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PATEGNINGER

Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2023 for Commercial Real Estate
Denmark P/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med ars-
regnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet for
Commercial Real Estate Denmark P/S giver et ret-
visende billede af Selskabets aktiver, passiver og

Kgbenhavn, 7. februar 2024

Direktionen

finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af
resultatet af Selskabets aktiviteter og pengestremme
for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2023.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfat-
telse en retvisende redeggrelse for de forhold, beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Mads Larsen

Bestyrelsen

Michael Rgnnelund Brogaard

Leif Stidsen, formand

Ute Christiane Eckert

Sgren Grusgaard

Jan Henrik Willard

Commercial Real Estate Denmark P/S

Mogens Jgrgensen



PATEGNINGER

Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i
Commercial Real Estate Denmark P/S
Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Commercial Real
Estate Denmark P/S for regnskabsaret 01.01.2023 -
31.12.2023, der omfatter resultatopggrelse, balance,
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregn-
skabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2023 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsaret 01.01.2023 - 31.12.2023 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark. Vores
ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors
ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med
International Ethics Standards Board for Accountants’
internationale retningslinjer for revisorers etiske
adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der
er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift,
hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet som helhed er wuden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er
geldende i Danmark, altid vil afdeekke veaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
brugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager
vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejl-
information forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

* Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter om-
steendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets
interne kontrol.

» Tager vi stilling til, om den anvendte regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede
oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
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Den uafhangige revisors revisionspategning

om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opndede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed,
skal viivores revisionspategning ggre opmaerksom
pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, mo-
dificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem
til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at
selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

* Tager vi stilling til den samlede prasentation,
struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspej-
ler de underliggende transaktioner og begiven-
heder pa en sddan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt
andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisions-
maessige observationer, herunder eventuelle betyde-
lige mangleriintern kontrol, som viidentificerer under
revisionen.

Kgbenhavn, 7. februar 2024

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 96 35 56

Jacques Peronard
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne 16613
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det
vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om
ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger
i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Selskabsoplysninger

Hjemstedsadresse

Commercial Real Estate Denmark P/S
@stbanegade 123, Blok 6, 2.
2100 Kgbenhavn @

Telefon 70100075

CVR-nr. 2777 3702

Stiftet 1. juni 2004

Regnskabsar 1. januar—31. december
Komplementar

Komplementarselskabet af 2004 (1) A/S
@stbanegade 123, Blok 6, 2.
2100 Kgbenhavn @

CVR-nr. 277442 30

Bestyrelse

Leif Stidsen, formand
Ute Christiane Eckert
Sgren Grusgaard
Mogens Jgrgensen
Jan Henrik Willard

Direktion

Mads Larsen
Michael Rgnnelund Brogaard

Commercial Real Estate Denmark P/S

Forvalter af Alternative Investerings Fonde (FAIF)

Fokus Fund Management A/S
@stbanegade 123, Blok 6, 2.
2100 Kgbenhavn @

Risikostyring
Fokus Fund Management A/S

@stbanegade 123, Blok 6, 2.
2100 Kgbenhavn @

Depositar

Nordic Compliance Services A/S

c/o DLA Piper Danmark Advokatpartnerselskab
Oslo Plads 2

2100 Kgbenhavn @

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6
2300 Kgbenhavn S
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Hoved- og nggletal

m kr.

Resultat

Lejeindtaegter

Veerdiregulering af ejendomme

Resultat af ejendomme

Driftsresultat

Resultat af finansielle poster

Arets resultat

Balance

Investeringsejendomme

Aktiver i alt

Geeld

Egenkapital

Nggletal

Egenkapitalandel (1)

Egenkapitalforrentning (2)

Totalafkast pa ejendomsniveau (3)

Indre veerdi (4)

Tegningskurs (5)

Totalindkomstforrentning (6)
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2023

436,4

-592,5

-231,2

-249,4

-114,8

-381,3

7.472,0

7.989,5

3.718,2

4.271,3

53,5%

-8,5%

-7,6%

217,5

216,8

-9,5%

2022

386,7

-43,1

259,5

220,4

-77,2

143,2

7.988,9

8.448,7

3.752,7

4.696,0

55,6%

3,1%

3,3%

239,2

238,3

8,7%

2021

357,7

423,0

683,3

665,0

-72,9

592,1

7.911,4

8.184,1

3.878,6

4.305,4

52,6%

15,1%

8,8%

219,3

218,3

17,0%

2020

384,1

38,8

333,1

309,0

-88,9

220,1

7.614,4

7.658,8

4.026,3

3.632,5

47,4%

7,9%

3,9%

185,0

183,8

7,5%

2019

383,2

39,0

313,9

292,1

-97,9

194,1

7.490,5

7.512,6

4.143,5

3.369,1

44,8%

5,9%

4,4%

171,6

171,1

5,8%
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Hoved- og nggletal

(1) Egenkapital ultimo i procent af passiver i alt ultimo (4) Indre veerdi ultimo
Egenkapital ultimo Egenkapital ultimo 0
Passiver i alt ultimo Aktiekapital ultimo (inklusive egne kapita>l(ange
(2) Arets resultat i procent af arets tidsveegtede egen- (5) Tegningskurs
kapital Opggrelsesmetoden for tegningskursen er zndret
Arets resultat 100 fra tidligere at medtage egne kapitalandele til
Tidsvegtet egenkapztaq kostpris til nu at medtage dem til dagsveerdi.

ZAndringen medfgrer en positiv effekt for aret pa
0,6. Tegningskursen i sammenligningsarene er ikke
blevet korrigeret

(3) Totalafkast pa ejendomsniveau er opgjort efter (6) Totalindkomstforrentning

MSCls m 2 : : :
SCls metode Arets resultat med tilleeg af eendringen i renteswap-

aftalers dagsvaerdi i arets Igb i procent af arets tids-
vaegtede egenkapital

Aretsresultat + endringi dagsverdi af swapaftaleir(;oi ar
X
Tidsvegtet egenkapital

Commercial Real Estate Denmark P/S 6
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Ledelsesberetning

Hovedaktiviteter

Selskabets formal er investering i fast ejendom i
Danmark, hovedsagelig erhvervsejendomme samt
dermed beslaegtet virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Hovedpunkter

Dansk gkonomi har klaret sig godt igennem endnu et
ar med stor usikkerhed pa flere fronter. Selvom
veksten er gdet ned, tyder prognoserne pa, at
tilbagegangen ikke er alvorlig, og at gkonomien far en
bled landing. Et lyspunkt har veeret virksomhedernes
aktivitet, som har understgttet en fortsat vaekst i
beskaeftigelsen, om end det er sket i et mere
afdeempet tempo end tidligere ar.

Det har veeret endnu et udfordrende ar pa det danske
ejendomsmarked med en stor nedgang i
transaktionsvolumen. Totalafkastet ender pa -9,5%
malt pa egenkapitalen (2022: 8,7%) og en soliditet pa
53,5%. Afkastet er drevet af en markant negativ
veerdiregulering af Selskabets ejendomme som fglge
af den generelle korrektion i markedet. For aret
nedskrives Selskabets ejendomme med kr. 592,5 mio.,
mens det vaegtede afkastkrav stiger med 43 bp til
5,42%. Korrektionen i afkastkravene er i vid udstraek-
ning drevet af de stigende renter. Derudover er
Selskabets finansielle omkostninger ligeledes steget
markant.

Mens markedsudviklingen har veaeret negativ, har
udviklingen i den underliggende drift veeret til-
svarende positiv. Lejeindteegterne for aret er gget
med 12,8% i forhold til sidste ar og nettoleje-
indteegterne steget med 19,4% sammenlignet med
2022. Ca. 7%-point af denne stigning skyldes NPI-
regulering af lejekontrakterne, mens de gvrige 12,4%-
point kan henfgres til nedbragt tomgang,
genforhandlinger med hgjere leje og lavere
ejendomsomkostninger.

Selskabets indsats pa beaeredygtighedsomradet viser
ogsa fremgang, hvor portefgljens samlede CO,-aftryk
(kg CO.e/m?) er blevet reduceret med 7% sammen-
lignet med 2022.

Commercial Real Estate Denmark P/S

Resultat 2023

Det samlede resultat for aret er opgjort til kr. -381,3
mio. mod kr. 143,3 mio. i 2022. Resultatet afspejler en
markant stigning i nettolejeindtaegterne, som mod-
svares af ¢ggede finansielle omkostninger og en
vaesentlig negativ veerdiregulering pa kr. 592,5 mio.
Det akkumulerede totalafkast for den seneste 5-arige
periode (2019-2023) er opgjort til 29,4%. Admini-
strationsomkostningerne for 2023 ligger pa et
forventet og almindeligt niveau.

Pa ejendomsniveau er arets driftsresultat fgr veerdi-
reguleringer lgftet med 15,3% til kr. 211,2 mio.
Stigningen skyldes en g@get toplinje, lavere ejen-
domsomkostninger men hgjere finansieringsomkost-
ninger.

Den gkonomiske tomgang for Selskabet pr. 31.
december 2023 er 5,2% mod 4,6% pr. 31. december
2022. Den lille stigning skyldes almindelige udsving og
rotation i portefgljen.

Samlet veerdireguleres hele portefglien net capex
negativt med kr. 592,5 mio. for aret. Veerdi-
reguleringen er drevet af en stigning i det vaegtede
afkastkrav fra 4,99% pr. 31. december 2022 til 5,42%
pr. 31. december 2023. £ndringerne i afkastkravene
modyvirkes af en staerk underliggende drift, hvor der
kan noteres en markant stigning i nettoindtaegterne
(NOI) pa over 19%.

Balance 2023

Balancen falder til kr. 7.990 mio. pr. 31. december
2023 mod kr. 8.449 mio. pr. 31. december 2022. P3
aktivsiden er veerdien faldet med nedskrivningen af
ejendomsportefgljen samt den negative dagsveerdi af
Selskabets renteswapaftaler, som igen modvirkes af et
gget tilgodehavende og et forbedret likviditets-
beredskab. Pa passivsiden falder egenkapitalen med
arets resultat.

Soliditeten er faldet fra 55,6% ultimo 2022 til 53,5%
ultimo 2023. Geldsaetningen (LTV) pa ejendoms-

niveau er steget til 47,6% pr. 31. december 2023 mod
44,7% pr. 31. december 2022.

Selskabets renteswapaftaler er @ndret hen over aret i
takt med renteudviklingen, hvilket har medfgrt en
negativ veerdiregulering pa kr. 43,3 mio.
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Ledelsesberetning

Selskabets bestyrelse har truffet beslutning om fra
regnskabsaret 2023 og frem at korrigere tegnings-
kursen for dagsveerdien af egne aktier pa samme
made, som der hidtil er blevet korrigeret for
dagsveerdien af prioritetsgaelden og renteswapaftaler.

Fokusomrader 2024

Selskabet vil det kommende ar fortsaette det foku-
serede arbejde med den eksisterende ejendoms-
portefglje i trdd med den geeldende investerings-
strategi; nemlig

* At implementere, eksekvere og opnd fastsatte
malseetninger indenfor baeredygtighed herunder
en arlig 10% reduktion af CO,-udledningen.

* At tilpasse portefgljen herunder fraszlge ikke-
strategiske ejendomme.

* Atanalysere mulighederne for udnyttelse af poten-
tielle byggeretter og konvertering af ejendommes
anvendelse i bestraebelse pa at optimere Selska-
bets afkast.

» At fokusere pa udlejning af ledige arealer, genfor-
handling af eksisterende lejekontrakter samt fast-
holdelse af strategisk vigtige lejere.

* At optimere driften ved omkostningsbesparelser
eller ved implementering af mere effektive mader
at drive Selskabets ejendomme pa.

* Som led ien strategisk gennemgang har Selskabets
bestyrelse valgt at markedsteste forvaltnings-
ydelsen i Igbet af aret.

Disponering af arets resultat

Da det fortsat er gnsket at gge det gkonomiske
mangvrerum til bl.a. realisering af projekter i den
eksisterende portefglje, foreslar Bestyrelsen derfor
ikke udlodning af udbytte for 2023.

Begivenheder efter regnskabets afslutning

Efter regnskabsarets afslutning stiller bestyrelsen
forslag om enrettet kapitalnedsaettelse af nominelt kr.
159 mio. A-aktier, til en veerdi pa kr. 345 mio. pr.
31.12.2023, tilhgrende én aktionser (Selskabets
datterselskab) til godkendelse pa Selskabets ordinaere
generalforsamling, hvorved Selskabet overtager
datterselskabets P/S andele i Selskabet mod et
vederlag

Commercial Real Estate Denmark P/S

En kapitalnedsaettelse vil reducere selskabskapitalen
fra nominelt kr. 1.963,5 mio. til nominelt kr. 1.804,5
mio. aktier og egenkapitalen samlet med kr. 345 mio.
Da aktierne allerede er indlgst er der intet
likviditetshensyn. Derudover er der ikke indtruffet
begivenheder, der veasentligt vil kunne pavirke
Selskabets finansielle stilling.

Forventninger til 2024

For 2024 forventes et resultat pa kr. 195 — 200 mio.
for den nuveerende ejendomsportefglje (2023: kr. 215
mio.), nar der ses bort fra avancer og tab ved
eventuelle frasalg af ejendomme samt vaerdiregule-
ring af ejendomme.

Redeggrelse for samfundsansvar

Selskabets forretningsmodel er baseret pa investering
i og drift af kontorejendomme i primeaert Storkgben-
havn samt lagerejendomme beliggende i strategisk
vigtige hubs. Malseetningen er at skabe langsigtet
veerdi for aktionaererne uden at gd pa kompromis
med, at investeringerne og driften sker i overens-
stemmelse med Selskabets kernevaerdier omkring
baeredygtighed, ordentlighed, etik og social ansvar-
lighed.

Baeredygtighedspolitik og overordnede ESG-rammer

Selskabet er bevidst om sit ansvar overfor samfundet
herunder klima, miljg, menneskerettigheder og anti-
korruption i forbindelse med investeringerne. Et
attraktivt afkast og ansvarlige investeringer er for
Selskabet to sider af samme sag. Selskabet arbejder
indenfor rammerne af FN’s 17 verdensmal. Der
arbejdes aktivt med verdensmal 7 Baeredygtig energi,
11 Bzeredygtige byer og samfund samt 12 Ansvarligt
forbrug og produktion.

FN’s principper for ansvarlige investeringer (UNPRI) er
tiltradt via Selskabets forvalter og opndede ved
rapporteringen i 2023 en forbedret score i forhold til
foregaende periode.

For atindramme arbejdet med ESG og for at sikre fuld
compliance, har Selskabet udarbejdet en Politik for
samfundsansvar. Tilsvarende har Selskabets forvalter
udarbejdet en Politik for baeredygtighed, som ogsa er
geldende for Selskabet. Sidstnaevnte er revideret i
2023 som fglge af et gget ambitionsniveau. Arbejdet
med at leve op til politikkerne og implementering af
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Ledelsesberetning

strategien sker kontinuerligt, og der evalueres arligt pa
fremdrift samt opsaettes nye, konkrete malsaetninger
for det kommende ar.

Selskabet forventes at blive omfattet af EU’s
beeredygtighedsdirektiv.  (Corporate  Sustainability
Reporting Directive) i 2025 med krav om rapportering
ifelge de europeaiske standarder, ESRS (European
Sustainability Reporting Standards), i 2026. Som led i
forberedelserne til at kunne leve op til direktivet pa
sigt og for at styrke Selskabets ESG-arbejde generelt,
har Selskabets forvalter valgt at igangseette
implementeringen af flere ESG-tiltag.

Selskabets portefglje er i dag kategoriseret som et
Artikel 6-produkt (jf. SFDR), men Selskabet er i lgbet af
2023 blevet klargjort til at kunne kategorisere sig som
en Artikel 8-fond. Kategoriseringen forventes offent-
liggjort pa forvalterens hjemmeside i Igbet af foraret
2024. | forbindelse med Artikel 8-klarggringen er der
udvalgt to miljgmaessige og to sociale karakteristika
samt en reekke underliggende nggleindikatorer (Key
Performance Indicators), som Selskabet sgger at
fremme igennem sit virke.

| 2023 besluttede Selskabets forvalter at tage hensyn
til de vaesentlige negative baredygtighedsind-
virkninger af investeringsbeslutninger (SFDR PAl).
Udover de to obligatoriske PAl-faktorer, har
Selskabets forvalter tilvalgt to supplerende PAI-
faktorer; drivhusgasemissioner og affaldsproduktion
under drift *; drivhusgasemissioner og affaldspro-
duktion under drift. For at kunne opfylde kravene
dertil, har Selskabets forvalter indsamlet og
bearbejdet det ngdvendige datagrundlag for
Selskabet, og der er rapporteret pa PAl fgrste gang
medio 2023. Naeste PAIl rapportering er medio 2024.

Den ansvarlige Head of ESG og Selskabets Fund
Manager har ogsa i 2023 konkret samarbejdet om
screening af Selskabets ejendomme ifht. EU-takso-
nomien, hvor der i seerdeleshed stilles krav til
adgangen til data og behandlingen deraf.

! Selskabets PAl-erklaering: https://fokusnordic.com/wp-
content/uploads/2023/11/FFM-PAIl-statement.pdf
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Klima

Det er Selskabets malsatning at forbedre energi-
effektiviteten, sa alle ejendomme har min. energi-
maerke C eller bedre inden 2030.

| 2023 er energimaerker for 16 ejendomme blevet
fornyet og er nu mere retvisende. | tillaeg er en lang
reekke tidligere gennemfgrte energibesparende tiltag
blevet implementeret, og den teoretiske CO,-udled-
ning, der er opgjort i energimaerkerne, er faldet med
ca. 500 tons fra 2022 til 2023.

CRED CO,-udledning, energimaerker
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Selskabet har en malseetning om at reducere porte-
feljens klimaaftryk betydeligt over de kommende ar.
Mere konkret er malsaetningen at reducere med 10 %
pr. ar fra 2022 til 2030, hvilket er pa linje med de
danske og europeiske politisk vedtagne klimamal-
setninger. Malsaetningerne implementeres pa ejen-
domsniveau, hvor specifikke tiltag og projekter
fastleegges i arlige handlingsplaner ejendom for
ejendom.

Selskabet hari samarbejde med en ekstern leverandgr
faet opgjort Selskabets CO-aftryk pa portefglje- og
ejendomsniveau baseret pa faktiske maledata. Det
samlede aftryk i 2022 vil danne udgangspunktet for
Selskabets videre arbejde med nedbringelse af det
samlede CO,-aftryk. | skrivende stund er det fortsat for
tidligt at kunne rapportere CO,-udledningen, da data
fra forsyningsselskaberne og emissionsfaktorer endnu
ikke er frigivet for 2023.

| efterdret 2023 implementerede Selskabet et
energistyringssystem pa relevante ejendomme i
portefgljen med henblik pa at kunne udfgre detaljeret
energiovervagning og optimering af ejendommenes
energi- og vandforbrug. Det er forventningen, at
energistyringssystemet vil identificere og realisere
vaesentlige energibesparelser fra 2024.
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Selskabets Klimapartneraftale med @rsted er fortsat
aktiv (2024-2025). Det indebarer, at Selskabets
samlede energiforbrug pa ca. 5,5 GWh pr. ar leveres
med oprindelsesgarantier fra europaeiske vindmgller.
| dette energiforbrug daekkes de arealer, som Selska-
bet har kontrol over. Dette tiltag alene reducerede
portefgljens CO,-udledning med ca. 600 ton i 2023.

Miljg
Det er Selskabets politik, at miljpmaessige hensyn skal

vaere et gennemgadende tema ved investering i ejen-
domme samt ved forvaltning og administration deraf.

Som led i Selskabets overordnede strategi omkring
affaldssortering og genbrug er der fokus pa optime-
ring af affaldssortering, herunder madspild fra de
kantiner, der drives i Selskabets ejendomme.

Selskabet ser fortsat flere muligheder for forbedring af
affaldssorteringen og arbejder aktivt for gget affalds-
sortering af bl.a. papir og plastik fra Selskabets lejere.

Overordnet arbejdes der pd, at sa meget affald som
muligt skal kunne sorteres til genbrug og ikke kgres
direkte til forbraending, hvilket er i trad med nationale
politikker pa omradet.

Hvis muligt etableres der fjernkgling i forbindelse med
byggeprojekter, da denne kgleform bidrager til et
lavere energiforbrug og en lavere CO,-udledning.
Fiernkglingen vil ikke kun give en miljgmaessig fordel
men ogsa bade gkonomiske og driftsmaessige fordele
for Selskabet og lejere.

Derudover vil der vaere gget fokus pa genbrug og
genanvendelse af byggematerialer ved renovering og
ombygning af ejendommene og lejemal.

Arbejdsmiljg

Det er Selskabets politik, at der (udover direkte
samarbejdspartnere) alene samarbejdes med tredje-
parter, der respekterer foreningsfrined og retten til
kollektive forhandlinger.

Selskabet sikrer lgbende, at leverandgrer og under-
leverandgrer overholder foreningsfrined og retten til
kollektive forhandlinger blandt deres ansatte, samt at
deres ansatte er sikret I@n (herunder szerlige ydelser),
arbejdstid og andre arbejdsvilkar, som ikke er mindre
gunstige end dem, der gzlder for arbejde af samme
art i henhold til en kollektiv overenskomst indgaet af
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de indenfor for det pageeldende faglige omrade mest
repraesentative arbejdsmarkedsparter i Danmark. Sel-
skabet har vurderet, at risikoen er stgrst i forbindelse
med dets mange serviceleverandgrer. Screening af
disse pagar kontinuerligt, eftersom der Igbende
indgds nye aftaler. Selskabet arbejder derfor Igbende
med sikring af de kontraktlige forhold.

Selskabet har ingen ansatte og er saledes i kategorien
under 50 ansatte, hvorfor der ikke skal rapporteres om
arbejdsmiljg, ligesom personalepolitik ikke skal indgd i
Selskabets arbejde med samfundsansvar.

Menneskerettigheder

Det er Selskabets politik at stgtte og respektere
beskyttelsen af internationalt erkleerede menneske-
rettigheder, og Selskabet vil ikke medvirke til
kraenkelse af disse. | forbindelse med indgdelse af nye
leverandgraftaler stiller Selskabet altid kontraktlige
krav om, at leverandgrerne skal leve op til de
internationalt  erkleerede  menneskerettigheder,
hvilket ligeledes er geldende for alle tidligere
indgdede aftaler. | 2023 er der ikke konstateret brud
pa denne politik, hvorfor der ikke har veeret anledning
til at ophgre samarbejdet med nogen leverandgrer.
Aktiviteterne for 2024 fastholdes, og samarbejdet
med de eksisterende leverandgrer forventes saledes
at fortseette.

Ledelsesmaessige forhold

Det er Selskabets politik, at det skal ledes og drives
ordentligt og professionelt.

Selskabets gverste ledelsesorgan er bestyrelsen, der
afholder minimum fem mgder arligt, hvor Selskabets
forhold bliver behandlet herunder strategi, budgetter
og andre for Selskabet vaesentlige forhold.

Sammensatningen af Selskabets i alt to ledelses-
organer er som fglger:

Bestyrelse Direktion

Antal medlemmer, 31.12.2023 5 2
Underrepraesenterede kgn, 31.12.2023 20% 0%
Maltal, underrepraesenterede kgn 33%
Arstal for opnaelse af maltal 2025

Selskabet har ingen ansatte og er saledes i kategorien
under 50 ansatte, hvorfor der ikke skal rapporteres om
gvrige ledelseslag.
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| 2023 var der udskiftning i bestyrelsesmedlemmer, og
det underrepraesenterede kgn er pa nuvaerende
tidspunkt repraesenteret med 20%. Der har ikke veeret
tilstraekkelig udskiftning af bestyrelsesmedlemmer i
2023 til opnaelse af det gnskede maltal. Bestyrelsen er
ved indstilling af kandidater til generalforsamlingen
opmarksom pa muligheden for at indstille kandidater,
der pa sigt kan medfgre, at bestyrelsens vedtagelse af
maltallet i 2021 nas inden 2025.

Selskabets bestyrelse har ikke vedtaget en politik for
kenskvotering for Selskabets direktion men er
opmaerksom derpa.

Selskabet gnsker gennemsigtighed og dbenhed om-
kring dets investeringer samt driften af ejendom-
mene. Kvartalsvis udarbejder Selskabets forvalter en
Investeringsrapport til aktionsererne og @vrige
relevante interessenter.

Antikorruption og bestikkelse

Det er Selskabets politik, at der tages afstand fra
brugen af enhver form for bestikkelse og korruption.

Selskabets forvalter er seerligt opmaerksom pa en
afsenders bagvedliggende intentioner med gaver og
invitationer til arrangementer. Dersom disse ligger ud
over almindelig kutyme for branchen, vurderes de fra
sag til sag af Selskabets forvalters Head of Compliance
og ledelse. Der er ligeledes indfgrt retningslinjer for
gaver og repraesentation for at undga inhabilitet og
interessekonflikter.

Risikoen for bestikkelse og korruption i forhold til
kontanter vurderes at veere minimal, da Selskabet ikke
benytter kontanter, ligesom der aldrig ma indga
kontanter i transaktioner, der vedrgrer Selskabet.

Selskabet er  ikke  bekendt med nogen
korruptionssager eller bestikkelse i 2023, og der
forventes ikke sddanne sager i 2024.

Risikofaktorer

Med Selskabets drift og fremtidige udvikling er der
forbundet en raekke risikofaktorer, der overordnet kan
kategoriseres som fglger:

* Ejendomsrelaterede risikofaktorer
* Finansielle risikofaktorer
* Beeredygtighedsricisi
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Veerdiansaettelse af ejendomme

Selskabets investeringsejendomme veaerdiansaettes
halvarligt af fgrende, uafhaengige og anerkendte
valuarer i Danmark. For de fem stgrste ejendomme
indhentes vurderinger fra to uafhangige eksterne
valuarer; gennemsnittet af disse to vurderinger
anvendes som dagsveerdi. De eksterne veerdi-
anseettelser udarbejdes efter ‘the Appraisal and
Valuation Standards’ (Red Book) udgivet af the Royal
Institution of Chartered Surveyors.

Fokus Fund Management A/S har etableret en intern
investeringskomite, der kan efterprgve de eksterne
veerdiansaettelser.

Investeringsejendommenes veerdi fastseettes til dags-
veerdi pa baggrund af en “discounted cash flow”
vaerdianszettelsesmodel. Ved opggrelsen af de enkelte
ejendommes veerdi tages der udgangspunkt i alle
kendte forhold herunder den aktuelle udlejnings-
situation. Herudover medregnes en tomgangsperiode
pa lejemdl med enten kendte eller forventede
opsigelser, ligesom forventede ombygningsomkost-
ninger indregnes. | vurderingerne tages der ogsa hgjde
for generelle wusikkerheder i markedet sasom
a@ndringer i renterne og forventninger til inflation,
risikopraemie mv. Disse forudsaetninger viser de frem-
tidige potentialer og trusler i portefgljens diskon-
terede pengestrgmme.

Projektejendomme  bogfgres til dagsveerdi, og
verdien efterprgves halvarligt (impairment test).
Selskabet har pr. 31. december 2023 ingen
ejendomme kategoriseret som projektejendomme.

Drift af ejendomme

En teet opfelgning sikrer, at eventuelle afvigelser i for-
hold til vedligeholdelsesplanen identificeres tidligt
saledes, at ngdvendige tiltag kan igangsaettes.

Vedrgrende forsikringsforhold er ejendommene for-
sikret pa nyveerdibetingelser, der indeholder deekning
for bygningsbrand og anden bygningsbeskadigelse,
svampe- og insektskader, husejeransvar, udvidet rgr-
skadeforsikring og restveerdiforsikring samt i fg@r-
naevnte skadestilfeelde huslejetabsforsikring. Det er
Selskabets vurdering, at forsikringsforholdene er
daekkende og afspejler portefgljens sammensaetning.
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Kgb af ejendomme

| forbindelse med kgb af ejendomme udfgres en
ekstern byggeteknisk og miljpmaessig due diligence,
og nar det er relevant, udvides den til at omfatte en
baeredygtighedsrapport, jaevnfgr Selskabets politikker
pa omradet. For at minimere risikoen for fejl og
mangler ved erhvervelse af enkeltejendomme eller en
ejendomsportefglje udarbejdes der tillige due
diligence rapporter for kommercielle, juridiske og
skattemaessige forhold pa ejendomsniveau.

Derudover er der i kgbsaftalerne som oftest indar-
bejdet garantier eller indestaelser fra saelger saledes,
at saelger kan drages til ansvar, hvis der senere viser
sig fejl eller mangler ved den pageeldende ejendom.

Det er sdledes Selskabets vurdering, at risikoen for
uventede haendelser eller tab af vaesentlig betydning
er begraenset i forbindelse med kgb af ejendomme.

Projektejendomme

Ved om- og tilbygning af projektejendomme er
vaesentligste risiko forbundet med projektering,
lgbende projektstyring, forggede byggeomkostninger
og forsinkelse i forhold til tidsplan. Disse forhold sgges
i videst muligt omfang begraenset ved teet opfglgning
og anvendelse af professionelle bygherreradgivere,
herunder totalradgivere. Hertil kommer risiko for-
bundet med forandringer i markedet, hvorved de
grundliggende forudsatninger henholdsvis omkost-
ninger forandres. Et projekt igangsaettes kun, hvis det
efter grundige analyser vurderes at veere rentabelt.
Der afsgges risikoafdeekning i det omfang, det er
muligt ved tegning af forsikringer.

Finansielle risikofaktorer

Selskabets finansieringsstrategi definerer bl.a. ram-
merne for beldningsgrad, finansieringstyper, lgbetid
pa laneportefgljen, afdragsprofil samt handtering af
renterisiko.

Ejendommene er primeaert finansieret med 25-arige
danske realkreditlan, og Selskabet har en driftskredit
til deekning af likviditetsmaessige udsving i driften. Alle
ldnene er indgdet i danske kroner og er saledes uden
valutarisiko.

Pr.31. december 2023 udgjorde Selskabets belanings-
grad pa fondsniveau 42,3%, hvilket er beregnet pa den
nettorentebaerende gzeld inklusive den positive vaerdi
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af renteswapaftalerne. De danske realkreditinstitutter
kan typisk yde op til 55% belaning af erhvervs-
ejendomme, og dermed kan Selskabet daekke behovet
for fremmedfinansiering gennem realkreditlan alene.

Selskabets optagne lan er fordelt mellem flere store
realkreditinstitutter. Der er normalt ikke knyttet
kreditbetingelser til realkreditldan ud over rettidig
betaling af renter og afdrag. Risikoen for ikke at kunne
opna den forngdne realkreditbeldning til at drive
Selskabets forretning vurderes som lille. Risikoen for
opsigelse af eksisterende realkreditlan vurderes som
meget lille, idet en sadan situation forudsaetter
Selskabets misligholdelse.

Det er Selskabets strategi, at realkreditlan er uden
afdrag de fgrste 5 ar af lanets Igbetid. Nar afdrags-
friheden udlgber, vil Selskabet forsgge at refinansiere
lanene med opnaelse af en ny afdragsfri periode pa 5
ar. Det er endvidere Selskabets strategi at fastlase
renten pa hovedparten af realkreditlanene, hvorved
majoriteten af rentebetalingerne er faste pa kort til
mellemlang sigt, og risikoen for fastsaettelse af renten
er spredt pa rentekurven og ligeledes begraenset pa
kort sigt. Selskabet har et mal om, at rente-
sikringsandelen er allokeret med en tredjedel i hvert
af intervallerne:

<1ar 1-53ar 5-103ar

samt at varigheden skal vaere under 5 ar. Selskabets
rentesikrede andel af realkreditldan udggr saledes
33,8% pr. 31. december 2023. Den fastsatte strategi
vurderes lgbende af Selskabets bestyrelse.

Realkreditlan optages typisk med en CIBOR6 rente (6
maneder dansk interbankrente), som herefter lases
via rentederivater. Alternativt kan Selskabet optage
realkreditlan med en fast rente i en given periode.
Eftersom hovedparten af finansieringen har fast rente
pd kort eller mellemlang sigt, er den likviditets-
maessige renterisiko pa kort sigt lille.

Pa realkreditlanene med variabel rente vil rentefald
savel som stigninger have effekt ved hver
rentefastseettelse og vil dermed have likviditets-
maessig effekt pa kort sigt frem til naeste rentefast-
settelse.

Ved renteaxndringer vil Selskabets dagsveerdi af
renteswapaftaler aendre sig og resultere i henholdsvis
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en negativ/positiv veerdiregulering af renteswap-
aftalerne, der bogfgres direkte pa egenkapitalen.
Safremt realkreditldn og renteswapaftaler fortseetter
uaendret til udlgb, er disse tab/gevinster urealiserede
og vil ikke have likviditetsmaessig effekt.

Det er sdledes Selskabets vurdering, at en stigning i
renten inden for de kommende ar vil have begraenset
indflydelse pa Selskabets likviditet og drift.

For nogle realkreditlan er afdragsfriheden udlgbet. Da
beldningsgraden for de pageldende ejendomme er
over 55%, foretages almindelig amortisation for de
pagaeldende lan.

Beeredygtighedsricisi

Pa linje med de gvrige risikofaktorer evalueres der
ogsa Igbende pa Selskabets baeredygtighedsricisi.
Bade i forbindelse med kgb af ejendomme og i den
daglige drift. | denne sammenhaeng defineres baere-
dygtighedsricisi som en miljgmaessig, social eller ledel-
sesmaessig begivenhed eller omstaendighed, som, hvis
den opstar, kan have faktisk eller potentiel vaesentlig
negativ indvirkning pa veerdien af investeringen.

FAIF-lovgivningen

Selskabet er en alternativ investeringsfond (AIF),
hvorfor der er indgdet en aftale med FAIFen Fokus
Fund Management A/S som forvalter. Selskabets for-
valter sikrer, at bade Selskabet og dets forvalter lever
op til den til enhver tid geeldende lovgivning, herunder
ogsa forhold omkring compliance og risikostyring, der
indgar i FAIF-lovgivningen.

Selskabets forvalter udsender kvartalsvise investe-
ringsrapporter til alle dets aktionaerer om Selskabets
performance. Rapporteringen indeholder oplysnin-
gerne omfattet af FAIF-lovens §§ 64 og 65 og
udsendes 60 - 90 dage efter kvartalsafslutning. |
henhold til Finanstilsynets regler skal det oplyses, at
Selskabets gearingsniveau ultimo 2023 ligger pa
183,7% efter bruttometoden, som beregnes som
totale aktiver fratrukket likvider i forhold til egen-
kapitalen, og pa 187,1% efter forpligtelsesmetoden,
som beregnes som totale aktiver i forhold til
egenkapitalen.
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Redeggrelse for dataetik

Selskabet har ikke en saerskilt politik for dataetik, da al
tilgang og behandling af Selskabets data er udlagt til
Selskabets forvalter. Al data, herunder data pa lejere,
leverandgrer, kunder eller andre handteres af bade
Selskabet og Selskabets forvalter efter de hgjeste
standarder. Ingen data tilgdet i Selskabet szlges til
tredjemand, og i de tilfeelde, hvor Selskabet eller
Selskabets forvalter er ngdsaget til at overfgre data til
tredjemand f.eks. til eksterne valuarer, er data pa for-
hand segmenteret og/eller anonymiseret saledes, at
denne overholder bl.a. geeldende GDPR-lovgivning.
Alle samarbejdspartnere, som far adgang til Selska-
bets data, underskriver og overholder databehand-
leraftaler samt Selskabets Politik for samfundsansvar.
Ved ansezettelse underskriver alle medarbejdere hos
Selskabets forvalter, som tilgdr Selskabets data,
erkleering om tavshedspligt og fortrolighed, og de
gennemgar lgbende uddannelse indenfor datahand-
tering og GDPR.
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ARSREGNSKAB 1. JANUAR — 31. DECEMBER 2023

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Commercial Real Estate Denmark P/S
for perioden 1. januar —31. december 2023 er aflagt i
overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for klasse C-virksomheder (stor).

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til
sidste ar.

Arsrapporten for 2023 er aflagt i kr. 1.000.
Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med,
at deindtjenes, herunderindregnes vaerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultat-
opggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde Selskabet,
og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar Selskabet som
felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller fak-
tisk forpligtelse, og nar det er sandsynligt, at frem-
tidige gkonomiske fordele vil fraga Selskabet, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost neden-
for.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsige-
lige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der
eksisterede pa balancedagen.

Resultatopggrelsen

Lejeindtaegter

Lejeindteegter indeholder arets indtaegter ved ud-
lejning af ejendomme og @vrige indtaegter i for-
bindelse dermed.

Ejendomsomkostninger

Udgifter vedrgrende lejemal indeholder omkostninger
vedrgrende drift af ejendomme, skatter og afgifter,
administration, reparation og vedligeholdelse samt
andre omkostninger i det omfang, disse omkostninger
ikke daekkes af lejer.
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Avance ved afstdelse af investeringsejendomme

Gevinster og tab ved frasalg af investerings-
ejendomme opggres som forskellen mellem salgs-
prisen med fradrag af omkostninger tilknyttet afsta-
elsen og den regnskabsmaessigt bogfgrte veerdi pa
afstdelsestidspunktet.

Veerdiregulering af investeringsejendomme

Verdiregulering af investeringsejendomme inde-
holder nettoveerdireguleringer af investeringsaktiver.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger
til forvaltning af ejendomme og omkostninger til
eksterne radgivere m.v.

Indtaegter fra kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af
interne avancer og tab.

Finansielle poster

Finansielle indtegter og omkostninger omfatter
renteindtaegter og -omkostninger samt amortisering
af afholdte transaktionsomkostninger i forbindelse
med geeld.

Andre finansielle indteegter fra tilknyttede virksom-
heder

Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksom-
heder bestar af renteindtaegter mv. fra tilgodehaven-
der hos tilknyttede virksomheder.

Skat af arets resultat

Der indregnes ikke skat, da Selskabet ikke er et selv-
steendigt skattesubjekt. Beskatningen foregar hos de
enkelte aktionaerer og afhanger af disses forhold.

Balancen

Materielle anleegsaktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning
til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris til-

14
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Anvendt regnskabspraksis

lagt eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesom-
kostninger. Efterfglgende males ejendommene til
dagsveerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og
males efter den indre veerdis metode (equity-meto-
den). Dette indebeerer, at kapitalandelene males til
den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre veerdi.

Kapitalandele, som dattervirksomheden besidder i
Selskabet, er i forbindelse med anvendelsen af den
indre veerdis metode praesenteret som en egen-
kapitalpostering i Selskabet. Hvis den regnskabsmaes-
sige indre veerdi herefter er negativ, indregnes det
resterende belgb under hensatte forpligtelser, hvis
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forplig-
telse til at deekke den pageaeldende virksomheds for-
pligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virk-
somheder overfgres i forbindelse med resultat-
disponeringen til Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til
genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der
sedvanligvis svarer til nominel veerdi. Vaerdien redu-
ceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede
tab.

Egenkapital - udbytte

Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa det
tidspunkt, hvor det er vedtaget pa generalforsam-
lingen. Det foresldede udbytte for regnskabsaret vises
som en szrskilt post i egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgzeld
males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende
males prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. De
afholdte transaktionsomkostninger amortiseres og

Commercial Real Estate Denmark P/S

indregnes i resultatopggrelsen hen over lanets lgbe-
tid.

Andre geaeldsforpligtelser, som omfatter deposita,
geeld til leverandgrer og anden gald, males efter-
felgende til amortiseret kostpris.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under passiver
omfatter modtagne betalinger vedrgrende indtaegter
i efterfglgende regnskabsar.

Afledte finansielle instrumenter og sikringsaktiviteter

Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste ind-
regning i balancen til kostpris og males efterfglgende
til dagsveerdi. Positive og negative dagsvaerdier af
afledte finansielle instrumenter indgdr i andre til-
godehavender henholdsvis anden geald som ikke
realiseret gevinst henholdsvis tab pa finansielle
kontrakter.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af forventede fremtidige aktiver og
forpligtelser, indregnes pa egenkapitalen. Indteegter
og omkostninger vedrgrende sadanne sikrings-
transaktioner overfgres fra egenkapitalen ved reali-
sation af det sikrede og indregnes i samme regnskabs-
post som det sikrede.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme fordelt
pa drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter for
aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets
begyndelse og slutning.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgm vedrgrende driftsaktivitet opg@gres som
arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter
og a&ndring i driftskapital.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestrgm vedrgrende investeringsaktivitet om-
fatter betalinger i forbindelse med k@b og frasalg af
investeringsejendomme.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgm vedrgrende finansieringsaktivitet om-
fatter endringer i st@rrelse eller sammensatning af
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Anvendt regnskabspraksis

selskabskapital og omkostninger forbundet dermed

samt optagelse af [an, afdrag pa rentebaerende gaeld
samt udlodning af udbytte til aktionzerer.

Likvid beholdning

Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.
Segmentoplysninger

Der gives oplysninger om forretningssegmenter ifglge
Selskabets regnskabspraksis, risici og interne gkono-
mistyring.

Commercial Real Estate Denmark P/S
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Resultatopggrelse 1. januar — 31. december

t kr. Note
Lejeindtaegter 1
Ejendomsomkostninger

Avance ved afstadelse af investeringsejendomme

Veerdiregulering af investeringsejendomme 5

Resultat af ejendomme

Administrationsomkostninger 2

Driftsresultat

Indtaegter fra kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Finansielle indtaegter 3
Finansielle omkostninger 4
ARETS RESULTAT 7

Commercial Real Estate Denmark P/S

2023 2022
436.361 386.727
-75.109 -84.198
0 0
-592.481 -43.050
-231.229 259.479
-18.164 -39.057
-249.393 220.422
-17.149 0
14.753 706
-129.529 -77.880
-381.318 143.248
17
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Balance pr. 31. december

t kr.

Aktiver

Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Finansielle anlaegsaktiver

ANLAEGSAKTIVER | ALT

Dagsveerdi af renteswapaftaler

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt

Likvide beholdning

OMSATNINGSAKTIVER | ALT

AKTIVER | ALT

Commercial Real Estate Denmark P/S

Note

2023 2022
7.472.000 7.988.900
7.472.000 7.988.900

0 40
0 40
7.472.000 7.988.940
26.572 69.895
330.606 275.684
16.431 6.654
373.609 352.232
143.933 107.509
517.542 459.741
7.989.542 8.448.681
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Balance pr. 31. december

t. kr.

Passiver

Selskabskapital

Overfgrt resultat

EGENKAPITAL I ALT

Prioritetsgeeld

Deposita

Langfristet geeld i alt

Kortfristet del af prioritetsgeeld

Kortfristet del af deposita

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Anden geld

Kortfristet geeld i alt

GALD | ALT

PASSIVER | ALT

@vrige noter

Commercial Real Estate Denmark P/S

Note 2023 2022
8 1.963.500 1.963.500
2.307.835 2.732.476
4.271.335 4.695.976
3.534.242 3.551.980
99.968 115.645
9 3.634.210 3.667.625
9 19.638 19.869
9 45.321 29.454
18.628 35.392
410 365
83.997 85.080
3.718.207 3.752.705
7.989.542 8.448.681

10-13

19



AR SRERBRIIGAS K AR WU A RIDARKENIBHRER0202

Egenkapitalopgerelse 1. januar —3Il.. deceniber

t kr.

Egenkapital pr. 1. januar 2022

Arets resultat

Dagsvardiregulering af renteswaps

Egenkapital pr. 31. december 2022

Egenkapital pr. 1. januar 2023

Arets resultat

Dagsvardiregulering af renteswaps

Egenkapital pr. 31. december 2023

Commercial Real Estate Denmark P/S

Selsikaibs-

kapital 1 allt
1.963.500  2.221.134 120778 4.305.412
0 143.248 0 143.248

0 0 247316 247316
1.963.500  2.364.382 368.094  4.695.976
1.963.500  2.364.382 368.094  4.695.976
0 -381.318 0 -381.318

0 0 43.323 43.323
1.963.500  1.983.064 324771  4.271.335
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Pengestrgmsopge@relse 1. januar — 31. december

t kr. Note
Arets resultat fgr renter
Veerdiregulering af investeringsejendomme

Andringer i driftskapital 14

Pengestrgm fra drift fgr finansielle poster

Indtaegter fra kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Investeringer i portefgljen

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Optagelse af prioritetsgeeld

Indfrielse og tilbagebetaling af prioritetsgeeld
Ombkostninger til optagelse af 1an mv.
A&ndring af deposita

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Andring i likvider
Likvider pr. 1. januar

Likvider pr. 31. december

Commercial Real Estate Denmark P/S

2023 2022
-249.393 220.422
592.481 43.050

-81.180 -3.013
261.908 260.459
-17.149 0
14.752 706
-129.220 -77.687
130.291 183.478
-75.581 -120.550
-75.581 -120.550
447 49.697
-17.838 -22.503
-1.085 -566
190 15.710
-18.286 42.338
36.424 105.266
107.509 2.243
143.933 107.509
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Noter

t kr.

Note 1 Segmentoplysninger

Lejeindtaegter

Kontor

Logistik

Retail

Investeringsejendommes vaerdi

Kontor

Logistik

Retail

Note 2 Administrationsomkostninger

| posten er indeholdt vederlag til bestyrelsen

Gennemsnitligt antal medarbejdere

Commercial Real Estate Denmark P/S

2023 2022
355.528 308.553
66.520 59.278
14.313 18.896
436.361 386.727
6.331.200 6.788.400
977.400 978.500
163.400 222.000
7.472.000 7.988.900
1.200 1.050
1.200 1.050
0 0
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Noter

t kr.

Note 2 Administrationsomkostninger (fortsat)

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Revision

Skatteradgivning

Anden radgivning

Note 3 Finansielle indtaegter

Renteindtaegter, bank og realkreditinstitutter

Renteindtaegter, tilknyttede virksomheder

@vrige renteindtaegter

Note 4 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, bank og realkreditinstitutter

@vrige renteomkostninger og gebyrer

Commercial Real Estate Denmark P/S

2023 2022

275 287

340 334

470 5.000

1.085 5.621

1.256 566

13.496 0

0 140

14.752 706

-129.018 -77.133

-511 -747

-129.529 -77.880
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Noter

t kr.

Note 5 Investeringsejendomme
Kostpris pr. 1. januar

Tilgange

Kostpris pr. 31. december

Veerdireguleringer pr. 1. januar

Arets veaerdireguleringer

Vardireguleringer pr. 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december

2023 2022
6.808.813 6.688.263
75.581 120.550
6.884.394 6.808.813
1.180.087 1.223.137
-592.481 -43.050
587.606 1.180.087
7.472.000 7.988.900

Pr. 31. december 2023 bestod ejendomsportefgljen af 31 ejendomme med et samlet areal pa ca. 434.500 m?.

Fortseetter naese side

Commercial Real Estate Denmark P/S
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Noter

Note 5 Investeringsejendomme

Veerdianseettelse af ejendomme

Selskabets forvalter Fokus Fund Management A/S sikrer, at de uafhaengige eksterne valuarer modtager alle
dokumenter og information, som er relevante for vurderingen af hver enkelt investeringsejendom. Materialet
omfatter:

* Kort beskrivelse af eiendommen indeholdende SWOT-analyse

* Lejerliste inklusive lejernavn (med undtagelse af boliglejemadl), anvendelsestype, areal, geeldende leje,
depositum, uopsigelighedsprofil m.m.

* Nye lejekontrakter og opsigelser

* Kendt capex

* Vedligeholdelsesbudget

* Oplysninger om identificerede potentialer og udviklingsmuligheder herunder byggeretter

Herudover inspicerer valuarerne ejendommene som udgangspunkt hvert andet ar og oftere for de ejendomme,
der har gennemgaet stgrre aendringer, og altid i henhold til RICSs standarder.

Investeringsejendommenes veerdi fastseettes til dagsveerdi pa baggrund af en ”“discounted cash flow” veerdi-
ansaettelsesmodel. Dagsveerdien beregnes pa baggrund af den tilbagediskonterede veerdi af pengestrgmmene i
budgetperioden samt den tilbagediskonterede veerdi af terminalveerdien.

Afkastkrav, der ligger til grund for terminalvaerdien og tilbagediskonteringsrenten, fastsaettes ejendom for ejendom
under hensyntagen til beliggenhed, stand, lejersammensatning, uopsigelighedsprofil, lejeres bonitet samt ud fra
en vurdering af, hvorledes det generelle ejendomsmarked udvikler sig og sammenlignelige referencer.

Afkastkrav anvendt til vaerdiansaettelsen pr. 31. december 2023 ligger i fglgende intervaller pr. segment:

Kontor 4,34 - 8,00%
Logistik 5,25-7,41%
Butik 6,37 — 8,50%

En andring i markedets afkastkrav vil have indflydelse pa veerdiansaettelsen. En stigning i afkastkravet vil saledes
medfgre et fald i en ejendoms markedsveaerdi, mens et fald i afkastkravet vil medfgre en stigning i en ejendoms
markedsvaerdi.

ZAndring i vaegtet afkastkrav -0,5% Anvendt 0,5%
Vaegtet afkast, % 4,92 5,42 5,92
Dagsvaerdi 8.251.958 7.472.000 6.826.750
Andring af dagsveerdi 779.958 - -645.250
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Noter

t kr.

Note 6 Kapitalandele

Kostpris pr. 1. januar

Tilgange

Afgange

Kostpris pr. 31. december

Verdireguleringer pr. 1. januar

Arets resultat

Negativ veerdi nedskrevet over tilgodehavender

Verdireguleringer pr. 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december

Note 7 Tilgodehavenderi alt

2023

40

40

-17.149

17.109

Tilgodehavende i alt indeholder veerdi af renteswapaftaler pa kr. 27 mio. Renteswapaftaler er indgaet til sikring af
en fast rente pa Selskabets variabelt forrentede bank- og realkreditlan. Den samlede hovedstol for Selskabets
renteswapaftaler udger kr. 1.450 mio. og sikrer en fast rente pa 0,24% - 4,32% i restlgbetiden pa 1 til 5 ar. Lan og

renteswapaftaler er indgdet med samme modpart.

Commercial Real Estate Denmark P/S
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t kr.

Note 8 Selskabskapital
Zndringer i selskabskapitalen
Saldo pr. 1. januar

Saldo pr. 31. december

Selskabskapitalen kan specificeres saledes
A-aktier, 1.963 stk. a nominelt kr. 1.000.000

B-aktie, 1 stk. a nominelt kr. 500.000

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Udbytte for aret

Overfgrt resultat

DISPONERET I ALT

Note 9 Prioritetsgaeld m.v.

Geld forfalder med fglgende udlgb:
Indenfor et ar

Mellem et og fem ar

Efter fem ar

| alt

Commercial Real Estate Denmark P/S

2023 2022
1.963.500 1.963.500
1.963.500 1.963.500
1.963.000 1.963.000

500 500
1.963.500 1.963.500
0 0
-381.318 143.248
-381.318 143.248
Prioritets-
Deposita geeld
45.321 19.638
70.579 229.812
29.389 3.304.430
145.289 3.553.880
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t kr.

Note 10 Eventualposter

Incentive fee

Selskabets forvalter Fokus Fund Management A/S er berettiget til et incentive fee, safremt Selskabets driftsresultat
overstiger nogle fastsatte greenser. Incentive fee beregnes som et gennemsnit over tre pa hinanden fglgende ar.
Der er ikke udbetalt incentive fee i 2023, og det forventes ikke, at der skal udbetales et belgb i 2024.

Note 11 Pantszetning og sikkerhedsstillelse

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter pa kr. 3.554 mio. har Selskabet pantsat sine ejendomme, hvis regn-
skabsmaessige vaerdi udggr kr. 7.472 mio. pr. 31. december 2023.

Selskabet har udstedt ejerpantebreve og skadeslgsbreve m.v. paialt nominelt kr. 1.204 mio., der giver panti grunde
og bygninger, hvis regnskabsmaessige veerdi udggr kr. 4.047 mio. pr. 31. december 2023. Heraf er ejerpantebreve
og skadeslgsbreve pa i alt nominelt kr. 925 mio. afgivet til sikkerhed for bankgzeld, mens ejerpantebreve og
skadeslgsbreve pa i alt nominelt kr. 279 mio. er i Selskabets besiddelse.

Note 12 Aktionarforhold

Komplementarselskabet af 2004 (1) A/S er komplementar i Commercial Real Estate Denmark P/S. Komplementaren
ejer Selskabets aktiver i forhold til sin andel af aktiekapitalen. Komplementaren hafter direkte og ubegraenset for
Selskabets forpligtelser.

Note 13 Transaktioner med nzertstaende parter

Der har i regnskabsaret 2023 ikke veeret transaktioner pa ikke-markedsmaessige vilkar.
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t kr.

Note 14 Andringer i driftskapital

Andringer i tilgodehavender

Andringer i anden geld
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2023 2022
-64.462 -11.969
-16.718 8.956
-81.180 -3.013
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