som tidligere er indregnet i egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den periode, hvor
det sikrede pavirker resultatopgerelsen.

Ligeledes reklassificeres den akkumulerede vaerdizendring indregnet i egenkapitalen til resultatopgerelsen, nar de sikre-
de pengestremme pavirker resultatet eller ikke leengere er sandsynlige. Hvis den sikrede posts fremtidige pengestremme
@ndrer sig, sd kriterierne for regnskabsmessig sikring ikke lengere er opfyldt, reklassificeres den akkumulerede var-
dizendring af sikringsinstrumentet fra egenkapitalen til resultatopgerelsen.
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For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indreg-
nes @ndringer i dagsveerdi lebende i resultatopgerelsen.

Koncernregnskabet
Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden C.W. Obel A/S og dattervirksomheder, hvori C.W. Obel A/S direkte
eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller pa anden made har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mel-
lemvarender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmassige andel af dattervirksomheders dagsveardi af net-
toaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller af-
viklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal
korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders identificerede ak-
tiver og forpligtelser méles til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til deekning af
omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse med kabet.
Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbeleb (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne identificerede aktiver og forpligtelser,
inkl. hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under immaterielle anlaegsaktiver og afskrives systematisk
over resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af den ekonomiske levetid, dog maksimalt 20 ar. Negative for-
skelsbeleb (negativ goodwill), der modsvarer en forventet ugunstig udvikling i de pagaldende virksomheder, indregnes
i balancen under periodeafgraensningsposter og indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at den ugunstige udvikling
realiseres. Af negativ goodwill, der ikke relaterer sig til forventet ugunstig udvikling, indregnes i balancen et belab sva-
rende til dagsveerdien af ikke-monetere aktiver, der efterfolgende indregnes i resultatopgerelsen over de ikke-monetare
aktivers gennemsnitlige levetid.

Goodwill og negativ goodwill fra erhvervede virksomheder kan reguleres indtil udgangen af aret efter anskaffelsen

Resultatopgerelsen

Nettoomsztning

Entreprisekontrakter, hvor der leveres anleeg med hej grad af individuel tilpasning, indregnes i nettoomsatningen i takt
med, at produktionen udferes, hvorved omsatningen svarer til salgsvaerdien af arets udferte arbejder (produktionsmeto-
den). Nar resultatet af en entreprisekontrakt ikke kan skonnes palideligt, indregnes omsatningen kun svarende til de
medgaede omkostninger i det omfang, det er sandsynligt, at de vil blive genindvundet.

@vrige indtaegter ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i resultatopgerelsen, nar risikoovergang til keber har
fundet sted, og hvis indteegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget.

Vareforbrug

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der atholdes for at opna érets nettoomsatning. Herunder indgar di-
rekte og indirekte omkostninger til ravarer og hjelpematerialer, samt len og gager.

Endvidere indregnes hensettelse til tab pa entreprisekontrakter.

Leje- og andre driftsindtaegter

Leje- og andre driftsindtagter indeholder huslejeindtagter af investeringsejendomme samt regnskabsposter af sekundeer
karakter i forhold til virksomhedemes aktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anlegsak-

tiver.

Andre eksterne omkostninger
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Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab pa debi-
torer, operationelle leasingaftaler m.v.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder

Resultat i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder indeholder de forholdsmassige andele af resultaterne
efter skat i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af
afskrivning pa goodwill.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtzegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og —tab vedrerende vardipapirer, geld og trans-
aktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleg og godtgerelser under aconto-
skatteordningen m.v.

Skat af drets resultat

C.W. Obel A/S er sambeskattet med en razkke helejede danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrerende skattemassige underskud). De sambeskattede selskaber indgar 1 acontoskatteordningen.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat, arets sambeskatningsbidrag og @ndring i udskudt skat — herunder
som folge af =endring i skattesats, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og di-
rekte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til posteringer direkte 1 egenkapitalen.

Aktuelle skattetilgodehavender og forpligtelser indregnes i balancen med det beleb, der kan beregnes pa grundlag af
arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill

Goodwill afskrives over den forventede ekonomiske levetid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden
for de enkelte forretningsomrader. Goodwill afskrives linezrt over afskrivningsperioden, der maksimalt udger 20 ar og
er leengst for strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil.

Patenter og licenser
Patenter og licenser males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Patenter afskrives linezrt
over den resterende patentperiode, og licenser afskrives over aftaleperioden, dog maksimalt 5 ar.

Fortjeneste og tab ved salg af patenter og licenser opgeres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsom-
kostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen un-
der andre driftsindtaegter henholdsvis —omkostninger.

Materielle anlegsaktiver
Grunde og bygninger, indretning af lejede lokaler, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anleg, driftsmateriel og
inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet
er klar til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, kom-

ponenter, underleveranderer og len.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis brugstiden pa de enkelte
bestanddele er forskellige.

Der foretages line®re afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pa folgende vurdering af aktivernes forvente-
de brugstider:

Koncerngoodwill 10-20 ar
Udviklingsomkostninger 5ar
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Domicilejendomme hejst 50 ar
Bygningsinstallationer 10-25 ar
Indretning af lejede lokaler hejst 10 ar
Tekniske anlaeg og maskiner 5ar
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3-5ar

Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindteegter henholdsvis driftsomkostninger.

Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris, byggeomkostninger
og eventuelle evrige direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme méles efterfelgende til dagsveerdi, og samtli-
ge veerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Dagsvaerdien er opgjort i overensstemmelse med normale principper og
kutyme 1 ejendomsbranchen for vaerdianszttelse af ejendomme og baseres saledes pa en kapitalisering af den enkelte ejen-
doms normaliserede driftsafkast med et til ejendommen knyttet afkastkrav (den afkastbaserede vaerdiansattelsesmodel).

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrerende anlaegsaktiver, hvor de enkelte koncernvirksomheder har alle veesentlige risici og fordele for-
bundet med ejendomsretten (finansiel leasing), males ved ferste indregning 1 balancen til laveste verdi af dagsvaerdi og nu-
tidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod som
diskonteringsfaktor. Finansielt leasede aktiver behandles herefter som virksomhedens evrige anlagsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes 1 balancen som en gaeldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel ind-
regnes over kontraktens lebetid 1 resultatopgerelsen.

Alle ovrige leasingkontrakter er operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing indregnes i resultatopge-
relsen over kontraktens lebetid. Virksomhedens samlede forpligtelse vedrerende operationelle leasing- og lejeaftaler oplyses
under eventualforpligtelser m.v.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder males efter den indre veerdis metode.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder males til den forholdsmaessige andel af virksom-
hedernes indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne
avancer og tab og med tilleeg eller fradrag af resterende verdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagel-
sesmetoden.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder med regnskabsmaessig negativ indre veerdi til 0 kr. og et eventuelt tilgodeha-
vende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, tilgodehavendet er uerholdeligt. I det omfang modervirksomhe-
den har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det
resterende beleb under hensatte forpligtelser.

Ved keb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, jf. beskrivelse ovenfor under koncernregnskabet.

Andre vardipapirer og kapitalandele

Unoterede vardipapirer males til dagsverdi, hvor denne kan opgeres palideligt. I modsat fald méles til anskaffelses-
vaerdi.

Vardiforringelse af anlegsaktiver

Den regnskabsmassige veerdi af immaterielle anlagsaktiver og materielle anlazgsaktiver samt kapitalandele i tilknyttede

virksomheder vurderes arligt for indikatorer pa vardiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vardiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe af
aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmassige vardi.

Som genindvindingsverdi anvendes den hoejeste vardi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvardien opgores som
nutidsverdien af de forventede nettopengestromme ved slag af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.
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Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsverdien lavere end kostprisen, nedskrives
til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleg af hjemtagelsesom-
kostninger.

Nettorealisationsverdi for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af feerdiggerelsesomkostninger og om-
kostninger, der afholdes for at effektuere salget, og fastszttes under hensyntagen til omsattelighed, ukurans og udvik-
ling i forventet salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imedegaelse af tab, hvor det vurderes at
veere indtruffet en objektiv indikation pa, at et tilgodehavende eller en portefelje af tilgodehavender er vardiforringet.
Hvis der foreligger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er verdiforringet, foretages nedskrivning
pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa verdiforringelse pa individuelt niveau, vurderes
pé portefeljeniveau for objektiv indikation for veerdiforringelse. Portefoljerne baseres primert pa debitorernes hjemsted
og kreditvurdering i overensstemmelse med virksomhedens og koncernens kreditrisikostyringspolitik. De objektive
indikatorer, som anvendes for portefeljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmassige verdi og tilgodehavender og nutidsveerdien af
de forventede pengestremme, herunder realisationsveaerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskonte-
ringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefolje.

Entreprisekontrakter
Entreprisearbejder males til salgsvaerdien af det udferte arbejde. Salgsveerdien males pa baggrund af feerdiggorelsesgra-
den pa balancedagen og de samlede forventede indtagter pa det enkelte igangvarende arbejde.

Nar salgsveerdien pa en entreprisekontrakt ikke kan opgeres palideligt, males salgsveerdien til de medgaede omkostnin-
ger eller nettorealisationsvardien, hvis denne er lavere.

Den enkelte entreprisekontrakt indregnes i balancen under tilgodehavender eller geeldsforpligtelser. Nettoaktiver udge-
res af summen af de entreprisekontrakter, hvor salgsvardien af det udferte arbejde overstiger acontofaktureringer. Net-
toforpligtelser udgoeres af summen af entreprisekontrakter, hvor acontofaktureringer overstiger salgsvardien.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnaelse af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de
afholdes.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgreensningsposter, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter atholdte omkostninger vedrerende efterfol-
gende regnskabsar.

Veardipapirer
Bersnoterede obligationer og aktier, der er omsetningsaktiver, males til dagsverdi.

Egenkapital

Udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinere generalforsamling (dekla-
reringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets skattepligtige
indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skatte pligtige ind-
komst og for betalte acontoskatter.
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Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balance som “Tilgodehavende selskabsskat™ eller ’Skyl-
dig selskabsskat™.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig
og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedro-
rende skattemaessigt ikke afskrivningsberettiget goodwill og kontorejendomme samt andre poster, hvor midlertidige
forskelle — bortset fra virksomhedsovertagelser — er opstiet p4 anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat
eller skattepligtig indkomst. I de tilfzlde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan foretages efter forskellige beskatnings-
regler, méles udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktiver henholdsvis afvikling af for-
pligtelsen.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og de skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens lov-
givning vil vaere galdende, nir den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, omstruktureringer m.v. Hensatte for-
pligtelser indregnes, nér koncernen som folge af tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfore et forbrug af virksomhedens ekonomiske ressourcer. Hensatte for-
pligtelser miles til nettorealisationsvardi eller til dagsveerdi. Hvis opfyldelse af forpligtelsen tidsmassigt forventes at
ligge langt ude i fremtiden, males forpligtelsen til dagsveerdi.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperioden pa 1-5 ér. De hensatte for-
pligtelser males til nettorealisationsvaerdi og indregnes pa baggrund af erfaringerne med garantiarbejder. Hensatte for-
pligtelser med forventet forfaldstidspunkt ud over 1 ar fra balancedagen tilbagediskonteres med den gennemsnitlige
obligationsrente.

Pensionsforpligtelser, der ikke er forsikringsmaessigt afdekket, opgeres som den kapitaliserede veerdi af aktuelle pensi-
onsforpligtelser.

Gzldsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved lineoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transakti-
onsomkostninger. I efterfolgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, svarende til den
kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet og den nomielle verdi ind-
regnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

I finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.
Ovrige geeldsforpligtelser miles til nettorealisationsveerdi.

Warrant program

Dagsveardien af kontantafregnede ordninger indregnes i resultatopgerelsen under personaleomkostninger over perioden,
hvor den endelige ret til warrants optjenes. Dagsverdien méles forste gang pa tildelingstidspunktet og males efterfol-
gende pa hver balancedag og ved endelig afregning. Alle vaerdizndringer indregnes i resultatopgerelsen. Modposten
hertil indregnes under forpligtelser.

Pengestromsopgorelsen
Pengestromsopgerelsen viser koncernens pengestromme fordelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for
aret, drets forskydning i likvider og koncernens likvider ved érets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kob og salg af virksomheder vises separat under pengestremme fra investeringsaktivitet. I pen-
gestramsopgerelsen indregnes pengestromme vedrerende kobte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og penge-

stromme vedrerende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Selskabet har i henhold til Arsregnskabslovens § 86 stk. 4 undladt at udarbejde pengestromsopgorelse for moderselska-
bet.
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Pengestrom fra driftsaktivitet
Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens andel af resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, &n-
dring i driftskapital og betalt selskabskat.

Pengestroem fra investeringsaktivitet
Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder og aktiviteter
samt keb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlegsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter ndringer i storrelse eller sammensetning af koncernens aktiekapital
og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag og rentebarende gaeld og betaling af udbytte til sel-
skabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vardipapirer med en lobetid pa under 3 maneder, og som uden
hindring kan omszettes til likvide beholdninger, og hvorpé der kun er ubetydelige risici og vaerdizndringer.

Nogletal
De i hoved- og negletalsoversigten anforte nogletal er beregnet saledes:

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo x 100
Passiver i alt, ultimo

Egenkapitalandel

Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalforrentning
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Note

10/11

11

(tkr.)

Nettoomsatning
Vareforbrug

Bruttoresultat

Resultatandele fra tilknyttede virksomheder
Leje- og andre driftsindteegter
Personaleomkostninger

Andre eksterne omkostninger

Resultat for afskrivninger og veerdiregulering

Afskrivninger pa anlegsaktiver

Realiseret nettoavance ved salg af ejendom
Vardiregulering af investeringsejendomme
Realiseret nettotab ved indfrielse af finansielle
Instrumenter

Resultat af primeer drift

Finansielle indtagter
Finansielle omkostninger

Resultat af ordinzer drift ekskl. ass. virksomheder

Resultatandele fra associerede virksomheder
Resultat af ordinzer drift for skat

Skat af arets resultat, koncernvirksomheder
Arets resultat af forszttende aktiviteter
Arets resultat af ophorte aktiviteter
Minoritetsaktionzrers andel af drets resultat

Arets resultat

Koncernen Moderselskabet
2018 2017 2018 2017
2.041.370 1.407.820
(857.001) (438.354)
1.184.369 969.466
- - 232.757 83.680
301.626 293.092 2.963 2.929
(983.137) (816.008) (10.550) (15.380)
(253.778) (242.375) (4.412)  (5.595)
249,080 204.175 220.758  65.634
(24.952)  (25.932) - (10)
2.668 36.224 - -
211.478 64.243 - -
~ (100.134) (37.407) - -
338.140 241.303 220.758 65.624
78.148 248.313 76.986 247.475
_(641.369) (159.267) (544.698) (51.067)
(225.081) 330.349 (246.954) 262.032
79.973 668.537 26.282 669.275
(145.108) 998.886 (220.672) 931.307
(53.260)  (42.963) 16.918 3.438
(198.368) 955.923 (203.754) 934.745
(4.398) (21.491) = -
(988) 313
(203.754) 934,745 (203.754) 934.745
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note (tkr.)
Aktiver:
Anl=zgsaktiver:
10 Immaterielle anlegsaktiver:
Goodwill

Patenter og licenser
Udviklingsomkostninger

11 Materielle anlegsaktiver:
Investeringsejendomme
Investeringsejendomme under opforelse
Grunde og bygninger
Tekniske anleg og maskiner
Andre anlzg, driftsmateriel og inventar

12 Finansielle anlagsaktiver:
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
7 Kapitalandele i associerede virksomheder

Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre finansielle anlagsaktiver
8 Udskudt skat

Anlzgsaktiver i alt

Oms=tningsaktiver:
Varebeholdninger m.v.:
13 Varebeholdninger
Ejendomme til videresalg

Tilgodehavender:
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
14 Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
8 Selskabsskat
Andre tilgodehavender
15 Periodeafgransningsposter

Veardipapirer og kapitalandele:
Veardipapirer
Likvide beholdninger
9 Aktiver vedrerende opherte aktiviteter
Oms=tningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Koncernen Moderselskabet

2018 2017 2018 2017

57.523 61.870

- 2.672

16.465 15.949

73.988 80.491
5.250.582  5.016.320 - -

88.256 32.303
32.913 38.442 - -
9.510 11.950 - -
13.915 14.550 463 463
5.395.176  5.113.565 463 463
- - 2.013.773  1.716.920
639.348 507.344 242335 235.170
1.025.353 1.470.499 1.025.353  1.470.499
8.205 8.044 - -
= - 36.021 34.445
1.672.906  1.985.887 3.317.482 3.457.034
7.142.070  7.179.943 3.317.945  3.457.497
13.108 12.737 - -
3.278 3.185 - -
16.386 15.922 - -
272.388 251.008 - -
126.550 117.143 - -
- - 108.232 241.602
6.852 - 38.635 21.252
16.731 12.831 1.868 364
9.848 8.157 - -
432.369 389.229 148.735 263,218
1.596.077 1.812.869 1.596.077 1.812.869
1.596.077 1.812.869 1.596.077 1.812.869
34.689 109.770 0.963 5.408
4.444 12.321 - -
2.083.965 2.340.111 1.754.775  2.081.495
9.226.035  9.520.054 5.072.720 5.538.992




C.W. Obel A/S

BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note (thr.)
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Passiver:

Egenkapital:
Aktiekapital
Reserve for nettoopskrivning indre vaerdis metode
Andre reserver og overfort overskud
Foreslaet udbytte

Egenkapital i alt
Minoritetsinteresser

Hensatte forpligtelser
Udskudt skat
Garantiforpligtelser
Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser i alt

Geldsforpligtelser:
Langfristet gaeld:
Prioritetsgaeld, domicilejendomme
Prioritetsgzld, investeringsejendomme
Ansvarligt 1an hos tilknyttet virksomhed
Anden gaeld
Langfristet gzeld i alt

Kortfristet gaeld:
Kortfristet del af langfristet gald
Bankgeald
Forudbetalinger fra kunder
Leveranderer af varer og tj enesteydelser
Geld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat
Anden geld
Periodeafgransningsposter
Forpligtelser vedrerende ophorte aktiviteter
Kortfristet geeld i alt

Geldsforpligtelser i alt
Passiver i alt
Pantsatninger

Eventualposter og ovrige forpligtelser
Nertstiende parter

Koncernen Moderselskabet
2018 2017 2018 2017
200.000 200.000 200.000 200.000
251.762 194,758 729.732 425,846
3.992.279 4455127 3.514.309 4.224.039
270.000 270.000 270.000 270.000
4.714.041 5.119.885 4.714.041 5.119.885
4.627 348 - -
254,535 189.043 - -
32,787 8.876 - -
2.578 3.280 - -
289.900 201.199 - -
3.250 3.903 - -
2.934.657 2.696.697 - -
175.000 175.000 175.000 175.000
495,126 575.568 - -
3.608.033 3.451.168 175.000 175.000
56.461 91.650 - -
114.679 180.554 114.680 164.948
47.189 68.522 - -
146.340 150.786 93 581
40.208 50.208 67.830 74.070
- 2.577 - -
183.633 178.955 1.076 4.508
19.354 15.717 - -
1.570 8.485 - -
609.434 747.454 183.679 244107
4.217.467 4.198.622 358.679 419.107
9.226.035 9.520.054 5.072.720 5.538.992
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PENGESTROMSOPGORELSE FOR KONCERNEN

Note (thr.) 2018 2017

Pengestrem fra driftsaktivitet:

Arets resultat for afskrivninger 249.080 204.175
Arets resultat for afskrivninger, ophorte aktiviteter (5.517) (28.158)
Andre driftsindteegter/omkostninger (533) (3.773)
Finansielle poster, netto 34.558 (120.143)
Zndring 1 hensatte forpligtelser m.v. 25.636 (4.528)
Betalte skatter (15.034) (9.761)
I alt for endring i driftskapital 288.190 37.812
Andring i varebeholdninger og igangvarende arbejder (1.035) 4.054
Zndring i kortfristede tilgodehavender (32.875) (42.060)
Zndring i kortfristet geeld m.v. (12.675) (5.686)
Andring i driftskapital (46.585) (43.692)
Pengestrem fra driften i alt 241.605 (5.880)

Pengestrom fra investeringsaktivitet:

Udbytte fra associerede virksomheder m.v. 23.065 236.301
Kab og salg af virksomheder og kapitalandele (113.286) 254.061
Kb og salg af immaterielle anlaegsaktiver (2.851) (2.390)
Kab og salg af materielle anlegsaktiver (85.121) 58.311
Salg af minoritetsinteresse 3.300 -
Kob og salg af veerdipapirer 102.281 (167.595)
Pengestrom fra investeringsaktivitet i alt (72.612) 378.688
Pengestrom for finansieringsaktivitet 168.993 372.808

Pengestrom fra finansieringsaktivitet:

Udbytte til aktionzrer (270.000) (270.000)
Kapitaludvidelse - 1.695.000
Indfrielse af finansielle instrumenter (100.134) (37.407)
Zndring af langfristede lan 203.682 (1.757.648)
Zndring af kortfristede lan (77.439) 76.777
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt (243.891) (293.278)
Samlet pengestrom i alt: (74.898) 79.530
Likviditet primo aret 109.770 30.012
Vardireguleringer af likviditet primo og

likviditet fra tilkebte og solgte virksomheder (183) 228
Likviditet ultimo aret 34.689 109.770

Likviditeten bestar af:
Likvide midler 34.689 109.770

I alt 34.689 109.770

Pengestromsopgerelsen kan ikke direkte udledes af koncern- og arsregnskabets ovrige bestanddele.



C.W. Obel A/S

NOTER

1. Vasentlige usikkerheder vedrorende indregning og miling

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme
I forbindelse med opgerelsen af dagsvardireguleringen af koncernens investeringsejendomme foretager ledelsen regn-
skabsmzssige skon, 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 handelser.

Med udgangspunkt heri anvendes en afkastbaseret model, som C.W. Obel Ejendomme anser for mest velegnet til veer-
diansattelsen.

Den anvendte afkastmodel, som har varet anvendt konsistent i mange ar, indeholder folgende hovedelementer:

Aktuel lejeindtegt

+/- Reguleringer til lejen

- Vedligeholdesesomkostninger
- Driftsomkostninger

- Administration

= Reguleret driftsresultat

/ Afkastprocent
= Bruttoverdi

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

Aktuel lejeindtcegt

Den aktuelle lejeindteegt fastseettes ud fra eksisterende lejekontrakter. Forventede pristalsreguleringer foretages med
udgangspunkt i eendringen i NP1 fra oktober til oktober. dog er kontrakternes bestemmelser om minimums- og maksi-
mumsreguleringer anvendt. Der medtages eventuelle ovrige indteegter fra ejendommenes drifts- og energiregnskaber.

Reguleringer til lejen
I ejendomme, hvor det vurderes, at den faktiske leje afviger veesentligt fra markedslejen, reguleres den aktuelle leje til
markedsleje. For ledige arealer fastsaettes en anslaet markedsleje.

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger, som ikke dazkkes af kunderne, fratreekkes.

Vedligeholdelse

Der hensattes et individuelt beleb pr. m? pr. gjendom til udvendig vedligeholdelse. Belobet fastsattes ud fra den enkelte
ejendoms stand, alder m.v. Hvis der ikke er sket vaesentlige @ndringer i en ejendoms forhold, fastholdes belabet pr. m?
uendret fra ar til ar som et gennemsnit over tid.

Afkastprocent

Afkastprocenten fasts®ttes pa grundlag af markedsudviklingen for den pagaldende ejendomstype og beliggenhed base-
ret pa C.W. Obel Ejendommes markedskendskab, herunder erfaringer ved finansiering og keb og salg samt &ndringer i
den enkelte ejendoms forhold. Der anvendes ikke eksterne vurderingsmand ved vurdering af dagsveardierne.

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

C.W. Obel Ejendommes ejendomme er pr. 31. december 2018 vardiansat ud fra et afkastkrav pa mellem 4,25 % og
6,25 %. Hele portefoljen er veerdiansat til et vaegtet gennemsnitligt afkastkrav pa 5,25 %. En @ndring i det gennemsnit-
lige afkastkrav pa +/- 0,25 % vil betyde en @ndring i dagsvardierne pa +/- 225 mio. kr.

Finansielle risici og finansielle instrumenter
C.W. Obel koncernens finansielle risici knytter sig til investeringer i noterede og unoterede vardipapirer, finansielle
investeringer, fast ejendom samt direkte investeringer i unoterede selskaber. I tilknytning hertil foretages sikring ved
anvendelse af afledte finansielle instrumenter.
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NOTER

C.W. Obel identificerer de vasentligste risici, der handteres gennem styring og/eller soges afdaekket. Styring sker gen-
nem af ledelsen etablerede rammer, politikker og forretningsgange samt gennem funktionsadskillelse og interne kon-
troller. Aktiv involvering i ledelse og lobende opfelgning er en vigtig del af handteringen af markedsrisikoen af de fi-
nansielle investeringer.

En vasentlig finansiel risiko kan henfores til investering i fast ejendom gennem C.W. Obel Ejendomme. Den finansielle
risiko er et vaesentligt risikoomrade i et ejendomsselskab. Overordnet set har C.W. Obel Ejendomme en méalsetning om
en egenkapitalandel i niveau 30 %. Koncernens fremmedfinansiering forseges sa vidt muligt foretaget som realkreditfi-
nansiering i niveauet 60 % af portefoljens vardi. Lobende udsving i likviditetsbehovet afdaekkes ved treek pd koncer-
nens driftskredit.

Realkreditfinansieringen optages med variabel rente, sé langt finansieringstilsagn som muligt og med maksimal af-
dragsfrihed.

C.W. Obel Ejendomme investerer i ejendomme med et langsigtet ejerskab for gje. Koncernen ensker, at risikoekspone-
ringen primert er relateret til aktivsiden (ejendomsportefeljen), hvorfor risici pa passivsiden herunder ikke mindst ren-
terisikoen seges afdekket. Risikoen for stigende renter afdekkes ved anvendelse af renteaftaler med en leengere lobetid.
Afdakningen sker pé portefeljeniveau og ikke som afdaekning af det enkelte lan.

Mals@tningen er en afdaeekning pa den samlede rentebeerende gaeld saledes, at:

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

Renteaftaler indgas som stdende med 5-15 érs lebetid eller som 20-30-arige med faldende hovedstol. Den samlede va-
righed skal ligge mellem 7 og 12 ar. Afdekningen kan i kortere perioder afvige fra mals®tningen f.eks. pa grund af
tidsmaessige forskydninger mellem keb og salg af ejendomme.

Pr. 31. december 2018 var 74 % af C.W. Obel Ejendommes rentebarende geld afdeekket med en fast rente. Den gen-
nemsnitlige rente udger 2,5 %. Den samlede varighed pr. 31. december 2018 udgjorde 7,2 ar.

Ved afdekning af renterisikoen ved indgéelse af renteaftaler opstar der en kursrisiko, der athengig af den belobsmassi-
ge storrelse af renteaftalerne og ikke mindst lebetiden pa disse kan udgere en betydelig risiko. Koncernens egenkapital
er pr. 31. december 2018 negativt pavirket af kurstab pa indgaede renteaftaler med 309,7 mio. kr. efter skat. Arets tab
udger 11,8 mio. kr. efter skat.
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NOTER
Koncernen

(tkr.) 2018 2017
2. Nettoomsaetning

Salgsverdi af afsluttede entrepriser 1.335.555 1.283.589
Salgsveerdi af igangvaerende arbejder, ultimo 1.589.373 893.966
Salgsverdi af igangvaerende arbejder, primo (893.966) (788.996)
Valutakursregulering 10.408 19.261
Nettoomsatning i alt 2.041.370 1.407.820

Segmentsoplysninger

Nettoomsatningen hidrerer fra segmentet kapitalinteresser i danske industriselskaber.

Koncernen Moderselskabet
(thr.) 2018 2017 2018 2017
3. Leje- og andre driftsindtegter
Lejeindtagter investeringsejendomme 285.965 277.832 - -
Gevinst ved salg af anlazgsaktiver 539 1.241 - -
Management fee - - 2.888 2.854
@Dvrige indtaegter 15.122 14.019 75 75
301.626 293.092 2.963 2.929
4. Personaleomkostninger
Lenninger (909.413) (747.123) (10.041) (15.017)
Pensioner (52.163) (50.469) (483) (343)
Andre omkostninger til social sikring (21.561) (18.416) (26) (20)
(983.137) (816.008) (10.550) (15.380)
Samlet vederlag i koncernen til:
Moderselskabets bestyrelse og direktion (8.004) (14.918) (8.004) (14.918)
Det gennemsnitlige antal
fuldtidsbeskaftigede medarbejdere 1.325 1.142 4 3

Semco Maritimes direktion og Senior Vice Presidents har i 2018 fiet tildel ret til i fordret 2021 at tegne i alt 1.150.100 aktier i Semco

Maritime A/S. Tegningskursen er fastsat til dagsveerdi pd tildelingstidspunktet.

5. Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer

Honorar for lovpligtig revision 1.360 1.282
Skatterddgivning 978 666
Andre ydelser 474 600

251 235
314 179
111 48



C.W. Obel A/S

NOTER
Koncernen Moderselskabet
(thr.) 2018 2017 2018 2017
6. Finansielle indtegter og omkostninger
Renteindtzegter og udbytter 68.624 70.253 67.484 70.123
Kursgevinster 9.524 178.060 9.502 177.352
78.148 248.313 76.986 247.475
heraf vedrerende tilknyttede virksomheder - - - -
Renteomkostninger (106.004) (156.139) (11.354) (51.067)
Kurstab og nedskrivninger (535.365) (3.128) (533.344) -
(641.369) (159.267) (544.698) (51.067)
heraf vedrerende tilknyttede virksomheder (10.040) (50.269) (10.040) (50.269)
7. Resultatandele fra associerede virksomheder
Arets resultat Bogfort Arets resultat Bogfort
Ejerandel efter skat vardi cfter skat vardi
Skandinavisk Holding A/S, Kebenhavn 35 % 33.390 236.948 33.390 236.948
Obel-LFI Ejendomme A/S, Kebenhavn 50 % 53.691 397.013 - -
Danfoss Semco A/S, Odense 40 % (7.423) 5.387 (7.423) 5.387
DMP Partners A/S, Holstebro 38 % 315 . 315 -
79.973 639.348 26.282 242335

For oplysninger om navn, hjemsted og retsform for datterselskaber og associerede virksomheder henvises til koncernoversigt pa

side 13,
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NOTER
Koncernen Moderselskabet
(thr.) 2018 2017 2018 2017
8. Skat
I resultatopgarelsen er indkomstskat udgiftsfort med:
Regulering tidligere ar 16 30 - (15)
Hensat til aktuel skat (16.351) (17.132) 15.259 6.5601
Regulering af udskudt skat (36.925) (25.861) 1.659 (3.108)
(53.260) (42.963) 16918 3.438
Hensaettelse til udskudt skat i balancen:
Saldo primo éret 189.043 151.020 (34.445) (37.547)
Valutakursregulering 27 3 - -
Regulering tidligere ar 10.612 (4.424) 83 (6)
Til-/afgang v. virksomhedskeb/-salg (1.119) (5.942) - -
Overfort fra egenkapitalen 19.047 22.525 - -
Overtfort fra resultatopgerelsen 36.925 25.861 (1.659) 3.108
254.535 189.043 (36.021) (34.445)
Indregning i balancen:
Finansielle anlagsaktiver - - (36.021) (34.445)
Hensatte forpligtelser 254.535 189.043 - -
254,535 189.043 (36.021) (34.445)
Selskabsskat optaget som geeld/tilgodehavende:
Saldo primo dret 2577 (9.245) (21.252) (39.6306)
Valutakursregulering (118) 209 - -
Regulering tidligere ar (10.628) 4.394 (83) 21
Til-/afgang v. virksomhedskob/-salg - (152) - -
Betalt skat i dret (15.034) (9.761) (2.041) 24.924
Overfort fra resultatopgerelsen 16.351 17.132 (15.259) (6.561)
(6.852) 2.577 (38.635) (21.252)
Indregning i balancen:
Tilgodehavender (6.852) - (38.635) (21.252)
Kortfristet geeld - 2.577 - -
(6.852) 2577 (38.635) (21.252)

Udskudt skat pahviler i al veesentlighed materielle anleegsaktiver og igangvarende arbejder.
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NOTER

Koncernen Moderselskabet

(tkr.) 2018 2017 2018 2017

9. Resultat af opherte aktiviteter
Ledelsen i Semco Maritime besluttede ultimo 2017 som en del af koncernens fremtidige strategi at afvikle forretningsomradet
"Power Projects" (separat segment), der siledes er prasenteret som en ophert aktivitet.

Koncernen har igennem 2018 gennemfort afviklingen af forretningsomridet "Power Projetcs”. Det er ledelsens forventning,
at afviklingen er fuldt ud gennemfort medio 2019.

Resultatet af opherte aktiviteter er specificeret i hovedposter nedenfor:

Nettoomsatning (3.524) (142) - -
Vareforbrug - (8.776) - -
Personaleomkostninger (1.793) (8.909) - -
Andre eksterne omkostninger (200) (10.331) - -
Finansielle poster - 573 - -
Resultat for skat (5.517) (27.585) - -
Skat af resultat 1.119 6.094 - -
Arets resultat efter skat af opherte aktiviteter (4.398) (21.491) - -

Koncernen er pa balancedagen i gang med at afslutte resterende projekter vedrorende "Power Projects™ segmentet,
hvorfor koncernen har indregnet felgende nettoaktiver i balancen som opherte aktiviteter:

Tilgodehavender fra salg 3.690 7.043 - -
Entreprisearbejder for fremmed regning - 4512 - -
Andre tilgodehavender 754 766 - -
Aktiver vedrerende opherte aktiviteter 4.444 12.321 - -
Leveranderer af varer og tjencsteydelser - 226 - -
Anden gld 1.570 8.259 - -
Forpligtelser vedrerende ophorte aktiviteter 1.570 8.485 - -
Nettoaktiver vedrarende opharte aktiviteter 2.874 3.836 - -
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NOTER

(thr.)

Koncernen

10. Immaterielle anlaegsaktiver

Kostpris 1/1/2018
Valutakursregulering
Arets tilgang

Arets afgang
Kostpris 31/12/2018

Afskrivninger 1/1/2018
Valutakursregulering
Arets afgang

Arets afskrivninger
Valutakursregulering
Afskrivninger 31/12/2018

Regnskabsmeessig veerdi 31/12/2018
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12/2017

11. Materielle anlegsaktiver

Kostpris 1/1/2018

Valutakursregulering

Overfort til ejendomme under opferelse
Overfort til ejendomme til videresalg
Arets tilgang

Arets afgang

Kostpris 31/12/2018

Dagsveardireguleringer 1/1/2018
Overfort til ejendomme under opferelse
Arets dagsvaerdireguleringer
Tilbageforsel arets afgang
Dagsveardireguleringer 31/12/2018

Af- og nedskrivninger 1/1/2018
Valutakursregulering

Til-/afgang v. virksomhedskeb/-salg
Overfort til ejendomme til videresalg
Arets af- og nedskrivninger
Valutakursregulering

Tilbageforsel af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger 31/12/2018
Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2018

Regnskabsmaessig veaerdi 31/12/2017

Patenter og

Udviklings-

Goodwill licenser omkostninger
156.891 40.262 16.564
(483) 46 -
- - 2.851
156.408 40.308 19.415
95.021 37.590 615
(177) 41 -
4.103 2.673 2335
(62) 4 -
98.885 40.308 2.950
57.523 - 16.465
61.870 2.672 15.949
Ejendomme Tekniske Andre anlaeg,
Investerings- under Grunde og anleg og driftsmateriel
ejendomme opforelse bygninger maskiner og inventar
4.194.064 22.949 106.505 74.724 56.133
. - (77) (326) )
- - - - 943
24.806 55.953 4.060 4.895
(2.022) - (322) (3.459) (150)
4.216.848 78.902 106.106 74.999 61.812
822.256 9.354
211.478 -
1.033.734 9.354
68.063 62.774 41.583
6 (226) 40
(322) - (74)
- - 755
5.493 4.633 5.715
(47) (100) (61)
- (1.592) (61)
73.193 65.489 47.897
5.250.582 88.256 32.913 9.510 13.915
5.016.320 32.303 38.442 11.950 14.550
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NOTER

(tkr.)

11. Materielle anlegsaktiver

Kostpris 1/1/2018

Arets tilgang
Arets afgang

Kostpris 31/12/2018

Af- og nedskrivninger 1/1/2018
Arets af- og nedskrivninger
Tilbageforsel af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger 31/12/2018

Regnskabsmaessig vaerdi 31/12/2018

Regnskabsmassig vaerdi 31/12/2017

Moderselskabet

Andre anlzg,
driftsmateriel
og inventar

1.599

1.599

1.136

1.136

463

463
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NOTER

(thr.) Koncernen
12. Finansielle anlegsaktiver Kapitalandele Andre veerdi- Andre
i Associerede papirer og finansielle
Virksomheder kapitalandele anlegsaktiver
Kostpris 1/1/2018 312.586 1.379.637 8.044
Valutakursregulering = = -
Arets tilgang 75.000 38.124 161
Arets afgang 2 = -
Kostpris 31/12/2018 387.586 1.417.761 8.205
Verdiregulering 1/1/2018 194.758 90.862 -
Valutakursregulering - - -
Udbetalt udbytte (23.065) (78.405) -
Arets afgang = - -
Arets vaerdiregulering 80.069 (404.865) -
Verdiregulering 31/12/2018 251.762 (392.408) -
Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2018 639.348 1.025.353 8.205
Regnskabsmassig vaerdi 31/12/2017 507.344 1.470.499 8.044

Moderselskabet
Kapitalandele Kapitalandele Andre verdi-
i tilknyttede i Associerede papirer og
virksomheder virksomheder kapitalandele
Kostpris 1/1/2018 1.105.649 65.086 1.379.637
Valutakursregulering - - -
Arets tilgang - - 38.124
Arets afgang (68.593) - -
Kostpris 31/12/2018 1.037.056 65.086 1.417.761
Veardiregulering 1/1/2018 603.973 170.084 90.862
Valutakursregulering (81) - -
Udbetalt udbytte - (23.065) (78.405)
Arets afgang 76.024 - -
Arets veerdiregulering 296.801 30.230 (404.865)
Verdiregulering 31/12/2018 976.717 177.249 (392.408)
Negative kapitalandele modregnet i tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Primo 1/1/2018 7.298 - -
Arets tilgang = = s
Arets afgang (7.298) - -
Ultimo 31/12/2018 g z _
Regnskabsmassig veerdi 31/12/2018 2.013.773 242.335 1.025.353
Regnskabsmassig veerdi 31/12/2017 1.716.920 235.170 1.470.499

For oplysninger om navn, hjemsted og retsform for datterselskaber og associerede virksomheder henvises til koncernoversigt pa

side 13.
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Koncernen
(tkr.) 2018 2017
13. Varebeholdninger
Réavarer og handelsvarer 13.108 12.737
13.108 12737
14. Igangveerende arbejder for fremmed regning
Salgsveerdi af igangvarende arbejder 1.589.373 893.966
A conto fakturering til kunder (1.510.012) (845.345)
79.361 48.621
Indregning i balancen:
Tilgodehavender 126.550 117.143
Geeld (47.189) (68.522)
79.361 48.621

15. Periodeafgreensningsposter

Periodeafgransningsposter udgeres af ¢j tilskrevne renteindtaegter, forudbetalinger til leveranderer og forudbetalte omkostninger

vedrorende husleje, IT-licenser, leasingafgifter m.v.
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(tkr.)

16. Egenkapital

Reserve for

Aktie- opskrivn. Overfort
Koncernen kapital indre verdi overskud Udbytte I alt
Egenkapital pr. 1/1/2018 200.000 194.758 4.455.127 270.000 5.119.885
Kapitaludvidelse - - - - -
Valutakursregl. af dattervirksomheder - - (79 - (79)
Egenkapitalbevacgelser i ass. virksomheder - 96 - - 96
Kursregulering finansielle instrumenter - - 86.946 - 86.946
Henlagt af arets resultat - 56.908 (530.662) 270.000 (203.754)
Arets skat af egenkapitalbevagelser - - (19.053) - (19.053)
Udbetalt udbytte for 2018 - - - (270.000) (270.000)
Egenkapital pr. 31/12/2018 200.000 251.762 3.992.279 270.000 4.714.041
Reserve for
Aktie- opskrivn. Overfort

Moderselskabet kapital indre verdi overskud Udbytte I alt
Egenkapital pr. 1/1/2018 200.000 425.846 4.224.039 270.000 5.119.885
Kapitaludvidelse - - - - -
Valutakursregl. af dattervirksomheder - (79) - - (79
Egenkapitalbevazgelser i ass. virksomheder - 96 - - 96
Kursregulering finansielle instrumenter - 86.946 - - 86.946
Henlagt af arets resultat - 235.976 (709.730) 270.000 (203.754)
Arets skat af egenkapitalbevagelser - (19.053) - - (19.053)
Udbetalt udbytte for 2018 - - - (270.000) (270.000)
Egenkapital pr. 31/12/2018 200.000 729.732 3.514.309 270.000 4.714.041
Specifikation af bevaegelser pi aktiekapitalen:

Bevazgelser pi aktickapitalen: 2014 2015 2016 2017 2018
A-aktier

Aktickapital primo 20.205 20.205 20.205 20.205 20.205
Kapitaludvidelse - = - - -
Aktiekapital ultimo 20.205 20.205 20.205 20.205 20.205
B-aktier

Aktiekapital primo 101.591 101.591 101.591 101.591 179.795
Kapitaludvidelse = 5 - 78.204 5
Aktiekapital ultimo 101.591 101.591 101.591 179.795 179.795
Aktiekapital ultimo 121.796 121.796 121.796 200.000 200.000
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(tkr.)
16. Egenkapital

Aktickapitalen bestar aft
A-aktier:
202.050 stk. & 100 kr.
B-aktier:
1.797.950 stk. 4 100 kr.
Aktiekapital i alt

Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte
Reserve for opskrivning efter indre vaerdi

Overfort resultat

17. Minoritetsinteresser

Minoriteter pr. 1/1

Valutakursregl. af dattervirksomheder
Kursregulering finansielle instrumenter
Henlagt af drets resultat

Arets skat af egenkapitalbevagelser
Salg af kapitalandele i datterselskaber
Minoriteter pr. 31/12

18. Andre hensatte forpligtelser

Koncernen

Regnskabsmassig vaerdi 1/1/2018
Arets tilgang

Arets forbru g

Andre reguleringer
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12/2018

Forfaldstidspunkterne forventes at blive:
Inden for 1 &r
Efter 1 rinden 5 ar

20.205

179.795
200.000

2018 2017

270.000 270.000

235.976 (804.896)

(709.730) 1.469.641

(203.754) 034.745

348 697

= (50)

(15) (3)

988 (313)

6 17

3.300 -

4.627 348

Andre

Garanti- Pensions- hensatte
forpligtelser forpligtelser forpligtelser
8.876 3.280 -
32.787 1337 1.241
(8.898) (845) -
22 (2.435) -
32.787 1.337 1.241
32.787 1.337 1.241
32.787 1.337 1.241
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Geeld i alt Afdrag  Langfristet Restgeeld
(tkr.) 31/12 2018 naeste ar andel efter 5 ir
19. Lang geeld
Koncernen
Prioritetsgeeld 2.994.368 56.461 2.937.907 2.549.493
Ansvarligt 1dn hos tilknyttet virksomhed 175.000 - 175.000 175.000
Anden geld 495.126 - 495.126 495.126
3.664.494 56.461 3.608.033 3.219.619
Moderselskabet
Ansvarligt 1an hos tilknyttet virksomhed 175.000 - 175.000 175.000
175.000 - 175.000 175.000

20. Ansvarligt lin

Léngiver kan hvert 4 med mindst 3 maneders forudgdende varsel krave, at lintager betaler
et afdrag pd op til 3 % af lanet, og opsige lanet til fuld indfrielse med 5 ars forudgdende varsel.

Lanet skal vaere fuldt indfriet senest 31. december 2024,

Renten pa ldnet fastswettes hvert 5 ar. Frem til udg:

med en fast rente pa 5,7 % p.a.

(tkr.)

21. Pantsztninger

Bestar af:

Til sikkerhed for prioritetslan tkr.
er der givet pant i ¢jendomme med
en bogfert vaerdi pa kr.

Pantswtning af aktier i Scandinavian Tobacco Group med en markedsvaerdi pr. 31.12.2018 pé

- bankgaeld maksimeret til 325 mio. kr.
- datterselskabers garanti, remburs og OTC
maksimeret til 284 mio. kr.

ingen af 2019 forrentes den til en hver tid vaerende restgacld

Koncernen Moderselskabet
2018 2017 2018 2017
2.994.368 2.768.654 -
5.241.992 4.913.576 -

114.480 -

84.402 -

114.480

84.462

908 mio. kr. til sikkerhed for:

37



C.W. Obel A/S

NOTER

Koncernen Moderselskabet
(thr.) 2018 2017 2018 2017

22. Eventual 0g ovrige forpligtelser
Koncernens selskaber har pétaget sig de for branchen
kutymemass; ge komraktfbrpligtclser. Der er over for
kunder stillet garanti fra banker og

kautionsforsikringsselskaber m.v. med belab p§ 219.233 168.401 - -

Garantier for udforte arbejder andrager normalt en periode pa 1 til 5 ar.
Koncernen har forpligtet sig til at investerer i alt 319 mio. kr. i kapitalfonde
Pr. 31.12.2017 har selskabet investeret 107 mio. kr., siledes at den resterende forpligtelse

erpd i alt 212 mio, kr.

Koncernen har stillet prorata selvskyldnerkaution for Obel-LF] ejendomme A/S for bankga:ld,
maksimeret ti] 21() mio. kr, (2017: 185 mio. kr,)

Kaution for datterselskabers garanti, remburs, prioritetslan 0g OTC

rammer, max. 370 mjo, kr. (2017: 224 mio. kr.) 125,343 81.207
Kaution for bankgzld i datterselskaber (2017: 129 mio. kr.) 78.820
Kaution for prioritetslan datterselskaber 165.263 709.940

Leje- og leasfngtbrpligtclser:
<Ldir/1 year 39.393 44.163
>1-54r/1-5 years 136.872 132,122 - -

>54r/5 years 144.179 169.347 - -
Ydelser ti] betaling 201 9-2034 320.444 345.632 - -

23. Neertstiende parter

Selskabets nartstiende parter me bestemmende indflydelse er hovedzlktiona:ren Det Obelske Familiefond, Aalborg,
Desuden omfatter nartstiende parter selskabets direktion og bestyrelse,
C.W. Obel A/S har et ansvarligt 1n hos Det Obelske Familiefond. Lanet er forrentet pé markcdsm&ssige vilkér,

Selskabet oplyser kun transaktioner med hertstiende parter, der ikke er gennemfort pa normale markedsvil'k;r,jf. drsregnskabslo.
vens § 98¢ stk. 7.
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