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PATEGNINGER

Ledelsespategninger

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31. december

2024 for C.W. Obel A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med é&rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestromme for regnskabséret 1. januar —31.

december 2024.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i selska-
bets aktiviteter og ekonomiske forhold, drets resultat og af selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 6. maj 2025

Direktion

Anders C. Obel Thomas Holm Jensen

(adm. direktor) (CIO)

Bestyrelse

Seren Skou Gustav Mellentin

(formand) (neestformand)

Morten Hesseldahl Susanne Ladegaard
(medarbejdervalgt)

Peter Normann Peter Winther Siem

(medarbejdervalgt)

Mette Kirstine Agger

Cristina Patricia Lage

Allan Sonnich Thomsen
(medarbejdervalgt)
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i C.W. Obel A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2024 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for C.W. Obel A/S for regnskabséret 1. januar - 31. december 2024, der omfatter resul-
tatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis samt pengestremsopgarelse
(’regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er na@rmere beskrevet i revisionspategningens afsnit
Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uathaengige 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 evrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse overve-
je, om ledelsesberetningen er veasentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnéet ved revisionen eller pa
anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

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

Ledelsens ansvar for regnskaberne

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

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte driften; at oplyse om
forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet rea-
listisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspéategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et
hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation,
nar sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som bru-
gerne treffer pa grundlag af regnskabet.
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Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Her-
udover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse risici samt opnar revisionsbe-
vis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vee-
sentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vesentlig fejlinformation forérsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
settelse af intern kontrol.

e  Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten
af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
massige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konklu-
derer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis sdédanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Frem-
tidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

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

e Planlaegger og udferer vi revisionen for at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis vedrerende de konsolide-
rede finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsenhederne som grundlag for at udforme en
konklusion om arsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og gennemga det udferte revisions-
arbejde. Vi er encansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Hellerup, den 6. maj 2025

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 77 12 31

Kristian Hejgaard Carlsen Maj-Britt Nerskov Nannestad
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne44112 mne32198
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Det Obelske Familiefond, Kebenhavn, ejer 100 % af aktiekapitalen



C.W. Obel A/S

HOVED- OG NOGLETAL

2020* 2021* 2022%* 2023* 2024

Hovedtal (mio. kr.):
Resultatopgorelse
Nettoomsatning ekskl. lejeindtaegter 1.878,8 2.464,2 3.410,3 5.028,6 -
Leje og andre driftsindtegter 317,3 317,1 318,5 355,5 34
EBITDA 532,5 945,1 702,3 493,2 302,9
Resultat af primaer drift 514,0 925,6 670,1 460,4 302,8
Finansielle poster, netto 402,8 733,3 397,1) (31,9) 99,2
Resultat fra associerede virksomheder 92,2 324,4 141,8 27,6 38,0
Resultat af ordineer drift for skat 1.009,0 1.983,3 414,7 456,1 4399
Arets resultat 903,7 1.773,0 320,7 350,2 397,5
Aktiver
Immaterielle og materielle anlaegsaktiver 6.254,7 6.874,4 7.224,7 7.433,1 1,2
Finansielle anlegsaktiver 3.149,4 3.363,7 3.498.,6 3.272,1 3.081,3
Varebeholdninger 12,5 13,1 16,3 25,4 -
Tilgodehavender 476,1 1.447.,8 984,1 1.105,7 101,7
Likvide beholdninger og vaerdipapirer 1.713,4 1.739,5 1.759,5 2.187,8 6,5
Aktiver i alt 11.606,0 13.438,5 13.483,3 14.024,0 3.190,7
Passiver
Egenkapital 5.592,7 7.215,0 7.617,8 7.555,1 2.262,8
Minoritetsinteressernes andel af

egenkapitalen 5,8 10,5 16,3 21,7 -
Koncernens samlede egenkapital 5.598,5 7.225,4 7.634,1 7.576,8 2.262,8
Hensatte forpligtelser 386,5 597,6 789,5 8313 -
Langfristet geeld 3.929.4 3.834,6 4.003,9 3.898,8 600,0
Kortfristet gaeld 1.691,7 1.781,0 1.055,9 1.717,2 327,9
Passiver i alt 11.606,0 13.438,5 13.483,3 14.024,0 3.190,7
Pengestromsopgorelse
Pengestrom fra driftsaktivitet 455,8 232,8 326,1 687,2 61,2
Pengestrom fra investeringsaktivitet (247,3) 33,8 15,3 (303,6) 5.197,3
Pengestrom for finansieringsaktivitet 208,5 266,6 341,3 383,6 5.258,5
Pengestrom fra finansieringsaktivitet (166,3) (310,2) (66,1) (120,2) (5.260,9)
Nettozendring i likvide beholdninger og

veerdipapirer 132,0 26,2 20,0 4283 (2.181,3)
Andring i rentebarende nettogald 90,4 46,0 (327,4) 231,1 1.090,8
Rentebaerende nettogald ultimo 1.910,3 1.864,3 2.191,7 1.960,5 869,8
Gns. antal ansatte 1.470 1.688 1.880 2.082 6
Nettoinvestering i materielle anlaegsaktiver (105,5) 52,6 (49,9) (145,6) -
Regnskabsmaessig indre veerdi 2.796 3.607 3.809 3.778 1.131
Egenkapitalandel % 48,2 53,7 56,5 53,9 70,9
Egenkapitalforrentning % 17,2 27,7 43 4,6 5,1

Virksomheden er undtaget for pligten til at opstille méltal for virksomhedens ovrige ledelsesniveauer,

jf. arsregnskabslovens § 99 b, stk. 4.

*) Arene 2020-2023 inkluderer koncernens tal for omstruktureringen i 2024, mens ar 2024 alene indeholder

tallene for C.W. Obel A/S.
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BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS BERETNING

Omstrukturering

Som et led i en igangverende omstrukturering af koncernen under Det Obelske Familiefond udloddede C.W. Obel A/S
d. 16. december 2024 hovedparten af sine investeringer i fast ejendom, PE/VC-fonde og finansielle investeringer til Det
Obelske Familiefond.

Omstruktureringen har til formal at modernisere og derved styrke fondets kerneaktiviteter, fremtidssikre organisationen
og optimere driften.

Omstruktureringen vil blive afsluttet efter afleeggelsen af &rsrapporten for 2024 i maj 2025 ved stiftelse af C.W. Obel
Holding P/S, hvor Det Obelske Familiefond i forbindelse med stiftelsen apportindskyder sine ejerandele i C.W. Obel
A/S, C.W. Obel Ejendomme P/S og C.W. Obel Bolig P/S samt sine investeringer i PE/VC-fonde og finansielle investe-
ringer i det nye partnerselskab.

Som en konsekvens af den igangvarende omstrukturering er regnskabet for 2024 for C.W. Obel A/S ikke sammenligne-
ligt med de historiske regnskaber. Det er som felge af omstruktureringen besluttet ikke at udarbejde et koncernregnskab
for 2024 for C.W. Obel A/S. Der henvises i stedet til arsrapporten for 2024 for Det Obelske Familiefond for et samlet
overblik over koncernens aktiviteter og resultater for 2024, da koncernregnskabet i Det Obelske Familiefond ikke er
pavirket af omstruktureringen.

Aktiviteter

C.W. Obel A/S er et investeringsselskab, som efter udlodningen af udbyttet d. 16. december 2024 har direkte investe-
ringer i noterede og unoterede selskaber samt fast ejendom. Der henvises til koncernoversigten pé side 13 for et samlet
overblik over de tilbage blevne aktiviteter.

Frem til 16. december 2024 havde C.W. Obel A/S investeringer inden for fem investeringsomrader: Noterede investe-
ringer, fast ejendom, direkte investeringer i unoterede selskaber, indirekte investeringer via PE/VC-fonde og finansielle
investeringer.

Inden for investeringsomridet noterede investeringer ligger C.W. Obel A/S’ investeringer i Scandinavian Tobacco
Group A/S (11,6 %) og Tivoli A/S (11,2 %). Scandinavian Tobacco Group A/S’ hovedaktiviteter er fremstilling og
handel med cigarer og pibetobak. Investeringen i Tivoli A/S er foretaget gennem C.W. Obel A/S’ ejerskab i Skandina-
visk Holding A/S (35 %). Tivoli A/S’ hovedaktiviteter er at drive forlystelses- og underholdningsvirksomhed.

C.W. Obel A/S’ ejendomsinvesteringer ligger efter d. 16. december 2024 i det 100 %-ejede datterselskab Obel Ejen-
domsinvest ApS. Obel Ejendomsinvest ApS investerer aktuelt i ejendomme i Kgbenhavn. Obel Ejendomsinvest ApS
investerer i samarbejde med Lundbeckfond Invest A/S via det associerede selskab Obel-LFI Ejendomme A/S i sterre
ejendomskomplekser i Storkebenhavn.

Direkte investeringer i unoterede selskaber omfatter investeringer i Semco Maritime A/S (96,9 %), Fritz Hansen A/S
(35 %), Rexholm A/S (29,5 %) og Kilsmark A/S (49 %). Investeringen i Fritz Hansen A/S er foretaget gennem C.W.
Obel A/S’ ejerskab i Skandinavisk Holding A/S.

Semco Maritime A/S er en international ingenier- og entreprenervirksomhed, der bidrager til sikker og baeredygtig gron
omstilling med opgaver pa tveers af verdikaeden i den globale energisektor. Virksomheden har specialkompetencer in-
den for alle faser af offshore- og onshoreopgaver — fra indledende analyser over design, indkeb og fremstillingsvirk-
somhed til installation, idriftsettelse og efterfolgende service samt mandskabsudlejning og levering af skraeddersyede
komponenter, systemer og lesninger.

Fritz Hansen er et eksklusivt designbrand, som arbejder med ledende danske og internationale designere og arkitekter i
skabelsen af tidlest design. Virksomhedens kollektion bestar af kendte mabelklassikere samt moderne mebler, belys-
ning og boligtilbeher.

Rexholm A/S ID® Identity er en af Europas farende producenter af tekstilbekleedning, der udvikles og saelges igennem
et professionelt netveerk af forhandlere. Produkterne markedsferes under varemerket ID®, og afsatningen er fordelt pa

tre segmenter: Corporate Wear, Textile Service og ID® Direct.

Kilsmark A/S’ hovedaktiviteter er fremstilling og handel med papirvarer til industrielt brug.
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Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

Arets resultat

Arets resultat efter skat udger et overskud p& 398 mio. kr. mod et overskud i 2023 p& 350 mio. kr. Resultatet anses for
tilfredsstillende og svarer til tidligere udmeldte forventninger.

Noterede investeringer

C.W. Obels investering i Scandinavian Tobacco Group har givet anledning til et negativt afkast i 2024 pa 139,0 mio. kr.
mod et positivt atkast pd 37,4 mio. kr. 1 2023. Der er i 2024 modtaget et udbytte pd 89,3 mio. kr. svarende til 8,4 kr. pr.
aktie. Udbyttet modsvares af et kurstab pa aktien pa 228,8 mio. kr. Berskursen pé aktien faldt séledes fra 117,3 ultimo
2023 til 95,3 ultimo 2024.

C.W. Obel har 1 2024 deltaget i Scandinavian Tobacco Groups aktietilbagekabsprogrammer og har samlet solgt 896.025
aktier tilbage til selskabet.

Finansielle investeringer
C.W. Obels finansielle investeringer genererede frem til udbytteudlodningen d. 16. december 2024 en samlet nettoge-
vinst pa 218,1 mio. kr. mod en samlet nettogevinst i 2023 pa 154,6 mio. kr.

Fast ejendom

Ejendomsselskaberne har i 2024 haft fokus pa videreudvikling af ejendomsportefaljerne og styrkelse af indtjeningen via
servicering og fastholdelse af eksisterende kunder samt genudlejning af ledige lejemal. Der er ogsé i 2024 foretaget
markante investeringer i ejendomsportefoljerne, ikke mindst pa den gamle tobaksfabrik i Aalborg, hvor en del er kon-
verteret til boliger, der stod klar til indflytning 1. januar 2025, og resten er ved at blive konverteret til moderne kontorle-
jemal til brug for Aalborg Kommune, der overtager lejemalet i efteraret 2025, samt udvidelse af Byretten.

Afkastkravene i markedet for erhvervsejendomme har i 2024 fortsat varet svagt stigende, mens de for boligejendomme
er fladet ud med en svag tendens mod faldende, men med meget fd gennemforte handler i markedet er det sveert at sige,
hvor de reelt ligger. Arets veaerdiregulering af investeringsejendomme udger for den samlede ejendomsportefolje netto
en opskrivning pé 50,4 mio. kr., svarende til 0,7 % af portefoljens veerdi ved indgangen til 2024. Ejendomsselskaberne
har pa denne baggrund realiseret et resultat efter skat pa 150,6 mio. kr. mod 72,0 mio. kr. sidste ar.

I det associerede selskab Obel-LFI Ejendomme, som er et samarbejde med Lundbeckfond Invest A/S, har resultatet som
folge af en positiv verdiregulering af ejendomsportefoljen pa baggrund af forbedringer i den underliggende drift ligele-
des udviklet sig positivt i 2024. Arets resultat efter skat i Obel-LFI Ejendomme udger et overskud pa 80,6 mio. kr. mod
et underskud pé 21,7 mio. kr. 1 2023.

Direkte investeringer i unoterede selskaber
Semco Maritime fortsatte det positive momentum i 2024 og leverede en vakst over forventningerne. Omsatningen steg
saledes til 5,6 mia. kr. mod 5,0 mia. kr. 1 2023, svarende til en vaekst pa 12 %, drevet af en p@n fremgang i Renewables-
forretningen pa 34 %, mens forretningen inden for Conventional Energy sé ind i en mindre tilbagegang pa 9 %. Resultat
efter skat blev pa 198,9 mio. kr., svarende til en overskudsgrad pa 3,5 %, mod et resultat efter skat i 2023 pa 209,4 mio.
kr., svarende til en overskudsgrad pé 4,2 %.

I Fritz Hansen levede omsatning og resultat efter skat ikke op til forventningerne for aret. Selskabet realiserede séledes
en nettoomsatning i 2024 pa 589 mio. kr. mod 646 mio. kr. i 2023. Resultat efter skat blev et underskud pé -54,0 mio.
kr. mod et realiseret overskud pa 13,1 mio. kr. i 2023. Resultatet for aret er pavirket af 59 mio. kr. i restruktureringsom-
kostninger og nedskrivninger.

Rexholm har haft et godt ar i 2024 med en realiseret omsatning pa 613 mio. kr. mod 590 mio. kr. i 2023. Det ordinare
resultat efter skat blev pa 120,3 mio. kr., svarende til en overskudsgrad pa 19,6 %, mod 93,5 mio. kr. i 2023, svarende
til en overskudsgrad pa 15,8 %.

Investeringen i Kilsmark er i tidligere ar blevet nedskrevet til 0 kr. Selskabet er begyndt at vise positive resultater igen,
hvorfor investeringen i 2024 er optaget til indre veerdi igen. £ndringen har givet anledning til en opskrivning pa 14,8
mio. kr. 12024.
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Indirekte investeringer i PE/VC-fonde
C.W. Obel har ikke givet tilsagn til nye PE/VC-fonde i 2024. Fondene har i perioden frem til udbytteudlodningen i de-
cember 2024 generet et afkast pa 19,4 mio. kr. mod 28,8 mio. kr. 1 2023.

Investeringer

Obel-LFI Ejendomme overtog pr. 1. marts 2021 gennem datterselskabet Bangs Torv, Herlev ApS ejendommene belig-
gende Herlev Hovedgade 121-131 m.fl. og har pr. 1. november 2022 kabt Herlev Hovedgade 119, der er naboejendom
til de i 2021 erhvervede ejendomme. Lokalplansprocessen for omradet er afsluttet. Den nye lokalplan for omradet er
saledes endelig vedtaget d. 19. februar 2025. Lokalplanen giver mulighed for en samlet bebyggelsesprocent pa 247,
svarende til ca. 25.000 m? boliger og ca. 2.700 m? detailhandel og andet erhverv.

C.W. Obel Ejendomme har fortsat i sdvel eget regi som i Obel-LFI Ejendomme regi fokus pé at finde ejendomme med
et udviklingspotentiale og et tilfredsstillende langsigtet afkast og risikoprofil.

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

Kapitalberedskab

C.W. Obel A/S har pr. 31. december 2024 en egenkapital pa 2.263 mio. kr. og en soliditetsgrad pa 70,9 %, sammen-
holdt med en egenkapital pr. 31. december 2023 pa 7.555 mio. kr. og en soliditetsgrad pa 94,5 %. Egenkapitalen er ve-
sentlig pavirket af udlodningen af udbytte d. 16. december 2024 pa i alt 5.629 mio. kr.

Med et samlet resultat efter skat for C.W. Obel A/S pa 397,5 mio. kr. er der opnaet en forrentning af egenkapitalen pa
5,1 % mod 4,6 % 12023.

Forventninger til 2025

Pa baggrund af det udloddede udbytte omfattende hovedparten af investeringerne i fast ejendom, PE/VC-fonde og fi-
nansielle investeringer til Det Obelske Familiefond i december 2024 forventes et lavere resultat for 2025 end realiseret i
2024, nar der bortses fra den negative kursregulering pa 228,8 mio. kr. af aktien i Scandinavian Tobacco Group i 2024.

I Obel Ejendomsinvest forventes for 2025 et driftsresultat, der er pa niveau med 2024. Det associerede selskab Obel-
LFI Ejendomme forventer ligeledes et driftsresultat, der er pa niveau med 2024. Under hensyntagen til den nuvaerende
markedssituation med stabilisering af afkastkravene forventes der alene en vaerditilvakst pa ejendomsportefeljerne i
2025 genereret af eventuelle forbedringer i den underliggende drift. Der forventes pé dette grundlag et resultat for 2025
pa mellem 25-35 mio. kr. Hvortil kommer en eventuel vardiregulering af ejendomsportefoljerne.

Semco Maritime forventer en fortsat positiv markedsudvikling og et hejt aktivitetsniveau inden for Renewables. Inden
for Conventional Energy forventes et svagt faldende aktivitetsniveau. Selskabet forventer pa den baggrund en omsat-
ning inden for et spand pa 10 % til den realiserede omsatning i 2024 og en indtjening i niveau med 2024. Forventnin-
gerne til 2025 er genstand for betydelig usikkerhed. Der er saledes politisk modstand mod vedvarende energiprojekter i
USA og fortsat stor makrogkonomisk volatilitet, der deemper investeringslysten. Hertil fortsetter den geopolitiske usik-
kerhed, der blandt andre ting medferer svingende energipriser og usikre forsyningskader.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som vurderes at have vesentlig betydning for bedemmelsen af érs-
rapporten for 2024.

Seerlige risici

Finansielle risici

Af selskabets samlede rentebarende gld er 81 % et fastforrentet lan hos Det Obelske Familiefond. Den gvrige del er
forrentet med korte variable renter.

Valutarisici

Koncernen er i mindre omfang eksponeret for valutarisici, for s& vidt angar den lebende drift. Koncernens selskaber
fakturerer en del i udenlandsk valuta, mens en vesentlig del af varekeb sker i lokal valuta. Det er koncernens politik at
afdeekke risici pa indregnede finansielle aktiver og forpligtelser i valuta. Afdakningen sker hovedsageligt ved valuta-
terminskontrakter. Der indgés ikke spekulative valutadispositioner.
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Kreditrisici

Koncernens selskaber har ikke vasentlige kreditrisici vedrerende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Koncernens
politik for patagelse af kreditrisici medforer, at alle storre kunder og andre samarbejdspartnere lgbende kreditvurderes.
Samfundsansvar

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

C.W. Obels vasentligste samfundspévirkning er gennem selskabets investeringer. Semco Maritime har gennem sine
forholdsmaessigt mange ansatte, leveranderer og produktion en vasentlig social og miljemassig pavirkning i forbindel-
se med forhold som sikkerhed pé arbejdspladsen og CO,-udledning. C.W. Obel Ejendommes storste samfundsmaessige
pévirkninger er gennem driften af ejendomme, som sarligt indebarer miljepavirkninger i forbindelse med affaldshénd-
tering og energiforbrug.

12024 har C.W. Obel, C.W. Obel Ejendomme og Semco Maritime i samarbejde udvalgt et ny klimasoftware, som skal
implementeres i 2025 i alle tre virksomheder. Dette skal styrke baredygtighedsarbejdet og klimaberegningerne pa tveers
samt forberede virksomhederne til kommende EU-direktiver pa baredygtighedsomrédet.

Ansvarlige investeringer

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

Handlinger: C.W. Obel har en aktiv investeringsstrategi:

» Pre-investeringer: For at vurdere risici relateret til korruptionsmaessige, sociale og miljemassige forhold ind-
gér disse forhold i C.W. Obels screeninger forud for investeringer. Safremt der ikke identificeres vaesentlige ri-
sici, eller at eventuelle latente forhold er taget under behandling, fortsetter C.W. Obel overvejelserne om en
investering.

» Post-investeringer: Efter at have foretaget en investering overvager C.W. Obel lgbende virksomhedens aktivi-
teter herunder bl.a. i relation til korruptionsmassige, sociale og miljemassige forhold. Dette sker serligt gen-
nem C.W. Obels rolle i selskabets bestyrelse.

Miljo
Politik: I C.W. Obel gnsker vi at minimere vores klima- og miljemassige pavirkning.

Risici, handlinger og resultater: C.W. Obels vasentligste miljopavirkninger er gennem Semco Maritime og C.W. Obel
Ejendommes forretningsaktiviteter. I entreprener- og ingeniervirksomheden Semco Maritime er der qua selskabets pro-
duktion risiko for at have en negativ pavirkning pa miljeet, f.eks. ved fejlagtig hdndtering af farligt affald. Semco Mari-
time har derfor fokus pé at minimere de miljomassige aftryk. Mange af selskabets aktiviteter foregar ner felsomme
miljeer, og der arbejdes malrettet pa at beskytte disse ved at forebygge forurening og nedbringe de vesentligste miljo-
pavirkninger mest muligt. Semco Maritime fokuserer pé at udnytte ressourcerne bedst muligt samt at bevare et effektivt
affaldssorteringsprogram pé verftsfaciliteterne globalt. Selskabet opnédede i 2024 en gennemsnitlig affaldsgenanvendel-
sesgrad pa 83 % (2023: 56 %) Affaldsgenanvendelsesgraden for 2024 er hgjere end den for 2023, hvilket skyldes et
fluktuerende aktivitetsniveau pé verftsfaciliteterne, hvoraf flere af projekterne i 2024 har muliggjort heje genanvendel-
sesgrader for affald. Affaldsgenanvendelsesgrad beregnes som mengden af affald udskilt til genanvendelse i forhold til
den samlede affaldsmaengde i procent. For 2025 er malet at opretholde en global gennemsnitlig affaldsgenanvendelses-
grad for verftsfaciliteterne pa 80 %.

I C.W. Obel Ejendomme er den vesentligste miljerisiko forbundet med affaldshandtering, serligt i forbindelse med
storre renoveringer af ejendomme. C.W. Obel Ejendomme handterer dette ved at folge regler for kildesortering af affald
og sikre, at entreprenerer folger samme regler. Kildesorteringen af affald pa den enkelte ejendom overvages lebende.
C.W. Obel Ejendomme vil ogsa fremover have fokus pé at minimere koncernens miljemeessige pavirkninger, herunder
med fokus pa genanvendelse af byggematerialer i forbindelse med renovering og indretning af nye lejemal.

Klima
Politik: C.W. Obel bestraeber sig pa labende at reducere energiforbruget relativt set.
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Risici, handlinger og resultater: C.W. Obels vasentligste klimapavirkninger er gennem udledning af CO,-emissioner,
herunder i forbindelse med Semco Maritimes logistik og indkeb af varer og C.W. Obel Ejendommes energiforbrug fra
ejendomsdrift. Semco Maritime har i 2024 fortsat haft fokus pa at ege datamangden og -kvaliteten for CO»-
beregningerne pé tvers af virksomhedens aktiviteter. Dette har blandt andet indbefattet at indga dialoger med 25 ud-
valgte leveranderer pa tvers af indkebskategorier for at afklare leveranderernes klimaindsatser og undersege mulighe-
der for samarbejde om klimareduktion i vaerdikaden. Dette arbejde fortsattes i 2025, hvor virksomheden gar i tet dia-
log med de leveranderer, som har starst potentiale til at bidrage til at senke Semco Maritimes CO».aftryk.

Semco Maritime har en ambition om at veere CO»-neutral senest i 2050 med fastsatte procesmal for 2023 og 2030. Ma-
let for 2023 var at veere COz-neutral i de direkte udledninger, kaldet scope 1 (primert firmabiler) samt de indirekte ud-
ledninger fra energi, kaldet scope 2 (elektricitet og varme). I 2024 har virksomheden arbejdet videre pa sin handleplan
for klimareduktioner og har bl.a. skiftet til 100 % vedvarende energi pé alle de lokationer, som virksomheden kontrolle-
rer. Virksomheden har i 2024 reduceret sit scope 1 og 2 aftryk med 80 % siden 2019. Det har ikke varet muligt at redu-
cere hele scope 1 og 2, og derfor kompenserer virksomheden de resterende 20 % udledninger med kreditter. I 2025 vil
virksomheden arbejde teet sammen med divisionerne omkring mélrettede CO; reduktionsmal og -indsatser, s det sikres,
at fremdriften fastholdes mod virksomhedens 2030 mal om COs.neutralitet i egne operationer (heurnder flyrejser, af-
faldshandtering, medarbejdertransport og kantinedrift).

C.W. Obel Ejendomme har kontinuerligt fokus pa at minimere den negative klimapavirkning ved at gennemfore energi-
besparende tiltag i forbindelse med udvikling og drift af ejendomme samt indretninger til kunderne, f.eks. installation af
LED-belysning. Ejendommenes energiforbrug overvages lebende for sikring af en optimal udnyttelse af energikilder,
f.eks. fjernvarme. Der er lobende fokus pd at forbedre ejendomsportefoljens energimarker. Ved indgangen til 2024
havde 71,5 % af ejendomsportefoljen mélt pd kvadratmeter et energimarke B eller hgjere. Ved udgangen af 2024 var
dette @ndret til 75,4 %. Den samlede ejendomsportefolje har en gennemsnitlig energimarkning malt pa kvadratmeter
svarende til energimarke B. Ejendommen ObelHus pé Strandvejen 14, Aalborg er i labet af 2024 blevet transformeret
fra en gammel industribygning til moderne boliger. Ombygningen er Jyllands forste svanemaerkede renoveringsprojekt.
C.W. Obel Ejendomme vil fremover fortsat have fokus pé energioptimering af koncernens ejendomme.

Sociale forhold og medarbejderforhold

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

Risici, handlinger og resultater: C.W. Obels vasentligste risici i forbindelse med sociale forhold og medarbejderforhold
vurderes at ligge hos Semco Maritime, hvor der kan forekomme ulykker i forbindelse med det fysiske arbejde. For at
héndtere denne risiko og sikre, at der arbejdes systematisk med at reducere risikoen for arbejdsulykker pé land og til
vands, har Semco Maritime fastlagt en HSSE-politik. Selskabet har et méal om nul ulykker og har fokus pa at lere af
narved-ulykker for derigennem at forebygge ulykker fremover. Semco Maritime folger ngje udviklingen i antallet af
arbejdsulykker. Den samlede registrerbare skadesfrekvens udviklede sig i 2024 med et resultat pa 3,5 pr. million
arbejdstimer mod 2,1 pr. million arbejdstimer 1 2023. Semco Maritime ndede ikke det ambitiese mal pa 1,5 pr. million
arbejdstimer og har igangsat en raekke initiativer. Skadesfrekvensen beregnes som (dedsfald + arbejdsskader med deraf
folgende fravaer pa mere end 24 timer + arbejdsbegrensende skader + laegebehandling)/samlet antal arbejdstimer *
1.000.000”. For 2025 er malet 1,8 pr. million arbejdstimer.

Semco Maritimes rlige Safety Culture Survey viser et stabilt engagement og matcher tidligere ars score og over deres
maélsetning. For 2025 er malet uendret 3,3. 1 lebet af 2024 blev der desuden gennemfort flere globale
sikkerhedskampagner, herunder ’Safety Week”, som er en tilbagevendende érlig begivenhed.

C.W. Obel Ejendomme har til dels en nedskrevet politik for sociale forhold og medarbejderforhold. Koncernens aktivi-
teter foregar alene i Danmark, hvor omraderne tillige er reguleret ved lov.

Ansvarlig leverandorstyring og menneskerettigheder

Politik: Det er vigtigt for C.W. Obel, at bade koncernens egne medarbejdere samt leveranderers medarbejdere arbejder
under ordentlige forhold og i henhold til geeldende lovgivning. C.W. Obel stotter og respekterer de internationalt aner-
kendte menneskerettigheder som formuleret i FN’s Menneskerettighedserklaering og de internationalt anerkendte ar-
bejdstagerrettigheder som specificeret i den internationale arbejdsorganisation (ILO)’s kernekonventioner.
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Risici, handlinger og resultater: De vesentligste risici for potentielt at kreenke menneskerettigheder vurderes at vere
relateret til Semco Maritimes leveranderkade. For at minimere risici relateret til menneskerettigheder, miljeforhold og
korruptionsmeessige forhold hos leveranderer har Semco Maritime udviklet en Code of Conduct for Business Partners,
som alle direkte leveranderer skal efterleve. Selskabet fastholder, at 100 % af leverandererne skal benytte det elektroni-
ske selvevalueringsprogram jf. Kvalificeringsproceduren P-SEMCO-0010. For 2025 fastholdes det ambitigse mal, at
100 % af alle direkte leverandererne skal bekrefte at have lest, forstaet og efterlever kravene i Code of Conduct for
Business Partners.

Den iboende risiko omkring menneskerettigheder i C.W. Obel Ejendomme er lille, da koncernen alene har aktiviteter i
Danmark. De sterste risici ligger saledes hos koncernens underleveranderer. C.W. Obel Ejendomme indgér s& vidt mu-
ligt leengerevarende relationer til sine leveranderer i relation til indkeb af varer, serviceydelser og andre ydelser. Sel-
skabets leveranderer er i alt overvejende grad danske virksomheder. Det er vigtigt for C.W. Obel Ejendomme, at bade
koncernens egne medarbejdere samt leveranderers medarbejdere arbejder under ordentlige forhold og i henhold til gel-
dende lovgivning. Ved indgaelse af entrepriseaftaler i forbindelse med sterre renoveringer/ombygninger af eksisterende
ejendomme eller ved nybyggerier stilles krav til entreprengrerne om, at ILO’s (International Labour Organization) ker-
nekonventioner omkring arbejdstagerrettigheder skal overholdes. Der har ikke veret konstateret nogen overtredelser af
menneskerettighederne 1 2024 pa nogen af koncernens byggepladser. Arbejdet inden for dette omréade vil fortsette de
kommende ar.

Anti-korruption

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

Risici, handlinger og resultater: De primare risici for korruption og uetisk forretningsadferd i C.W. Obel vurderes at
vare forbundet med Semco Maritime, grundet virksomhedens omfattende forretningsmassige aktiviteter og deraf fol-
gende kontakter til bl.a. offentlige myndigheder, kunder m.v. For at sikre at medarbejdere arbejder ud fra C.W. Obels
principper, har Semco Maritime en antikorruptionspolitik samt en whistleblower-ordning, hvor medarbejdere kan ind-
rapportere adferd, som ikke stemmer overens med Code of Conduct. I 2024 er det bekraftet, at whistleblower-
ordningen fortsat fungerer efter hensigten. Der kom i labet af aret 3 indberetninger, som enten er under behandling eller
er blevet endeligt behandlet. Det nye EU-direktiv 2019/1937 blev implementeret i 2021. Der fastsettes ikke mal for
antal indberetninger.

Den iboende risiko for korruption i C.W. Obel Ejendomme er lille, da koncernen alene har aktiviteter i Danmark og
meget begranset indkeb fra udlandet. Det er kulturen i virksomheden, at alle love og regler overholdes, séledes at be-
stikkelse og korruption forhindres. C.W. Obel Ejendomme modtager saledes ikke betaling, gaver eller anden form for
godtgorelse fra tredjemand, som kan pévirke eller give anledning til tvivl om objektivitet i forbindelse med forret-
ningsmassige beslutninger. Medarbejdernes adgang til modtagelse af gaver og privat samhandel med leveranderer er
reguleret i interne regler. Vi har vaeret tilfredse med indsatsen i 2024 og forventer, at arbejdet inden for dette omrade vil
fortsette de kommende &r.

Dataetik
C.W. Obel A/S er et investeringsselskab med investeringer i selskaber inden for meget forskellige brancher, storrelser
og IT-anvendelse. Koncernen har derfor ikke en samlet politik for dataetik.

C.W. Obel A/S som enkeltstiende selskab behandler kun i meget begranset omfang data og alene i forretningsmaessige
gjemed. Data behandlet i C.W. Obel A/S stilles ikke til radighed for tredjemand. C.W. Obel A/S har pa denne baggrund

ikke en formaliseret politik for dataetik.

C.W. Obel A/S overholder galdende lovgivning for behandling af persondata. Selskabet behandler ikke personfalsom-
me data, udover hvad der relaterer sig til medarbejderdata.
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C.W. Obel A/S (moderselskab), Kebenhavn

e Obel Ejendomsinvest ApS, Kebenhavn

»  Obel-LFI Ejendomme A/S, Kebenhavn (ejerandel 50 %)

Bangs Torv, Herlev ApS, Kebenhavn

Teglvarkskajens Pier ApS, Kebenhavn

e Semco Maritime Holding A/S, Kebenhavn

> Semco Maritime A/S, Esbjerg (ejerandel 96,9 %)

Semco Maritime Inc., Houston, USA
Semco Maritime Renewables LLC, USA
o Bladt Semco Renewables LLC, JV i USA (ejerandel 50 %)
Semco Maritime Renewables II LLC, USA
Semco Maritime Renewables Holding US LLC, USA

o Semco Maritime Renewables III LLC, USA
o Semco Maritime Offshore Services LLC, USA

Protobase Ltd., Norwich, Storbritannien

Semco Maritime AS (NO10), Stavanger, Norge

o Semco Maritime Drift AS (NO10), Stavanger, Norge

Semco Maritime El Salvador S.A., San Salvador, El Salvador

Semco Maritime Pte Ltd., Singapore
Semco Maritime LLC, Taipei, Taiwan ROC

Semco Maritime Vietnam JSC, Vung Tau City, Vietnam

Semco Institute A/S, Esbjerg

o Semco Maritime Energy Infrastructure Tanzania Ltd., Tanzania (ejerandel 99 %)

Semco Maritime UK Ltd., Aberdeen, Storbritannien

o Semco Maritime Namibia Ltd., Namibia

Semco Maritime, S.L.U., Spanien
Semco Maritime Middle East Ltd., Abu Dhabi, Forenede Arabiske Emirater
Semco Maritime GmbH, Tyskland

o WM Holding GmbH Germany

Wind Multiplikator GmbH, Tyskland

Wind Multiplikator QHSE GmbH, Tyskland
WM Offshore GmbH, Tyskland

Wind Multiplikator Ltd., Storbritannien

Wind Multiplikator Atheleon Offshore GmbH, Germany, JV i Tyskland (ejerandel 50
%.)

Seguco S.A., Guatemala City, Guatemala

Compania de Servicios y Combustion Industrial S.A. (C2SI), Guatemala (ejerandel 83 %)

Semco Maritime Sp. z.0.0., Gdynia, Polen

Semco ETP Renewables Sp. z.0.0., JV i Polen (ejerandel 50 %)
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o Kilsmark A/S, Borbjerg (ejerandel 49 %)

e Skandinavisk Holding A/S, Kgbenhavn (ejerandel 35 %)
»  Fritz Hansen A/S, Allerad
» Tivoli A/S, Kebenhavn (ejerandel 32 %)

e Rexholm A/S, Holstebro (ejerandel 29,5 %)

e Scandinavian Tobacco Group A/S, Gentofte (ejerandel 11,6 %)
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt
Arsrapporten for C. W. Obel A/S er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for klasse C-
virksomheder (stor).

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.
Selskabet har fravalgt at udarbejde koncernregnskab, jf. arsregnskabsloven § 112.

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

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

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

Udenlandske dattervirksomheder anses for at vere selvsteendige enheder.

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

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

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

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

Zndringer i den del af dagsverdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af fremtidige betalingsstromme, og som effektivt sikrer @ndringer i fremtidige pengestremme, indregnes i
overfart overskud under egenkapitalen, indtil de sikrede pengestremme pavirker resultatet.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring
af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i andre tilgodehavender eller anden geeld og i egenkapitalen. Resulte-
rer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overferes beleb, som tidligere er indregnet pa
egenkapitalen, til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtaegter
eller omkostninger, overfares belgb, som tidligere er indregnet i egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den periode, hvor
det sikrede pavirker resultatopgerelsen.

Ligeledes reklassificeres den akkumulerede verdiendring indregnet i egenkapitalen til resultatopgerelsen, nér de sikre-
de pengestremme pavirker resultatet eller ikke laengere er sandsynlige. Hvis den sikrede posts fremtidige pengestremme
endrer sig, sa kriterierne for regnskabsmaessig sikring ikke leengere er opfyldt, reklassificeres den akkumulerede ver-
diendring af sikringsinstrumentet fra egenkapitalen til resultatopgerelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indreg-
nes andringer i dagsvaerdi lebende i resultatopgerelsen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Resultatopgerelsen
Andre driftsindtegter
Andre driftsindtaegter indeholder management fee samt fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

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

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder/associerede virksomheder

Efter den indre vardis metode indregnes en forholdsmaessig andel af resultat efter skat i de underliggende virksomheder
1 resultatopgerelsen. Resultatandele efter skat i dattervirksomheder og associerede virksomheder prasenteres i resultat-
opgerelsen som s&rskilte linjer.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og —tab vedrerende
vaerdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillag og
godtgerelser under acontoskatteordningen m.v.

Skat af drets resultat

C.W. Obel A/S er sambeskattet med helejede danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion
vedrarende skattemessige underskud). De sambeskattede selskaber indgér i acontoskatteordningen.

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

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

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

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

Der foretages linezre afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pd folgende vurdering af aktivernes forvente-
de brugstider:

Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-5ar

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

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

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

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

Andre vardipapirer og kapitalandele
Unoterede veerdipapirer males til dagsverdi, hvor denne kan opgeres pélideligt. I modsat fald males til anskaffelses-
verdi.

Veardiforringelse af anlaegsaktiver
Den regnskabsmaessige verdi af materielle anlaegsaktiver samt kapitalandele i tilknyttede virksomheder vurderes arligt
for indikatorer pé verdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vardiforringelse, foretages nedskrivningstest af hver enkelt aktiv henholdsvis gruppe af
aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsverdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Som genindvindingsvaerdi anvendes den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalverdien opgeres som
nutidsverdien af de forventede nettopengestromme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender

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

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

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmessige vaerdi og tilgodehavender og nutidsverdien af
de forventede pengestromme, herunder realisationsverdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskonte-
ringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefolje.

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

Vardipapirer
Borsnoterede obligationer og aktier, der er omsatningsaktiver, males til dagsveerdi.

Egenkapital

Udbytte

Foresléaet udbytte indregnes som en forpligtelse pé tidspunktet for vedtagelse pa den ordinare generalforsamling (dekla-
reringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for dret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skattepligtige
indkomst og for betalte acontoskatter.

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

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig
og skattemeessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedre-
rende skattemaessigt ikke afskrivningsberettiget goodwill og kontorejendomme samt andre poster, hvor midlertidige
forskelle — bortset fra virksomhedsovertagelser — er opstéet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat
eller skattepligtig indkomst. I de tilfeelde hvor opgerelse af skattevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsreg-
ler, males udskudt skat pé grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktiver henholdsvis afvikling af forplig-
telsen.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og de skattesatser 1 de respektive lande, der med balancedagens lov-
givning vil veere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Geldsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved ldneoptagelse til dagsveerdi med fradrag af transaktionsomkostninger. |
efterfolgende perioder méles de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede verdi
ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet og den nominelle verdi indregnes i resultatopge-
relsen over laneperioden.

I finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.
Ovrige geldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.

Pengestromsopgeorelsen
Pengestroamsopgerelsen viser pengestromme fordelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret, arets for-
skydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og slutning.

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

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

Pengestrem fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som andel af resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, @ndring i drifts-
kapital og betalt selskabsskat.

Pengestrem fra investeringsaktivitet

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

Pengestrem fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer i storrelse eller sammensatning af aktiekapital og omkost-
ninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag og rentebarende geeld og betaling af udbytte til selskabsdeltage-
re.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa geografiske og forretningsmassige markeder. Segmentoplysningerne folger selskabets regn-
skabspraksis, risici og interne ekonomistyring.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

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

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo x 100

Egenkapitalandel Passiver 1 alt, ultimo

Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalforrentning
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C.W. Obel A/S

RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR —31. DECEMBER

Note

ENEVS I S e

(tkr.)

Resultat fra tilknyttede virksomheder

Andre driftsindtegter

Personaleomkostninger

Andre eksterne omkostninger

Resultat for afskrivninger og veerdiregulering
Af- og nedskrivninger pa anlegsaktiver

Resultat af primeer drift

Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

Resultat af ordinzer drift ekskl. ass. virksomheder
Resultat fra associerede virksomheder

Resultat af ordinzer drift fer skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

2024 2023
334.047  262.444
3.425 3.178
(21.648)  (15.874)
(12.914) (2.261)
302910  247.487
(136) (92)
302.774 247395
379.975 320.271
(280.795)  (241.306)
401.954  326.360
37.983 34.608
439.937  360.968
(42.411)  (10.799)
397526 350.169
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C.W. Obel A/S

BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note (tkr.)
Aktiver:
Anlaegsaktiver:
8 Materielle anlagsaktiver:

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

9 Finansielle anlegsaktiver:
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
6 Kapitalandele i associerede virksomheder

Andre verdipapirer og kapitalandele
7 Udskudt skat

Anlaegsaktiver i alt
Omsaetningsaktiver:

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Veardipapirer og kapitalandele:
Veardipapirer
Likvide beholdninger
Omszetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

2024 2023
1.197 533
1.197 533
1.657.457  4.041.102
406.880 387.676
1.007.054  1.916.041
9.928 8.270
3.081.319  6.353.089
3.082.516  6.353.622
99.601 16.243
2.140 649
101.741 16.892

- 1.612.103

- 1.612.103

6.478 8.842
108.219  1.637.837
3.190.735  7.991.459
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note (tkr.)
Passiver:
Egenkapital:

10 Aktiekapital

11
12

13
14
15

Reserve for nettoopskrivning indre vardis metode

Andre reserver og overfort overskud
Egenkapital i alt

Geldsforpligtelser:
Langfristet gaeld:
Lén hos tilknyttet virksomhed
Langfristet geeld i alt

Kortfristet gaeld:
Kortfristet del af langfristet gaeld
Bankgeld
Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat
Anden geld

Kortfristet geeld 1 alt

Geeldsforpligtelser i alt
Passiver i alt
Pantszetninger

Eventualposter og ovrige forpligtelser
Neertstiende parter

2024 2023
200.000 200.000
1.446.247  2.911.472
616.565  4.443.632
2.262.812  7.555.104
600.000 -
600.000 -

- 200.000

237.375 92.456
4.939 1.034
38.878 132.301
40.147 6.732
6.584 3.832
327.923 436.355
927.923 436.355
3.190.735  7.991.459
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EGENKAPITALOPGOYRELSE
(tkr.)
Reserve for
opskrivn.
Aktie- indre Overfort
kapital veerdi overskud I alt
Egenkapital pr. 1/1/2024 200.000 2.911.472 4.443.632 7.555.104
Valutakursregl. af dattervirksomheder - (3.704) - (3.704)
Egenkapitalbevagelser i ass. virksomheder - 1.496 - 1.496
Kursregulering finansielle instrumenter - (74.170) - (74.170)
Henlagt af arets resultat - 372.030 25.496 397.526
Arets skat af egenkapitalbevagelser - 15.560 - 15.560
Udbetalt udbytte for 2024 - (1.776.437) (3.852.563) (5.629.000)
Egenkapital pr. 31/12/2024 200.000 1.446.247 616.565 2.262.812
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PENGESTROMSOPGORELSE
(thr.) 2024 2023
Pengestrom fra driftsaktivitet:
Arets resultat for afskrivninger og verdireguleringer 302.910 247.487
Resultat fra tilknyttede virksomheder (334.047) (262.444)
Finansielle poster, netto 97.815 118.562
Betalte skatter (10.654) 95.532
I alt fer zendring i driftskapital 56.024 199.137
Zndring i kortfristede tilgodehavender (1.490) (647)
Andring i kortfristet gaeld m.v. 6.657 1.509
ZEndring i driftskapital 5.167 862
Pengestrem fra driften i alt 61.191 199.999
Pengestrem fra investeringsaktivitet:
Udbytte fra tilknyttede virksomheder 70.000 -
Udbytte fra associerede virksomheder 20.275 26.390
Salg af virksomheder og aktiviteter 122.980 (36.822)
Kob af verdipapirer (342.935) (492.950)
Salg af verdipapirer 315.938 473.750
Afgang tilknyttede virksomheder - udbytteudlodning 2.585.378 -
Afgang andre vaerdipapirer og kapitalandele - udbytteudlodning 599.024 -
Afgang verdipapirer - udbytteudlodning 1.827.447 -
Kob af materielle anleegsaktiver (800) -
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt 5.197.307 (29.632)
Pengestrem for finansieringsaktivitet 5.258.498 170.367
Pengestrem fra finansieringsaktivitet:
Udbytte til aktioneerer (5.629.000) (318.000)
Zndring af koncernmellemvarende 223.219 9.432
Andring af bankgeld 144.919 92.456
Pengestreom fra finansieringsaktivitet i alt (5.260.862) (216.112)
Samlet pengestrom i alt: (2.364) (45.745)
Likviditet primo ret 8.842 54.587
Likviditet ultimo aret 6.478 8.842
Likviditeten bestar af:
Likvide midler 6.478 8.842
I alt 6.478 8.842

Pengestremsopgerelsen kan ikke direkte udledes af arsregnskabets gvrige bestanddele.
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NOTER

1. Vzesentlige usikkerheder vedrerende indregning og maling

Indregning og maling af andre finansielle aktiver

For finansielle aktiver med noterede priser pé et aktivt marked, eller hvor vaerdiansattelsen bygger pa generelt accepte-
rede verdiansettelsesmodeller med observerbare markedsdata, er der ikke vaesentlige sken forbundet med verdianset-
telsen. For verdipapirer, der ikke er noteret pa bers, eller for hvilke der ikke findes en barskurs, der afspejler dagsveer-
dien, fastleegges dagsvardien ved brug af en aktuel OTC-kurs pa et tilsvarende finansielt instrument eller med udgangs-

punkt i veerdiansattelser modtaget fra tredjepart 1 form af rapporteringer fra private equity fonde.

(tkr.)
2024 2023
2. Andre driftsindtaegter
Gevinst ved salg af anlagsaktiver 150 -
Management fee 3.200 3.103
Ovrige indtegter 75 75
3.425 3.178
3. Personaleomkostninger
Lenninger 21.122 15.470
Pensioner 466 368
Andre omkostninger til social sikring 60 36
21.648 15.874
Samlet vederlag til:
Bestyrelse 3.844 3.176
Direktion 11.512 9.531
Bestyrelse og direktion 15.356 12.707
Det gennemsnitlige antal
fuldtidsbeskaftigede medarbejdere 6 5
Der er ikke indregnet omkostninger eller forpligtelser pr. 31. december 2024 vedrerende tegningsretter.
4. Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer:
Honorar for lovpligtig revision 375 168
Skatteradgivning 205 279
Andre ydelser 7.598 123
8.178 570
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NOTER
2024 2023
5. Finansielle indtzegter og omkostninger
Renteindtegter og udbytter 96.147 103.150
Kursgevinster 283.828 217.121
379.975 320.271
heraf vedrerende tilknyttede virksomheder - -
Renteomkostninger 23.954 22.040
Kurstab og nedskrivninger 256.841 219.266
280.795 241.306
heraf vedrerende tilknyttede virksomheder 7.329 10.171
6. Resultat fra datterselskaber og associerede virksomheder
Arets resultat Bogfort
Ejerandel efter skat verdi
Datterselskaber
Obel Ejendomsinvest ApS, Kebenhavn 100% 76.379 1.050.675
Semco Maritime Holding A/S, Kebenhavn 100% 183.431 606.408
C.W. Obel Ejendomme af 1. januar 2024 ApS, Kebenhavn 0% 72.910 -
C.W. Obel Bolig af 2024 ApS, Kebenhavn 0% 1.327 -

334.047 1.657.083
Associerede virksomheder

Kilsmark A/S, Holstebro 49,0% 14.793 14.793
Skandinavisk Holding A/S, Kebenhavn 35,0% (5.369) 227.004
Rexholm A/S, Holstebro 29,5% 28.559 165.083

37.983 406.880
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NOTER
(tkr.) 2024 2023
7. Skat
I resultatopgerelsen er indkomstskat udgiftsfort med:
Regulering tidligere ar (3.592) (20.280)
Hensat til aktuel skat 46.720 19.819
Regulering af udskudt skat (717) 11.260
42411 10.799
Hensattelse til udskudt skat i balancen:
Saldo primo aret (8.270) (8.276)
Regulering tidligere ar (941) (11.254)
Overfort fra resultatopgerelsen (717 11.260
(9.928) (8.270)
Indregning i balancen:
Finansielle anleegsaktiver 9.928 8.270
9.928 8.270
Selskabsskat optaget som gaeld/tilgodehavende:
Saldo primo aret 6.732 (99.593)
Regulering tidligere ar (2.651) (9.026)
Betalt skat i aret (10.654) 95.532
Overfort fra resultatopgerelsen 46.720 19.819
40.147 6.732
Indregning i balancen:
Kortfristet geeld 40.147 6.732
40.147 6.732

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

(tkr.)

8. Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 1/1/2024
Arets tilgang
Arets afgang

Kostpris 31/12/2024

Af- og nedskrivninger 1/1/2024
Arets af- og nedskrivninger
Tilbageforsel af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger 31/12/2024

Regnskabsmeessig veerdi 31/12/2024

Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2023

9. Finansielle anlegsaktiver

Kostpris 1/1/2024
Arets tilgang
Arets afgang

Afgang i forbindelse med udlodning af udbytte

Kostpris 31/12/2024

Veardiregulering 1/1/2024
Arets vardiregulering
Udbetalt udbytte

Arets afgang

Afgang i forbindelse med udlodning af udbytte

Verdiregulering 31/12/2024

Regnskabsmassig veerdi 31/12/2024

Regnskabsmassig verdi 31/12/2023

Andre anlzg,

driftsmateriel

og inventar

1.180
800
(277)

1.703

647
136
Q77

506

1.197

533

Kapitalandele Kapitalandele Andre verdi-
i tilknyttede i associerede papirer og
virksomheder virksomheder kapitalandele
1.037.056 132.040 1.750.807
358.339 - 48.476

- - (171.456)

(909.345) - (405.980)
486.050 132.040 1.221.847
3.004.046 255.636 165.234
271.733 39.479 (182.056)
(70.000) (20.275) -

- - (4.927)

(2.034.372) - (193.044)
1.171.407 274.840 (214.793)
1.657.457 406.880 1.007.054
4.041.102 387.676 1.916.041

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

side 13-14.
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10. Aktiekapital og resultatdisponering

Aktiekapitalen bestér af:
A-aktier:
202.050 stk. 4 100 kr.
B-aktier:
1.797.950 stk. a4 100 kr.
Aktiekapital i alt

Forslag til resultatdisponering
Reserve for opskrivning efter indre veerdi
Overfort resultat

Minoritetsaktionzrers andel af arets resultat

11. Lang geeld

Ansvarligt 1an hos tilknyttet virksomhed

12. Lén hos tilknyttet virksomhed

20.205
179.795
200.000
2024 2023
372.030 270.661
25.496 79.508
397.526 350.169
Geld i alt Afdrag Langfristet Restgzeld
31/12 2024 nzeste ar andel efter 5 ar
600.000 - 600.000 600.000
600.000 - 600.000 600.000

Léngiver kan hvert &r med mindst 1 maneders forudgéende varsel kraeve, at lantager betaler et afdrag pa op til 300 mio. kr. af lanet.

Lanet skal veaere fuldt indfriet senest 31. december 2034.

Rentesatsen er fastsat pa basis af den effektive rente pa en 10-arig dansk statsobligation ved lanets begyndelse plus en marginal.

Renten er fast i lanets lgbetid.

13. Pantszetninger
Bestar af:

2024

Pantsatning af aktier i Scandinavian Tobacco Group med en markedsvaerdi pr. 31.12.2024 pa

950 mio. kr. til sikkerhed for:
- bankgaeld maksimeret til 375 mio. kr.
- datterselskabers garanti, remburs og OTC

maksimeret til 0 mio. kr. (2023: 285 mio. kr.)

2023

269.496
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(tkr.)
14. Eventual og evrige forpligtelser samt tilgodehavender

Selskabet har forpligtet sig til at investere i alt 43 mio. kr. (2023: 731 mio. kr.) i kapitalfonde.
Pr. 31.12.2024 har selskabet investeret 37 mio. kr. (2023: 492 mio. kr.), séledes, at den
resterende forpligtelse er pa i alt 6 mio. kr. (2023: 239 mio. kr.).

Selskabet er sambeskattet med ovrige danske selskaber i C.W. Obel A/S-koncernen. Selskabet haefter
ubegranset og solidarisk med de @vrige selskaber i sambeskatningen for danske selskabsskatter
og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen.

15. Neertstaende parter

Selskabets naertstdende parter med bestemmende indflydelse er hovedaktionaren Det Obelske Familiefond,
Kebenhavn. Desuden omfatter nertstaende parter selskabets direktion og bestyrelse.

Selskabet oplyser kun om transaktioner med nartstaende parter, der ikke er gennemfort pa normale
markedsvilkar, jf. arsregnskabslovens § 98c stk. 7.

Alle transaktioner er gennemfort pa normale markedsvilkar.

Selskabet indgér i koncernregnskabet for Det Obelske Familiefond, Kebenhavn cvr. nr. 31 86 95 28 (sterste koncern).
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