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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2025 -
31.12.2025 for Commercial Real Estate Denmark P/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2025samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter og pengestremme for

regnskabsaret 01.01.2025 - 31.12.2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kebenhavn, den 19.02.2026
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Den uafhaengige 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 01.01.2025 -
31.12.2025, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 01.01.2025
-31.12.2025 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere kray,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere 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 adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis 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 overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig 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 arsregnskabet 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 g@re dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig 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 geeldende i Danmark,
altid vil afdeekke vaesentlig 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 udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
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yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfaerer 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 fejlinformation 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 forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den anvendte regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke laengere kan
fortsaette driften.

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

Planlaegger og udfarer vi revisionen af arsregnskabet for at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis
vedrgrende de konsoliderede finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsenhederne som
grundlag for at udforme en konklusion om arsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fere tilsyn med og
gennemga det udfgrte revisionsarbejde. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den @verste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmeaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.



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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lese 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.
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Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til den
relevante lovgivning.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i den relevante lovgivning. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 19.02.2026

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Jacques Peronard Marcus Rathje
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne16613 MNE-nr. mne51483
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Ledelsesberetning

Hoved- og nogletal

2025 2024 2023 2022 2021
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hovedtal
Nettoomsaetning 352.423 397.801 406.535 356.945 328.269
Bruttoresultat 282.322 321.510 344.294 267.723 244.457
Driftsresultat 281.115 320.354 343.094 266.673 243.422
Resultat af finansielle poster (94.434) (122.437) (114.778) (77.174) (72.868)
Arets resultat 151.079 (330.568) (381.314) 143.250 592.594
Balancesum 6.514.180 6.914.073 7.986.638 8.380.171 8.183.193
Investeringsejendomme 6.065.400 6.660.800 7.472.000 7.988.900 7.911.400
Investeringer i materielle 13.555 36.019 2.089.436 2.020.607 1.907.338
aktiver
Egenkapital 3.348.094 3.362.744 4.271.620 4.553.013 4.305.896
Pengestremme fra 182.686 179.489 147.446 183.478 93.927
driftsaktivitet
Pengestremme fra 559.012 283.981 (92.730) (120.550) 124.691
investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra (556.420) (367.238) (18.286) (42.338) 202.874
finansieringsaktivitet
Nogletal
Indre veerdi 202,61 186,40 217,50 239,20 219,30
Tegningskurs 204,43 195,00 216,80 238,30 218,30
Totalindkomstforrentning (%) 4,49 (9,00) (9,50) 8,70 17,00
Egenkapitalforrentning (%) 4,50 (8,66) (8,64) 3,23 14,93
Soliditetsgrad (%) 51,40 48,64 53,48 54,33 52,62

Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens gaeldende version af



“Anbefalinger & Nagletal".

Indre veerdi ultimo:
Egenkapital ultimo x 100
Aktiekapital ultimo (inklusive egne kapitalandele)

Tegningskurs:
Tegningskurs korrigeres for dagsvaerdien af egne aktier, prioritetsgeeld samt renteswap-aftaler.
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Totalindkomstforrentning (%):

Arets resultat med tilleeg af andringen i renteswapaftalers dagsvaerdi i &rets lgb i procent af drets tidsvaegtede
egenkapital

Aretsresultat + eendring i dagsveerd af swap aftaler i dret x 100

Tidsveegtet egenkapital

Egenkapitalforrentning (%):
Arets resultat * 100
Gns. egenkapital

Soliditetsgrad (%):
Egenkapital * 100
Balancesum
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Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Selskabets formal er investering i fast eiendom i Danmark, hovedsagelig erhvervsejendomme samt dermed
beslaegtet virksomhed samt eventuelt ejerskab i den til enhver tid udpegede forvalter for Partnerselskabet.

FAIF-lovgivningen

Selskabet er en alternativ investeringsfond (AIF), hvorfor der er indgaet en aftale med FAIFen Rubik Management
ApS som forvalter. Selskabets forvalter 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.

I henhold til Finanstilsynets regler skal det oplyses, at selskabets gearingsniveau ultimo 2025 ligger pa 181,6 %
efter bruttometoden, som beregnes som totale aktiver fratrukket likvider i forhold til egenkapitalen, og pa 194,3%
efter forpligtelsesmetoden, som beregnes som totale aktiver i forhold til egenkapitalen.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Hovedpunkter

2025 har veeret et ar praeget af strategisk fremdrift, fokus pa styrket vaerdiskabelse og sikring af effektiv drift i
Commercial Real Estate Denmark P/S.

Selskabets resultater i 2025 har overordnet veeret tilfredsstillende, og der ses med optimisme pa de kommende
ar, hvor flere initiativer forventes at realisere det potentiale, der fortsat ligger i portefaljen.

Selskabet har i 2025 gennemgaet en stremlining af forretningen gennem frasalg af udvalgte ikke-strategiske
ejendomme. Selskabet forventer yderligere tilpasning af ejendomsportefgljen i 2026.

Ejendomsmarkedet i 2025 har generelt vist tegn pa stabilisering. Efterspargslen efter moderne og baredygtige
erhvervslejemal har veeret hgj - saerligt i Storkebenhavn - mens zldre ejendomme fortsat oplever pres pa bade
lejeniveauer og tomgang. Udlejningsaktiviteten i selskabets portefglje har overordnet varet tilfredsstillende, men
som dog har vaeret pavirket af enkelte stgrre fraflytninger, som havde vaeret kendte i flere ar. Der har veeret
moderat, men malrettet interesse for isar kontor- og logistikejendomme med moderne faciliteter. Udviklingen
folges taet og tilpasser lgbende udlejningsstrategien for at im@dekomme markedets krav om fleksibilitet og
baeredygtighed.

Transaktionsmarkedet har generelt haft medvind i 2025. Danske investorer har fortsat veeret dominerende, mens
der ogsa er set tegn pa gget international interesse, understgttet af stabiliserede rentevilkar og tillid til det
danske marked. Dette er positivt for selskabets position og potentielle afseetningsmuligheder.



Egenkapitalforrentningen for 2025 andrager 4,5 % malt pa egenkapitalen (2024: -8,7 %). Afkastet er pavirket af en
negativ veerdiregulering af selskabets ejendomme, og for aret reduceres selskabets vaerdi af ejendomme med kr.
35,6 mio. For 2026 afholdes st@rre projektomkostninger, hvoraf en stor del af disse vedrgrer
vedligeholdsmaessigt efterslaeb identificeret af tekniske radgivere. Dette medferer en midlertidig vaerdiregulering,
indtil arbejderne er udfert.

Selskabet har andret regnskabspraksis for lejerbetalt grundskyld, der tidligere blev klassificeret som
nettoomsaetning. Belgbet modregnes i omkostninger til grundskyld og deekningsafgift under
ejendomsomkostninger. £ndringen pavirker ikke arets resultat eller egenkapital, men alene praesentationen i
resultatopgerelsen. Sammenligningstal for 2021-2024 er tilpasset til den endrede praksis.
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Resultat 2025

Det samlede resultat for aret er opgjort til kr. 151,1 mio. mod kr. -330,6 mio. i 2024. Resultatet er i 2024 kraftigt
pavirket af sterre negative vaerdireguleringer. For 2025 er resultatet positivt pavirket af frasalg af ejendomme i
lgbet af aret. Den akkumulerede egenkapitalforrentning for den seneste 5-arige periode (2021-2025) er opgjort til
3,5 %.

Balance 2025

Balancen falder til kr. 6.514 mio. pr. 31. december 2025 mod kr. 6.914 mio. pr. 31. december 2024. P4 aktivsiden
er vaerdien faldet med frasalg af enkelte ejendomme samt nedskrivning af ejendomsportefaljen som folge af aget
tilgeengelig information og markedsviden. Pa passivsiden falder egenkapitalen som resultat af en
kapitalnedsaettelse, tillagt arets resultat.

Soliditeten er steget fra 48,6 % ultimo 2024 til 51,4 % ultimo 2025. Geeldszetningen (LTV) pa ejendomsniveau er
faldet til 49,8 % pr. 31. december 2025 mod 51,1 % pr. 31. december 2024.

Markedsvardien af selskabets renteafdaekningsaftaler er faldet med kr. 1,4 mio. i aret, hvilket er drevet af
rentefald. Selskabets renteeksponering er steget i 2025 i takt med udlgb af renteswapaftaler.

Fokusomrader 2026

Selskabet er gaet ind i 2026 med en stzerk platform og klare malsatninger. P4 ejendomssiden vil fokus veere pa
mulige frasalg af ikke-strategiske ejendomme, fremdrift i udviklingsprojekter pa flere af selskabets ejendomme,
og eksekvering af udlejningsstrategier med henblik pa at sikre lavere tomgang i portefaljen.

Disponering af arets resultat
Da det fortsat er gnsket at gge det gkonomiske mangvrerum til bl.a. realisering af projekter i den eksisterende
portefalje, foreslar Bestyrelsen derfor ikke udlodning af udbytte for 2025.

Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling
Forventningerne til 2025 var ved aflaeggelse af arsrapport 2024 et resultat fgr veerdireguleringer pa kr. 150-175
mio. Der er realiseret et resultat far veerdireguleringer pa kr. 186,7 mio. for aret, pavirket af fernaevnte frasalg.

Forventet udvikling
For 2026 forventes et resultat fer vaerdireguleringer pa kr. 150-175 mio. for den nuvaerende ejendomsportefalje



(svarende til driftsafkast pa 2,3 - 2,7%; egenkapitalforrentning pa 4,3 - 5,0%), som er mindsket som felge af
frasalg i 2025. Selskabet forventer en neutral til positiv markedsudvikling i kontorsegmentet for 2026.
Redegorelse for samfundsansvar

Selskabets forretningsmodel er baseret pa investering i og drift af kontorejendomme i primaert Storkebenhavn.

Malsaetningen er at skabe langsigtet veerdi for aktionaererne uden at g pa kompromis med, at investeringerne og
driften sker i overensstemmelse med selskabets kernevaerdier omkring baeredygtighed, ordentlighed, etik og
social ansvarlighed.

Baeredygtighedspolitik og overordnede ESG-rammer

Selskabet er bevidst om sit ansvar over for samfundet herunder, klima, miljs, menneskerettigheder og anti-
korruption i forbindelse med investeringerne. Et attraktivt afkast og ansvarlige investeringer er for selskabet to
sider af samme sag.

Commercial Real Estate Denmark P/S | Ledelsesberetning 11

Klima
Selskabet arbejder malrettet med miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige forhold (ESG) som en integreret del

af forretningsmodellen og langsigtet vaerdiskabelse. ESG-arbejdet tager udgangspunkt i veesentlighed,
proportionalitet og forretningsmaessig relevans, herunder KPl'er.

Investeringsstrategien indarbejdes som en integreret del af den Igbende portefaljestyring. Aret har vaeret praeget
af eget usikkerhed og deregulering pa baeredygtighedsomradet, bade nationalt og internationalt. Selskabet
fastholder sine forpligtelse til ansvarlig drift og risikostyring. | denne sammenhang planlaegger selskabet
opdatering af og langsigtet strategi, der bade omfatter miljgmaessige og energirelaterede tiltag. Strategien vil
sikre, at ESG-indsatsen forbliver robust og relevant i lyset af de seendrede rammebetingelser og samtidig bidrage
til langsigtet veerdiforggelse.

| regnskabsaret 2025 er ESG-data rapporteret via RealESG-vaerktejet, hvilket bidrager til @get transparens,
systematik og sammenlignelighed i rapporteringen. Anvendelsen af RealESG understgtter ledelsens arbejde med
at skabe overblik, prioritere indsatsen og sikre en lgbende udvikling af portefgljen. Dette er essentielt for at
treeffe informerede beslutninger og sikre langsigtet veekst.

KPl'er beregnes pa baggrund af data indsamlet direkte fra de underliggende investeringer, herunder drifts- og
forbrugsdata, eller via tredjepartsdataleverandgrer samt offentligt tilgeengelige kilder. Datagrundlaget anvendes
til at male udviklingen i de fastsatte miljgmaessige og sociale karakteristika og til at vurdere, om de opstillede
malsaetninger opfyldes.

Selskabets forvalter integrerer baeredygtighedsrisici som en fast del af investeringsprocessen, herunder en
vurdering af, hvorvidt milje- og klimaforhold kan medfere en faktisk eller potentiel vaesentlig negativ pavirkning
af investeringernes vaerdi. Denne vurdering indgar bade ved erhvervelse af nye aktiver samt i den lgbende
forvaltning og udvikling af eksisterende investeringer. | overensstemmelse med politikken pa omradet laegges der
vaegt pa ansvarlig drift med fokus pa lavt ressourceforbrug. Dette omfatter blandt andet effektiv anvendelse af el
og varme, affaldssortering, indkeb af produkter med lav klimapavirkning til internt brug samt reduktion af
emissioner forbundet med forretningsrejser.

Malbare tiltag og resultater



Selskabet har igangsat klimarisiko- og sarbarhedsvurderinger pa tveers af ejendomsportefgljen. Analyserne
omfatter vurdering af fysiske klimarisici og portefeljens robusthed i forhold til fremtidige klimaforandringer.
Arbejdet forventes afsluttet i 2026, hvorefter der vil blive udarbejdet handlingsplaner for at mitigere eventuelt
identificerede risici.

Selskabet har indgaet nye forsyningsaftaler for el og gas som led i et fortsat fokus pa omkostningseffektiv drift og
ansvarligt energiforbrug. | den forbindelse har selskabet via aftale med @rsted sikret leverance af 100 % gron
elektricitet for perioden 2026-2027. Aftalen indebaerer, at selskabet kan tilkebe et energiforbrug pa ca. 8,4 GWh
arligt, som leveres med oprindelsesgarantier fra europaeiske vindmaller. Dette understgtter selskabets
klimamaessige ambitioner og imgdekommer lejernes stigende efterspgrgsel efter baeredygtige energilgsninger
samt bidrager til en vaesentlig reduktion af det beregnede CO,-aftryk pa 238,6 ton CO,.

Energimonitorering har fortsat vaeret et centralt element i driften af ejendommene. | drets Igb er der
dokumenteret en reduktion pa 11% i vandforbruget og 4% i elforbruget. Daekningsgraden for energimonitorering

er desuden blevet gget, hvilket styrker datakvaliteten og grundlaget for fremtidig optimering.

Der har ogsa vaeret en gget eftersporgsel fra lejere pa ESG-relaterede data, seerligt pa energi-, vand- og
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affaldsforbrug. Selskabet forsgger at imgdekomme disse henvendelser efter bedste evne og arbejder lgbende pa
at optimere maling og rapportering af disse data for at understgtte bade lejeres krav og selskabets egne
baeredygtighedsmal.

Fremadrettet fokus

Selskabet forventer at videreudvikle ESG-arbejdet i takt med afslutningen af klimarisikoanalyserne og
udarbejdelsen af den langsigtede portefgljestrategi. Fokus vil vaere at omsaette analyser og data til konkrete og
prioriterede handlingsplaner, som bade understatter risikostyring og bidrager til langsigtet vaerdiskabelse.

Arbejdsmilje
Det er selskabets politik, at der alene samarbejdes med tredjeparter, der respekterer foreningsfrihed og retten til
kollektive forhandlinger.

Selskabet sikrer Igbende, at leverandarer og underleverandgrer overholder foreningsfrihed og retten til kollektive
forhandlinger blandt deres ansatte, samt at deres ansatte er sikret lgn (herunder szerlige ydelser), arbejdstid og
andre arbejdsvilkar, som ikke er mindre gunstige end dem, der galder for arbejde af samme art i henhold til en
kollektiv overenskomst indgdet af de indenfor for det pageeldende faglige omrade mest repraesentative
arbejdsmarkedsparter i Danmark. Selskabet har vurderet, at risikoen er stgrst i forbindelse med dets mange
serviceleverandgrer. Screening af disse har pagaet kontinuerligt, eftersom der lgbende indgas nye aftaler.
Selskabet har derfor arbejdet 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 indga i selskabets arbejde med samfundsansvar.

Menneskerettigheder
Det er selskabets politik at statte og respektere beskyttelsen af internationalt erkleerede menneskerettigheder, og

Selskabet vil ikke medvirke til kreenkelse af disse.

Selskabets forvalter arbejder systematisk med at mitigere risici forbundet med menneskerettigheder i bade egne
operationer og i relation til investeringer, partnere og leverandegrer. Selskabets forvalter sikrer, at alle parter, som



der indgas aftaler med, overholder gaeldende dansk lovgivning og relevante internationale standarder for
menneskerettigheder. Leveranderer og deres underleveranderer skal garantere lgn- og arbejdsvilkar, som ikke er
mindre fordelagtige end de, der fremgar af de mest repraesentative overenskomster i Danmark.

Det monitoreres lgbende, at compliance overholdes, og eventuelle afvigelser fglges op gennem dialog med
leverandgrerne. Politikker og procedurer understgtter fair arbejdspraksis, sundhed og sikkerhed samt ligestilling
og diversitet i hele veerdikaeden.

I 2025 er der ikke konstateret brud pa denne politik, hvorfor der ikke har vaeret anledning til at ophere
samarbejdet med nogen leverandgrer. Aktiviteterne for 2026 fastholdes, og samarbejdet med de eksisterende
leverandgrer forventes saledes at fortsaette.

Ledelsesmaessige forhold
Det er selskabets politik, at det skal ledes og drives ordentligt og professionelt.

Selskabets gverste ledelsesorgan er bestyrelsen, der afholder minimum fem meder arligt, hvor selskabets
forhold bliver behandlet, herunder strategi, budgetter og andre for selskabet veesentlige forhold.
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Selskabet gnsker gennemsigtighed og abenhed omkring dets investeringer samt driften af ejendommene.
Kvartalsvis udarbejder selskabets forvalter en Investeringsrapport til aktionaererne og @vrige relevante
interessenter.

Antikorruption og bestikkelse

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

Selskabet er primaert eksponeret for risici forbundet med hvidvask og terrorfinansiering gennem kunderelationer
og investeringer. Identificerede risici er oplistet nedenfor:

+ Kunde- og transaktionsrisiko: Risiko for at indga i forretning med illegitime kunder, herunder personer eller
enheder, hvis identitet, aktiviteter eller reelle ejere ikke er korrekt verificeret, eller hvis midlerne ikke kan
dokumenteres som lovligt erhvervet. Dette omfatter ogsa risikoen for, at kunder er omfattet af internationale
sanktioner.

* Manglende efterlevelse af procedurer: Risiko for utilstraekkelig implementering af interne kontroller,
politikker og procedurer, der skal forhindre, at selskabet og dets forvalter anvendes til hvidvask eller
terrorfinansiering. Dette omfatter bade risiko for fejl i dokumentation og manglende traening af medarbejdere.

« Overvagning og rapportering: Risiko for utilstreekkelig labende overvagning af overholdelse af
hvidvasklovgivningen og interne retningslinjer, samt manglende rapportering af mistaenkelige transaktioner.

For at mitigere disse risici anvender selskabets forvalter en risikobaseret tilgang til kunde due diligence,
implementerer klare procedurer og politikker og gennemfgrer lgbende treening af relevante medarbejdere.
Selskabets forvalter har desuden udnavnt en compliance- og hvidvaskansvarlig, som har adgang til alle
nedvendige oplysninger med henblik pa at sikre en effektiv overvagning og rapportering.

Selskabets forvalter er desuden saerligt 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 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 vaere minimal, da selskabet ikke benytter
kontanter, ligesom der aldrig ma indga kontanter i transaktioner, der vedrerer selskabet. Selskabet er ikke
bekendt med nogen korruptionssager eller bestikkelse i 2025, og der forventes ikke sddanne sager i 2026.

Vaerdiansaettelse af ejendomme

Selskabets investeringsejendomme vardiansaettes halvarligt af ferende, uafhaengige og anerkendte valuarer i
Danmark. For de fem stgrste eiendomme indhentes vurderinger fra to uafhaengige eksterne valuarer;
gennemsnittet af disse to vurderinger anvendes som dagsvaerdi.

Investeringsejendommenes vaerdi fastsaettes til dagsveerdi pa baggrund af en "discounted cash flow”
veerdiansaettelsesmodel. Ved opgerelsen af de enkelte ejendommes vaerdi tages der udgangspunkt i alle kendte
forhold, herunder den aktuelle udlejningssituation. Herudover medregnes en tomgangsperiode pa lejemal med
enten kendte eller forventede opsigelser, ligesom forventede ombygningsomkostninger indregnes. |
vurderingerne tages der ogsa hgjde for generelle usikkerheder i markedet sasom andringer i renterne og
forventninger til inflation, risikopraemie mv. Disse forudsaetninger viser de fremtidige potentialer og trusler i
portefgljens diskonterede pengestrgmme.
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Projektejendomme bogfares til dagsveerdi, og veerdien efterprgves halvarligt (impairment test). Selskabet har pr.
31. december 2025 ingen ejendomme kategoriseret som projektejendomme.

Drift af ejendomme
En teet opfelgning sikrer, at eventuelle afvigelser i forhold til vedligeholdelsesplanen identificeres tidligt séledes,
at ngdvendige tiltag kan igangsaettes.

Vedrgrende forsikringsforhold er ejendommene forsikret pa nyveerdibetingelser, der indeholder daekning for
bygningsbrand og anden bygningsbeskadigelse, svampe- og insektskader, husejeransvar, udvidet
rerskadeforsikring og restveaerdiforsikring samt i farnaevnte skadestilfaelde huslejetabsforsikring. Det er selskabets
vurdering, at forsikringsforholdene er daekkende og afspejler portefaljens sammensatning.

Kob af ejendomme

| forbindelse med kegb af ejendomme udfares en ekstern byggeteknisk og miljsmaessig due diligence, og nar det
er relevant, udvides den til at omfatte en baeredygtighedsrapport, jeevnfer selskabets politikker pa omradet. For
at minimere risikoen for fejl og mangler ved erhvervelse af enkeltejendomme eller en ejendomsportefalje
udarbejdes der tillige due diligence rapporter for kommercielle, juridiske og skattemaessige forhold pa
ejendomsniveau.

Derudover er der i kebsaftalerne som oftest indarbejdet garantier eller indestaelser fra saelger sdledes, at szelger
kan drages til ansvar, hvis der senere viser sig fejl eller mangler ved den pageeldende ejendom.

Det er saledes selskabets vurdering, at risikoen for uventede handelser eller tab af vaesentlig betydning er
begraenset i forbindelse med kab af ejendomme.

Projektejendomme



Ved om- og tilbygning af projektejendomme er vaesentligste risiko forbundet med projektering, lobende
projektstyring, foragede byggeomkostninger og forsinkelse i forhold til tidsplan. Disse forhold sgges i videst
muligt omfang begraenset ved taet opfelgning og anvendelse af professionelle bygherreradgivere, herunder
totalradgivere. Hertil kommer risiko forbundet med forandringer i markedet, hvorved de grundliggende
forudseetninger henholdsvis omkostninger forandres. Et projekt igangsaettes kun, hvis det efter grundige analyser
vurderes at vaere rentabelt. Der afsgges risikoafdaekning i det omfang, det er muligt ved tegning af forsikringer.

Finansielle risikofaktorer

Selskabets finansieringsstrategi definerer bl.a. rammerne for belaningsgrad, finansieringstyper, lgbetid pa
laneportefaljen, afdragsprofil samt handtering af renterisiko.

Ejendommene er primaert finansieret med danske realkreditldn med lang lebetid, og selskabet har en driftskredit
til deekning af likviditetsmaessige udsving i driften. Alle Ianene er indgdet i danske kroner og er saledes uden
valutarisiko.

Pr. 31. december 2025 udgjorde selskabets belaningsgrad pa fondsniveau 40,0 %, hvilket er beregnet pa den
nettorentebaerende geeld inklusive den positive veerdi af renteswapaftalerne.

Selskabets optagne 1an er fordelt mellem flere store realkreditinstitutter. Der er normalt ikke knyttet
kreditbetingelser til realkreditlan ud over rettidig betaling af renter og afdrag. Risikoen for ikke at kunne opna den
fornedne realkreditbelaning til at drive selskabets forretning vurderes som lille. Risikoen for opsigelse af
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eksisterende realkreditlan vurderes som meget lille, idet en sadan situation forudsaetter selskabets
misligholdelse.

Det er selskabets strategi, at realkreditlan i udgangspunktet optages med afdragsfrihed. Nar afdragsfrineden
udlgber, vil selskabet forsgge at refinansiere lanene med opnaelse af en ny afdragsfri periode. Det er endvidere
selskabets strategi at fastlase renten pa mellem 50-75 % af restgeelden pa 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 varigheden pa selskabets
renteafdaekning er omkring 5 ar. Selskabets rentesikrede andel af realkreditlan udger 43,0 % pr. 31. december
2025. Den fastsatte strategi vurderes lgbende af selskabets bestyrelse og forventes revideret i 2026.

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 fastrente pa kort eller mellemlang sigt, er den likviditetsmaessige renterisiko pa
kort sigt lille.

Pa realkreditlanene med variabel rente vil rentefald savel som stigninger have effekt ved hver rentefastsattelse
og vil dermed have likviditetsmaessig effekt pa kort sigt frem til naeste rentefastsaettelse.

Ved renteaendringer vil selskabets dagsveerdi af renteswapaftaler andre sig og resultere i en negativ eller positiv
vaerdiregulering af renteswapaftalerne, der bogfares direkte pa egenkapitalen. Safremt realkreditlan og
renteswapaftaler fortsaetter usendret til udlgb, er disse tab/gevinster urealiserede og vil ikke have
likviditetsmaessig effekt.

Det er saledes selskabets vurdering, at en stigning i renten inden for de kommende ar vil have begranset



indflydelse pa selskabets likviditet og drift, da der forventes tilkgb af yderligere renteafdaekning i 2026. Selskabets
forvalter foretager kvartalsvise stress-tests af selskabets evne til at modsta rentestigninger. Disse tests viser stor
resiliens.

Baeredygtighedsrisici

Pa linje med de gvrige risikofaktorer evalueres der ogsa labende pa selskabets baeredygtighedsrisici. Bade i
forbindelse med kab af ejendomme og i den daglige drift. | denne sammenhang defineres baeredygtighedsrisici
som en miljsmaessig, social eller ledelsesmaessig begivenhed eller omstandighed, som, hvis den opstar, kan have

faktisk eller potentiel vaesentlig negativ indvirkning pa veerdien af investeringen.

Redegorelse for politik for dataetik

Selskabet har ikke en seerskilt politik for dataetik, da al tilgang til og behandling af selskabets data er udlagt til
selskabets forvalter. Al data, herunder data om lejere, leveranderer, kunder eller andre, handteres af bade
selskabet og selskabets forvalter efter de hgjeste standarder. Ingen data, der tilgas i selskabet, saelges til
tredjemand, og i de tilfaelde, hvor selskabet eller selskabets forvalter er nadsaget til at overfgre data til
tredjemand, f.eks. til eksterne valuarer, er data pa forhand segmenteret og/eller anonymiseret, sa dette bl.a. sker
i overensstemmelse med geeldende GDPR-lovgivning.

Begivenheder efter balancedagen
Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, der vaesentligt vil kunne pavirke selskabets

finansielle stilling.
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Egne kapitalandele
Selskabet har gennem det 100% ejede datterselskab CRED Fund 2 ApS erhvervet egne kapitalandele for t.kr.
50.025 i 2025 fra Selskabets aktionaerer.
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2025 2024

Note t.kr. t.kr.

Nettoomseetning 1 352.423 397.801
Andre driftsindtaegter 3.370 0
Andre eksterne omkostninger 2 (19.705) (23.517)
Ejendomsomkostninger (53.766) (52.774)
Bruttoresultat 282.322 321.510
Personaleomkostninger 3 (1.207) (1.156)
Driftsresultat 281.115 320.354
Andre finansielle indteegter 4 13.044 13.164
Andre finansielle omkostninger 5 (107.478) (135.601)
Resultat for dagsveer direguleringer og skat 186.681 197.917



Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme (35.602) (528.485)
Arets resultat 6 151.079 (330.568)
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Balance pr. 31.12.2025
Aktiver
2025 2024

Note t.kr. t.kr.
Investeringsejendomme 6.065.400 6.660.800
Materielle aktiver 7 6.065.400 6.660.800
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 671 0
Kapitalandele i associerede virksomheder 250
Finansielle aktiver 8 921
Anlaegsaktiver 6.066.321 6.660.800
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 4.368 0
Andre tilgodehavender 9 366.767 13.108



Tilgodehavender 371.135 13.108
Likvide beholdninger 76.724 240.165
Omsaetningsaktiver 447.859 253.273
Aktiver 6.514.180 6.914.073
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Passiver
2025 2024
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 10 1.652.500 1.804.500
Reserve for dagsveerdireguleringer af sikringsinstrumenter (4.503) 3.089
Overfort overskud eller underskud 1.700.097 1.555.155
Egenkapital 3.348.094 3.362.744
Geeld til realkreditinstitutter 3.008.384 3.385.487
Deposita 72.804 78.944
Anden geeld 11 4.503 2.954
Langfristede gaeldsforpligtelser 12 3.085.691 3.467.385
Kortfristet del af langfristede forpligtelser 12 57.854 66.716
Modtagne forudbetalinger fra kunder 3.477 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 7.423 1.477



Anden geeld 11.641 15.751

Kortfristede gaeldsforpligtelser 80.395 83.944
Geeldsforpligtelser 3.166.086 3.551.329
Passiver 6.514.180 6.914.073
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 14
Transaktioner med nzertstaende parter 15
Koncernforhold 16
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Egenkapitalopgerelse for 2025

Reserve for

dagsveerdi-

reguleringer Overfort

Virksomheds- af sikrings- overskud eller
kapital instrumenter underskud | alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 1.804.500 3.089 1.555.155 3.362.744
Kapitalnedseettelse (152.000) 0 29.320 (122.680)
Kgb af egne kapitalandele 0 0 (50.025) (50.025)
Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 (1.414) 0 (1.414)
@vrige egenkapitalposteringer 0 0 8.390 8.390
Overfort til reserver 0 (6.178) 6.178 0



Arets resultat 0 0 151.079 151.079
Egenkapital ultimo 1.652.500 (4.503) 1.700.097 3.348.094
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Pengestremsopgearelse for 2025

2025 2024

Note t.kr. t.kr.

Driftsresultat 281.115 320.354
/Andringer i arbejdskapital 13 (3.995) (20.831)
Pengestromme vedrerende primaer drift 277.120 299.523
Modtagne finansielle indteegter 13.044 13.164
Betalte finansielle omkostninger (107.478) (133.198)

Pengestromme vedrerende drift 182.686 179.489




Keb mv. af materielle aktiver (13.555) (36.019)

Salg af materielle aktiver 573.488 320.000
Kab af finansielle aktiver (921) 0
Pengestromme vedrerende investeringer 559.012 283.981
Frie pengestremme frembragt fra drift og investering for 741.698 463.470
finansiering

Afdrag pa lan mv. (385.439) (150.223)
/Andring af deposita (6.666) (19.678)
Kgb af egne kapitalandele samt kapitalnedsaettelse (164.315) (197.337)
Pengestromme vedrarende finansiering (556.420) (367.238)
Andring i likvider 185.278 96.232
Likvider primo 240.165 143.933
Likvider ultimo 425.443 240.165

Likvider ultimo sammensaetter sig af:

Likvide beholdninger 76.724 240.165
Indfriede obligationer praesenteret under andre 348.719 0
tilgodehavender

Likvider ultimo 425.443 240.165
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Noter

1 Nettoomsaetning

2025 2024

t.kr. t.kr.
Kontor 295.515 325.232
Andre ejendomme 56.908 72.569
Aktiviteter i alt 352.423 397.801
2 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

2025 2024

t.kr. t.kr.




Lovpligtig revision 336 428

Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 70 0
Skatteradgivning 501 706
Andre ydelser 371 735
1.278 1.869

3 Personaleomkostninger
2025 2024
t.kr. t.kr.
Gager og lenninger 1.207 1.156
1.207 1.156
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 0 0
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2025 2024
t.kr. t.kr.
Bestyrelse 1.207 1.156
1.207 1.156

Lenoplysninger for FAIF

I henhold til FAIF-lovgivningen oplyses lgnoplysninger fra Selskabets FAIF, RUBIK Management A/S, i
regnskabsaret. De oplyste lanomkostninger er ikke afholdt af Commercial Real Estate Denmark P/S. Den samlede
lansum angivet nedenfor deekker ledelsen og alle ansatte i FAIFen.
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Lgnninger: 2.412 t.kr.

Pensioner: O t.kr.

Andre sociale omkostninger til social sikring: 12. t.kr.
Andre personaleomkostninger: 0. t.kr.

Enkelte ansatte hos forvalteren har i henhold til FAIF-lovgivningen vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen for den
forvaltede AIF. Lansummen for disse medarbejdere oplyses ikke, da oplysninger om enkeltpersoners individuelle
lon sdledes vil kunne udledes. Der udbetales ikke praeferenceafkast til nogen ansatte eller ledelsen hos
forvalteren, ligesom der i perioden heller ikke er udbetalt incitamenter til forvalteren.

4 Andre finansielle indtaegter
2025 2024
t.kr. t.kr.




Finansielle indteegter fra tilknyttede virksomheder 2914 6.657

Renteindtaegter i gvrigt 7.855 6.490
@vrige finansielle indtaegter 2.275 17
13.044 13.164

5 Andre finansielle omkostninger
2025 2024
t.kr. t.kr.
Renteomkostninger i gvrigt 105.401 135.401
@vrige finansielle omkostninger 2.077 200
107.478 135.601

6 Forslag til resultatdisponering

2025 2024
t.kr. t.kr.
Overfgrt resultat 151.079 (330.568)
151.079 (330.568)

7 Materielle aktiver
Investerings-

ejendomme

t.kr.

Kostpris primo 6.638.932
Tilgange 13.555
Afgange (666.910)
Kostpris ultimo 5.985.577
Dagsveerdireguleringer primo 21.868
Arets dagsveerdireguleringer (62.155)
Tilbagefersel ved afgange 120.110
Dagsvaerdireguleringer ultimo 79.823
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 6.065.400
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Pr. 31. december 2025 bestod ejendomsportefeljen af 30 investeringsejendomme med et samlet areal pa ca.
356.208 kvm inden for kontor, logistik og retail.

Investeringsejendommenes verdi bestod pr. 31. december 2025 af felgende segmenter:
Kontor: t.kr. 5.518.415
Andre ejendomme: t.kr. 546.985

Der er i forbindelse med veerdiansattelsen anvendt en tomgangsperiode pa mellem 0-18 mdr. for tomme
lejemal. Der er endvidere anvendt en forudsaetning om en vaekst i lejeindteegterne i budgetperioden pa 2% samt

en forudsatning om en vaekst i terminalperioden pa 2%.

Afkastkrav, der ligger til grund for terminalvaerdien og tilbagediskonteringsrenten, fastseettes ejendom for



ejendom under hensyntagen til beliggenhed, stand, lejersammensaetning, uopsigelighedsprofil, lejeres bonitet
samt ud fra en vurdering af, hvorledes det generelle ejendomsmarked udvikler sig samt sammenlignelige
referencer.

Afkastkrav anvendt til vaerdiansaettelsen pr. 31. december 2025 har fglgende gennemsnit pr. segment:
- Kontor 5,21 %
- Andre ejendomme 7,67 %

Leje anvendt til veerdiansaettelsen pr. 31. december 2025 ligger i falgende intervaller pr. segment:
- Kontor kr. 848 - 2.320 pr. kvm
- Andre ejendomme kr. 278 - 1.650 pr. kvm

En andring i markedets afkastkrav vil have indflydelse pa vaerdiansaettelsen. En stigning i afkastkravet vil sdledes
medfgre et fald i en ejendoms markedsvaerdi, mens et fald i afkastkravet vil medfere en stigning i en
ejendomsmarkedsvaerdi.

Andring i vaegtet afkastkrav: -0,5% Anvendt 0,5%
Vaegtet afkast, % 4,93 5,43 5,93

Dagsveerdi 6.680.778 6.065.400 5.553.828

/Andring af dagsveerdi 615.378 -511.572
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8 Finansielle aktiver
Kapitalandele Kapitalandele
i tilknyttede iassocierede
virksomheder virksomheder

t.kr. t.kr.
Kostpris primo 80 0
Tilgange 671 250
Afgange (80) 0

Kostpris ultimo 671 250




Nedskrivninger primo (80) 0
Tilbagefersel ved afgange 80 0
Nedskrivninger ultimo 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 671 250
Ejerandel
Kapitalandele i dattervirksomheder %
CRED Fund 1 ApS (under frivillig likvidation) 100,00
CRED Fund 2 ApS 100,00
Kapitalandele i associerede Ejerandel Egenkapital Resultat
virksomheder Hjemsted Retsform % t.kr. t.kr.
RUBIK Management A/S Kebenhavn A/S 25,00 809 409
Ovenstaende regnskabstal for RUBIK Management A/S er angivet pr. 30.06.2025 (senest offentliggjorte
information, i form af halvarsregnskab for RUBIK Management A/S for perioden 11.07.2024 - 30.06.2025).
9 Andre tilgodehavender
| posten andre tilgodehavender indgar obligationer med udlgb 31.12.2025. Betalingen for obligationerne er
modtaget i januar 2026, hvorfor posten klassificeres som andre tilgodehavender.
10 Virksomhedskapital
Palydende Nominel
veerdi veerdi
Antal t.kr. t.kr.
A-aktier 1.652 1000 1.652.000
B-aktier 1 500 500
1.653 1.652.500
11 Anden geeld
2025 2024
t.kr. t.kr.
Afledte finansielle instrumenter 4.503 2.954
4.503 2.954
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Afledte finansielle instrumenter bestar af renteswapaftaler pa 4.503 t.kr.

Ved renteaendringer vil selskabets dagsveerdi af renteswapaftaler a&ndre sig og resultere i henholdsvis en

negativ/positiv vaerdiregulering af renteswapaftalerne, der bogferes direkte pa egenkapitalen. Safremt

realkreditlan og renteswapaftaler fortsaetter uzendret til udlgb, er disse tab/gevinster urealiserede og vil ikke have

likviditetsmaessig effekt

12 Langfristede forpligtelser

Forfald inden Forfald inden

Forfald



for 12 for 12 efter 12 Restgeeld

maneder maneder maneder efter 5 ar
2025 2024 2025 2025
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Geeld til realkreditinstitutter 11.578 19.913 3.008.384 2.611.341
Deposita 46.276 46.668 72.804 25.205
Anden geeld 0 135 4.503 0
57.854 66.716 3.085.691 2.636.546

13 Andring i arbejdskapital
2025 2024
t.kr. t.kr.
Andring i tilgodehavender (9.308) (17.383)
Andring i leverandgrgaeld mv. 5.313 (3.448)
(3.995) (20.831)

14 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter pa 3.267 mio. kr. har selskabet pantsat sine ejendomme, hvis
regnskabsmaessige vaerdi udger 6.065 mio. kr. pr. 31. december 2025.

Selskabet har udstedt ejerpantebreve og skadeslgsbreve m.v. pa nominelt 809 mio. kr., der giver pant i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmaessige veerdi udger 2.276 mio. kr. pr. 31. december 2025.

Heraf er ejerpantebreve og skadeslgsbreve pa nominelt 683 mio. kr. afgivet til sikkerhed for bankgaeld, mens
ejerpantebreve og skadeslgsbreve pa nominelt 126 mio. kr. er i selskabets besiddelse.

15 Transaktioner med naertstaende parter
Der har i regnskabsaret 2025 ikke vaeret transaktioner pa ikke-markedsmaessige vilkar.

16 Koncernforhold
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.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C (stor).



Andringer i anvendt regnskabspraksis

Virksomheden har aendret regnskabspraksis for sa vidt angar lejerbetalt grundskyld, som tidligere har vaeret
klassificeret som nettoomsaetning, men som nu og i dette regnskab bliver modregnet i omkostninger til
grundskyld og deekningsafgift praesenteret under ejendomsomkostninger. Reklassifikationerne har ingen effekt
pa arets resultat eller egenkapitalen men alene praesentation i resultatopgerelsen. Sammenligningstal er tilpasset
den andrede regnskabspraksis for perioden 2021 - 2024.

Bortset fra ovennavnte omrader er arsrapporten aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskab
Med henvisning til arsregnskabslovens § 111 er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga virksomheden, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Resultatopgerelsen
Nettoomsaetning

Nettoomsaetning bestar af huslejeindtaegter. Lejeindtaegter indeholder arets indteegter ved udlejning af
ejendomme og gvrige indtaegter i forbindelse dermed.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsverdiregulering af investeringsejendomme omfatter regnskabsarets reguleringer af virksomhedens
investeringsejendomme malt til dagsvaerdi pa balancedagen.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedaktivitet.
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Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedragrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder omkostninger til forvaltning af ejendomme og omkostninger til eksterne radgivere m.v.

Ejendomsomkostninger
Ejendomsomkostninger omfatter omkostninger, der er medgaet til drift af virksomhedens ejendomsportefalje i



regnskabsaret, herunder lokaleomkostninger til grundskyld, deekningsafgitfter og el, vand og varme, der ikke er
opkreaevet direkte hos lejerne.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter bestyrelseshonorar til bestyrelsen.

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter mv. fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger fra gaeld.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris tillagt
direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfelgende til dagsvaerdi, der svarer til det belgb, som den enkelte ejendom
vurderes at ville kunne szlges for pa balancedagen til en uafhaengig kaber.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den indre
vardis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerd.

Kapitalandele, som dattervirksomheden besidder i selskabet, er i forbindelse med anvendelsen af den indre
vaerdis metode praesenteret som en egenkapitalpostering i selskabet. Hvis den regnskabsmaessige indre vaerdi
herefter er negativ, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, hvis modervirksomheden har en
retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke den pagzeldende virksomheds forpligtelser. Nettoopskrivning af
kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfares i forbindelse med resultatdisponeringen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

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

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne kapitalandele indregnes direkte pa overfert resultat
under egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indregnes saledes ikke i resultatopggrelsen. Kapitalnedsattelse
ved annullering af egne kapitalandele reducerer virksomhedskapitalen med et belgb svarende til
kapitalandelenes nominelle veerdi, tilsvarende forgges overfert resultat.
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Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder males til kostpris. Kapitalandelene nedskrives til genindvindingsvaerdi,
hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.



Kapitalandele i associerede virksomheder opfylder definitionerne pa bade kapitalinteresser og associerede
virksomheder, men er i arsregnskabet praesenteret som kapitalandele i associerede virksomheder, da denne
benzvnelse mere praecist beskriver virksomhedens involvering i de pagaeldende virksomheder.
Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Egne kapitalandele

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne kapitalandele indregnes direkte pa overfert resultat
under egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indregnes saledes ikke i resultatopggrelsen. Kapitalnedsattelse
ved annullering af egne kapitalandele reducerer virksomhedskapitalen med et belgb svarende til
kapitalandelenes nominelle veerdi, tilsvarende forgges overfert resultat

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der svarer
til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males prioritetsgaeld
til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle veerdi,
der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden som en finansiel omkostning ved
anvendelse af den effektive rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der ssedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb, der er modtaget fra kunder forud for leveringstidspunktet.

Pengestromsopgorelsen
Pengestremsopgarelsen viser pengestremme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne ved
arets begyndelse og slutning.

Pengestremme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, sendring i driftskapital samt betalte finansielle indteegter,
finansielle omkostninger og selskabsskat.

Pengestremme vedragrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af
investeringsejendomme.

Pengestremme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i starrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapitalen og de omkostninger, der er forbundet hermed, samt optagelse af 1an, afdrag pa
rentebaerende gaeld samt udlodning af udbytte til aktionaerer. Likvider omfatter likvide beholdninger.



