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C.W. Obel A/S

PATEGNINGER

Ledelsespitegninger
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. janu-
ar — 31. december 2015 for C.W. Obel A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets ak-
tiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af koncernens og sel-
skabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2015.
Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for
udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og af kon-
cernens og selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 30. marts 2016

Direktion .
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PATEGNINGER

Den uafthaengige revisors erkleringer

Til kapitalejeren i C.W. Obel A/S

Pategning pa koncernregnskabet og irsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for C.W. Obel A/S for regnskabséret 1. januar — 31. december 2015. Koncern-
regnskabet og drsregnskabet omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter for savel
koncernen som selskabet samt pengestramsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter rsregn-
skabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og darsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med érsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et
koncernregnskab og et rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og drsregnskabet pd grundlag af vores revision. Vi har udfert revi-
sionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette krz-
ver, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udforer revisionen for at opnd hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet
og arsregnskabet er uden veasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferclse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for beleb og oplysninger i koncernregnskabet og i
drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for vaesentlig fejlinforma-
tion i koncernregnskabet og i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende bille-
de. Formdlet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion
om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabsprak-
sis er passende, om ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige samt den samlede prasentation af koncernregnskabet og drsregn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og rsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens penge-
stremme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2015 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den
udferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er p4 denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberet-
ningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og rsregnskabet.

Frederiksberg, den 30. marts 2016

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
Cvr. nr. 30 70 02 28
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OPLYSNINGER OM SELSKABET
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Koncernens hoved- og nggletal

2011 2012 2013 2014 2015

Hovedtal (mio. kr.):
Resultatopgerelse
Nettoomsaetning ekskl. lejeindtaegter 1.783,5 24379 2.297.9 2.268,5 1.744 1
Leje og andre driftsindtaegter 226,3 2499 283,0 289,7 286,5
EBITDA 320,7 3427 2987 227,8 297.9
Resultat af primaer drift 300,9 316,7 2714 196,6 2426
Finansielle poster, netto (285,8) (1561,2) (223,7) (162,6) (198,8)
Resultatandele fra Associerede

Virksomheder 105,3 46 106,4 106,8 129,0
Resultat af ordineger drift for skat 120,4 1701 154,0 140,9 172,9
Arets resultat 101,2 118,2 121,6 112,0 165,1
Aktiver
Immaterielle og materielle anlaagsaktiver 4,240,2 45214 49628 5.134,0 5.466,8
Finansielle anleegsaktiver 1.819,0 1.802,2 1.788,3 1.770,0 1.725,5
Varebeholdninger 121 18,7 70,2 23,1 22,3
Tilgodehavender 502,0 956,7 566,3 592.8 4821
Likvide beholdninger og veerdipapirer 1:232,7 1.219,5 885,4 988,1 940,3
Aktiver i alt 7.806,0 8.518,5 8.273,0 8.507,9 8.637,0
Passiver
Egenkapital 2.410,2 2.308,5 2.436,2 2.228,5 24296
Minoritetsinteressernes andel af

egenkapitalen 21 2,0 2,3 0,8 0,0
Koncernens samlede egenkapital 2.412,3 2.310,5 2.438,6 2.229.3 24297
Hensatte forpligtelser 123,2 138,6 2126 158,1 162,2
Langfristet geeld 4.250,6 4.368,7 49228 5.178,5 52134
Kortfristet gaeld 1.019,9 1.700,8 699,1 9420 8317
Passiveri alt 7.806,0 8.518,5 8.273,0 8.507,9 8.637,0
Pengestremsopgorelse
Pengestrem fra driftsaktivitet (120,2) (59,0) 138,6 (71,1) (29,9)
Pengestrem fra investeringsaktivitet (160,4) (137,6) (3,1 42,8 103,7
Pengestrem fer finansieringsaktivitet (280,6) (196,7) 135,56 (28,3) 73,8
Pengestrem fra finansieringsaktivitet 510,9 63,3 136,8 (117,0) (82,1)
Nettoaendring i likvide beholdninger og

vaerdipapirer (90,0) (13,2) (334,2) 102,7 (47,8)
fndring i rentebaerende nettogaeld (476,4) (284,3) (340,0) (43,6) (109,2)
Rentebasrende nettogaeld ultimo 3.249,6 3.533,9 3.873,9 39174 4.026,6
Negletal:
Gns. antal ansatte 1.458 1.701 1.660 1.846 1.542
Nettoinvestering i materielle anlaegsaktiver (298,8) (217.,5) (489,4) (104,7) (197.,7)
Regnskabsmaessig indre vaerdi 1.979 1.895 2.000 1.830 1.995
Egenkapitalandel % 309 27,1 29,4 26,2 28,1
Egenkapitalforrentning % 4,0 50 51 4.8 7.1



C.W. Obel A/S

BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS BERETNING

Aktiviteter
C.W. Obel A/S er et investeringsselskab, som har interesser i Skandinavisk Holding A/S og andre
industriselskaber samt i erhvervsejendomme.

Skandinavisk Holding A/S bestér af Scandinavian Tobacco Group A/S (51 %), Fritz Hansen A/S
(100 %) samt Tivoli (32 %). C.W. Obel A/S ejer 35 % af Skandinavisk Holding A/S.

C.W. Obel A/S’ ejendomsinvesteringer ligger i det 100 %-ejede datterselskab C.W. Obel Ejen-
domme A/S. C.W. Obel Ejendomme A/S investerer i velbeliggende kontor-, uddannelses- og bolig-
ejendomme i Kebenhavn, Aalborg og Aarhus. C.W. Obel Ejendomme A/S tilbyder lejemal i ejen-
domme af hej kvalitet pd gode beliggenheder 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 Kgbenhavn.

Inden for investeringsomradet kapitalinteresser i danske industriselskaber ligger selskaberne Semco
Maritime A/S, Danfoss-Semco A/S, Dansk Mink Papir A/S og CMC Biologics Sarl.

Semco Maritime A/S er en entreprener- og ingenigrvirksomhed, der arbejder internationalt i mari-
ne- og energisektoren bade offshore og onshore. De vasentligste kundegrupper er operater- og rig-
selskaber inden for den nationale og internationale offshore industri. Koncernen er ogs leverander
af negleferdige lesninger inden for diesel- og vindenergianleeg samt elektriske transmissionssyste-
mer og transformerstationer.

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

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.

CMC Biologics kemneforretning er kontraktproduktion af biologisk medicin for biotek- og far-
mavirksomheder.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat
C.W. Obel Koncernen opnéede i 2015 en omsetning pa 1.744 mio. kr. mod 2.269 mio. kr. i 2014.

Ordrebeholdningen ved udgangen af 2015 udgjorde 757 mio. kr. mod 981 mio. kr. ved udgangen af
2014.

Arets resultat efter skat udger et overskud pa 165 mio. kr. mod 112 mio. kr. i 2014.

I Skandinavisk Holding koncernen udger resultat for skat og minoritetsaktionarernes andel 768
mio. kr. mod 686 mio. kr. 1 2014.

For C.W. Obel Ejendomme A/S er driftsresultatet for vaerdireguleringer og finansielle poster for
dret pa 185 mio. kr. mod 180 mio. kr. i 2014. Arets verdiregulering af investeringsejendomme ud-
gor 116 mio. kr. svarende til 2,3 % af portefeljens veerdi ved indgangen til 2015. Verditilvaeksten er
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BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS BERETNING

hovedsagligt relateret til forbedring af ejendomsportefoljens udlejning og drift, udviklingen af ejen-
dommen pé Langebrogade samt opskrivning af ejendomme athandet efter statusdagen til realisati-
onsvardier. Herudover er realiseret en avance pd 36 mio. kr. ved salg af et grundareal pa Amager.
Aktiviteterne i det associerede selskab Obel-LFI Ejendomme A/S, som er et samarbejde med Lund-
beckfond Invest A/S, har udviklet sig positivt gennem 2015. Resultat efter skat udger herefter 212
mio. kr. mod 134 mio. kr. i 2014.

I Semco Maritime A/S udger drets omsatning 1.744 mio. kr. mod 2.269 mio. kr. i 2014 svarende til
et fald pa 23 %. Oliepriserne fortsatte udviklingen, som startede i 3. kvartal 2014 fra en oliepris pa
105 $ til en pris pa 58 $ pr. tende ved udgangen af 2014 til 36 $ pr. tende ved udgangen af 2015.
Udviklingen var mere negativ end forventet i markedet, og den pavirkede isar koncernens aktivite-
ter, som direkte og indirekte retter sig mod olieindustrien. Aktiviteterne inden for vindindustrien har
derimod udviklet sig positivt i 2015. Resultat efter skat udger -85 mio. kr. mod -65 mio. kr. i 2014.
Avrets resultat har varet pavirket af tilpasning af kapaciteten i koncernen til det lavere aktivitetsni-
veau. Arets resultat er sdledes pavirket af restruktureringsomkostninger pa 35 mio. kr. primzart be-
staende af omkostninger til opsigelse af medarbejdere. Resultatet blev yderligere pavirket af ned-
skrivning af goodwill erhvervet i tidligere dr med 25 mio. kr.

Med et samlet resultat efter skat for C.W. Obel A/S og koncernen pa 165 mio. kr. er der opndet en
forrentning af egenkapitalen pa 7,1 % mod 4,8 % 1 2014.

Koncernens samlede aktiver er pr. 31. december 2015 steget med 129 mio. kr. til 8.637 mio. kr.
mod 8.508 mio. kr. pr. 31. december 2014. Stigningen skyldes primert stigende ejendomsportefal-
je.

Investeringer

C.W. Obel Ejendomme har i drets lob kebt en velbeliggende boligejendom pa Islands Brygge i Ko-
benhavn. Herudover er C.W. Obel Ejendomme gennem Obel-LFI Ejendomme i gang med at opfare
193 attraktivt beliggende udlejningsboliger pa Teglholmen i Kebenhavn.

Selskabets ejendomme er pr. 31. december 2015 vardiansat ud fra et afkastkrav pa mellem 4,5 %
0g 6,25 %. Den samlede portefolje er vaerdiansat baseret pé et vagtet gennemsnitligt atkastkrav pa
5,6 %. Ejendommene i Kebenhavn er pa dette grundlag verdiansat til en gennemsnitlig kvadratme-
terpris pa 22.700 kr./m?, ejendommene i Aalborg til 11.900 kr./m? og ejendommene i Aarhus, der
ikke er omfattet af salget i januar 2016, er vaerdiansat til 18.000 kr./m?

Semco Maritime erhvervede 1 2015 aktiver pd Haneytangen i Norge af Bergen Group, herunder en
lejeaftale til omradet. Erhvervelsen er et strategisk vigtigt skridt mod koncernens ambition om at
blive den vigtigste spiller i Nordseen inden for projekter, service og vedligeholdelse for RIG mar-
kedet.

Koncernens selskaber har herudover foretaget investeringer i den eksisterende ejendomsportefolje
og i forbedringer af egne domicilejendomme og andet driftsmateriel.
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Kapitalberedskab

Koncernen har pr. 31. december 2015 en egenkapital pa 2.430 mio. kr. og en soliditetsgrad pa
28,1 %, sammenholdt med en egenkapital pr. 31. december 2014 pa 2.228 mio. kr. og en soliditets-
grad pa 26,2 %.

Forventninger til 2016

Skandinavisk Holding koncernen, som C.W. Obel ejer 35 % af, solgte i februar/marts 2016 ca. 18
millioner aktier i Scandinavian Tobacco Group i forbindelse med selskabets optagelse til handel og
officiel notering pd Nasdaq Copenhagen A/S. Herved har Skandinavisk Holding nedbragt sin ejer-
andel af Scandinavian Tobacco Group til 33,1 %. Prisen for de solgte aktier andrager 1,8 mia. kr.
Den regnskabsmassige avance medtages i 2016. Den 26. februar 2016 er udloddet 1,65 mia. kr. af
provenuet som ekstraordinart udbytte til aktionzreme. Koncernens indtjeningsniveau forventes at
blive lavere 1 2016 end i 2015 som felge af den reducerede ejerandel af Scandinavian Tobacco
Group.

Det globale energimarked stér fortsat over for store udfordringer i vaeksten, hvad angdr den traditio-
nelle olie- og gassektor. Olieprisen har i januar 2016 veret under 30 $ pr. tende, og forventningerne
til markedet i 2016 star ikke til bedring. Forventningerne til koncernens aktiviteter inden for vind-
sektoren er positive og forventes at bidrage positivt til koncernens indtjening i 2016. Sé pa trods af
de vanskelige markedsvilkér inden for oliebranchen forventer Semco Maritime fortsat en forbedret
indtjening som et resultat af de foretagne omkostningstilpasninger og en fortsat forbedret indtje-
ningsmargin.

C.W. Obel Ejendomme forventer for 2016 et driftsresultat pa niveau med 2015. Driftsresultatet vil
blive positivt pavirket af den forbedrede udlejning gennem 2015, men dette opvejes af salget af
ejendommene 1 Aarhus. Samtidig forventes en lavere veerditilveekst pd portefeljen og en lavere ind-
tjening fra salg af ejendomme sammenholdt med 2015. Samlet set forventes derfor et vasentligt
lavere resultat for 2016 end realiseret i 2015.

2015 blev et ar med rimelige afkast pa koncernens likvide placeringer i et sveert marked. Som folge
af bersnoteringen af Scandinavian Tobacco Group vil koncernens likvide placeringer blive foroget i
2016. Aktiemarkederne har i starten af 2016 vzaret meget volatile, der forventes pa denne baggrund
ingen stigning i det relative afkast for koncernens likvide placeringer.

C.W. Obel koncernen forventer pd denne baggrund en omseatning pa niveau med 2015 og et resultat
af ordinzer drift for skat for 2016, som er noget hejere end for 2015.

Seaerlige risici

Finansielle risici

Af koncernens samlede rentebaerende gzld er 84 % fastforrentede lan hos realkreditinstitutter og
Det Obelske Familiefond. Den gvrige del er forrentet med korte variable renter.

Valutarisici

Koncernen er i mindre omfang eksponeret for valutarisici for sa vidt angér den lgbende drift. Kon-
cernens selskaber fakturerer en del i udenlandsk valuta, mens en veasentlig del af varekebet sker i
lokal valuta. Det er koncernens politik at afdeekke risici pa indregnede finansielle aktiver og forplig-
telser i valuta. Afdekningen sker hovedsageligt ved valutaterminskontrakter. Der indgas ikke spe-
kulative valutadispositioner.
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Kreditrisici

Koncernens kreditrisici knytter sig primert til finansielle aktiver, som er indregnet 1 balancen. Kon-
cernen har ikke vesentlige kreditrisici vedrerende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Koncer-
nens politik for pitagelse af kreditrisici medferer, at alle storre kunder og andre samarbejdspartnere
lobende kreditvurderes.

Samfundsansvar

C.W. Obel A/S opfordrer til en samfundsansvarlig tilgang hos de virksomheder, der er investeret 1.
Idet C.W. Obel A/S’ aktiviteter primart bestdr i investering i andre virksomheder, er der ikke en
samlet politik for samfundsansvar herunder klimapéavirkning og menneskerettigheder for koncernen.
I det folgende beskrives tilgangen for de vaesentligste 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.

CR, ogsa kaldet for virksomhedens samfundsansvar, dakker over det, Semco Maritime gor for at
skane miljoet, sikre gode arbejdsforhold, tage vare pa samfundet og andre frivillige initiativer, som
gavner samfundet. Semco Maritime vil vare en vaekstorienteret og profitabel virksomhed, og dette
opnas ved at drive en forretning, der som minimum opfylder deres kunders behov og forventninger,
og som vil sikre et langsigtet, baeredygtigt grundlag for ejere og medarbejdere. P4 Semco Maritime
A/S’ hjemmeside er offentliggjort en rapport om fremdriften pa de forskellige omréder.
http://publications.semcomaritime.com/SemcoMaritime/HSEQ/COPreport2015/

C.W. Obel Ejendomme A/S er bevidst om sit ansvar over for savel selskabets nzre interessenter
sisom aktionarer, lejere, leveranderer og medarbejdere som over for samfundet som helhed inden
for omrader som miljo og etik. C.W. Obel Ejendomme A/S’ overvejelser og indsats vedrerende an-
svarlighed tager udgangspunkt i selskabets vision: “"Baseret pa kvalitet og tillid at veere den fore-
trukne samarbejdspartner i forbindelse med udvikling og udlejning af kvalitetsejendomme”. 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.

Ledelsens kensmsessige sammensztning

C.W. Obel A/S’ generalforsamlingsvalgte bestyrelse bestér ved udgangen af 2015 af 4 mand. Der
har i indevaerende ar ikke veret udskiftning i bestyrelsen. Det er mélet, at senest efter den ordinzre
generalforsamling i 2017 skal mindst ét af de generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen i
C.W. Obel A/S veere kvinde.

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

C.W. Obel A/S (moderselskab), Kobenhavn
¢ C.W.Obel Ejendomme A/S, Kebenhavn
» C.W. Obel Projekt A/S, Kebenhavn
» C.W. Obel Bolig A/S, Kebenhavn
»  Obel-LFI Ejendomme A/S, Kebenhavn (ejerandel 50 %)
e Semco Maritime A/S, Esbjerg
» Semco Maritime Inc., Houston, USA
» Protobase Ltd, Norwich, Storbritannien
» Semco Maritime AS, Stavanger, Norge
= Semco Maritime Drift AS, Stavanger, Norge
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

YV V ¥V V V V¥V V¥V

Semco Maritime UK Ltd., Aberdeen, Storbritannien

=  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

MBE Holding AS, Kristiansand, Norge

YV V V VY

= Semco Maritime Kristiansand AS, Norge (direkte og indirekte ejerandel 100 %)
o Semco Maritime Pty Ltd., Perth, Australien
o Inmaco Ltd., Storbritannien
e Semco Verwaltungs GmbH (uden aktivitet), Koln, Tyskland
e Skandinavisk Holding A/S, Seborg (ejerandel 35 %)
»  Scandinavian Tobacco Group A/S, Seborg (ejerandel 51 %)
»  Fritz Hansen A/S, Allerad
» Tivoli, Kebenhavn (ejerandel 32 %)
¢ Danfoss-Semco A/S, Odense (ejerandel 40 %)
o DMP Partners A/S, Borbjerg (ejerandel 38 %)
»  Dansk Mink Papir A/S, Borbjerg (direkte og indirekte ejerandel 38 %)
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Generelt
Arsrapporten for C. W. Obel A/S er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmel-
ser for klasse C-virksomheder (stor).

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 4r.

Koncernen har fraveget arsregnskabslovens skemakrav for at opna et mere retvisende billede. Re-
sultat af tilknyttede virksomheder vises som en del af den primere drift, idet hovedformailet i kon-
cernen er investering i industriselskaber samt erhvervsejendomme.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstér mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valu-
takurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
galdsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle indteegter og omkostninger.

Udenlandske dattervirksomheder anses for at vare selvsteendige enheder.

Resultatopgerelserne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for méneden, og balanceposterne om-
regnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstéet ved omregning af udenlandske datter-
virksomheders egenkapital ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser og ved omregning af
resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapi-
talen.

Kursregulering af mellemvarender med selvstandige, udenlandske dattervirksomheder, der anses for
en del af den samlede investering i dattervirksomheden, indregnes direkte pa egenkapitalen. Tilsvaren-
de indregnes valutakursgevinster og —tab pa lan og afledte finansielle instrumenter indgéet til kurssik-
ring af udenlandske dattervirksomheder direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og méles efterfolgende
til dagsveerdi.

ZAndringer i dagsvardi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder krite-
rierne for sikring af dagsverdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i re-
sultatopgerelsen sammen med endringer i dagsverdien af det sikrede aktiv eller den sikrede for-
pligtelse.

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

Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder be-
tingelserne for sikring af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i andre tilgodehavender
eller anden gald og i egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver
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eller forpligtelser, overfores beleb, som tidligere er indregnet pd egenkapitalen, til kostprisen for
henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtegter eller om-
kostninger, overfores beleb, som tidligere er indregnet i egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den
periode, hvor det sikrede pavirker resultatopgerelsen.

Ligeledes reklassificeres den akkumulerede vardizendring indregnet i egenkapitalen til resultatop-
gorelsen, nar de sikrede pengestromme pavirker resultatet eller ikke leengere er sandsynlige. Hvis
den sikrede posts fremtidige pengestremme a@ndrer sig, s kriterierne for regnskabsmeessig sikring
ikke lengere er opfyldt, reklassificeres den akkumulerede vardiandring af sikringsinstrumentet fra
egenkapitalen til resultatopgerelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sik-
ringsinstrumenter, indregnes @ndringer i dagsverdi lebende 1 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 pé an-
den made har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtzgter og omkostninger, aktiebe-
siddelser, interne mellemverender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab
ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele 1 dattervirksomheder udlignes med den forholdsmassige andel af dattervirksomhe-
ders dagsverdi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestids-
punktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem
til afstdelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede
virksomheder.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomhe-
ders identificerede aktiver og forpligtelser méles til dagsvardi pa erhvervelsestidspunktet. Der ind-
regnes en hensat forpligtelse til dekning af omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruk-
tureringer 1 den erhvervede virksomhed i forbindelse med kebet. Der tages hensyn til skatteeffekten
af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbeleb (goodwill) mellem kostpris og dagsveaerdi af overtagne identificerede aktiver
og forpligtelser, inkl. hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under immaterielle an-
legsaktiver og afskrives systematisk over resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af den
okonomiske levetid, dog maksimalt 20 ar. Negative forskelsbeleb (negativ goodwill), der modsva-
rer en forventet ugunstig udvikling i de pagaldende virksomheder, indregnes i1 balancen under peri-
odeafgreensningsposter og indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at den ugunstige udvikling rea-
liseres. Af negativ goodwill, der ikke relaterer sig til forventet ugunstig udvikling, indregnes i ba-
lancen et beleb svarende til dagsverdien af ikke-monetare aktiver, der efterfolgende indregnes i
resultatopgoerelsen over de ikke-monetzre aktivers gennemsnitlige levetid.

Goodwill og negativ goodwill fra erhvervede virksomheder kan reguleres indtil udgangen af &ret
efter anskaffelsen
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Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Entreprisekontrakter, hvor der leveres anleeg med hgj grad af individuel tilpasning, indregnes i net-
toomsatningen 1 takt med, at produktionen udferes, hvorved omsetningen svarer til salgsverdien af
arets udforte arbejder (produktionsmetoden). Nér resultatet af en entreprisekontrakt ikke kan sken-
nes pélideligt, indregnes omsatningen kun svarende til de medgaede omkostninger i det omfang,
det er sandsynligt, at de vil blive genindvundet.

Ovrige indtagter ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i resultatopgerelsen, nar risikoover-
gang til keber har fundet sted, og hvis indtaegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget.

Vareforbrug

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der atholdes for at opna érets nettoomsztning.
Herunder indgér direkte og indirekte omkostninger til rdvarer og hjelpematerialer, samt lon og ga-
ger.

Endvidere indregnes hensattelse til tab pa entreprisekontrakter.

Leje- og andre driftsindtaegter

Leje- og andre driftsindtaegter indeholder huslejeindtegter af investeringsejendomme samt regn-
skabsposter af sekundzr karakter 1 forhold til virksomhedernes aktiviteter, herunder fortjeneste ved
salg af immaterielle og materielle anlagsaktiver.

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

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder

Resultat i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder indeholder de forholdsmassige an-
dele af resultaterne efter skat i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder efter fuld elimi-
nering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa goodwill.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og —tab vedrerende veerdi-
papirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser
samt tillag og godtgerelser under acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

C.W. Obel A/S er sambeskattet med en raekke helejede danske dattervirksomheder. Den aktuelle
danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skatte-
pligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrerende skattemassige underskud). De sambe-
skattede selskaber indgér i acontoskatteordningen.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat, drets sambeskatningsbidrag og endring i ud-
skudt skat — herunder som folge af @endring i skattesats, indregnes i resultatopgerelsen med den del,
der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til poste-
ringer direkte i egenkapitalen.
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Aktuelle skattetilgodehavender og forpligtelser indregnes i balancen med det beleb, der kan bereg-
nes pa grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere 4rs skatte-
pligtige indkomster samt for betalte acontoskatter

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill

Goodwill afskrives over den forventede skonomiske levetid, der fastlegges pa baggrund af ledel-
sens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Goodwill afskrives linezrt over afskriv-
ningsperioden, der maksimalt udger 20 &r og er langst for strategisk erhvervede virksomheder med
en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil.

Patenter og licenser

Patenter og licenser maéles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Patenter
afskrives lineazrt over den resterende patentperiode, og licenser afskrives over aftaleperioden, dog
maksimalt 5 4r.

Fortjeneste og tab ved salg af patenter og licenser opgeres som forskellen mellem salgsprisen med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindteegter henholdsvis —omkostninger.

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger, indretning af lejede lokaler, produktionsanleg og maskiner samt andre an-
leg, driftsmateriel og inventar maéles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivnin-
ger. 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, komponenter, underleveranderer og lon.

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

Der foretages linezre afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pa felgende vurdering af
aktivernes forventede brugstider:

Koncerngoodwill 10-20 ar
Udviklingsomkostninger 5 ér
Domicilejendomme hejst 50 ar
Bygningsinstallationer 10-25 ér
Indretning af lejede lokaler hejst 10 ar
Tekniske anlag og maskiner 5éar
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-5ér
Biler 5-7 ar
Udlejningsmateriel 10 ar

Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindteegter henholdsvis drifts-
omkostninger.
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Investeringsejendomme méles til dagsveerdi, og samtlige vaerdireguleringer indregnes i resultatopge-
relsen. Dagsvardien er opgjort 1 overensstemmelse med normale principper og kutyme i ejendoms-
branchen for verdiansettelse af ejendomme og baseres séledes pé en kapitalisering af den enkelte
ejendoms driftsafkast med et til ejendommen knyttet forrentningskrav (afkastkrav).

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrerende anlegsaktiver, hvor de enkelte koncernvirksomheder har alle vasentlige
risici og fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing), males ved ferste indregning i balan-
cen til laveste vaerdi af dagsveerdi og nutidsverdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af
nutidsvardien anvendes leasingaftalens interne rentefod som diskonteringsfaktor. Finansielt leasede
aktiver behandles herefter som virksomhedens gvrige anlagsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en galdsforpligtelse, og leasing-
ydelsens rentedel indregnes over kontraktens lebetid i resultatopgerelsen.

Alle avrige leasingkontrakter er operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing ind-
regnes 1 resultatopgerelsen 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 vardis
metode.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder maéles til den forholdsmaessi-
ge andel af virksomhedernes indre vardi opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag
eller tilleg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleg eller fradrag af resterende
veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder med regnskabsmaessig negativ indre vaerdi til 0 kr. og et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, tilgodehavendet er uer-
holdeligt. I det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke en
underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende beleb under hensatte forplig-
telser.

Ved keb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, jf. beskrivelse ovenfor under koncern-
regnskabet.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Unoterede verdipapirer males til dagsverdi, hvor denne kan opgeres pélideligt. I modsat fald males
til anskaffelsesveerdi.

Veerdiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmassige vardi af immaterielle anlaegsaktiver og materielle anleegsaktiver samt kapi-
talandele 1 tilknyttede virksomheder vurderes arligt for indikatorer pa veerdiforringelse ud over det,
som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa verdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv

henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsverdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmassige verdi.
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Som genindvindingsvardi anvendes den hejeste vardi af nettosalgspris og kapitalverdi. Kapital-
verdien opgeres som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestromme ved slag af aktivet eller
aktivgruppen efter endt brugstid.

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

Kostpris for handelsvarer samt rivarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af
hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsvardi for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af ferdiggerelses-
omkostninger og omkostninger, der atholdes for at effektuere salget, og fastsettes under hensynta-
gen til omsattelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imedegielse af tab,
hvor det vurderes at vare indtruffet en objektiv indikation pa, at et tilgodehavende eller en portefol-
je af tilgodehavender er vardiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation p4, at et individu-
elt tilgodehavende er verdiforringet, foretages nedskrivning pé individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpé der ikke foreligger en objektiv indikation pé vardiforringelse pa individu-
elt niveau, vurderes péd portefoljeniveau for objektiv indikation for verdiforringelse. Portefoljeme
baseres primart pa debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med virksomhe-
dens og koncernens kreditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for portefel-
jer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmassige verdi og tilgodehavender
og nutidsveardien af de forventede pengestremme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtag-
ne sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgode-
havende eller portefolje.

Entreprisekontrakter

Entreprisearbejder méles til salgsverdien af det udferte arbejde. Salgsvardien méles pd baggrund af
feerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede indtegter pa det enkelte igangve-
rende arbejde.

Nar salgsvaerdien pd en entreprisekontrakt ikke kan opgeres pélideligt, males salgsvardien til de
medgiede omkostninger eller nettorealisationsvardien, hvis denne er lavere.

Den enkelte entreprisekontrakt indregnes i balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtelser.
Nettoaktiver udgeres af summen af de entreprisekontrakter, hvor salgsverdien af det udferte arbej-
de overstiger acontofaktureringer. Nettoforpligtelser udgeres af summen af entreprisekontrakter,
hvor acontofaktureringer overstiger salgsvaerdien.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnéelse af kontrakter indregnes i resultatopgerel-
sen 1 takt med, at de atholdes.
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Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter, indregnet under omsetningsaktiver, omfatter atholdte omkostninger
vedrerende efterfolgende regnskabsar.

Veardipapirer
Borsnoterede obligationer og aktier, der er omsatningsaktiver, males til dagsvaerdi.

Egenkapital

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzre gene-
ralforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for ret, vises som en sar-
skilt post under egenkapitalen.

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 drs skatte pligtige indkomst og for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balance som “Tilgodehavende sel-
skabsskat™” eller ”Skyldig selskabsskat™.

Udskudt skat maéles efter den balanceorienterede geldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemassig vaerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrerende skattemessigt ikke afskrivningsberettiget goodwill og
kontorejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle — bortset fra virksomhedsoverta-
gelser — er opstdet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig ind-
komst. I de tilfzelde, hvor opgerelse af skattevardien kan foretages efter forskellige beskatningsreg-
ler, méles udskudt skat pd grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktiver henholdsvis
afvikling af forpligtelsen.

Udskudt skat males pd grundlag af de skatteregler og de skattesatser i de respektive lande, der med
balancedagens lovgivning vil vere galdende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel
skat.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, omstruktureringer
mv. Hensatte forpligtelser indregnes, ndr koncernen som folge af tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af
virksomhedens ekonomiske ressourcer. Hensatte forpligtelser maéles til nettorealisationsveardi eller
til dagsvardi. Hvis opfyldelse af forpligtelsen tidsmaessigt forventes at ligge langt ude i fremtiden,
madles forpligtelsen til dagsverdi.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperioden pa 1-5
ar. De hensatte forpligtelser méles til nettorealisationsveerdi og indregnes pa baggrund af erfarin-
gerne med garantiarbejder. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstidspunkt ud over 1 &r fra
balancedagen tilbagediskonteres med den gennemsnitlige obligationsrente.

Pensionsforpligtelser, der ikke er forsikringsmaessigt afdaekket, opgeres som den kapitaliserede
veerdi af aktuelle pensionsforpligtelser.
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Geldsforpligtelser

Finansielle geldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
atholdte transaktionsomkostninger. I efterfelgende perioder méles de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa
forskellen mellem provenuet og den nomielle vardi indregnes i resultatopgerelsen over laneperio-
den.

I finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse péd finansielle
leasingkontrakter.

Ovrige geeldsforpligtelser méles til nettorealisationsveerdi.

Warrant program

Dagsvardien af kontantafregnede ordninger indregnes i resultatopgerelsen under personaleomkost-
ninger over perioden, hvor den endelige ret til warrants optjenes. Dagsvaerdien méles forste gang pa
tildelingstidspunktet og maéles efterfolgende pa hver balancedag og ved endelig afregning. Alle
veerdiendringer indregnes 1 resultatopgerelsen. Modposten hertil indregnes under forpligtelser.

Pengestromsopgerelsen

Pengestromsopgerelsen viser koncernens pengestremme fordelt pa drifts-, investerings- og finansie-
ringsaktivitet for dret, arets forskydning i likvider og koncernens likvider ved érets begyndelse og
slutning.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under pengestremme fra investe-
ringsaktivitet. I pengestremsopgerelsen indregnes pengestremme vedrerende kebte virksomheder
fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrerende solgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

Selskabet har i henhold til Arsregnskabslovens § 86 stk. 4 undladt at udarbejde pengestremsopgeo-
relse for moderselskabet.

Pengestrem fra driftsaktivitet
Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens andel af resultat reguleret for ikke-
kontante driftsposter, eendring 1 driftskapital og betalt selskabskat.

Pengestrom fra investeringsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksom-
heder og aktiviteter samt keb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlagsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter &ndringer i sterrelse eller sammensatning af kon-
cernens aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag og rentebz-
rende geld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede verdipapirer med en lgbetid pd under 3 ma-
neder, og som uden hindring kan omszttes til likvide beholdninger, og hvorpé der kun er ubetydeli-
ge risici og vaerdiendringer.
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C.W. Obel A/S

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Neogletal

De i hoved- og negletalsoversigten anforte nogletal er beregnet séledes:

Egenkapitalandel

Egenkapitalforrentning

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo x 100

Passiver i alt, ultimo

Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Note (tkr.)

1

A WON

8/9

Nettoomseetning
Vareforbrug

Bruttoresultat

Resultatandele fra tilknyttede virksomheder
Leje- og andre driftsindteegter
Personaleomkostninger

Andre eksterne omkostninger

Resultat fer afskrivninger og vaerdiregulering

Afskrivninger pa anlasgsaktiver

Realiseret nettoavance ved salg af ejendom
Veerdiregulering af investeringsejendomme
Veerdiregulering af prioritetsgaeld

Resultat af primaer drift

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat af ordinaer drift ekskl. ass. virksomheder
Resultatandele fra associerede virksomheder
Resultat af ordinaer drift for skat

Skat af arets resultat, koncernvirksomheder

Minoritetsaktionaerers andel af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 90,9% (134,0%)
Reserve for opskrivning efter indre vaerdi
Overfort resultat

Koncernen Moderselskabet
2015 2014 2015 2014
1.744.099 2.268.531
(607.119) (914.146)
1.136.980 1.354.385
- - 126.810 67.358
286.482 289.699 5.598 15.227
(982.175) (1.191.283) (11.092) (10.935)
(290.797) (306.243) (4.423) (5.358)
150.490 146.558 116.893 66.292
(55.341) (31.173) (172) (226)
36.122 1.641 - -
116.130 75.204 - -
(4.799) 4.401 - -
242.602 196.631 116.721 66.066
28.580 115.907 26.695 111.038
(227.359) (278.470) (114.564) (172.522)
43.823 34.068 28.852 4,582
129.036 106.842 110.700 96.681
172.859 140.910 139.552 101.263
(8.666) (29.636) 25.546 10.704
164.193 111.274 165.098 111.967
905 693
165.098 111.967 165.098 111.967
150.000 150.000
(157.586) (77.368)
172.684 39.335
165.098 111.967
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Balance pr. 31. december

Note (thr.)
Aktiver:

Anlagsaktiver:
8 Immaterielle anlaegsaktiver:
Goodwill
Patenter og licenser
Udviklingsomkostninger

9  Materielle anleegsaktiver:
Investeringsejendomme
Grunde og bygninger
Tekniske anlaeg og maskiner
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

10 Finansielle anleegsaktiver:
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

6 Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre finansielle anlaegsaktiver

7 Udskudt skat

Anlagsaktiveri alt

Omsatningsaktiver:
Varebeholdninger m.v.:
11 Varebeholdninger

Tilgodehavender:
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
12 lgangvaerende arbejder for fremmed regning
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
7 Selskabsskat
Andre tilgodehavender
13 Periodeafgransningsposter

Veaerdipapirer og kapitalandele:
Veerdipapirer
Likvide beholdninger
Omszaetningsaktiveri alt

Aktiveri alt

Koncernen Moderselskabet
2015 2014 2015 2014
85.496 92.697
14.053 19.084
10.468 -
110.017 111.781
5.276.649 4.960.445 . -
43.019 36.969 5 2
15.780 12.202 - =
21.329 12.593 464 636
5.356.777 5.022.209 464 636

- - 1.843.877 1.733.204

1.588.243 1.640.364 1.411.362 1.493.244
129.405 129.621 129.405 129.621
7.849 - - -

- - 62.915 48.285
1.725.497 1.769.985 3.447.559 3.404.354
7.192.291 6.903.975 3.448.023 3.404.990

22.347 23.053 - -
22.347 23.053 - -
309.788 354.600 - -
120.026 167.733 - -

- - 222.285 138.330

3.183 539 15.104 7.443
29.347 55.079 808 13.709
19.730 14.898 - 60
482.074 592 .849 238.197 159.542
876.962 910.171 876.962 910.171
876.962 910.171 876.962 910.171
63.299 77.885 622 354
1.444.682 1.603.958 1.115.781 1.070.067
8.636.973 8.507.933 4.563.804 4.475.057
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Balance pr. 31. december

Note (tkr.)

14

15
15

16

17

12

18
19
20

Passiver:

Egenkapital:
Aktiekapital

Reserve for nettoopskrivning indre vaerdis metode

Andre reserver og overfart overskud
Foreslaet udbytte

Egenkapital i alt
Minoritetsinteresser

Hensatte forpligtelser
Udskudt skat
Garantiforpligtelser
Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser i alt

Galdsforpligtelser:

Langfristet geeld:
Prioritetsgeeld, domicilejendomme
Prioritetsgeeld, investeringsejendomme
Kreditinstitutter
Ansvarligt l1an hos tilknyttet virksomhed
Anden gaeld

Langfristet gaeld i alt

Kortfristet geeld:
Kortfristet del af langfristet geeld
Bankgeasld
Forudbetalinger fra kunder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geeld
Periodeafgreensningsposter

Kortfristet gaeld i alt

Galdsforpligtelseri alt
Passiveri alt
Pantsaetninger

Eventualposter og evrige forpligtelser
Nzartstaende parter

Koncernen Moderselskabet
2015 2014 2015 2014
121.796 121.796 121.796 121.796
1.338.157 1.390.278 1.680.047 1.651.549
819.694 566.391 477.804 305.120
150.000 150.000 150.000 150.000
2.429.647 2.228.465 2.429.647 2.228.465
13 813 - -
146.505 125.405 - -
10.565 20.925 - -
5.144 11.751 - -
162.214 158.081 - -
5.209 5.853 - -
2.730.800 2.560.071 - -
28.492 26.931 - -
1.820.000 1.886.000 1.820.000 1.886.000
628.914 699.683 - -
5.213.415 5.178.538 1.820.000 1.886.000
17.080 15.200 - -
265.300 277.431 212.315 223.566
80.970 132.670 - -
159.100 129.048 1.325 263
100.000 134.000 100.141 136.632
192.644 232.048 376 75
16.590 21.639 - 56
831.684 942.036 314.157 360.592
6.045.099 6.120.574 2.134.157 2.246.592
8.636.973 8.507.933 4.563.804 4.475.057
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Pengestremsopgerelse for koncernen

Note (tkr.) 2015 2014
Pengestrem fra driftsaktivitet:
Arets resultat fer afskrivninger 150.490 146.558
Finansielle poster, netto (216.649) (262.869)
Zndring i hensatte forpligtelser m.v. (16.967) 10.837
Betalte skatter (11.650) (15.707)
| alt fer @ndring i driftskapital (94.776) (121.181)
Andring i varebeholdninger og igangvaerende arbejder (3.287) 169.006
Andring i kortfristede tilgodehavender 65.712 (55.642)
Andring i kortfristet geeld m.v. 2.464 (63.280)
Andring i driftskapital 64.889 50.084
Pengestrom fra driften i alt (29.887) (71.097)
Pengestrem fra investeringsaktivitet:
Udbytte fra associerede virksomheder 295.245 227.500
Kob og salg af virksomheder og aktiviteter - (34.495)
Keb og salg af immaterielle anlaegsaktiver (37.365) -
Kaeb og salg af materielle anlaegsaktiver (197.665) (104.697)
Nettosalg af veerdipapirer 43.446 (45.516)
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt 103.661 42.792
Pengestrem for finansieringsaktivitet 73.774 (28.305)
Pengestram fra finansieringsaktivitet:
Udbytte til aktionaerer (150.000) (100.870)
/ndring af langfristede 1an 166.037 (18.014)
/Endring af kortfristede 1an (98.120) 1.907
Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt (82.083) (116.977)
Samlet pengestrom i alt: (8.309) (145.282)
Likviditet primo aret (199.546) (70.127)
Veerdireguleringer af likviditet primo og

likviditet fra tilkebte og solgte virksomheder 5.854 15.863

Likviditet ultimo aret (202.001) (199.546)
Likviditeten bestar af:
Likvide midler 63.299 77.885
Bankgeeld til driftsfinansiering (265.300) (277.431)
| alt (202.001) (199.546)

Pengestramsopgerelsen kan ikke direkte udledes af koncern- og arsregnskabets gvrige bestanddele.
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Noter

(tkr.)

1. Nettoomsaetning
Salgsveerdi af afsluttede entrepriser
Salgsveerdi af igangveerende arbejder, ultimo
Salgsveerdi af igangvaerende arbejder, primo
Valutakursregulering
Omseetning vedrerende entrepriser

Anden omsaetning
Nettoomsaetning i alt

Segmentsoplysninger

Koncernen
2015 2014
2.195.446 2.739.930
1.076.861 1.507.080
(1.507.080) (1.986.750)
(21.128) 8.271
1.744.099 2.268.531
1.744.099 2.268.531

Nettomsaetningen hidrerer fra segmentet kapitalinteresser i danske industriselskaber.

2. Leje- og andre driftsindtagter
Lejeindtaegter investeringsejendomme
Gevinst ved salg af anlsegsaktiver
Management fee
@vrige indtaegter

3. Personaleomkostninger
Lanninger
Pensioner
Andre omkostninger til social sikring

Samlet vederlag i koncernen til:
Moderselskabets bestyrelse
Moderselskabets direktion

Det gennemsnitlige antal

fuldtidsbeskaeftigede medarbejdere

4, Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Honorar for lovpligtig revision
Skatteradgivning
Andre ydelser

Koncernen Moderselskahet

2015 2014 2015 2014

281.267 274.151 - -
210 1.123 - 272
- - 2.736 2.655
5.005 14.425 2.862 12.300
286.482 289.699 5598 15.227
(881.012) (1.050.026) (10.733) (10.576)
(61.692) (89.642) (337) (335)
(39.471) (51.615) (22) (24)
(982.175) (1.191.283) (11.092) (10.935)
(2.000) (2.000) (2.000) (2.000)
(8.631) (8.441) (8.631) (8.441)
1.542 1.846 3 3
1.489 1.784 257 239
577 1.134 224 377
881 463 3 3
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Noter

Koncernen Moderselskabet
tkr.) 2015 2014 2015 2014
5. Finansielle indteegter og omkostninger
Renteindteegter 2234 3.868 864 1.326
Tilbagefersler af nedskrivninger finansielle aktiver - 47.798 - 47.798
Kursgevinster 26.346 64.241 25.831 61.914
28.580 115.907 26.695 111.038
heraf vedrarende tilknyttede virksomheder 201 251
Renteomkostninger (216.710) (273.592) (114.564) (172.522)
Kurstab og nedskrivninger (10.649) (4.878) - -
(227.359) (278.470) (114.564) (172.522)
heraf vedrgrende tilknyttede virksomheder (114.1686) (171.525) (114.166) (171.525)
6. Resultatandele fra associerede virksomheder
Arets resultat Bogfart Arets resultat Bogfert
Ejerandel efter skat veerdi efter skat veerdi
Skandinavisk Holding A/S, Sgborg 35,0% 107.415  1.396.600 107.415  1.396.600
@vrige associerede selskaber 21.621 191.643 3.285 14.762
129.036 1.588.243 110.700  1.411.362
2015 2014 2015 2014
7. Skat
| resultatopgerelsen er indkomstskat udgiftsfart med:
Regulering tidligere ar (828) 9 567 (184)
Regulering af skatteprocent til 22,0% 9.570 (2.332) (4.3186) (625)
Hensat til aktuel skat (3.071) (15.002) 14.999 4.739
Regulering af udskudt skat (14.337) (12.311) 14.296 6.774
(8.666) (29.636) 25.546 10.704
Hensaettelse til udskudt skat i balancen:
Saldo primo aret 125.405 190.769 (48.285) (36.478)
Valutakursregulering 312 (268) - -
Regulering tidligere ar (4.634) 502 (4.800) (5.808)
Regulering af skatteprocent til 22,0% (9.570) 2.332 4.316 625
Tilgang ved virksomhedskab - 2.057 = .
Overfort fra egenkapitalen 20.505 (82.448) - -
Overfart fra resultatopgerelsen 14.487 12.461 (14.1486) (6.624)
146.505 125.405 (62.915) (48.285)
Indregning i balancen:
Finansielle anlasgsaktiver - -
Hensatte forpligtelser 146.505 125.405
146.505 125.405
Selskabsskat optaget som geeld/tilgodehavende:
Saldo primo aret (539) 836 (7.443) (37.321)
Valutakursregulering 152 (2.480) - -
Regulering tidligere ar 5.462 (509) 4.233 5.992
Tilgang ved keb virksomhed - 1.566 - -
Betalt skat i aret (11.650) (15.707) 3.105 28.625
Overfart fra egenkapitalen 321 753 - -
Overfart fra resultatopgerelsen 3.071 15.002 (14.999) (4.739)
(3.183) (539) (15.104) (7.443)
Indregning i balancen:
Tilgodehavender (3.183) (539)
Kortfristet geeld - -
(3.183) (539)

Udskudt skat pahviler i al vaesentlighed materielle anlzagsaktiver og igangveerende arbejder.



Noter

(tkr.)

8. Immaterielle anlagsaktiver

Kostpris 1/1/2015
Valutakursregulering
Avrets tilgang

Avrets afgang
Kostpris 31/12/2015

Afskrivninger 1/1/2015
Valutakursregulering

Arets afskrivninger
Valutakursregulering afskrivninger
Afskrivninger 31/12/2015

Regnskabsmaessig veerd 31/12/2015

Regnskabsmaessig veerd 31/12/2014

9. Materielle anlagsaktiver

Kostpris 1/1/2015

Valutakursregulering
Arets tilgang
Arets afgang

Kostpris 31/12/2015

Dagsveerdireguleringer 1/1/2015
Arets dagsveerdireguleringer
Tilbagefersel arets afgang
Dagsvaerdireguleringer 31/12/2015

Af- og nedskrivninger 1/1/2015
Valutakursregulering

Arets af- og nedskrivninger
Valutakursregulering afskrivninger
Tilbagefersel af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger 31/12/2015

Regnskabsmaessig vaerd 31/12/2015

Regnskabsmaessig vaerd 31/12/2014

Koncernen Moderselskah
Patenter og Udviklings-
Goodwill licenser omkostninger
135.546 40.255 -
(812) 73 -
33.715 - 10.468
(6.818) - -
161.631 40.328 10.468
42.849 21171 -
(781) 17 2
34.147 5.093 -
(80) (6) =
76.135 26.275 -
85.496 14.053 10.468
92.697 19.084 -
Tekniske Andre anlaeg, Andre anlag,
Investerings- Grunde og anlag og driftsmateriel driftsmateriel
ejendomme bygninger maskiner og inventar og inventar
4.242.857 100.677 67.717 46.954 2671
= 665 (1.163) 817 .
247.340 11.459 10.834 14.915
(47.266) (8.391) (4.587) {2.217)
4.442.931 104.410 72.801 60.469 2.671
717.588
116.130
833.718
63.708 55.515 34.361 2.035
238 (1.095) 664 -
4.338 5.5636 6.227 172
(15) (150) (75)
(6.878) (2.785) (2.037) -
61.391 57.021 39.140 2.207
5.276.649 43.019 15.780 21.329 464
4.960.445 36.969 12.202 12.5693 636



Noter

(tkr.) Koncernen Moderselskab
10. Finansielle anlazgsaktiver Kapitalandele  Andre vardi- Andre  Kapitalandele Kapitalandele Andre vaerdi-
i Associerede papirer og finansielle tilknyttede i Associerede papirer og
Virksomheder  kapitalandele  anlagsaktiver _ virksomheder Virksomheder kapitalandele
Kostpris 1/1/2015 250.086 113.693 - 1.152.980 65.086 113.693
Arets tilgang - 6.808 7.849 - - 6.808
Kostpris 31/12/2015 250.086 120.501 7.849 1.152.980 65.086 120.501
Opskrivninger 1/1/2015 1.421.697 15.928 - 648.816 1.459.577 15.928
Udbetalt udbytte (283.150) (11.948) - (100.000) (283.150) (11.948)
Reklassifikation 36.463 - - 45.998 (1.417) -
Arets veaerdiregulering 210.000 4.924 - 285.448 210.000 4.924
Opskrivninger 31/12/2015 1.385.010 8.904 - 880.262 1.385.010 8.904
Nedskrivninger 1/1/2015 31.418 - - 77.214 31.419 -
Valutakursregulering - - - (4.580) -
Reklassifikation 36.463 - - 45.998 (1.417) -
Udbetalt udbytte 12.095 - - 12.095 =
Arets vaerdiregulering (33.124) - - 79.647 (3.363) -
Nedskrivninger 31/12/2015 46.853 - - 198.279 38.734 -
Negative kapitalandele modregnet i
tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder
Primo 1/1/2015 - - - 8.622 - -
Arets tilgang - - - 292 - -
Ultimo 31/12/2015 - - - 8.914 - -
Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2015 1.588.243 129.405 7.849 1.843.877 1.411.362 129.405
Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2014 1.640.364 129.621 1.733.204 1.493.244 129.621

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

i koncernoversigt pa side 10.

Koncernen
2015 2014
11. Varebeholdninger
Ravarer og handelsvarer 22.347 23.053
22.347 23.053
12. Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Salgsveerdi af igangvaerende arbejder 1.076.861 1.507.080
A conto fakturering til kunder (1.037.805) (1.472.017)
39.056 35.063
Indregning i balancen:
Tilgodehavender 120.026 167.733
Geeld (80.970) (132.670)
39.056 35.063

13. Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter udgares af gj tilskrevne renteindtaegter, forudbetalinger til leveranderer og forudbetalte

omkostninger vedrerende husleje, |T-licenser, leasingafgifter m.v.



Noter

(tkr.)
14, Egenkapital
Reserve for
Aktie- opskrivn. Overfort
Koncern kapital indre vardi  overskud Udbytte | alt
Egenkapital pr. 1/1/2015 121.796 1.390.278 566.391 150.000  2.228.465
Valutakursregl. af dattervirksomheder - - 5.381 - 5.381
Egenkapitalbevaegelser i ass. virksomheder - 113.938 - - 113.938
Kursregulering finansielle instrumenter - - 87.572 - 87.572
Henlagt af arets resultat & (166.059) 181.157 150.000 165.098
Arets skat af egenkapitalbevaegelser - - (20.807) - (20.807)
Udbetalt udbytte for 2015 - - - (150.000) (150.000)
Egenkapital pr. 31/12/2015 121.796 1.338.157 819.694 150.000  2.429.647
Reserve for
Aktie- opskrivn. Overfort
Moderselskab kapital indre vaerdi  overskud Udbytte | alt
Egenkapital pr. 1/1/2015 121.796 1.651.549 305.120 150.000  2.228.465
Valutakursregl. af dattervirksomheder - 5.381 - - 5.381
Egenkapitalbeveegelser i ass. virksomheder - 113.938 - - 113.938
Kursregulering finansielle instrumenter - 87.572 = - 87.572
Henlagt af arets resultat - (157.586) 172.684 150.000 165.098
Arets skat af egenkapitalbevaegelser - (20.807) - - (20.807)
Udbetalt udbytte for 2015 - - - (150.000) (150.000)
Egenkapital pr. 31/12/2015 121.796 1.680.047 477.804 150.000 2.429.647
Specifikation af bevaegelser pa aktiekapitalen:
Der har ikke veeret bevaegelse pa aktiekapitalen de seneste 5 ar.
Aktiekapitalen bestar af:
A-aktier:
202.050 stk. 4 100 kr. 20.205
B-aktier:
1.015.912 stk. 4 100 kr. 101.591
Aktiekapital i alt 121.796
15. Andre hensatte forpligtelser
Koncernen
Garanti- Pensions- Andre
for- for- hensatte for-
pligtelser  pligtelser pligtelser
Regnskabsmaessig veerdi 1/1/2015 20.925 1.177 10.574
Arets tilgang 7.521 1.287 1.095
Avrets forbrug (18.072) (1.083) (8.034)
Andre reguleringer 191 102 26
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12/2015 10.565 1.483 3.661
Forfaldstidspunkterne forventes at blive:
Inden for 1 ar 6.848 - 97
Efter 1 arinden 5 ar 3.717 1.483 3.564

10.565 1.483 3.661




Noter

(tkr.)
Koncernen Moderselskabet
2015 2014 2015 2014
16. Lang gzeld
med forfald mere end 5 ar efter statusdagen udger 4.130.927 4.071.028 1.560.000 1.626.000

17. Ansvarligt lan
Langiver kan hvert &r med mindst 3 maneders forudgdende varsel kreeve, at lantager betaler
et afdrag pa op til 3% af lanet, og opsige lanet til fuld indfrielse med 5 &rs forudgaende varsel.
Lanet skal veere fuldt indfriet senest 31. december 2024.

Renten pa lanet fastseettes hvert 5 &r. Frem til udgangen af 2019 forrentes den til en hver tid veerende restgeeld
med en fast rente pad 5,7% p.a.

Koncernen Moderselskabet
2015 2014 2015 2014
18. Pantsatninger
Bestar af:
Til sikkerhed for prioritetslan tkr. 2.753.088 2.581.122 - -
er der givet pant i ejendomme med
en bogfert veerdi pa kr. 5.225.528  4.865.213 - -
19. Eventual og evrige forpligtelser
Koncernens selskaber har pataget sig de for branchen
kutymemaessige kontraktsforpligtelser. Der er over for
kunder stillet garanti fra banker og
kautionsforsikringsselskaber m.v. med beleb pa 332.562 174.934 - -

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

Koncernen har stillet solidarisk selvskyldnerkaution
for Obel-LFI Ejendomme A/S for bankgeeld, maksimeret til 182 mio. kr.

Kaution for datterselskabers garanti, remburs og OTC

rammer, max. 200 mio kr. (2014: 216 mio. kr.) 146.486 129.153
Kaution for bankgasld i datterselskaber, max. 128 mio. kr. (2014: 129 mio kr.) 102.380 95.830
Leje- og leasingforpligtelser:

<1ar/1year 36.057 30.159 - -

> 1-54 r [1-5 years 92.678 98.745 - -
>5ar/5years 173.540 190.346 - -
Ydelser til betaling 2016-2031 302.275 319.250 - -

Selskabet er sambeskattet med gvrige danske selskaber i C.W. Obel A/S-koncernen. Selskabet haefter
selskabet ubegraenset og solidarisk med de evrige selskaber i sambeskatningen for danske selskabsskatter
og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen.

20. Nrtstaende parter
Selskabets naertstdende parter med bestemmende indflydelse er hovedaktionaeren Det Obelske Familiefond,
Aalborg. Desuden omfatter naertstdende parter selskabets direktion og bestyrelse.
C.W. Obel A/S har et ansvarligt I&n hos Det Obelske Familiefond. Lanet er forrentet pd markedsmaessige vilkar.
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