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Ledelsespitegninger

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsarct 1. januar - 31. december
2017 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 2017 samt af resultatet af koncemens og selskabets akuviteter og koncernens penge-

stromme for regnskabséret 1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn. den 23. april 2018
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Den uafhzngige revisors revisionspitegninger

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
2017, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for
savel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udar-
bejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter
og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2017 i overensstemmelse med drsregnskabs-
loven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
galdende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er nzrmere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og &rsregnskabet" (herefter benzvnt “regnskaberne™). Vi er uaf-
haengige af koncernen 1 overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstrazkkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafheengighed

Vi er vatheengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler)
og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores ovrige etiske forpligtelser i 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 ars-
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 regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at fortsette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne pa 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. Hej grad af sikkerhed er
et hejt 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 gezldende 1 Danmark, altid vil afdekke vesentlig fejlinformation,
nér sadan findes. Fejlinformationer kan opstd som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p4 de skonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treffer pa grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Her-
udover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér revisions-
bevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vea-
sentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hojere end ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
szttelse af intern kontrol.
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e Opnir vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstendighederne, 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-
massige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o  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 fortseette drif-
ten. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom
pé oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisi-
onspétegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at koncernen og selskabet ikke lengere
kan fortsatte driften.

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

e Opnér vi tilstrekkeligt 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 udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmassige 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 lase ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opnaet ved revisionen
eller p4 anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pa 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 23. april 2018

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

Anne ,T gns.berg : j
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2013 2014 2015 2016 2017

Hovedtal (mio. kr.):
Resultatopgarelse
Nettoomsatning ekskl. lejeindtegter 2.297,9 2.268.,5 1.744,1 1.598.5 1.407.,8
Leje og andre driftsindtegter 283,0 2897 286,5 283.,5 293.1
EBITDA 298.7 227.8 2979 150,9 267,2
Resultat af primeer drift 2714 196.,6 242.6 109.8 2413
Finansielle poster, netto (223,7) (162.,6) (198.8) 60,8 89,0
Resultatandele fra Associerede Virksomheder 106.4 106.8 129.0 317,1 668.5
Resultat af ordiner drift for skat 154,0 140,9 172,9 4877 998.9
Arets resultat 121,6 112,0 165,1 468,6 934,7
Aktiver
Immaterielle og materielle anlaegsaktiver 4.962.8 5.134,0 5.466,8 5.178,7 5.194,1
Finansielle anlaegsaktiver 1.788,3 1.770,0 1.725.5 1.656,6 1.985.,9
Varebeholdninger 70,2 23,1 223 20,4 15,9
Tilgodehavender 566.3 592.,8 482,1 3719 389,2
Likvide beholdninger og vardipapirer 885.4 988,1 940,3 1.615,4 1.922.6
Aktiver vedrerende opherte aktiviteter 0,0 0,0 0,0 0,0 12,3
Aktiver i alt 8.273.0 8.507,9 8.637,0 8.843.0 9.520.1
Passiver
Egenkapital 2.436,2 2.228.5 2.429.6 2.676,9 5.119,9
Minoritetsinteressernes andel af

egenkapitalen 2.3 0,8 0,0 0,7 0,3
Koncernens samlede egenkapital 2.438.6 2.2293 2.429.7 2.677,6 5.120,2
Hensatte forpligtelser 212,6 158,1 162,2 1677 201,2
Langfristet geeld 49228 5.178.,5 52134 5.351,0 3.451,2
Kortfristet geeld 6991 942.0 831,7 646,8 747.5
Passiver i alt 8.273,0 8.507,9 8.637,0 8.843,0 9.520,1
Pengestremsopgerelse
Pengestrom fra driftsaktivitet 138.6 (71,1) (29,9) 41,9) (5,9
Pengestrom fra investeringsaktivitet (3,1 42,8 103,7 240,1 378,7
Pengestrom for finansieringsaktivitet 135,5 (28,3) 73.8 1982 372.8
Pengestrem fra finansieringsaktivitet 136.,8 (117,0) (82,1) (117,2) (319,2)
Nettoendring i likvide beholdninger og

vardipapirer (334,2) 102,7 (47.8) 675,1 307,3
Zndring i rentebzerende nettogeld (340,0) (43,6) (109.2) 7583 1.993,0
Rentebzrende nettogeeld ultimo 3.873,9 39174 4.026,6 3.268.4 1.275.4
Negletal:
Gns. antal ansatte 1.660 1.846 1.542 1.260 1.142
Nettoinvestering 1 materielle anlegsaktiver (489.4) (104,7) (197,7) 318.6 58,3
Regnskabsmaessig indre veerdi 2.000 1.830 1.995 2.198 2.559
Egenkapitalandel % 204 26,2 28,1 30,3 53,8
Egenkapitalforrentning % | 4.8 7.1 18.4 24,0
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Aktiviteter
C.W. Obel A/S er et investeringsselskab, som har interesser i en rackke industriselskaber samt i erhvervsejendomme.

C.W. Obel A/S’ egjendomsinvesteringer ligger i det 100 %-ejede datterselskab C.W. Obel Ejendomme A/S. C.W. Obel
Ejendomme A/S investerer aktuelt i ¢jendomme 1 Kebenhavn 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 sterre
ejendomskomplekser i Kebenhavn.

Inden for investeringsomradet kapitalinteresser i danske industriselskaber ligger selskaberne Skandinavisk Holding A/S,
Semco Maritime A/S, Danfoss-Semco A/S, Dansk Mink Papir A/S og Scandinavian Tobacco Group A/S.

Skandinavisk Holding A/S ejer Fritz Hansen A/S (100 %) og Tivoli (32 %). C.W. Obel A/S ejer 35 % af 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 vasentligste kundegrupper er operatorer og energiselskaber inden for den internationale
offshore-industri, som inkluderer bade olie, gas og vind, hvor koncernen er leverander af neglefardige lesninger.

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

Dansk Mink Papir A/S’ hovedaktiviteter er fremstilling og handel med papirvarer til industrielt brug og til brug ved
pelsdyrproduktion samt fremstilling og salg af produktionsudstyr til industri- og pelsdyrbranchen.

Scandinavian Tobacco Group A/S’s hovedaktiviteter er fremstilling og handel med cigarer og pibetobak.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold
Arets resultat
C.W. Obel Koncernen opnaede i 2017 en omsztning pa 1.408 mio. kr. mod 1.599 mio. kr. i 2016.

Arets resultat efter skat udger et overskud pa 935 mio. kr. mod 469 mio. kr. i 2016,

Skandinavisk Holding realiserede for 2017 et resultat efter skat pa 1.923 mio. kr. mod 836 mio. kr. 1 2016. C.W. Obels
andel af resultatet udger 673 mio. kr. Pa en ekstraordinzr generalforsamling d. 23. maj 2017 blev det besluttet at ned-
stte selskabets aktiekapital til 25 mio. kr. Selskabets aktiekapital er sdledes nedsat fra 258 mio. kr. med 233 mio. kr. til
25 mio. kr. med tilleeg af overkurs pa 3.465 ved udbetaling til aktionzrerne. Udbetalingen til aktionzrerne er gennem-
fort ved udlodning af selskabets beholdning af aktier 1 Scandinavian Tobacco Group (33.069.907 aktier) til lukkekurs
111,8 d. 20. juni 2017, svarende til en veerdi pa 3.697 mio. kr. Ved udlodningen af aktierne er opgjort en regnskabs-
massig avance pa 1.779 mio. kr.

C.W. Obels aktier i Scandinavian Tobacco Group vil som felge af udlodningen fremadrettet blive optaget til barskurs.
Berskursen pr. 31. december 2017 udgjorde 120 svarende til en kursgevinst i 2017 pa 94,9 mio. kr. Herudover er mod-
taget et ekstraordinzart udbytte pa 40,5 mio. kr.

For C.W. Obel Ejendomme A/S er driftsresultatet for verdireguleringer og finansielle poster for aret pa 196 mio. kr.
mod 191 mio. kr. i 2016. Selskabet har i 2017 solgt ejendomme for 164 mio. kr., med en realiseret avance pa 36,2 mio.
kr. Arets vardiregulering af investeringsejendomme udger 64 mio. kr. svarende til 1,3 % af portefoljens vardi ved ind-
gangen til 2017. Varditilvaeksten er relateret til forbedring af ejendomsportefoljens udlejning og drift. Arets resultat er
vesentlig pavirket af omlegning af en del af selskabets rentesikring. Omlagningen har medfort et realiseret tab pa 37,4
mio. kr. for skat. Tabet er i tidligere ar taget over egenkapitalen, men i forbindelse med omlaeggelsen af rentesikringen
er tabet tilbagefort pa egenkapitalen og fart over driften. Aktiviteterne i det associerede selskab Obel-LFI Ejendomme
A/S, som er et samarbejde med Lundbeckfond Invest A/S, har udviklet sig positivt gennem 2017. Selskabets resultat
efter skat, som udger et underskud pa 1,5 mio. kr. er ligeledes vasentlig pavirket af omlagning af rentesikring.

I Semco Maritime A/S udger arets omsztning 1.408 mio. kr. mod 1.599 mio. kr. 1 2016 svarende til en tilbagegang pa
11,9 %. Trods et eget prispres inden for alle forretningsomrader realiserede Semco Maritime en stigning i bruttomargi-
nen til 68 % 12017 fra 60 % i 2016. Forbedringen er et direkte resultat af en steerkt forbedret projekteksekvering, her-
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under bedre indkeb. Det ordinzre resultat efter skat udgjorde et underskud pa 8 mio. kr. mod et underskud pa 128 mio.
kr.12016. Forbedringen pa 120 mio. kr. skyldes primeert effekten af de omkostningstilpasninger, der blev foretaget i
2016, samt en vaesentlig forbedring af koncernens projekteksekvering. Samlet set har restruktureringerne medfort en
besparelse 1 2017 p& 107 mio. kr. i forhold til 2016. Som felge af forsinkelsen af finansieringen af et negleprojekt i Mel-
lemamerika har ledelsen besluttet at afbryde den videre udvikling af projektet. Projektet indgik i forretningsomradet
Renewables under kategorien ”"Power Projects”, som ledelsen i Semco Maritime har besluttet at afvikle, jf. note 9. Re-
sultatet af opherende aktiviteter er vist sarskilt i resultatopgerelsen.

Med et samlet resultat efter skat for C.W. Obel A/S og koncernen pa 935 mio. kr. er der opnéet en forrentning af egen-
kapitalen pa 24,0 % mod 18,4 % i 2016.

Koncernens samlede aktiver er pr. 31. december 2017 steget med 677 mio. kr. til 9.520 mio. kr. mod 8.843 mio. kr. pr.
31. december 2016.

Investeringer

C.W. Obel Ejendomme har i arets lob foretaget yderligere investeringer i kontormarkedet ved keb af Trekronergade
126, Valby. Obel-LFI Ejendomme fik i marts 2017 leveret de sidste etape af boligudlejningsprojektet Teglvarkskajen.
Obel-LFI Ejendomme har i 2017 stiftet datterselskabet Teglvaerkskajens Pier ApS. Selskabet har i januar 2018 indgdet
en betinget kebsaftale med By & Havn om keb af to pier pa Teglholmen i Sydhavnen til opforelse af 14 boligrekkehu-
se.

C.W. Obel Ejendommes ejendomsportefalje er pr. 31. december 2017 vardiansat baseret pa atkastkrav mellem 4,25 %
og 6,25 %. Den samlede portefolje er vaerdiansat baseret pé et vaegtet gennemsnitligt afkastkrav pa 5.4 %. Ejendomme-
ne i Kebenhavn er verdiansat til en gennemsnitlig kvadratmeterpris pa 24.200 kr./m? og ejendommene i Aalborg til
13.000 kr./m?.

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

Kapitalberedskab

Det blev pa en ekstraordinar generalforsamling d. 1. juni 2017 besluttet at forheje selskabets aktiekapital ved en geld-
konvertering med nominelt 78,2 mio. kr. til i alt 200 mio. kr. Tegningskursen var 2.167,41 svarende til konvertering af
et lanebelob pa 1.695 mio. kr.

Koncernen har herefter pr. 31. december 2017 en egenkapital pa 5.119 mio. kr. og en soliditetsgrad pa 53,8 %, sam-
menholdt med en egenkapital pr. 31. december 2016 pa 2.677 mio. kr. og en soliditetsgrad pa 30,3 %.

Forventninger til 2018
Som folge af udlodningen af aktierne i Scandinavian Tobacco Group til aktion®rerne i Skandinavisk Holding A/S i
2017 og den dermed realiserede regnskabsmaessige avance i 2017 forventer Skandinavisk Holding A/S et vasentlig
lavere resultat for 2018.

Pa basis af en stabilisering af olieprisen og en deraf folgende forsigtig optening af markedet inden for Qil and Gas for-
venter Semco Maritime et hejere aktivitetsniveau end i de foregdende ar. Ledelsen forventer, at markedet for Offshore
Wind vokser — sarligt som folge af, at vindmelleparker i nogle omrader nu kan bygges bade med og uden begrenset
statsstotte. Semco Maritime forventer fortsat et meget konkurrencepraget marked i1 Europa, ligesom det forventes, at
markederne i Kina, Taiwan og USA modnes. Semco Maritime forventer derfor et hajere aktivitetsniveau og et forbedret
resultat 1 2018.

C.W. Obel Ejendomme forventer for 2018 et driftsresultat pa niveau med 2017. Driftsresultatet vil blive positivt pavir-
ket af kabet af Trekronergade 126 ultimo 2017, men dette opvejes af salget af ejendomme i Aarhus og Aalborg. Veardi-
tilvaeksten pa portefoljen forventes pa niveau med 2017. Resultat af associerede virksomhed forventes noget hgjere end
1 2017, som var ekstraordinaert pavirket af omleegning af rentesikring. C.W. Obel Ejendomme forventer derfor samlet
set et resultat for 2018, der er noget hejere end realiseret 1 2017.

2017 blev, som felge af kursgevinster og udbytte fra Scandianavian Tobacco Group, et ar med et godt afkast pa koncer-
nens verdipapirer. Dette forventes at blive noget lavere i 2018.
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C.W. Obel koncernen forventer pa denne baggrund en hajere omsatning i 2018 men et resultat af ordinzr drift for skat
for 2018, som er vasentligt lavere end for 2017.

Serlige risici

Finansielle risici

Af koncernens samlede rentebzrende geeld er 73 % fastforrentede 1an hos realkreditinstitutter. Den avrige del er forren-
tet med korte variable renter.

Valutarisici

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

Kreditrisici

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

Miljaforhold

C.W. Obel Ejendommes storste risiko vedrerende miljeforhold er, at der konstateres forurening pa en ejendom, og
myndighederne udsteder pAbud omkring oprydning eller afvaerge foranstaltninger. Det er C.W. Obel Ejendommes op-
fattelse, at der ikke er miljeforurening pa nogen af koncernens ejendomme ud over den generelle omradeklassificering.
Det er endvidere selskabets opfattelse, at der blandt koncernens nuvarende kunder ikke er risiko for vasentlig miljopa-
virkning.

Semco Maritime har fokus p4 at minimere de miljemaessige aftryk. I selskabets miljopolitik forpligter Semco Maritime
sig til at arbejde for ”0 skader pa miljeet”. Mange af koncernens aktiviteter foregér ner felsomme miljoer og der arbej-
des malrettet pa at beskytte disse ved at forebygge forurening og nedbringe de vasentligste miljopavirkninger mest mu-
ligt. Dette foregar ved at udnytte ressourcer bedst muligt og ved pa en struktureret made at vedligeholde miljeforebyg-
gende foranstaltninger.

Samfundsansvar

C.W. Obel A/S opfordrer til en samfundsansvarlig tilgang hos de virksomheder, der er investeret i. Idet C.W. Obel A/S’
aktiviteter primzrt bestar i investering i andre virksomheder, er der ikke en samlet politik for samfundsansvar herunder
milje- og klimapavirkning og menneskerettigheder for koncernen. I det folgende beskrives tilgangen for de vesentligste
aktiviteter i koncernen, Semco Maritime A/S og C.W. Obel Ejendomme A/S. For konkrete beskrivelser af tilgangen til
samfundsansvar henvises til de enkelte virksomheder.

CSR, ogsa kaldet for virksomhedens samfundsansvar, dekker over det, Semco Maritime ger for at skdne miljoet, sikre
gode arbejdsforhold og ordentlige relationer til omverdenen samt andre frivillige initiativer, som gavner samfundet.
Semco Maritime vil drive en forretning, der opfylder vore kunders behov og forventninger — og som sikrer et langsigtet
baredygtigt grundlag for vore ejere og medarbejdere. P4 Semco Maritime A/S’ hjemmeside er offentliggjort en rapport
om fremdriften inden for de forskellige omréder.
http://publications.semcomaritime.com/SemcoMaritime/HSEQ/cop-report-2016/

C.W. Obel Ejendomme A/S er bevidst om sit ansvar over for sivel selskabets nere interessenter sdsom aktionarer, leje-
re, leveranderer og medarbejdere som over for samfundet som helhed inden for omrader som milje og etik. C.W. Obel
Ejendomme A/S’ overvejelser og indsats vedrerende ansvarlighed tager udgangspunkt i selskabets vision: “Baseret pa
kvalitet og tillid at vare den foretrukne samarbejdspartner i forbindelse med udvikling og udlejning af kvalitetsejen-
domme”. Dette udmentes i bevidste valg omkring kvalitet og energibesparende tiltag i forbindelse med udvikling af
ejendomme og indretninger til lejerne samt fokus pa medarbejdernes forhold og udvikling.



C.W. Obel A/S

BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS BERETNING

Ledelsens kensmaessige sammenszaetning

C.W. Obel A/S’ generalforsamlingsvalgte bestyrelse bestir ved udgangen af 2017 af 5 mand. Selskabets generalfor-
samlingsvalgte bestyrelse er i 2017 udvidet fra 4 til 5 personer. Efter generalforsamlingen i 2017 har bestyrelsen arbej-
det med forslag til nye bestyrelsesmedlemmer, som folge af afgang i henhold til vedtegterne i 2018. Der indstilles en
kvinde og to mand til valg pa generalforsamlingen i 2018 i henhold til fastlagt mélsatning besluttet 1 2017.

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 sammenszatning af selskabets evrige ledelse, jf. selskabslovens § 139a, stk. 6.
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KONCERNOVERSIGT

C.W. Obel A/S (moderselskab), Kebenhavn
¢ C.W. Obel Ejendomme A/S, Kebenhavn
» C.W. Obel Projekt A/S under frivillig likvidation, Kebenhavn
» C.W. Obel Bolig A/S, Kebenhavn
» Obel-LFI Ejendomme A/S, Kebenhavn (ejerandel 50 %)

Teglvaerkskajens Pier ApS, Kebenhavn

e Semco Maritime Holding A/S, Kebenhavn
» Semco Maritime A/S, Esbjerg (ejerandel 98.9 %)

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
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
Semco Maritime Middle East Ltd., Abu Dhabi, Forenede Arabiske Emirater
Semco Maritime Middle East Ltd., Dubai, Forenede Arabiske Emirater
Semco Maritime Panama S.A., Panama
Semco Maritime GmbH, Tyskland

Componia de Servicios y Combustion Industrial S.A. (C28I), Guatemala (ejerandel 86 %)

e Semco Verwaltungs GmbH (uden aktivitet), Hamburg, Tyskland

¢ Skandinavisk Holding A/S, Kebenhavn (ejerandel 35 %)
» Fritz Hansen A/S, Allerad
» Tivoli, Kebenhavn (ejerandel 32 %)
¢ Danfoss-Semco A/S, Odense (ejerandel 40 %)
¢ DMP Partners A/S, Borbjerg (ejerandel 38 %)
» Dansk Mink Papir A/S, Borbjerg (direkte og indirekte ejerandel 38 %o)

e Scandinavian Tobacco Group A/S, Seborg (ejerandel 11,6 %)
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C.W. Obel A/S

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

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 ar.

Koncernen har fraveget arsregnskabslovens skemakrav for at opné et mere retvisende billede. Resultat af tilknyttede
virksomheder vises som en del af den primere drift, idet hovedformélet 1 koncernen er investering i industriselskaber
samt erhvervsejendomme.

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

Tilgodehavender, geld og andre monetzere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mel-
lem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gzldsforpligtelsens opstéen eller indregning i
seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtagter og omkostninger.

Udenlandske dattervirksomheder anses for at vare selvsteendige enheder.

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

Kursregulering af mellemverender 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
1an og afledte finansielle instrumenter indgéet til kurssikring af udenlandske dattervirksomheder direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfelgende til dagsveerdi.

Zndringer i dagsverdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriteriemne for sikring af
dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med @ndringer
i dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andringer i den del af dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af fremtidige betalingsstromme, og som effektivt sikrer @ndringer i fremtidige pengestromme, indregnes i
overfort overskud under egenkapitalen, indtil de sikrede pengestromme pévirker resultatet.

Andringer 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 gald og i egenkapitalen. Resulte-
rer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overferes beleb, som tidligere er indregnet pa
egenkapitalen, til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtegter
eller omkostninger, overfores belgb, som tidligere er indregnet i egenkapitalen, til resultatopgerelsen 1 den periode, hvor
det sikrede pavirker resultatopgerelsen.

Ligeledes reklassificeres den akkumulerede veerdiendring indregnet i egenkapitalen til resultatopgerelsen, nar de sikre-
de pengestromme pévirker resultatet eller ikke leengere er sandsynlige. Hvis den sikrede posts fremtidige pengestremme
@ndrer sig, s kriterierne for regnskabsmessig sikring ikke leengere er opfyldt, reklassificeres den akkumulerede ver-
diendring af sikringsinstrumentet fra egenkapitalen til resultatopgerelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indreg-
nes @ndringer 1 dagsvardi 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 p4 anden méade har en bestemmende indflydelse.
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C.W. Obel A/S

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

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

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel af dattervirksomheders dagsveerdi af net-
toaktiver og forpligtelser pd anskaffelsestidspunktet.

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

Ved kob af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders identificerede ak-
tiver og forpligtelser males til dagsveardi pa erhvervelsestidspunktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til dekning af
omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse med kebet.
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 anlagsaktiver 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 pagzldende virksomheder, indregnes
i balancen under periodeafgransningsposter 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 dagsvardien af ikke-monetaere 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

Nettoomszaetning

Entreprisekontrakter, hvor der leveres anleg med hej grad af individuel tilpasning, indregnes i nettoomsaetningen 1 takt
med, at produktionen udferes, hvorved omszaetningen svarer til salgsverdien af arets udferte arbejder (produktionsmeto-
den). Nar resultatet af en entreprisekontrakt ikke kan skennes palideligt, indregnes omsatningen kun svarende til de
medgéede omkostninger i1 det omfang, det er sandsynligt, at de vil blive genindvundet.

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

Vareforbrug
Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opnd arets nettoomsatning. Herunder indgéar di-
rekte og indirekte omkostninger til rdvarer og hjelpematerialer, samt len og gager.

Endvidere indregnes henszattelse til tab pa entreprisekontrakter.

Leje- og andre driftsindtaegter

Leje- og andre driftsindtaegter indeholder huslejeindtegter af investeringsejendomme samt regnskabsposter af sekundeer
karakter 1 forhold til virksomhedernes aktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anlegsak-
tiver.

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

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder

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

Finansielle indtzgter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og —tab vedrerende verdipapirer, gzld og trans-
aktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleg og godtgerelser under aconto-
skatteordningen mv.

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 skattemaessige underskud). De sambeskattede selskaber indgér i acontoskatteordningen.

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

Goodwill

Goodwill afskrives over den forventede ekonomiske levetid, der fastlegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden
for de enkelte forretningsomrader. Goodwill afskrives lineert over afskrivningsperioden, der maksimalt udger 20 dr og
er laengst 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 linezert
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 regnskabsmassige vardi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen un-
der andre driftsindtaegter henholdsvis —omkostninger.

Materielle anlzegsaktiver
Grunde og bygninger, indretning af lejede lokaler, produktionsanleg og maskiner samt andre anlag, 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 lon.

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

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

Koncerngoodwill 10-20 ar
Udviklingsomkostninger 58r
Domicilejendomme hejst 50 ar
Bygningsinstallationer 10-25 ar

Indretning af lejede lokalerhojst 10 ar
Tekniske anleg og maskiner5 ar

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5ar
Biler 5-7 &r
Udlejningsmateriel 10 ar

Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtegter henholdsvis driftsomkostninger.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

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

Leasingkontrakter

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

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

Alle evrige 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 mv.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder méles efter den indre vzerdis metode.

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

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder med regnskabsmeessig negativ indre vaerdi 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 verdipapirer og kapitalandele
Unoterede vardipapirer méles til dagsveerdi, hvor denne kan opgeres palideligt. I modsat fald méles til anskaffelses-
veerdi.

Vazrdiforringelse af anlzegsaktiver
Den regnskabsmassige veerdi af immaterielle anleegsaktiver og materielle anleegsaktiver samt kapitalandele i tilknyttede
virksomheder vurderes érligt for indikatorer pa vaerdiforringelse 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 genindvindingsveerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmeessige vaerdi.

Som genindvindingsverdi anvendes den hejeste verdi af nettosalgspris og kapitalverdi. Kapitalverdien opgeres som
nutidsveerdien af de forventede nettopengestremme ved slag af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsvardien lavere end kostprisen, nedskrives
til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt rdvarer og hjaelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleg af hjemtagelsesom-
kostninger.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af ferdiggerelsesomkostninger og om-

kostninger, der atholdes for at effektuere salget, og fastsattes under hensyntagen til omsattelighed, ukurans og udvik-
ling 1 forventet salgspris.
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Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imedegéelse af tab, hvor det vurderes at
vaere indtruffet en objektiv indikation pé, at et tilgodehavende eller en portefolje af tilgodehavender er verdiforringet.
Hvis der foreligger en objektiv indikation p4, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning
pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pd vardiforringelse pa individuelt niveau, vurderes
pé portefoljeniveau 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 portefoljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgores som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi og tilgodehavender og nutidsvaerdien af
de forventede pengestromme, herunder realisationsveerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskonte-
ringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefelje.

Entreprisekontrakter
Entreprisearbejder males til salgsvaerdien af det udferte arbejde. Salgsvaerdien méles pa baggrund af feerdiggerelsesgra-
den pa balancedagen og de samlede forventede indtegter pi det enkelte igangvarende arbejde.

Nér salgsvardien pé en entreprisekontrakt ikke kan opgeres palideligt, méles salgsvardien til de medgaede omkostnin-
ger eller nettorealisationsverdien, hvis denne er lavere.

Den enkelte entreprisekontrakt indregnes i balancen under tilgodehavender eller geldsforpligtelser. Nettoaktiver udge-
res af summen af de entreprisekontrakter, hvor salgsverdien af det udforte arbejde overstiger acontofaktureringer. Net-
toforpligtelser udgeres af summen af entreprisekontrakter, hvor acontofaktureringer overstiger salgsveaerdien.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnéelse af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de
atholdes.

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

Vardipapirer
Bersnoterede obligationer og aktier, der er omsatningsaktiver, méles til dagsverdi.

Egenkapital

Udbytte

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

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedemes regnskabsposter 100 %. Minoritetsinteressernes andel af drets
resultat og af egenkapitalen i dattervirksomheder, der ikke ejes 100 %, indgar i koncernens resultat og egenkapital, men
prasenteres separat.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skattepligtige
indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skatte pligtige ind-
komst og for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balance som “Tilgodehavende selskabsskat™ eller ”Skyl-
dig selskabsskat”.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig
og skattemessig vardi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedre-
rende skattemeessigt ikke afskrivningsberettiget goodwill og kontorejendomme samt andre poster, hvor midlertidige
forskelle — bortset fra virksomhedsovertagelser — er opstdet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat
eller skattepligtig indkomst. I de tilfelde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan foretages efter forskellige beskatnings-
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regler, méiles udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktiver henholdsvis afvikling af for-
pligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og de skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens lov-
givning vil veere gazldende, nér den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, omstruktureringer mv. Hensatte forplig-
telser indregnes, nar koncernen som folge af tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sand-
synligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af virksomhedens ekonomiske ressourcer. Hensatte forplig-
telser miles til nettorealisationsveerdi eller til dagsvaerdi. 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 ar. De hensatte for-
pligtelser males til nettorealisationsveerdi og indregnes pa baggrund af erfaringerne med garantiarbejder. Hensatte for-
pligtelser med forventet forfaldstidspunkt ud over 1 &r fra balancedagen tilbagediskonteres med den gennemsnitlige
obligationsrente.

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

Geldsforpligtelser

Finansielle gzldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transakti-
onsomkostninger. 1 efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, svarende til den
kapitaliserede vardi 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 pé finansielle leasingkontrakter.
Ovrige geeldsforpligtelser méles til nettorealisationsvaerdi.

Warrant program

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

Pengestramsopgerelsen
Pengestromsopgerelsen viser koncernens pengestromme fordelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for
aret, arets forskydning i likvider og koncemens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under pengestremme fra investeringsaktivitet. I pen-
gestromsopgerelsen indregnes pengestromme vedrerende kebte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og penge-
stremme vedrorende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Selskabet har i henhold til Arsregnskabslovens § 86 stk. 4 undladt at udarbejde pengestremsopgerelse for moderselska-
bet.

Pengestrem fra driftsaktivitet
Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens andel af resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, n-
dring i driftskapital og betalt selskabskat.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder og aktiviteter
samt kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlegsaktiver.
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Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter @ndringer i sterrelse eller sammensztning af koncernens aktiekapital
og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag og rentebarende gald og betaling af udbytte til sel-
skabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede verdipapirer med en lebetid pa under 3 maneder, og som uden
hindring kan omszettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici og veerdisendringer.

Neogletal
De i hoved- og negletalsoversigten anforte negletal 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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RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR —-31. DECEMBER

Note

10/11

11

(thr.)

Nettoomsatning
Vareforbrug

Bruttoresultat

Resultatandele fra tilknyttede virksomheder
Leje- og andre driftsindtagter
Personaleomkostninger

Andre eksterne omkostninger

Resultat fer afskrivninger og vaerdiregulering

Afskrivninger pa anlegsaktiver

Realiseret nettoavance ved salg af ejendom
Veardiregulering af investeringsejendomme
Realiseret nettotab ved indfrielse af finansielle
instrumenter

Resultat af primeer drift

Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

Resultat af ordinger drift ekskl. ass. virksomheder

Resultatandele fra associerede virksomheder
Resultat af ordinzer drift fer skat

Skat af arets resultat, koncernvirksomheder
Arets resultat af forszttende aktiviteter
Arets resultat af opherte aktiviteter
Minoritetsaktionarers andel af arets resultat

Arets resultat

Koncernen Moderselskabet
2017 2016 2017 2016
1.407.820 1.598.475
(438.354) (640.422)
969.466 958.053
- - 83.680 13.043
293.092 283.484 2.929 3.142
(816.008) (863.134) (15.380) (11.625)
(242.375) (288.982) (5.595) (6.095)
204.175 89.421 65.634 (1.535)
(25.932) (41.122) (10) (6)
36.224 - - -
64.243 61.503 - -
(37.407) - - -
241.303 109.802 65.624 (1.541)
248.313 279.167 247475 275.294
(159.267) (218.331) (51.067) (110.787)
330.349 170.638 262.032 162.966
668.537 317.087 669.275 294.762
998.886 487.725 931.307 457.728
(42.963) (20.520) 3.438 10.831
955.923 467.205 934.745 468.559
(21.491) - - -
313 1.354
934.745 468.559 934.745 468.559
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Koncernen Moderselskabet
Note (thr.) 2017 2016 2017 2016
Aktiver:
Anlzegsaktiver:
10 Immaterielle anlegsaktiver:
Goodwill 61.870 69.004
Patenter og licenser 2.672 8.291
Udviklingsomkostninger 15.949 13.485
80.491 90.780
11 Materielle anlaegsaktiver:
Investeringsejendomme 5.016.320  5.022.546 - -
Investeringsejendomme under opforelse 32.303 - - -
Grunde og bygninger 38.442 35.236 - -
Tekniske anlzg og maskiner 11.950 11.953 - -
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 14.550 18.194 463 473
5.113.565 5.087.929 463 473
12 Finansielle anlegsaktiver:
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - 1.716.920  1.615.086
7 Kapitalandele i associerede virksomheder 507.344  1.295.622 235170 1.058.355
Andre vardipapirer og kapitalandele 1.470.499 353.171 1.470.499 353.171
Andre finansielle anlegsaktiver 8.044 7.849 - -
8 Udskudt skat - - 34.445 37.547
1.985.887  1.656.642 3.457.034  3.064.159
Anlzgsaktiver i alt 7.179.943  6.835.351 3.457.497  3.064.632
Oms=tningsaktiver:
Varebeholdninger m.v.:
13 Varebeholdninger 12.737 16.791
Ejendomme til videresalg 3.185 3.616
15.922 20.407
Tilgodehavender:
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 251.098 195.513 - -
14 Igangvarende arbejder for fremmed regning 117.143 139.450 - -
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - 241.602 55332
8 Selskabsskat - 9.245 21.252 39.636
Andre tilgodehavender 12.831 16.609 364 48
15 Periodeafgraensningsposter 8.157 11.101 - 1.505
389.229 371918 263.218 96.521

Verdipapirer og kapitalandele:
Verdipapirer 1.812.869  1.585.351 1.812.869  1.585.351

1.812.869  1.585.351 1.812.869  1.585.351

Likvide beholdninger 109.770 30.012 5.408 7.788

9 Aktiver vedrerende opherte aktiviteter 12,321 - - -
Oms=tningsaktiver i alt 2.340.111  2.007.688 2.081.495 1.689.660
Aktiver i alt 9.520.054  8.843.039 5.538.992  4.754.292
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Note (tkr.)
Passiver:
16  Egenkapital:
Aktiekapital

17

18
18

19

20

19

14

21
22
23

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 geld:
Prioritetsgaeld, domicilejendomme
Prioritetsgzeld, investeringsejendomme
Kreditinstitutter
Ansvarligt 14n hos tilknyttet virksomhed
Anden geld

Langfristet geeld 1 alt

Kortfristet geld:
Kortfristet del af langfristet gald
Bankgald
Forudbetalinger fra kunder
Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat
Anden gzld
Periodeafgraensningsposter
Forpligtelser vedrerende ophorte aktiviteter
Kortfristet geeld i alt

Gezldsforpligtelser i alt
Passiver i alt
Pantsztninger

Eventualposter og evrige forpligtelser
Nzrtstdende parter

Koncernen Moderselskabet
2017 2016 2017 2016
200.000 121.796 200.000 121.796
194.758 983.035 425.846 1.147.538
4.455.127 1.302.105 4.224.039 1.137.602
270.000 270.000 270.000 270.000
5.119.885 2.676.936 5.119.885 2.676.936
348 697 . .
189.043 151.020 - -
8.876 13.342 - -
3.280 3.328 - -
201.199 167.690 - -
3.903 4.598 - -
2.696.697 2.762.683 - -
- 24417 - “
175.000 1.870.000 175.000  1.870.000
575.568 689.257 - -
3.451.168 5.350.955 175.000 1.870.000
91.650 32.445 - -
180.554 154.590 164.948 93.134
68.522 99.971 - -
150.786 130.067 581 151
50.208 35.000 74.070 113.592
2.577 - - -
178.955 169.588 4.508 460
15.717 25.100 - 19
8.485 - - -
747.454 646.761 244.107 207.356
4.198.622 5.997.716 419.107 2.077.356
9.520.054 8.843.039 5.538.992 4.754.292
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Note (tkr.) 2017 2016

Pengestrom fra driftsaktivitet:

Arets resultat for afskrivninger 204.175 89.421
Arets resultat for afskrivninger, ophorte aktiviteter (28.158) -
Andre driftsindteegter/omkostninger (3.773) -
Finansielle poster, netto (120.143) (204.648)
Andring i hensatte forpligtelser m.v. (4.528) 961
Betalte skatter (9.761) (7.445)
I alt for sendring i driftskapital 37.812 (121.711)
Zndring i varebeholdninger og igangvzarende arbejder 4.054 5.556
Andring i kortfristede tilgodehavender (42.060) 119.843
Andring i kortfristet geeld m.v. (5.686) (45.643)
Zndring i driftskapital (43.692) 79.756
Pengestrem fra driften i alt (5.880) (41.955)

Pengestrom fra investeringsaktivitet:

Udbytte fra associerede virksomheder 236.301 654.622
Keb og salg af virksomheder og aktiviteter 254.061 (82.847)
Kab og salg af immaterielle anlegsaktiver (2.390) (3.756)
Keb og salg af materielle anlaegsaktiver 58.311 318.625
Kab og salg af verdipapirer (167.595) (646.524)
Pengestrom fra investeringsaktivitet i alt 378.688 240.120
Pengestrom for finansieringsaktivitet 372.808 198.165

Pengestrem fra finansieringsaktivitet:

Udbytte til aktionzrer (270.000) (150.000)
Kapitaludvidelse 1.695.000 -
Indskud fra minoritetsaktionzer - 927
Indfrielse af finansielle instrumenter (37.407) -
Zndring af langfristede 1an (1.757.648) 16.406
Zndring af kortfristede lan 50.813 15.499
Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt (319.242) (117.168)
Samlet pengestrem i alt: 53.566 80.997
Likviditet primo aret (124.578) (202.001)
Verdireguleringer af likviditet primo og

likviditet fra tilkebte og solgte virksomheder 228 (3.574)
Likviditet ultimo dret (70.784) (124.578)
Likviditeten bestar af;
Likvide midler 109.770 30.012
Bankgeeld til driftsfinansiering (180.554) (154.590)
T alt (70.784) (124.578)

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

1. Vasentlige usikkerheder vedrerende indregning og méling

Dagsvardiregulering af investeringsejendomme
I forbindelse med opgorelsen af dagsvardireguleringen af koncerens investeringsejendomme foretager ledelsen regn-
skabsmassige sken, der har vaesentlig indflydelse pa drsregnskabet.

Maling til dagsverdi foretages for hver enkelt ejendom med udgangspunkt i ejendommens detaljerede budget for det
kommende driftsir 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-
dianszttelsen.

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
= Bruttoveardi

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

Aktuel lejeindteegt

Den aktuelle lejeindtaegt fastszttes ud fra eksisterende lejekontrakter. Forventede pristalsreguleringer foretages med
udgangspunkt i @ndringen i NPI fra oktober til oktober, dog er kontrakternes bestemmelser om minimums- og maksi-
mumsreguleringer anvendt. Der medtages eventuelle ovrige indtegter fra ejendommenes drifts- og energiregnskaber.

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

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger, som ikke deekkes af kunderne, fratreekkes.

Vedligeholdelse

Der henszttes et individuelt beleb pr. m? pr. ejendom til udvendig vedligeholdelse. Belobet fastszttes ud fra den enkelte
ejendoms stand, alder m.v. Hvis der ikke er sket vaesentlige @ndringer i en ejendoms forhold, fastholdes belebet pr. m*
uzendret fra ar til 4r som et gennemsnit over tid.

Afkastprocent

Afkastprocenten fastszttes pa grundlag af markedsudviklingen for den pégeeldende ejendomstype og beliggenhed, base-
ret pa C.W. Obel Ejendommes markedskendskab, herunder erfaringer ved finansiering og keb og salg samt sendringer i
den enkelte ejendoms forhold. Der anvendes ikke eksterne vurderingsmend ved vurdering af dagsvardierne.

Den regnskabsmassige vaerdi af ejendommene pavirkes séledes af flere faktorer, hvoraf en af de vasentligste er det
fastsatte afkastkrav pa den enkelte ejendom.

C.W. Obel Ejendommes ejendomme er pr. 31. december 2017 vardiansat ud fra et afkastkrav pd mellem 4,25 % og
6,25 %. Hele portefeljen er vardiansat til et veegtet gennemsnitligt afkastkrav pa 5.4 %. En @ndring i det gennemsnitli-
ge afkastkrav pa +/- 0,25 % vil betyde en @ndring i dagsvardiene pa +/- 200 mio. kr.

Finansielle risici og finansielle instrumenter

C.W. Obel koncernens vasentligste finansielle risiko kan henferes til C.W. Obel Ejendomme.

Den finansielle risiko er et vasentligt risikoomride i et ejendomsselskab. Overordnet set har C.W. Obel Ejendomme en
malsatning om en egenkapitalandel i niveau 30 %. Koncernens fremmedfinansiering forseges sd vidt muligt foretaget
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som realkreditfinansiering i niveauet 60 % af portefeljens verdi. Lobende udsving i likviditetsbehovet afdekkes ved
treek pa koncernens driftskredit.

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

C.W. Obel Ejendomme investerer i ejendomme med et langsigtet ejerskab for eje. Koncernen ensker, at risikoekspone-
ringen primeart er relateret til aktivsiden (ejendomsportefaljen), hvorfor risici pd passivsiden herunder ikke mindst ren-
terisikoen soges afdaekket. Risikoen for stigende renter afdaekkes ved anvendelse af renteaftaler med en lengere lobetid.
Afdzkningen sker pa portefaljeniveau og ikke som afdekning af det enkelte 14n.

Malsztningen er en afdekning pé den samlede rentebaerende geld siledes, at:

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

Renteaftaler indgds som stiende med 5-15 érs lebetid eller som 20-30-arige med faldende hovedstol. Den samlede va-
righed skal ligge mellem 7 og 12 4r. Afdzekningen kan i kortere perioder afvige fra malsztningen f.eks. pa grund af
tidsmessige forskydninger mellem keb og salg af ejendomme.

Pr. 31. december 2017 var 73 % af C.W. Obel Ejendommes rentebarende geeld afdaekket med en fast rente. Den gen-
nemsnitlige rente udger 3,1 %. Den samlede varighed pr. 31. december 2017 udgjorde 7,8 &r.

Ved afdakning af renterisikoen ved indgielse af renteaftaler opstér der en kursrisiko, der athzngig af den belobsmaessi-
ge starrelse af renteaftalerne og ikke mindst lobetiden pé disse kan udgere en betydelig risiko. Koncernens egenkapital
er pr. 31. december 2017 negativt pavirket af kurstab pd indgéede renteaftaler med 377,7 mio. kr. efter skat. Arets ge-
vinst udger 55,3 mio. kr. efter skat.
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Koncernen
(tkr.) 2017 2016
2. Nettoomsatning
Salgsveerdi af afsluttede entrepriser 1.283.589 1.889.584
Salgsveerdi af igangvaerende arbejder, ultimo 893.966 788.996
Salgsveerdi af igangvaerende arbejder, primo (788.996) (1.076.861)
Valutakursregulering 19.261 (3.244)
Omsetning vedrerende entrepriser 1.407.820 1.598.475
Anden omsatning - -
Nettoomsatning 1 alt 1.407.820 1.598.475
Segmentsoplysninger
Nettomsatningen hidrerer fra segmentet kapitalinteresser i danske industriselskaber.
Koncernen Moderselskabet
(thr.) 2017 2016 2017 2016
3. Leje- og andre driftsindtzegter
Lejeindtaegter investeringsejendomme 277.832 280.546 - -
Gevinst ved salg af anlegsaktiver 1.241 443 - 250
Management fec - - 2.854 2.817
@vrige indtaegter 14.019 2.495 75 75
293.092 283.484 2.929 3.142
4. Personaleomkostninger
Lenninger (747.123) (786.926) (15.017) (11.261)
Pensioner (50.469) (54.287) (343) (342)
Andre omkostninger til social sikring (18.416) (21.921) (20) (22)
(816.008) (863.134) (15.380) (11.625)
Samlet vederlag i koncernen til:
Moderselskabets bestyrelse (2.250) (2.100) (2.250) (2.100)
Moderselskabets direktion (12.668) (9.100) (12.668) (9.100)
Det gennemsnitlige antal
fuldtidsbeskaeftigede medarbejdere 1.142 1.260 3 3
5. Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Honorar for lovpligtig revision 1.282 1.317 235 249
Skatterddgivning 666 957 179 447
Andre ydelser 600 544 48 31
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NOTER
Koncernen Moderselskabet
(tkr.) 2017 2016 2017 2016
6. Finansielle indtzegter og omKkostninger

Renteindtzgter og udbytter 70.253 5.459 70.123 1.77%
Kursgevinster 178.060 273.708 177.352 273.517
248.313 279.167 247475 275.294
heraf vedrerende tilknyttede virksomheder - - - 164
Renteomkostninger (156.139) (217.407) (51.007) (110.771)
Kurstab og nedskrivninger (3.128) (924) - (16)
(159.267) (218.331) (51.067) (110.787)
heraf vedrerende tilknyttede virksomheder (50.269) (109.613) (50.269) (109.613)

7. Resultatandele fra associerede virksomheder
Arets resultat Bogfert Arets resultat Bogfort
efter skat vardi efter skat vaerdi
Skandinavisk Holding A/S, Seborg Ejerandel 35 % 673.190 221.738 673.190 221.738
@vrige associerede selskaber (4.653) 285.606 (3.915) 13.432
668.537 507.344 669.275 235.170

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

side 11.
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Koncernen Moderselskabet
(tkr.) 2017 2016 2017 2016
8. Skat
I resultatopgerelsen er indkomstskat udgiftsfert med:
Regulering tidligere ar 30 (5.807) (15) (51)
Regulering af skatteprocent til 22,0 % - 210 - 105
Hensat til aktuel skat (17.132) 1.807 6.561 33477
Regulering af udskudt skat (25.861) (16.730) (3.108) (22.700)
(42.963) (20.520) 3.438 10.831
Henszttelse til udskudt skat i balancen:
Saldo primo aret 151.020 146.505 (37.547) (62.915)
Valutakursregulering 3 (171) - -
Regulering tidligere ar (4.424) 2.649 (6) 2773
Regulering af skatteprocent til 22,0 % - (210) - (105)
Til-/afgang v. virksomhedskeb/-salg (5.942) 17 - -
Overfert fra egenkapitalen 22525 (14.500) - -
Overfort fra resultatopgerelsen 25.861 16.730 3.108 22.700
189.043 151.020 (34.445) (37.547)
Indregning i balancen:
Finansielle anleegsaktiver - -
Hensatte forpligtelser 189.043 151.020
189.043 151.020
Selskabsskat optaget som geald/tilgodehavende:
Saldo primo aret (9.245) (3.183) (39.636) (15.104)
Valutakursregulering 209 (110) B -
Regulering tidligere ar 4.394 3.158 21 (2.722)
Til-/afgang v. virksomhedskab/-salg (152) 142 - -
Betalt skat i aret (9.761) (7.445) 24924 11.667
Overfort fra resultatopgerelsen 17132 (1.807) (6.561) (33.477)
2.577 (9.245) (21.252) (39.636)
Indregning i balancen:
Tilgodehavender - (9.245)
Kortfristet gald 2.571 -
2.577 (9.245)

Udskudt skat pahviler i al vasentlighed materielle anlagsaktiver og igangvarende arbejder.
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Koncernen Moderselskabet

(thr.) 2017 2016 2017 2016
9. Resultat af opherte aktiviteter
Som en del af koncernens fremtidige strategi har ledelsen i Semco Maritime ultimo 2017 besluttet at afvikle

forretningsomradet “"Power Projects™ (separat segment), og dette er siledes prazsenteret som ophert aktivitet.

Resultat for aret efter skat fra forretningsomradet for "Power Projects™ er praesenteret pa en sarskilt linje i
resultatopgerelsen som "Arets resultat efter skat af opherte aktiviteter”.

Sammenligningstallene for 2016 er ikke korrigeret for opherte aktiviteter.

Resultat af ophert aktivitet er specificeret i hovedposter nedenfor:

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

Aktiver og forpligtelser vedrerende opherte aktiviteter 2017
Koncernen er pa balancedagen i gang med at afslutte resterende projekter vedrerende “"Power Projects™
segmentet, hvorfor koncernen har indregnet felgende nettoaktiver i balancen som opherte aktiviteter:

Tilgodehavender fra salg 7.043 - - -
Entreprisearbejder for fremmed regning 4.512 - - -
Andre tilgodehavender 766 - = o
Aktiver vedrerende opherte aktiviteter 12.321 - - -
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 226 - - -
Anden gzld 8.259 - - -
Forpligtelser vedrerende opherte aktiviteter 8.485 - - -
Nettoaktiver vedrerende opherte aktiviteter 3.836 - - -
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(thr.) Koncernen
10. Immaterielle anleegsaktiver Patenter og Udviklings-
Goodwill licenser omkostninger
Kostpris 1/1/2017 162.242 40.346 13.752
Valutakursregulering (3.767) (84) -
Arets tilgang - - 2.812
Arets afgang (1.584) 2 :
Kostpris 31/12/2017 156.891 40.262 16.564
Afskrivninger 1/1/2017 03.238 32.055 267
Valutakursregulering (1.240) (56) -
Arets afgang (1.065) - -
Arets afskrivninger 4.181 5.601 348
Valutakursreguleringafskrivninger (93) (10) -
Afskrivninger 31/12/2017 95.021 37.590 615
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12/2017 61.870 2.672 15.949
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12/2016 69.004 8.291 13.485
MMaterlelle anlzgaaiilver Ejendomme Tekniske Andre anlaeg,
Investerings- under Grunde og anleg og driftsmateriel
ejendomme opforelse bygninger maskiner og inventar
Kostpris 1/1/2017 4.225.974 - 98.699 73.450 56.227
Valutakursregulering - - (195) (2.686) (1.737)
Overfort til ¢jendomme under opferelse (20.646) 20.646 - - -
Arets tilgang 181.687 2.303 8.001 4.482 4.287
Arets afgang (192.951) - . (522) (2.644)
Kostpris 31/12/2017 4.194.064 22.949 106.505 74.724 56.133
Dagsvardireguleringer 1/1/2017 796.572 -
Overfort til ejendomme under opferelse (9.354) 9.354
Arets dagsvaerdireguleringer 64.243 -
Tilbagefersel arets afgang (29.205) -
Dagsvaerdireguleringer 31/12/2017 822.256 9.354
At~ og nedskrivninger 1/1/2017 63.463 61.497 38.033
Valutakursregulering (127) (2.045) (1.159)
Til-/afgang v. virksomhedskeb/-salg - - g
Arets af- og nedskrivninger 4.740 3.903 7.159
Valutakursreguleringafskrivninger (13) (132) (108)
Tilbageforsel af- og nedskrivninger - (449) (2.350)
Af- og nedskrivninger 31/12/2017 68.063 62.774 41.583
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12/2017 5.016.320 32.303 38.442 11.950 14.550
Regnskabsmassig veerdi 31/12/2016 5.022.546 - 35.236 11.953 18.194
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(tkr.) Moderselskabet
11. Materielle anlzgsaktiver Avidvesodien

Kostpris 1/1/2017

Valutakursregulering

Overfort til ejendomme under opferelse

Arets tilgang
Arets afgang

Kostpris 31/12/2017

Af- og nedskrivninger 1/1/2017
Valutakursregulering

Til-/afgang v. virksomhedskeb/-salg
Arets af- og nedskrivninger

Valutakursreguleringafskrivninger
Tilbagefarsel af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger 31/12/2017
Regnskabsmassig vaerdi 31/12/2017

Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2016

driftsmateriel
og inventar

1.831

(232)

1.599

1.358

10

(232)

1.136

463

473
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(tkr.) Koncernen
12. Finansielle anleegsaktiver Kapitalandele Andre verdi- Andre
i Associerede papirer og finansielle
Virksomheder kapitalandele anlaegsaktiver
Kostpris 1/1/2017 312.586 140.848 7.849
Valutakursregulering - - -
Arets tilgang = 1.331.548 195
Arets afgang - (92.759) -
Kostpris 31/12/2017 312.586 1.379.637 8.044
Verdiregulering 1/1/2017 983.036 212.323 -
Valutakursregulering - - -
Udbetalt udbytte (1.457.851) (72.475) -
Arets afgang - (198.825) -
Arets vaerdiregulering 669.573 149.839 -
Verdiregulering 31/12/2017 194.758 90.862 -
Regnskabsmassig veerdi 31/12/2017 507.344 1.470.499 8.044
Regnskabsmassig veerdi 31/12/2016 1.295.622 353.171 7.849

Moderselskabet
Kapitalandele Kapitalandele Andre verdi-
i tilknyttede i Associerede papirer og
virksomheder virksomheder kapitalandele
Kostpris 1/1/2017 1.105.649 65.086 140.848
Valutakursregulering - - -
Arets tilgang . - 1.331.548
Arets afgang - - (92.759)
Kostpris 31/12/2017 1.105.649 65.086 1.379.637
Verdiregulering 1/1/2017 502.480 993.269 212.323
Valutakursregulering (3.346) - -
Udbetalt udbytte (100.000) (1.457.851) (72.475)
Arets afgang - - (198.825)
Arets vardiregulering 204.839 634.666 149.839
Veardiregulering 31/12/2017 603.973 170.084 90.862
Negative kapitalandele modregnet i tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Primo 1/1/2017 6.957 - -
Arets tilgang 341 - -
Ultimo 31/12/2017 7.298 - -
Regnskabsmassig veerdi 31/12/2017 1.716.920 235.170 1.470.499
Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2016 1.615.086 1.058.355 353.171

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

side 11.
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Koncernen
(thr.) 2017 2016
13. Varebeholdninger
Révarer og handelsvarer 12,737 16.791
12.737 16.791
14. Igangvzerende arbejder for fremmed regning
Salgsvardi af igangvaerende arbejder 893.966 788.996
A conto fakturering til kunder (845.345) (749.517)
48.621 39.479
Indregning i balancen:
Tilgodehavender 117.143 139.450
Geald (68.522) (99.971)
48.621 39.479

15. Periodeafgreensningsposter
Periodeafgransningsposter udgeres af ¢j tilskrevne renteindteegter, forudbetalinger til leveranderer og forudbetalte
omkostninger vedrerende husleje, IT-licenser, leasingafgifter m.v.
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NOTER

(tkr.)

16. Egenkapital

Reserve for

Aktie- opskrivn. Overfort
Koncernen kapital indre veerdi overskud Udbytte I alt
Egenkapital pr. 1/1/2017 121.796 983.035 1.302.105 270.000 2.676.936
Kapitaludvidelse 78.204 - 1.616.796 - 1.695.000
Valutakursregl. af dattervirksomheder - - (4.682) - (4.682)
Egenkapitalbevagelser i ass. virksomheder - 1.019 - - 1.019
Kursregulering finansielle instrumenter - - 109.392 - 109.392
Henlagt af drets resultat - (789.296) 1.454.041 270.000 934.745
Arets skat af egenkapitalbevaegelser - - (22.525) - (22.525)
Udbetalt udbytte for 2017 - - - (270.000) (270.000)
Egenkapital pr. 31/12/2017 200.000 194.758 4.455.127 270.000 5.119.885
Reserve for
Aktie- opskrivn. Overfert

Moderselskabet kapital indre vaerdi overskud Udbytte I alt
Egenkapital pr, 1/1/2017 121.796 1.147.538 1.137.602 270.000 2.676.936
Kapitaludvidelse 78.204 - 1.616.796 - 1.695.000
Valutakursregl. af dattervirksomheder B (4.682) - - (4.682)
Egenkapitalbeveaegelser i ass. virksomheder - 1.019 - - 1.019
Kursregulering finansielle instrumenter - 109.392 - - 109.392
Henlagt af drets resultat - (804.896) 1.469.641 270.000 934.745
Arets skat af egenkapitalbevagelser - (22.525) - - (22.525)
Udbetalt udbytte for 2017 - - - (270.000) (270.000)
Egenkapital pr. 31/12/2017 200.000 425.846 4.224.039 270.000 5.119.885
Specifikation af bevaegelser pa aktiekapitalen:

Bevagelser pa aktickapitalen: 2013 2014 2015 2016 2017
A-aktier

Aktiekapital 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 101.591 101.591 101.591 101.591 101.591
Kapitaludvidelse - - - - 78.204
Aktiekapital ultimo 101.591 101.591 101.591 101.591 179.795
Aktiekapital ultimo 121.796 121.796 121.796 121.796 200.000
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NOTER

(tkr.)
16. Egenkapital

Aktiekapitalen bestar af:

A-aktier:
202.050 stk. 4 100 kr. 20.205

B-aktier:
1.797.950 stk. 4 100 kr. 179.795
Aktiekapital i alt 200.000

Forslag til resultatdisponering
Foresldet udbytte 28,9 % (57,6 %)
Reserve for opskrivning efter indre vaerdi

Overfort resultat

17. Minoritetsinteresser

Minoriteter pr. 1/1

Valutakursregl. af dattervirksomheder
Kursregulering finansielle instrumenter
Henlagt af arets resultat

Arets skat af egenkapitalbevagelser
Kapitalforhgjelse

Minoriteter pr. 31/12

18. Andre hensatte forpligtelser

Koncernen

Regnskabsmaessig veerdi 1/1/2017
Arets tilgang

Arets forbrug

Andre reguleringer
Regnskabsmassig veerdi 31/12/2017

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

2017 2016

270.000 270.000

(804.896) (461.239)

1.469.641 659.798

934.745 468.559

697 13

(50) 31

(3) °

(313) (1.354)

17 (12)

- 2.019

348 697

Andre

Garanti- Pensions- hensatte
forpligtelser forpligtelser forpligtelser
13.342 3.235 93
8.876 853 -
(13.235) (756) (88)
(107) (52) (5)
8.876 3.280 -
8.876 - -

- 3.280 -

8.876 3.280 -
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Geld i alt Afdrag  Langfristet Restgzld
(tkr.) 31/12 2017 nzste ar andel efter 5 ar
19. Lang g=ld
Koncernen
Prioritetsgaeld 2.768.654 68.054 2.700.600 2.347.074
Kreditinstitutter 23.596 23.596 - -
Ansvarligt 1an hos tilknyttet virksomhed 175.000 - 175.000 175.000
Anden geeld 575.568 - 575.568 575.568

3.542.818 91.650 3.451.168 3.097.642
Moderselskabet
Ansvarligt 14n hos tilknyttet virksomhed 175.000 - 175.000 175.000

175.000 - 175.000 175.000
20. Ansvarligt lin
Langiver kan hvert 4&r med mindst 3 méneders forudgdende varsel krzve, at 1antager betaler
ct afdrag pa op til 3 % af lanet, og opsige lanet til fuld indfrielse med 5 &rs forudgende varsel.
Lénet skal veere fuldt indfriet senest 31. december 2024,
Renten pa lanet fastsaettes hvert 5 dr. Frem til udgangen af 2019 forrentes den til en hver tid vaerende restgzld
med en fast rente pd 5,7 % p.a.
Koncernen Moderselskabet

(thr.) 2017 2016 2017 2016
21. Pantszetninger
Bestar af:
Til sikkerhed for prioritetslan tkr. 2.768.654 2.799.686 - -
er der givet pant i ejendomme med
en bogfort vaerdi pd kr. 4.913.576 4.960.345 - -
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Koncernen

Moderselskabet

(thr.) 2017 2016

22. Eventual og evrige forpligtelser

Koncernens selskaber har pétaget sig de for branchen

kutymemaessige kontraktsforpligtelser. Der er over for

kunder stillet garanti fra banker og

kautionsforsikringsselskaber m.v. med beleb pé 168.401 268.396

Garantier for udferte arbejder andrager normalt en periode pa 1 til 5 &r.

Koncernen har stillet solidarisk selvskyldnerkaution for Obel-LFI ejendomme A/S for bankgeld,
maksimeret til 75 mio. kr. (2016: 75 mio. kr.)

Koncernen har stillet prorata selvskyldnerkaution for Obel-LFI ejendomme A/S for bankgald,
maksimeret til 185 mio. kr. (2016: 25 mio. kr.)

Kaution for datterselskabers garanti, remburs, prioritetslan og OTC

rammer, max. 224 mio kr. (2016: 225 mio. kr.)

Kaution for bankgeeld i datterselskaber, max. 129 mio. kr. (2016: 128 mio. kr.)
Kaution for prioritetslan i datterselskaber

Leje- og leasingforpligtelser:

2017

§1.207
78.820
709.940

2016

153.635
103.201

<1lar/1 year 44.163 54.280

> 1-5 ar /1-5 years 132.122 148.327 - -
>5ar/ 5 years 169.347 220.536 - -
Ydelser til betaling 2018-2033 345.632 423.143 - -

Selskabet er sambeskattet med svrige danske selskaber i C.W. Obel A/S-koncernen. Selskabet hafter
selskabet ubegranset og solidarisk med de avrige selskaber i sambeskatningen for danske selskabsskatter

og kildeskatter pd udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen.

23. Nertstaende parter

Sclskabets nartstdende parter med bestemmende indflydelse er hovedaktionaren Det Obelske Familiefond, Aalborg.

Desuden omfatter naertstdende parter selskabets direktion og bestyrelse.

C.W. Obel A/S har et ansvarligt lan hos Det Obelske Familiefond. Lénet er forrentet pd markedsmassige vilkar.

Selskabet oplyser kun transaktioner med nartstiende parter, der ikke er gennemfort pd normale markedsvilkdr, jf. arsregnskabslo-

vens § 98c stk. 7.

Alle transaktioner er gennemfert pa normale markedsvilkar.
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