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ARET | HOVEDTRAK

Fortsat fremdrift med
afsaet 1 historien

2025 blev et begivenhedsrigt ar, der bed pa
forandring, fremdrift og markerede nye begyn-
delser i Obel-koncernen. Vi tilpassede strukturen,
justerede investeringsportefgljen, skabte gode
resultater og gennemforte et planlagt ledelses-
skifte. Begivenhederne peger alle i samme rigtige
retning, og vi fastholder vores strategiske kurs
for at fortsaette det gode momentum i de kom-
mende ar.

Modernisering med respekt for historien
Efter grundige forberedelser i de senere &r
gennemfegrte vii 2025 de sidste skridt i en starre
justering af koncernstrukturen. Omstrukturerin-
gen har i korthed géet ud pé at placere udvalgte
aktiver fra henholdsvis CW. Obel A/S og C.W.
Obel Ejendomme A/S i partnerselskaber (P/S-
enheder), som er ejet direkte af Det Obelske
Familiefond, hvilket giver en mere simpel og fri
adgang til midler til anvendelse i fondets udde-
lingsaktiviteter. Z£ndringerne traekker trade tilba-

ge til etableringen af Det Obelske Familiefond i
1956 og stifter Asta Obels oprindelige intentioner
om at sikre de bedst mulige vilkar og den bedste
ledelse for selskabet.

Som led i moderniseringen har vi gennemfart en
tydeligere opdeling af aktiviteterne i CW. Obel og
CW. Obel Ejendomme. Formélet er at styrke det
ledelsesmeessige og finansielle fundament for
koncernens investeringsaktiviteter og samtidig
skabe bedre rammer for et mere aktivt og lang-
sigtet ejerskab. Samtidig skal eendringen bidrage
til at styrke interne kompetencer og samarbejdet
pa tveers af koncernen samt til at skabe bedre
sammenhang mellem koncernens investerings-
aktiviteter og fondets uddelinger.

Tilpasningen af koncernstrukturen og det teettere
samarbejde mellem fond og investeringsaktivite-
ter @ger effektiviteten og skaber et solidt funda-
ment for vores langsigtede strategi.

Strategi og ledelse Udvikling og forventninger
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ARET | HOVEDTRAK

b/

Strategien og
diversificeringen af
investeringerne har
skabt solide resul-
tater i de senere dr,
der har veeret proeget
af makrogkonomisk
volatilitet.

Fremdrift og forandring i portefoljen

| den nye struktur fastholdes koncernens inve-
steringsstrategi med fokus p& unoterede direkte
investeringer, indirekte investeringer i kapital- og
venture capital-fonde, noterede investeringer
samt fast ejendom. Det betyder ogsé, at vi fortsat
leegger seerlig veegt pa investeringer, hvor et ak-
tivt ejerskab kan understotte strategisk udvikling
og langsigtet veerdiskabelse.

Strategien og diversificeringen af investeringer-
ne har skabt solide resultater i de senere ar, der
har veeret praeget af makrogkonomisk volatilitet

i kelvandet pa geopolitisk usikkerhed og store
omveeltninger i den globale politiske arena. 2025
blev ingen undtagelse i denne sammenheeng, da
vi navigerede gennem de vanskelige markedsvil-
kér og leverede et tilfredsstillende resultat p&
981 mio. kr., en egenkapitalforrentning pé 11,7 %
og en samlet balance pé 15,3 mia. kr. Alle inve-
steringsomrader bidrog positivt til fremdriften.

Udviklingen deekker over starre bevaegelser

og begivenheder i &rets lgb. Vi besluttede at
afhaende vores andel pa 35 % af aktiekapitalen

i Skandinavisk Holding til vores gode samar-
bejdspartner og medejer gennem flere artier, Chr.

Strategi og ledelse

Augustinus Fabrikker, som dermed overtog det
fulde ejerskab af mgbel- og designvirksomheden
Fritz Hansen og omkring en tredjedel af aktieka-
pitalen i den bgrsnoterede forlystelsespark Tivoli.
Salget bidrog til den positive udvikling i &ret og
har samtidig frigivet kapital til andre investeringer.

P& investeringsfronten var vi glade for at deltage
som medinvestor, da kapitalfonden Polaris Private
Equity forenede de to specialiserede IT-konsu-
lenthuse Globeteam og 7N i en steerk ny konstel-
lation med international reekkevidde. Sammen-
leegningen af to af markedets mest specialiserede
akterer skaber en slagkraftig IT-partner inden for
strategisk réddgivning, steerk projektlevering og
fleksibel adgang til hejt kvalificerede IT-konsulen-
ter.

Derudover indgik vi lige inden &rsskiftet et
strategisk partnerskab med Clayton Power, der
leverer mobile lithium-baserede stremlgsninger til
industrien. Aftalen blev endelig i de forste dage
af 2026, hvor vi dermed - i overensstemmelse
med vores investeringsstrategi - erhvervede

en minoritetsandel p& 30 % af aktiekapitalen i
virksomheden. Vi ser meget frem til at samarbej-
de om at accelerere Clayton Powers veekst og

Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

sikre langsigtet veerdiskabelse og en beseredygtig
udvikling af virksomheden.

Vagtskifte i ledelsen

2025 blev ogsé é&ret, hvor Anders C. Obel beslut-
tede at takke af som administrerende direkter
efter tro tjeneste og en enorm indsats gennem
naesten 30 &rs involvering i bade strategi og
daglig drift.

P& tveers af koncernen takker vi Anders C. Obel
for hans store bidrag til fremgangen, der er skabt
i en periode preeget af finanskrise, COVID-19, krig
i Europa og energikrise - og hvor CW. Obel altid
har fastholdt fokus pé langsigtet veerdiskabelse
og stéet vagt om veerdierne ordentlighed, ansvar-
lighed og eerlighed.

Den arv lever videre i ledelsen og blandt medarbej-
derne, som vi ogsé skylder en seerlig tak for deres
store engagement og indsats for at skabe resul-
tater og sikre, at vii CW. Obel og hele koncernen
sammen kan gere en forskel i dansk erhvervsliv.

Seren Skou Thomas Holm
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Begivenheder i 2025

Omstrukturering
af koncernen
afsluttes med
stiftelse af C.W.
Obel Holding P/S.

Forvaltningen
af den likvide

portefolje
hjemtages.
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C.W. Obel indgik
Thomas Holm aftale med
tiltradte som Clayton Pov!,er
adm. direkter med fokus pa
i CW. Obel. langsigtet partner-

skab og veekst.

C.W. Obels andel
af Skandinavis|

Holding blev so

Fabrikker.
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investeringer
Tilsagn til en
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Semco Maritime
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— Fast ejendom
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C.W. Obel Bolig

35%

Likvid portefolje
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Aretital

2025 blev et meget tilfredsstillende ar for CW.
Obel Holding-koncernen. Koncernen realiserede
et resultat efter skat p& 981 mio. kr., svarende
til en fremgang pé& 128 % i forhold til 2024.
Fremgangen er drevet af positive bidrag fra alle
koncernens investeringsomrader.

Den samlede veerdiskabelse medforte en egen-
kapitalforrentning pa 11,7 %, hvilket anses for
tilfredsstillende og over niveauet for 2024.

Resultatet ligger samtidig over de tidligere
udmeldte forventninger og afspejler styrken i
koncernens diversificerede investeringsportefolje
og langsigtede investeringsstrategi.

ARETS
RESULTAT

981

7 8.900

EGENKAPITAL-
FORRENTNING

BALANCE

11,7

15.321

mio. kr.

mio. kr.

%

mio. Kkr.

Strategi og ledelse Udvikling og forventninger Samfundsansvar

RESULTAT | FAST
EJENDOM

RESULTAT I LIKVID
PORTEFQLJE

RESULTAT | DIREKTE
INVESTERINGER

RESULTAT | INDIREKTE
INVESTERINGER

Regnskab

mio.

mio.
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mio.
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kr.
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Et fondsejet

investeringsselskab

C.W. Obel er et investeringsselskab med en histo-
rie, der gér helt tilbage til 1787.

Investeringsselskabet er ejet af Det Obelske
Familiefond, der er et erhvervsdrivende fond og
varetager sit ejerskab med fokus pa at sikre stabil
og langsigtet veerdiskabelse, god selskabsledelse
og et klart ejerskabsperspektiv.

Fondsejerskabet udstikker en klar retning og et
tydeligt formal for CW. Obel, ligesom ejerfor-
men og dens leengere investeringshorisont giver
plads til udvikling, innovation og veerdiskabelse

i virksomhederne samt for medarbejderne og
samfundet.

Koncernens erhvervsaktiviteter drives i selvsten-
dige selskaber med egne bestyrelser og direktio-
ner. Med et &rligt udbytte i omegnen af 300 mio.
kr. skaber erhvervsaktiviteterne grundlaget for

fondets uddelinger, som i overensstemmelse med
fondets fundats gér til stifterens efterkommere og
almennyttige formal.

Uddelingsaktiviteterne udger et centralt element

i fondets virke og afspejler den grundleeggende
sammenhaeng mellem ansvarligt ejerskab, gkono-
misk baeredygtighed og samfundsmaessigt bidrag.

Social ansvarlighed og meningsfulde
fellesskaber

Det Obelske Familiefond blev stiftet i 1956 af Asta
Obel med gnske om at udvikle den daveerende
familievirksomhed C.W. Obel til gavn for bade
familien og almennyttige formal. Fondets almen-
nyttige virke bygger pd en overbevisning om, at
social ansvarlighed og meningsfulde faellesskaber
er afggrende for dannelse af det enkelte menne-
ske og udvikling af samfundet som helhed.

Overblik

Fondet er i dag en moderne uddelingsvirksomhed
med en professionel bestyrelse og et sekretariat,
som arbejder langsigtet og strategisk med de
almennyttige uddelinger. | det daglige virke arbej-
der fondet responsivt og reviderer derfor strategi-

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

en lgbende i takt med samfundets udvikling.

| 2025 uddelte fondet i alt 139,7 mio. kr. til 103
almennyttige projekter inden for fondets strategi-
ske indsatsomrader: Socialomradet, Kunstomra-
det og Fyrtarne i Nordjylland.
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Udvalgte
eksempler p&
almennyttige
projekter

Fondets uddelinger gér til bade langsigtede
sociale indsatser mélrettet nogle af de allermest
udsatte bgrn og unge i vores samfund, samt til
markante kunstprojekter i og uden for instituti-
onerne, der bade inspirerer, udfordrer og giver
nye blikke pa vores tid. Feelles for det almennyt-
tige arbejde er et fokus pé projekternes faglige
kvalitet og deres betydning for malgruppen og
samfundet.

Udvalgte almennyttige projekter 2025

Overblik

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

Hurtigere og bedre behandling
| barne- og ungepsykiatrien

Socialomradet

30 mio. kr. (2025-2029)

Indsatsomrade:

Bevilling:

Det Obelske Familiefond er med i partnerskabet
bag etableringen af et nyt subakut, tveerfagligt
tiloud i Berne- og Ungepsykiatrien i Region Nord-
jylland, som sikrer opfalgende samtaler til barn og
unge under 18 ar efter en akut psykiatrisk krise.
Initiativet er det forste borgerrettede tilbud i det
femérige partnerskab Bedst for Os, som gennem-
fores i samarbejde med Novo Nordisk Fonden og
Region Nordjylland, og skal bidrage til tidligere ind-
sats og bedre sammenhaeng i behandlingsforlgb.

Internationale stjerner i
Cisternerne

Kunstomradet

1,8 mio. kr. (2025)

Indsatsomréde:

Bevilling:

Fondet statter Cisternerne - en underjordisk
kunsthal under Sendermarken pé Frederiksberg
og en del af Frederiksbergmuseerne - i preesenta-
tionen af en totalinstallation af den internationalt
anerkendte performancekunstner Marina Abram-
ovi¢. Veerket er skabt specifikt til det tidligere
vandreservoirs seerlige arkitektur og akustik og
forener lyd, lys og rum i en stedsspecifik fortolk-
ning af Maria Callas’ liv og ikoniske arier. Stetten
bidrager til at give publikum adgang til kunst i hgj
international kvalitet i en markant kulturinstitution i
hovedstadsomradet.

Foto: Johan Rosenmunthe

Kulturelt fyrtarn for
arkitekter

Nordjylland
3,7 mio. kr. (2025-2029)

Indsatsomrade:

Bevilling:

Der samarbejdes med Utzon Center i Aalborg - et
internationalt orienteret videns- og udstillings-
center for arkitektur og design - som et kulturelt
fyrt&rn i Nordjylland. Stetten bidrager til at styrke
centerets udstillings- og formidlingsaktiviteter, her-
under tilbud til barn og unge, og understgtter dets
rolle som samlingspunkt og inspirationskilde med
regional forankring og national raekkevidde.

Foto: Peter Bille
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Veerdigrundlag

I CW. Obel arbejder vi ud fra tre grundleeggende veerdier, der er
integreret i vores strategi og investeringstilgang samt den daglige
drift af virksomheden. Ordentlighed, ansvarlighed og serlighed

er s@ledes afsaettet for alle vores aktiviteter — og vi er derudover
drevet af entreprenerskab og samarbejde med fokus pd at sikre
langsigtet veerdiskabelse pd tveers af vores investeringer.

Ordentlighed

Vi har betydelig erfaring som aktive aktionaerer
og ejere gennem Aartiers investeringer i dansk
erhvervsliv, og vi optreeder med integritet over
for vores virksomheder og samarbejdspartnere
ved altid at udvise fair og tolerant ejerskab i bade
gode og udfordrende tider.

Ansvarlighed
Vores fokus pé at skabe langsigtet og stabil
veerdi omfatter b&de involverede aktionaerer og

gvrige interessenter, og vi gér ikke p& kompromis
med sociale, miljgmaessige og forretningsetiske
forhold. Derfor investerer vi heller ikke for enhver
pris.

Arlighed

For os bygger samarbejde altid pa tillid og
respekt. Derfor er det ogsa en selvfalge, at vi
holder ord, leverer pa vores lgfter og er eerlige i
vores arbejde og dialogen med vores samarbejds-
partnere.

Overblik

Strategi og ledelse Udvikling og forventninger Samfundsansvar

Ordentlighed

Ansvarlighed

Regnskab

Arlighed
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Investeringsstrategi

C.W. Obel har en langsigtet og veerdibaseret
investeringsstrategi, der skal sikre stabil kapital-
tilveekst og beeredygtig veerdiskabelse over tid. Vi
fokuserer pé aktivt ejerskab og strategisk part-
nerskab med afsaet i en disciplineret kapitalallo-
kering, hvor risiko og afkast balanceres.

P& tveers af investeringerne er vi drevet af entre-
prengrskab, samarbejde og langsigtet veerdiska-
belse. Det betyder, at vi anleegger en effektiv og
disciplineret beslutningstagning med en hgj grad
af fortrolighed i alle samarbejder. Vi udviser og
forventer gensidig tillid og respekt i samarbejdet
med vores partnere og har en proaktiv tilgang

til det aktive ejerskab, som vi udever i de direkte
investeringer.

Diversificeret portefolje skaber stabilitet
Strategien sikrer diversificering gennem en
portefaljetiigang med fire investeringsomrader,
der omfatter fast ejendom, likvide aktiver, direkte
investeringer og indirekte investeringer.

Inden for fast ejendom har vi fokus pa at skabe
lobende afkast og langsigtet veerditilveekst ved
at tilbyde kvalitetsbyggeri og attraktive beliggen-
heder i Kagbenhavn og Aalborg. Vores likvide
aktiver udgeres af begrsnoterede veerdipapirer,
som understgtter koncernens likviditet og stabi-
litet. Gennem de direkte investeringer engage-
rer vi os som aktiv medejer i unoterede danske
virksomheder med en dokumenteret forretnings-
model samt vaekst- og udviklingspotentiale. De
indirekte investeringer foretages gennem ngje
udvalgte kapitalfonde og venturefonde med
steerk investeringsdisciplin og dokumenterede
evner til at skabe vaerdi.

Steerke relationer og ansvarlighed

Samlet set afspejler investeringsstrategien en
balanceret tilgang, hvor aktivt ejerskab, partner-
skaber og finansiel robusthed udger centrale
elementer. Vi investerer i at skabe steerke rela-
tioner til vores samarbejdspartnere for at sikre
specialiseret kompetenceadgang og risikospred-
ning over tid.

Overblik

Samtidig er vi bevidste om, at vores storste
samfundsmaessige pavirkning sker gennem vores
investeringer. Vi arbejder séledes aktivt med at
sikre, at de virksomheder, som vi er medejer af,
udlever en beeredygtig og ansvarlig forretningstil-
gang samt integrerer ESG-tiltag i deres forret-
ningsmodeller. Derfor vurderer vi ogsé ESG-for-
hold gennem hele investeringens livscyklus - fra

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

screening over due diligence og til det aktive
ejerskab.

Malet med investeringsstrategien er at sikre
vedvarende veerdiskabelse gennem steerke rela-
tioner, ansvarlig kapitalforvaltning og strategisk
udvikling af de fire investeringsomrader.

Indirekte

l

Direkte
investeringer

investeringer

7%

92 . Fire.

° investerings- — . Fastejendom
omrader 49%

Likvid -—_—

portefalje

35%
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Fast ejendom

Investeringerne i fast ejendom ligger i de fuldt
ejede selskaber C.W. Obel Ejendomme, CW. Obel
Bolig og Obel Ejendomsinvest samt i selskabet
Obel-LFI Ejendomme, som ejes ligeligt med Lund-
beckfond Invest.

Koncernen investerer aktuelt i bolig- og erhvervs-
ejendomme i Storkebenhavn og Aalborg og tilby-

der kunderne fleksible ejendomme af hgj kvalitet
og med god service pa centrale beliggenheder
med optimal infrastruktur.

Den samlede ejendomsportefglje udgjorde 9.766
mio. kr. pr. 31. december 2025, hvoraf de 2.182
mio. kr. er koncernens andel af ejendomsportefol-
jen i Obel-LFI Ejendomme.

Overblik

l

Erhvervsejendomme,
Aalborg

10 %

|

Boligejendomme,
Kgbenhavn

20 %

Ejendomsomradet udger med 49 % en stor andel
af koncernens investeringer og skal p& nuvaeren-
de tidspunkt ikke udvides yderligere. Strategien
for investering i fast ejendom blev genbesagt i
2025. Det blev besluttet, at koncernen fortsat
skal drive et aktivt ejendomsselskab med fokus
pa stabilitet i afkast og sund langsigtet veerdi-
skabelse. | de kommende &r vil der gradvis ske

Strategi og ledelse

Fordeling
of ejendoms-
portefoljen,

Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

Boligejendomme,
Aalborg

4%

2025

Erhvervsejendomme,
Kgbenhavn

66 %

en rebalancering fra erhverv til en gget ekspo-
nering mod boligmarkedet med en sterre veegt

i Kgbenhavn og Storkebenhavn. Malssetningen
er sdledes en ligelig fordeling mellem erhverv og
bolig.
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Fast ejendom
investeringer

Igen i 2025 foretog C.W. Obel Ejendomme mar-
kante investeringer i den eksisterende ejendoms-
portefolje. | 2024 blev en gammel fabriksbygning
omdannet til 65 moderne svanemaerkede leje-
boliger under navnet ObelHus. Projektet stod
feerdigt til indflytning primo 2025 og blev kéret
som Arets Byggeri 2025 i kategorien Bolig.

C.W. Obel Bolig erhvervede i februar 2023 en
grund i Redovre med henblik pa opferelse af et
boligprojekt, som i 2025 opnéede byggetilladelse
til etablering af 88 lejligheder. Med byggestart
primo 2026 forventes beboere at kunne flytte ind
ultimo 2027.

Obel-LFI Ejendomme fik i 2025 vedtaget en lokal-
plan for en ejendom pé& Bangs Torv i Herlev med
mulighed for at bygge ca. 25.000 m? bolig og ca.
2.700 m? detailhandel og andet erhverv. Projektet
har forventet byggestart i 1. halvar 2026.

Lokation

Type

Status

Lokation
Type

Status

Aalborg
Bolig og erhverv

Faerdigbygget

Radovre
Boligprojekt
Byggetiladelse

Lokation
Type

Status

Herlev
Bolig og erhverv

Vedtaget lokalplan



@ C.W. Obel Holding Arsrapport 2025

Likvid portefolje

Koncernens portefolje af likvide, barsnotere-

de aktiver bidrager til at sikre en diversificeret
eksponering til aktier og obligationer. Den likvide
portefolje skal skabe et attraktivt risikojusteret af-
kast over tid og sikre koncernen et tilstraekkeligt
likviditetsberedskab. Investeringerne foretages
med C.W. Obels kerneveerdier og ESG-kriterier
for gje.

Investeringsteamet i CW. Obel stér for den dag-
lige forvaltning af portefglien med rédgivning fra
udvalgte eksterne kapitalforvaltere. CW. Obels
bestyrelse godkender investeringspolitikken og
risikorammerne, som ligger til grund for den
aktive forvaltning af den likvide portefglje, som
udger 35 % af af koncernens samlede balance
svarende til 3.253 mio. kr.

Global tilgang til langsigtede investeringer
Aktieeksponeringen i den likvide portefolje
forvaltes mod et globalt benchmark for at tilfere
geografisk og sektormeessig diversificering i
koncernens samlede portefelje og muliggere en
effektiv eksponering til globale veeksttemaer.
Som fglge af C.W. Obels langsigtede investerings-
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horisont er portefgljien sammensat med medium
til hgj risikoprofil, og ved udgangen af 2025 var
aktieandelen i portefglien derfor relativt hgj pé ca.
70 %, mens 30 % var placeret i obligationer og
kontant.

Aktiv og specialiseret forvaltning

Vi foretager investeringer baseret pa fundamental
analyse og aktive til- og fravalg med fokus pa
nicher af markedet, hvor prisen pa aktiverne ikke
fastseettes fuldsteendig effektivt.

Nar vi investerer gennem selskaber og fonde,
gennemfgrer vi dybdegdende analyser af, om
de agerer foreneligt med C.W. Obels veerdiseet
og politikker for miljg, sociale forhold og god
selskabsledelse.

Vi er ikke afhaengige af specifikke banker eller
kapitalforvaltere og afsgger altid markedet
globalt for lokale eksperter i respektive nicher af
markedet. Med inddragelsen af eksterne kapi-
talforvaltere muligger vi en bredere eksponering
og en dybere specialisering inden for de likvide
aktivklasser.

Overblik Strategi og ledelse Udvikling og forventninger Samfundsansvar

Scandinavian = ——
Tobacco Group

29%

Portefolje-
fordeling

——

Kontanter

1%

Regnskab

Globale aktier

39 %

Obligationer

31%
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Direkte investeringer

C.W. Obel er en aktiv og langsigtet ejer med dybe
redder i dansk erhvervsliv. Vi investerer i veldrev-
ne og sunde danske virksomheder med steerke
forretningsmodeller og et tydeligt langsigtet
potentiale. Vi er drevet af gnsket om at indgé i
tillidsfulde partnerskaber, hvor vi kan bidrage til at
skabe veekst, udvikling og veerdi gennem tilfgrsel
af kapital og aktivt ejerskab.

Vores ejerrolle tilpasses altid den konkrete
situation. Vi indgéar typisk som en minoritetsejer
med ejerandele pa 10-49 %, men kan ogsé indga
i majoritetsinvesteringer i samarbejde med en
ligesindet partner. Vi fokuserer pa langsigtet vaer-
diskabelse, men ejerskabshorisonten er fleksibel.

Vi arbejder aktivt med vores selskaber gennem
bestyrelsesrepraesentation og lebende strategisk
sparring, eksempelvis ved generationsskifter,
geografisk ekspansion eller udvikling af nye
aktiviteter. Hver investering vurderes individuelt,
og vores tilgang er kendetegnet ved fleksibilitet,
pragmatisme og fokus pa virksomhedens fremti-
dige muligheder.

Portefgljeselskaber 6

Typisk ejerandel 10-49 %
Investeringssterrelse 50-750 mio. kr.
Investeringshorisont Langsigtet

Vores industrielle fokus er bredt med praeference
for stabile og velkendte industrier. Investeringer-
ne er primeert rettet mod danske virksomheder,
0g vores egenkapitalinvesteringer spaender
typisk fra 50 mio. kr. til 750 mio. kr. med mulig-
hed for afvigelser i visse tilfaelde. Vores direkte
investeringer udger omkring 9 % af koncernens
samlede balance.

P& tvaers af portefgljen er vi engagerede og
ansvarlige ejere, og vores rolle er altid at un-
derstgtte virksomhedens strategiske retning og
veerdiskabelse i teet samarbejde med ledelsen og
ovrige ejere.

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

Aktuelle investeringer

Semco Maritime

Semco Maritime er en international ingenior-

og projektleverander med fokus pé& den globale
offshore energi- og forsyningssektor. Virksomhe-
den opererer inden for vedvarende og konven-
tionel energi og har gennem de seneste artier
leveret en lang raekke vellykkede projekter med
store krav til sikkerhed, stabilitet og samarbejde.

Investering 1996

Ejerandel >90 %
Medarbejdere  2.123
Omszetning 5.574 mio. kr.
CEO Steen Bredbaek

Industri Vedvarende og konventionel energi
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Aktuelle investeringer

Overblik

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

ID Identity

ID Identity har siden 1983 udviklet og leveret
arbejds- og profilbekleedning til virksomheder
og tekstilservicebranchen i hele Europa. Kollek-
tionen spaender bredt pé& tveers af brancher og
er kendetegnet ved klassisk, tidlgst og holdbart
design. Fokus er pa pasform, kvalitet og farve-
zegthed - tgj, der bevarer udtryk og komfort vask
efter vask.

Clayton Power

Clayton Power udvikler innovative mobile strgm-
lasninger, der ger det muligt for kunderne at
skifte til mere energieffektive og beeredygtige
alternativer. Siden etableringen i 2000 har virk-
somheden med hovedsaede i Odense opbygget
en staerk markedsposition pé tveers af flere end
20 europeeiske lande.

Kilsmark

Kilsmark er moderselskab til den selvsteendige
virksomheder Palcut, der blev etablereti 2009
og producerer fuldautomatiske arkskeerere samt
skridsikre mellemlaegsark til europaeiske indu-
strivirksomheder.

Investering 2017

Ejerandel 30 %

Medarbejdere 98

Omseetning 592 mio. kr.

CEO Thomas Husted

Industri Arbejds- og profilpékleedning

Investering 2026

Ejerandel 30 %

Medarbejdere 68

Bruttofortjeneste 68 mio. kr.

CEO Max Stelvig

Industri Mobile stremlasninger

Investering
Ejerandel
Medarbejdere
Bruttofortjeneste
CEO

Industri

2007

50 %

30

30 mio. kr.
Henrik Thulesen

Produktion af anti-slip-papir

7N og Globeteam

7N er en international, ekspertbaseret IT-kon-
sulentvirksomhed med fokus pé ”premium staff
augmentation”, hvor erfarne freelance IT-specia-
lister leveres til virksomheder gennem en global
database med flere end 8.000 konsulenter. Glo-
beteam er en dansk leverander af radgivnings- og
IT-lgsninger med seerlig ekspertise inden for digi-
tal transformation i den offentlige sektor. Co-inve-
stering sammen med Polaris Private Equity.

Investering 2025

Ejerandel <5%

Medarbejdere 227

Konsulenter 2.080

Omsegetning 2.300 mio. kr.

CEO Sebastian Podlesny
Industri IT-konsulentydelser
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Aktuelle investeringer

Overblik

Frasolgte investeringer

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

Polen Invest

Polen Invest er moderselskabet til svineprodu-
centen Goodvalley, der blev etableret i 1994 og
opererer i Polen og Ukraine med aktiviteter inden

for landbrug, herunder agerbrug, foderproduktion,

svineavl, produktion af fersk og forarbejdet kad,
ingredienser til dyrefoder og biogasproduktion.

Investering 2016

Ejerandel <5%

Medarbejdere 1.745

Omseetning 2.451 mio. kr.

CEO Ole @stergaard Lauritsen
Industri Landbrugsproduktion

Lunar Group

Lunar er en digital udfordrerbank, der siden
grundleeggelsen i 2015 har haft som mél at gere
bankoplevelsen enklere og mere overskuelig for
bade privat- og erhvervskunder. Banken tilbyder
primeert mobilbaserede lgsninger og har i dag
over én million brugere pa tveers af Norden.
Lunar bygger pa sin egen teknologiske platform
og banklicens, som ogsé driver Moonrise, som er
Lunars platform for betalings- og bankservices.

Investering 2019

Ejerandel <5%

Medarbejdere 370

Omseetning N/A

CEO Ken Villum Guldbrandt Klausen
Industri Fintech

Trackunit

Trackunit blev etableret i 1998 og er en tekno-
logivirksomhed, der udvikler digitale lgsninger

til overvagning og styring af entreprenar- og
byggeudstyr. Virksomheden leverer software- og
loT-baserede platforme, som anvendes af aktgrer
pa tveers af bygge- og anlaegsbranchen til at
understgtte drift, fladestyring og datadeling.
Co-investering sammen med GROCapital.

Investering 2021
0 % (solgti2025)

Ejerandel

Skandinavisk Holding

Skandinavisk Holding omfattede C.W. Obels aktie-
andele i Tivoli og Fritz Hansen. Tivoli, grundlagt i
1843, er en af Danmarks farende kultur- og ople-
velsesinstitutioner med beliggenhed i det centrale
Kobenhavn. Fritz Hansen, etableret i 1872, er

et internationalt anerkendt dansk designbrand
kendt for mgbler af hgj kvalitet og samarbejder
med ikoniske designere som Arne Jacobsen og
Poul Kjeerholm.

Investering 1961
0 % (solgti2025)

Ejerandel
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Indirekte investeringer

Indirekte investeringer er en central del af vores
langsigtede investeringsstrategi og udger 7 %
af koncernens samlede investeringer. Storste-
delen af vores indirekte investeringer foretages
via udvalgte kapitalfonde, der giver os adgang

til attraktive unoterede virksomheder, hvor aktivt
ejerskab, operationelle forbedringer og strategisk
udvikling kan skabe betydelig veerdiforagelse
over tid.

Kapitalfondsportefgljen er et vigtigt supplement
til vores ovrige investeringer og understotter vo-
res ambition om langsigtet veerdiskabelse, diver-
sifikation og stabilitet i det samlede afkastbillede.
Derudover investerer vi i udvalgte venturefonde,
der kan dokumentere gode resultater fra tidlige
investeringer i innovative veekstvirksomheder. Vi
indgér ogsé meget gerne i dialog om co-investe-
ringer.

Strategisk og geografisk diversificering

Vi sammenseetter portefgljen af indirekte investe-
ringer med henblik pa at opné en bred ekspo-
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nering mod forskellige investeringsstrategier,
sektorer og selskabsstarrelser med fokus pé de
europeaeiske og nordamerikanske markeder. Mens
kapitalfondsinvesteringerne primeert er malrettet
small- og midcap-segmenterne, sikrer investerin-
ger i venturefonde eksponering mod innovative
virksomheder i en tidlig veekstfase. Vi giver typisk
tilsagn p& 35-150 mio. kr. med fleksibilitet til at
afvige i specifikke tilfeelde.

Diversificeringen af de indirekte investeringer
bidrager til at reducere risikoen i den samlede
portefolie og giver adgang til en bred vifte af mu-
ligheder for at sikre vaerdi fra kompetente kapital-
og venturefonde.

Specialistkompetencer og ansvarlig tilgang
Udveelgelsen af kapitalforvaltere er afgerende

for at opné attraktive og stabile afkast. Derfor
samarbejder vi med forvaltere med dokumenteret
erfaring, steerke historiske resultater og dyb ope-
rationel og industrispecifik ekspertise. Vi er ikke
bundet til bestemte forvaltere, men afsgger det

Overblik

globale marked for de mest kompetente teams
inden for hver niche. Denne tilgang sikrer adgang
til de bedste muligheder.

Selvom kapitalfondsinvesteringer er unoterede
og mindre regulerede end bgrsnoterede aktiver,

USA

35 %

Geografi

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger Samfundsansvar

stiller vi hgje krav til ansvarlighed og god sel-
skabsledelse. Vi forventer, at vores forvaltere
arbejder i overensstemmelse med vores veerdi-
er og politikker for miljg, sociale forhold og god
selskabsledelse.

Veekst
5%

!

Venturefonde

15%

Strategi

a—

Kapital-
fonde

80 %

Regnskab
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Ledelse

Bestyrelse

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for
selskabets strategi, risikostyring og forretnings-
maessige retning. Den bestér af ledelses- og
erhvervsprofiler med bred erfaring fra bade
nationale og internationale bestyrelsesposter.
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Overblik

Bestyrelsen

(fra venstre)

Gustav Mellentin
Neestformand, medstifter af Adform og
bestyrelsesformand for Det Obelske Familiefond.

Nina Eg Hansen
Bestyrelsesmedlem med ledelseserfaring
fra offentlig forvaltning.

Seren Skou
Formand, professionelt bestyrelsesmedlem med
ledelseserfaring fra bl.a. A.P. Maller-Meersk.

Morten Hesseldahl
Bestyrelsesmedlem, professionelt
bestyrelsesmedlem og forfatter.

Susanne Ladegaard
Medarbejderrepraesentant.

Mette Kirstine Agger
Bestyrelsesmedlem med erfaring som CEO
og seniorradgiver i biotek og venture.

Peter Siem
Medarbejderrepreesentant.

Peter Normann
Bestyrelsesmedlem og formand for
revisionsudvalget.

Allan Thomsen
Medarbejderrepreesentant.

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger

Samfundsansvar

Regnskab
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Ledelse og
organisation

Direktion

Direktionen star for den daglige ledelse af
C.W. Obel og implementering af bestyrelsens
strategiske beslutninger.

Investerings- og ESG-team

Ud over bestyrelse og direktion arbejder et
dedikeret team med selskabets investerings-
aktiviteter og beeredygtighedsindsats.
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Direktion

Thomas Holm Jensen
Adm. direktor

Stella Jacobsson
Direktor

Investering

Josefine lve Mundrup
Investment Manager

Sebastian Noesgaard
Principal

Overblik Strategi og ledelse

Ulrik Ellesgaard
Portefaljemanager

Udvikling og forventninger Samfundsansvar

ESG

Pelle Pedersen
Beeredygtighedschef

Regnskab
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Ledelsesberetning Koncernens hoved- og negletal 24

= | Udvikling og i
forventninger
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Koncernens 2025 2024 2023 2022 2021

Hovedtal (mio. kr.)

hoved_ O Nettoomsaetning ekskl. lejeindtaegter 5.574 5.640 5.029 3.410 2.464
Resultat af primeer drift 489 506 460 670 926

Resultat for skat 1.063 551 456 415 1.983
n @ g l et a l Arets resultat 981 430 379 305 1.905
Aktiver i alt 15.321 14.490 14.024 13.483 13.439
Egenkapital 8.900 7.874 8.191 8.248 7.755
Investering i materielle anlsegsaktiver 560 181 146 131 144
Pengestrom fra driftsaktiviteter 107 535 687 326 233

C.W. Obel Holding P/S blev formelt stiftet d. 27.

(0]
maj 2025 ved apportindskud af en reekke aktiver Negletal (%0)

fra Det Obelske Familiefond med tilbagevirkende Soliditet 58,1 54,3 58,4 61.2 577
kraft fra 1. januar 2025. Apportindskuddet om- Egenkapitalforrentning 1,7 5,4 4,6 3,8 27,8
fattede Det Obelske Familiefonds ejerandele i
C.W. Obel A/S, CW. Obel Ejendomme P/S og Investeringsomrader (mio. kr.)
C.V\/: Obel Bolig E/S sgmt fqndets |hvester|nger| Fast ejendom 560 192 96 558 1099
kapitalfonde og finansielle investeringer. o )

Likvid portefalje 199 54 192 (321) 627
Stiftelsen af selskabet skete ved brug af sam- Direkte investeringer 585 324 173 192 18
menlaegningsmetoden, eftersom omstrukturerin- Indirekte investeringer 75 39 29 23 170
gen alene involverer selskaber, som Det Obelske Ikke allokerede omkostninger (58) (58) (34) (37) (31)
Familiefond har kontrol over'. Sammenligningstal Resultat for skat 1.063 551 456 415 1.983
for 2021-2024 er tilpasset den nye koncernstruk-
tur.

1 Jf. neermere Anvendt regnskabspraksis s. 59
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Regnskabsberetning

Udviklingen i 2025
C.W. Obel Holding-koncernen realiserede i 2025

et resultat efter skat pa 981 mio. kr. mod 430 mio.

kr.i 2024. Fremgangen pa 551 mio. kr. afspejler
en solid og tilfredsstillende udvikling pa tveers
af koncernens investeringsaktiviteter og ligger
over de tidligere udmeldte forventninger. Resul-
tat for skat blev pa 1.063 mio. kr. mod 551 mio.
kr. i 2024. Egenkapitalforrentningen efter skat
udgjorde 11,7 % mod 5,4 % i 2024.

Resultatudvikling pr. forretningsomrade

Fast ejendom

Investeringerne inden for fast ejendom realiserede
i 2025 et resultat for skat p& 262 mio. kr. mod 192
mio. kr. 2024. | &rets resultat indgér ejerandelen
af Obel-LFI Ejendomme som et associeret selskab
med koncernens andel af resultat efter skat p& 79
mio. kr. mod 40 mio. kr. i 2024. Resultatet for
markedsveerdiregulering af ejendomsportefaljen
udgjorde 117 mio. kr. mod 100 mio. kr. i 2024.

Koncernens boligejendomme drives alle uden
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naevneveaerdig tomgang, og der opnas stigende
leje ved genudlejninger.

| erhvervsportefeljen var aret praeget af stigende
tomgang. Tomgangen udgjorde ved &rets udgang
8,6 % mod 5,7 % ved arets begyndelse. Hoved-
parten af tomgangen er relateret til koncernens
ejendomme i Kgbenhavn, hvor tomgangen udger
11 %, hvilket ligger over markedsniveau.

Der arbejdes malrettet med en raskke udlejnings- og
portefaljeinitiativer med henblik pa gradvist at bringe

tomgangen tilbage mod markedsniveauet pa 5-6 %bo.

Arets markedsvaerdiregulering af ejendomspor-
tefoljen udgjorde 65 mio. kr. Reguleringen er
primeert drevet af forbedringer i den underlig-
gende drift. Afkastkravene i markedet for bade
erhvervs- og boligejendomme stabiliserede sig i
lobet af 2025 med en svag tendens mod falden-
de. Markedsaktiviteten steg moderat med flere
gennemfgrte transaktioner.

Ejendomsportefalien er ultimo &ret veerdiansat til
et vaegtet gennemsnitligt afkastkrav pé& 4,46 %
mod 4,45 % ved udgangen af 2024.

Overblik Strategi og ledelse

Resultat for skat

Koncern
mio. kr.

1.250
1.063

1.000
750
552

500

250

Udvikling og forventninger Samfundsansvar

2025 2024
-250

@ Fast ejendom
Likvid portefalje
Direkte investeringer
Indirekte investeringer

® Ikke allokerede omkostninger

Fast ejendom
mio. kr.
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262

250

Regnskab

192

2025

-250

@ Driftsresultat
Obel-LFI Ejendomme
Veerdiregulering

® Finansielle poster

2024
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Likvid portefalje

Den likvide portefalje gav i 2025 et afkast pé
199 mio. kr. mod 54 mio. kr. i 2024. Stigningen i
afkastet kan primeert henferes til investeringen i
bgrsnoterede Scandinavian Tobacco Group, der i
2025 gav et positivt afkast pa 87 mio. kr. mod et
negativt afkast p& 139 mio. kr. i 2024.

Den likvide portefolje var ved udgangen af 2025
sammensat af ca. 70 % aktieeksponering og ca.
30 %o obligationer og kontanter. Af den samlede
likvide portefglje udger koncernens investering i
Scandinavian Tobacco Group ca. 29 %.

De finansielle markeder var i 2025 praeget af
betydelig volatilitet. Aret begyndte med fortsat
usikkerhed om renteudviklingen og den globa-
le veekst, mens indfgrelsen af ny amerikansk
told i april udlgste et markant fald pa de globale
aktiemarkeder. | anden halvdel af aret stabilise-
rede markederne sig gradvist i takt med faldende
inflation, forventninger om rentenedseettelser og
forbedret investortillid. Udviklingen blev saerligt
drevet af teknologiaktier og Emerging Markets,
som leverede steerke afkast mod arets slutning.

Direkte investeringer

De direkte investeringer bidrog i 2025 med et
resultat for skat p& 585 mio. kr. mod 324 mio.
kr.i 2024. Direkte investeringer i associerede
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virksomheder indgar med koncernens andel af
resultat efter skat.

De sterste bidrag til resultatet for 2025 kom fra
investeringerne i Semco Maritime og Skandinavisk
Holding.

| Semco Maritime faldt omsaetningen marginalt
med 1 % fra 5.640 mio. kr. i 2024 til 5.574 mio.
kr.i 2025. Den stort set usendrede omsaetning
deekker dog over betydelige forskydninger mellem
koncernens to hovedomréder. P& trods af politisk
modvind inden for vedvarende energi, herunder
aflysning af enkelte store kontrakter p& det
amerikanske marked, steg omseetningen inden
for omradet med 15 % til 3.726 mio. kr. Den
stigende aktivitet er blandt andet drevet af nye
flerérige servicekontrakter inden for offshore-vind
i Nordeuropa.

Efter feerdiggerelsen af flere store ombygnings-
projekter i Nordsgen var aktivitetsniveauet inden
for konventionel energi som forventet lavere i
2025. Omseetningen inden for omradet faldt
séledes med 23 % til 1.848 mio. kr.

Resultat fer skat blev p& 259 mio. kr. mod et
resultat for skat i 2024 p& 267 mio. kr.

ID Identity realiserede i 2025 en omsastning pa

Udvikling og forventninger Samfundsansvar

Overblik Strategi og ledelse
Resultat for skat
Likvid portefolje
mio. kr.
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@ Semco Maritime

® ID Identity
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Polen Invest
Lunar Group
Skandinavisk Holding
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592 mio. kr. mod 613 mio. kr. i 2024. Det ordinee-
re resultat efter skat udgjorde 101 mio. kr., svaren-
de til en overskudsgrad pé 17,0 %, mod 120 mio.
kr. og en overskudsgrad pa 19,6 % i 2024. Kon-
cernens andel af det realiserede resultat for 2025
udger 23 mio. kr. efter afskrivning af goodwill.

Kapitalandelen i Skandinavisk Holding blev i
2025 solgt til den mangeérige medejer Chr.
Augustinus Fabrikker. Salget medferte en regn-
skabsmaessig avance pa 300 mio. kr.

Koncernens andel af resultatet for 2025 i gvrige
direkte investeringer udger samlet 3 mio. kr.

Indirekte investeringer

De indirekte investeringer i PE/VC-fonde har
generet et afkast i 2025 pé& 75 mio. kr. mod
39 mio. kr. i 2024.

Aktiviteten i det globale private equity-marked
tog gradvist til gennem 2025 efter en afdeempet
periode i de foregédende &r. Exit-aktiviteten steg i
lgbet af aret i takt med forbedrede finansierings-
forhold, forventninger om faldende renter og

en gradvis normalisering af kapitalmarkederne.
Udviklingen var seerligt tydelig i Europa, mens
de amerikanske markeder fortsat udgjorde den
storste del af den samlede transaktionsveerdi.
Koncernen gav i lgbet af aret tilsagn til PE/
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VC-fonde for 75 mio. kr. Der er samlet givet til-
sagn til PE/VC-fonde for i alt 760 mio. kr., hvoraf
585 mio. kr. er trukket pr. 31. december 2025.

Skat

C.W. Obel Holding og aktiviteterne inden for fast
ejendom, som er organiseret i partnerselskaber
er skattetransparente. Arets resultat beskattes
séledes i Det Obelske Familiefond.

Koncernens effektive skatteprocent pd 7 % mod
21 % i 2024 er herudover pavirket af ikke skat-
tepligtige forhold som realiseret avance ved salg
af aktierne i Skandinavisk Holding og realiseret
afkast fra Scandinavian Tobacco Group. Modsat
var den effektive skatteprocent for 2024 pavirket
af et ikke fradragsberettiget tab p& aktien i Scan-
dianvian Tobacco Group.

Pengestremme fra driften

Pengestremme fra driftsaktiviteter udgjorde

107 mio. kr. i 2025 mod 535 mio. kr. i 2024.
AEndringen skyldes primeert en hgjere binding i
igangveerende arbejder i Semco Maritime, hvor
der er sket en markant reduktion i forudbetalinger
pa projekter i forhold til det meget haje niveau
ved udgangen af 2024.

Overblik Strategi og ledelse

Arets investeringer

Inden for fast ejendom er der i 2025 investeret
173 mio. kr. i den eksisterende portefolje mod 66
mio. kr. i 2024 og 21 mio. kr. i eiendomme under
opferelse mod 94 mio. kr. i 2024.

Der er i 2025 sket en stor omlaegning af den
likvide portefglje med frasalg af udvalgte fonde
for 527 mio. kr., der modsvares af investeringer
for 1.065 mio. kr. Provenuet fra salget af Skandi-
navisk Holding er séledes investeret i den likvide
portefolje.

| de direkte investeringer har Semco Maritime
med en samlet investering i materielle anleegs-
aktiver pd 362 mio. kr. haft markant hgjere in-
vesteringer i 2025 end normalt. | 2024 udgjorde
investeringerne séledes 17 mio. kr. Investerin-
gerne omfatter en delvis betaling af en indgdet
aftale for at sikre adgangen til to specialfartgjer til
brug for servicering af offshore vindparker.

Herudover er der i forretningsomrédet direkte
investeringer i 2025 investeret i 7N/Globeteam.

De indirekte investeringer har i 2025 givet
anledning til positive pengestremme pé netto
52 mio. kr.

Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

Kapitalberedskab

C.W. Obel Holding-koncernen har pr. 31. decem-
ber 2025 en egenkapital pa 8.900 mio. kr. og en
soliditetsgrad pa 58 %, sammenholdt med en
egenkapital pr. 31. december 2024 péa 7.874 mio.
kr. og en soliditetsgrad pé& 54 %.

Med et samlet resultat efter skat for koncernen
pa 981 mio. kr. er der opnaet en forrentning af
egenkapitalen p& 11,7 % mod 5,4 % i 2024.

Det indstilles, at der udloddes 358 mio. kr. i ud-
bytte for 2025.

Koncernens samlede aktiver udger 15.321 mio.
kr. pr. 31. december 2025 mod 14.490 mio. kr. pr.
31. december 2024. Stigningen i balancesummen
kan primeert henfgres til materielle anleegsaktiver,
en gget binding i arbejdskapital samt en stigning i
den likvide portefolje.

Koncernens nettorentebaerende geeld faldt med
160 mio. kr. fra 2.002 mio. kr. ultimo 2024 til
1.842 mio. kr. ultimo 2025.
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Finansielle forventninger til 2026
Forventningerne til 2026 er praeget af betydelig
usikkerhed, idet flere politiske, gkonomiske og
geopolitiske forhold skaber et komplekst og ufor-
udsigeligt investeringsmiljg.

Koncernens ejendomsaktiviteter forventer et
driftsresultat i 2026, der som fglge af faldende
tomgang pé erhvervsportefglien er lidt bedre end
for 2025. Under hensyntagen til den nuvaerende
markedssituation med stigende renter og dermed
afledt pres pa afkastkravene i markedet forven-
tes veerdiskabelsen primeert at veere drevet af
forbedringer i den underliggende drift.

De globale finansielle markeder er ved indgangen
til 2026 preeget af gget volatilitet og et hojere
niveau af geopolitisk usikkerhed, saerligt relateret
til udviklingen i Iran og Mellemgsten. Udviklingen
pavirker centrale makrogkonomiske forhold, her-
under energipriser, inflations- og renteudvikling,
og kan f& afledte effekter pé prisdannelsen pé
de globale kapitalmarkeder. P& den baggrund er
afkastet af den likvide portefolje i 2026 forbun-
det med betydelig usikkerhed. Koncernen har en
langsigtet investeringshorisont, og portefgljen er
sammensat med fokus pa diversifikation for at
kunne handtere kortsigtede udsving i markeder-
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ne.

Inden for de direkte investeringer forventes et
resultat, der vil veere lidt bedre end resultatet for
2025, nér der bortses fra den regnskabsmaessige
avance p& 300 mio. kr. i forbindelse med salget af
kapitalandelen i Skandinavisk Holding. Kgbet af
30 % af Clayton Power i januar 2026 forventes
samtidig at bidrage positivt til resultatet for 2026.
De indirekte investeringer forventes at levere et
resultat pa niveau med 2025.

P& denne baggrund forventer CW. Obel Holding
et resultat af ordineer drift for skat i 2026 i niveau
400-800 mio. kr.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold,
som vurderes at have vaesentlig betydning for
bedgmmelsen af &rsrapporten for 2025.

Seerlige risici

Finansielle risici

Af koncernens samlede rentebaerende geeld er
64 % fastforrentede 1an hos realkreditinstitutter.
Den gvrige del er forrentet med korte variable
renter.

Overblik Strategi og ledelse Udvikling og forventninger Samfundsansvar

Valutarisici

Koncernens lgbende drift er i mindre omfang
eksponeret for valutarisici. Koncernens selskaber
fakturerer en del i udenlandsk valuta, mens en
veesentlig del af varekeb sker i lokal valuta. Det er
koncernens politik at afdaekke risici pd indreg-
nede finansielle aktiver og forpligtelser i valuta.
Afdeekningen sker hovedsageligt ved valuta-
terminskontrakter. Der indgas ikke spekulative
valutadispositioner.

Kreditrisici

Koncernens kreditrisici knytter sig primeert til
finansielle aktiver, som er indregnet i balancen.
Koncernen har ikke veesentlige kreditrisici vedrg-
rende en enkelt kunde eller samarbejdspartner.
Koncernens politik for handtering af kreditrisici
medfgrer, at alle sterre kunder og andre samar-
bejdspartnere lgbende kreditvurderes.

Regnskab
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Ansvarlighed og politikker

C.W. Obel Holding P/S er et investeringssel-
skab, der investerer i og udvikler en portefglje af
virksomheder og ejendomme med henblik pa at
skabe et stabilt og langsigtet afkast. Koncernens
aktiviteter er organiseret i fire investeringsom-
réder: fast ejendom, finansielle investeringer,
direkte investeringer i unoterede selskaber samt
indirekte investeringer via private equity- og ven-
turefonde. Redeggrelsen for samfundsansvar om-
fatter de i arsrapporten konsoliderede selskaber.

| CW. Obel Holding arbejdes der mélrettet med
miljgmeessige, sociale og ledelsesmaessige
forhold - ESG - i indsatsen for at identificere
risici og muligheder med henblik pa at styrke den
langsigtede veerdiskabelse.

Den veesentligste samfundspévirkning sker
gennem investeringer i virksomheder, som har et
sterre forretningsomfang end investeringsselska-
bet i sig selv.

30

Ansvarlig investering

Investeringsselskabet har udarbejdet en poli-

tik for ansvarlig investering, der fastleegger de

overordnede rammer for, hvordan ESG integreres

i investeringsprocesserne. Politikken beskriver

0gsé, hvordan det aktive ejerskab udgves i bade

noterede og unoterede investeringer gennem dia-

log, opfelgning og forventninger til selskabernes

arbejde med ESG. Endelig fastsaetter politikken

principperne for rapportering og eksklusion af

sektorer. Der er indfert eksklusionskriterier for

selskaber, som:

- Skaber 5 % eller mere af sin omsaetning fra
udvinding af termisk kul

- Skaber 5 % eller mere af sin omsaetning for
udvinding af oliesand

- Skaber 20 % eller mere af sin omsaetning fra
produktion af elektricitet baseret p& termisk kul

- Erinvolveret i kontroversielle vaben (baseret
pa FN-konventioner)

P& tveers af investeringerne forventes, at princip-
perne i UN Global Compact efterleves. Derfor om-

Overblik Strategi og ledelse

fatter politikken for ansvarlig investering folgende
punkter:

= Klima og milje: Overvejelserne integreres
forud for enhver investering, og analysen
tilpasses den enkelte investering i forhold til
aktivklasse, geografi, sektor og sterrelse.

= Sociale forhold og veerdikaede: Politikken
er baseret pa FN’s vejledende principper for
menneskerettigheder og OECD’s retningslin-
jer. Portefgljeselskaberne skal overholde begge
seet retningslinjer. Derfor skal de veesentligste
sociale risici identificeres, ligesom politikker og
mélepunkter skal udarbejdes. Eksterne kapital-
forvaltere forventes som minimum at overholde
ILO-konventionerne.

= Antikorruption: Internationale sanktionsregi-
mer (OFAC, EU, FN) overholdes, ligesom der
skal veere etableret en whisteblowerordning,
som er tilgeengelig for b&dde medarbejdere og
samarbejdspartnere.

Udvikling og forventninger Regnskab

Samfundsansvar

Risici, handlinger og resultater

Inden der foretages investeringer, gennemfores
en ESG-screening og relevante risici vurderes.
N&r en investering er gennemfart, er aktivt ejer-
skab det primaere veerktgj til at pavirke udviklin-
gen positivt. Seerlige risici h&ndteres via handle-
planer, mal og opfalgning.

Som en konsekvens af den vedtagne politik for
ansvarlig investering har selskabet i 2025 re-
allokeret kapital mod investeringer, som har et
hgjere ambitionsniveau inden for ESG. | 2025 har
der ydermere veeret et fokus pé at videreudvikle
procedurerne for, hvorledes ESG integreres pé
tveers af investeringsaktiviteterne, séledes analy-
sen af de mulige pavirkninger pa blandt andet kli-
ma, miljg, arbejdstager- og menneskerettigheder
er blevet hgjnet. | 2025 er der blevet gennemfort
ESG-due-diligence pa en lang raekke unoterede
og noterede investeringsfonde og det for nyligt
tilfgjede portefoljeselskab Clayton Power.
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For 2026 er ambitionen at udvikle samarbejdet
med koncernens portefgljeselskaber yderligere i
relation til klima, miljg, arbejdstager- og menne-
skerettigheder. Dette vil blandt andet blive gjort
via konkrete handleplaner og @get engagement i
portefoljevirksomhedernes veerdikeede ved at be-
spge udvalgte produktionsfaciliteter. Fremadrettet
vil den é&rlige ESG-rapportering blive tilpasset
EU’s Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD), som C.W. Obel Holding-koncernen er
underlagt fra regnskabséret 2027.

For CW. Obel Holding er de vaesentligste ESG-
risici forbundet med investeringerne i CW. Obel
Ejendomme og Semco Maritime.

Politik for
Ansvarlig
Investering

Laes C.W. Obels
Politik for Ansvarlig

Investering her
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Overblik

Dataetik

C.W. Obel Holding er et investeringsselskab med
investeringer i selskaber inden for meget forskelli-
ge brancher, starrelser og IT-anvendelse. Koncer-
nen har derfor ikke en samlet politik for dataetik.

CW. Obel Holding som enkeltstdende selskab
behandler kun i meget begreenset omfang data
og alene i forretningsmaessige gjemed. Data be-
handlet i C.W. Obel Holding stilles ikke til radighed
for tredjemand. Selskabet har p& denne baggrund
ikke en formaliseret politik for dataetik.

C.W. Obel Holding overholder gaeldende lovgiv-
ning for behandling af persondata. Selskabet be-
handler ikke personfglsomme data, udover hvad
der relaterer sig til medarbejderdata.

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger

Samfundsansvar

Regnskab
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C.W. Obel Ejendomme

Politikker

C.W. Obel Ejendomme har etableret en ESG-
politik, der deekker relevante miljgmeessige,
sociale og ledelsesmeessige forhold. ESG-
politikken suppleres af en Code of Conduct,
som fastleegger forventninger til medarbejdere
og samarbejdspartnere om at overholde inter-
nationalt vedtagende konventioner for arbejds-
tager- og menneskerettigheder (ILO).

Klima og miljo

C.W. Obel Ejendomme arbejder aktivt for at
reducere udledninger af CO, samt forbruget

af energi, vand, varme og el i driften. Virksom-
hedens overordnede ambition er at bidrage til
reduktion af ejendomsbranchens CO,-udlednin-
ger og integrere klimahensyn i hele veerdikaeden
- fra drift og vedligehold til investering og udvik-
ling. Frem mod 2030 har CW. Obel Ejendomme
sat konkrete mél for at nedbringe energiforbru-
get og forbedre energimeerkerne i portefaljen’ til
at veere minimum energimeerke B.

TEjendomme med fredningsstatus omfattes ikke.
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Sociale forhold og veerdikeede

| CW. Obel Ejendomme arbejdes der mélrettet
med at sikre tilfredshed blandt medarbejderne
ved at tilbyde gode rammer for faglig og person-
lig udvikling blandt andet via medarbejdertil-
fredshedsundersggelser m.v.

| arbejdet med sociale forhold har CW. Obel
Ejendomme endvidere fokus pé at sikre taet dia-
log og hgj tilgeengelighed i relationen til lejerne
for at skabe hgj lejertilfredshed.

Der stilles krav om, at leveranderer arbejder
efter internationalt aftalte konventioner for
menneske- og arbejdstagerrettigheder (ILO)
samt tiltreeder Code of Conduct.

Antikorruption

| bade ESG-politikken og Code of Conduct er
det fastlagt, hvad der forventes af medarbej-
dere og leverandarer for at undgé korruption.
Derudover har virksomheden indfert en frivilligt
vedtaget whistleblowerordning, der sikrer mu-
lighed for indberetning af alvorlige forhold uden
risiko for repressalier.

Overblik Strategi og ledelse

Ricisi og indsatser

ESG-politikken i CW. Obel Ejendomme bidrager
til at sikre, at ESG systematisk integreres i for-
bindelse med nyopferelse og drift af ejendomme.
| 2025 ansatte C.W. Obel Ejendomme en ESG
Manager for at styrke det strategiske fokus og
sikre professionel rapportering i henhold til nye
krav p& omradet. Endelig indledte CW. Obel Ejen-
domme et samarbejde med Klappir, som leverer
et ESG-system til indsamling og strukturering af
data pé tveers af ejendomsportefaljen.

Klima og milje

De veesentligste risici er forbundet med ressour-
ceforbrug, CO,-udledninger og klimaforandringer.
Der er derfor indfert krav til CO,-udledninger i
nybyggeri, mere effektiv overvagning af el-, vand-
og varmeforbrug samt foretaget taksonomi- og
klimarisicivurderinger. | 2025 har C.W. Obel Ejen-
domme DGNB-certificeret tre nye ejendomme.

2025 er forste ar, hvor CW. Obel Ejendomme
systematisk har defineret, indsamlet og opgjort
ESG-negletal pa tveers af organisationen. Aret
udger derfor baseline for den fremadrettede
sammenlignelige rapportering.

Frem mod 2030 er det ambitionen, at 88 % af
portefglien skal have et energimaerke pa B eller
bedre, og indsatsen skal intensiveres frem mod
2040 for at opn& energimaerke A pé hele porte-
foljen.

Udvikling og forventninger

Regnskab

Samfundsansvar

Sociale forhold og veerdikaede

De veaesentligste risici findes i veerdikeeden, da
virksomhedens aktiviteter alene foregar i Dan-
mark, hvor omraderne er reguleret ved lov. CW.
Obel Ejendommes politikker respekterer geel-
dende internationale standarder for arbejds- og
menneskerettigheder.

Leverandgrer forventes at underskrive virksom-
hedens Code of Conduct for at sikre et fortsat
fokus pa leveranderstyring i veerdikeeden.

Der foretages éarligt en medarbejdertilfredsheds-

undersggelse, som bruges til at udveelge indsats-
omréder. | forleengelse af dette har virksomheden
fokus pé at fastholde medarbejdere ved at skabe
et inkluderende arbejdsmiljg.

Antikorruption

C.W. Obel Ejendommes ejendomme er beliggende
i Danmark, hvor risikoen for korruption vurderes
at veere begreenset. Virksomheden introducerede
imidlertid i 2025 en formaliseret Code of Con-
duct, som bade stiller krav til egne medarbejdere
og samarbejdspartnere, sé& der ikke er tvivl om
greenserne for retningslinjerne.

Ved mistanke om overtreedelse af ESG-politik
eller Code of Conduct kan dette rapporteres via
virksomhedens whisteblowerordning.

Laes C.W. Obel Ejendommes ESG-rapport her



https://www.cwobel-ejendomme.dk/csr-tiltag/

@ C.W. Obel Holding Arsrapport 2025

Semco Maritime

Politikker

Semco Maritime har arbejdet systematisk med ESG
i en &rreekke og fastlagt relevante politikker.

Klima og miljo

Semco Maritime har vedtaget en beaeredygtigheds-
strategi og en klimapolitik, ligesom virksomheden har
en rejsepolitik. Politikkerne seaetter ambitionsniveauet
for arbejdet med klima og miljg, ledelsesstrukturen,
rapportering og fremtidige mal.

Sociale forhold og veerdikeede

Der er vedtaget en reekke omfattende politikker for
at understotte gode arbejdsforhold for egne medar-
bejdere og medarbejdere i forsyningskeeden. Dette
inkluderer blandt andet en sundhedspolitik, persona-
lepolitik og en HSSE-politik.

For samarbejdspartnere er der vedtaget en Code of Con-
duct, som beskriver forventningerne til sikkerhed, men-
neske- og arbejdstagerrettigheder og forretningsetik.

Antikorruption

Semco Maritime har implementeret en antikorruptions-
politik og en whistleblowerordning, hvor medarbejdere
kan indrapportere adfeerd, som ikke stemmer overens
med Code of Conduct.
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Ricisi og indsatser

Vurderingen af risici og indsatsen inden for
ESG-omrédet i Semco Maritime er struktureret
inden for de vaesentligste omrader.

Klima og miljo

De vaesentligste risici er forbundet med héndte-
ring af farligt affald og udledning af CO,. Derfor
har Semco Maritime udarbejdet en klima- og
beeredygtighedspolitik, som beskriver det nuvae-
rende arbejde og fremtidige ambitioner.

| 2025 opnaede Semco Maritime en gennem-
snitlig affaldsgenanvendelsesgrad pa 49 %
mod 83 % i 2024. Andringen skyldes en
justering fra anvendelse af gennemsnitsdata til
aktivitetsbaserede data ved beregning af bidra-
get fra et veerft i Norge. For de gvrige relevante
geografier, hvor Semco Maritime har indflydel-
se pé genanvendelsesgraden, udgjorde denne
80 %. Mélet for 2026 er at opretholde en gen-
anvendelsesgrad p& 80 % (eksklusiv Norge).

Datameengden og -kvaliteten for CO,-bereg-
ninger pé& tvaers af virksomhedens aktiviteter er
styrket efter dialog med 8 udvalgte leverandg-
rer, som alle stér for vaesentlige CO,-emissio-
ner i Semco Maritimes veerdikaede.

Overblik Strategi og ledelse

Klimamalene er blevet revideret med en
ambition om at veere CO,-neutral i Scope 1 0g
212030, da forbedret datakvalitet har pavist,
at 95 % af CO2-udledningerne kommer fra
Scope 3. Samtidig ger manglende teknologisk
udvikling og hagjere priser end ventet pa braend-
stof med lavere CO,-udledning det vanskeligt
at n& malseetningerne.

Sociale forhold og veerdikeede

Semco Maritimes egne medarbejdere er udsat
for risici i forbindelse med deres fysiske arbej-
de, mens de vaesentligste risici for at kreenke
menneskerettigheder vurderes at veere relate-
ret til leveranderkeseden. Semco Maritime har en
HSSE-politik, som regulerer sikkerhedsforhold
efter best practice-standarder. Derudover skal
alle samarbejdspartnere og direkte leveran-
dorer efterleve en Code of Conduct, ligesom
alle leverandgrer skal benytte et elektronisk
selvevalueringsprogram.

| 2025 faldt den samlede registrerbare skades-
frekvens til 1,7 pr. million arbejdstimer mod 3,5
pr. million arbejdstimer i 2024.

Udvikling og forventninger Regnskab

Samfundsansvar

Antikorruption

De veesentligste risici findes uden for Danmark,
og Semco Maritime har indfert en antikorrupti-
onspolitik samt en whistleblowerordning, hvor
medarbejdere kan indrapportere adfeerd, som
ikke stemmer overens med Code of Conduct. |
2025 er det bekraeftet, at whistleblowerordnin-
gen fungerer efter hensigten. Der kom i lgbet
af aret 1 indberetning, som enten er under
behandling eller er blevet endeligt behandlet.

For 2026 fastholder Semco Maritime et ambi-
tiost mél om, at alle direkte leveranderer skal
bekraefte at have laest og forstéet samt efterle-
ver kravene i Code of Conduct.

Laes Semco Maritimes ESG-rapport her
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Koncernen Moderselskabet

ReSUltOt‘ (tkr) Noter 2025 2024 2025 2024
Nettoomseetning 1 5.574.225 5.639.869 - -

Opg®relse Vareforbrug (3.374.617)  (3.186.180) = -
Bruttoresultat 2.199.608 2.453.689 - -

L]

for 1. ]anuar - Resultat fra tilknyttede virksomheder 6 - - 857139 236.813
Leje- og andre driftsindteegter 2 357.601 348.032 3.262 3.425

31 december Personaleomkostninger 3 (1.691.743) (1.910.256) (13.149) (21.648)
° Andre eksterne omkostninger 4 (393.584) (390.947) (8.773) (13.050)
Resultat fer afskrivninger og vaerdiregulering 471.882 500.518 838.479 205.540

Af- og nedskrivninger p& anlsegsaktiver 8/9 (48.292) (45.239) - -

Veerdiregulering af investeringsejendomme 9 65.280 50.446 - -

Resultat af primeer drift 488.870 505.725 838.479 205.540

Resultat fra associerede virksomheder 6 412.395 65.705 - -

Finansielle indtaegter 5 336.743 433.547 169.385 272.285

Finansielle omkostninger 5 (175.063) (453.503) (27.213) (47.335)

Resultat af ordinaer drift for skat 1.062.945 551.474 980.651 430.490

Skat af &rets resultat 7 (76.232) (114.674) - -

Arets resultat fer minoriteter 986.713 436.800 980.651 430.490

Minoritetsaktionaerers andel af &rets resultat (6.062) (6.310) - -

Arets resultat 980.651 430.490 980.651 430.490
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Koncernen Moderselskabet
Balance pr. (t.kr) Noter 2025 2024 2025 2024
Aktiver
31. december

Anlaegsaktiver

Immaterielle anleegsaktiver: 8
Goodwill 83.214 94.447 - -
Patenter og licenser 46.769 33.461 - -
Udviklingsomkostninger 5.489 7.414 - -
135.472 135.322 - -

Materielle anlaegsaktiver: 9
Investeringsejendomme 7.555.953 7.218.582 - -
Investeringsejendomme under opfgrelse 77245 182.533 - -
Grunde og bygninger 26.946 30.003 - -
Tekniske anleeg og maskiner 341.684 6.891 - -
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 63.525 58.292 50 -
8.065.353 7.496.301 50 -

Finansielle anleegsaktiver: 10
Kapitalandele i tilkknyttede virksomheder 6 6.425.942 5.5623.752
Kapitalandele i associerede virksomheder 6 1127.874 1.281.116 - -
Andre veerdipapirer og kapitalandele 1.681.833 1.640.300 659.022 633.246
Andre tilgodehavender 93.661 84.263 - -
2.903.368 3.005.679 7.084.964 6.156.998
Anleegsaktiver i alt 11.104.193 10.637.302 7.085.014 6.156.998
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Koncernen Moderselskabet
Balance pr. (t.kr) Noter 2025 2024 2025 2024
Aktiver
31. december

Omsaetningsaktiver:
Varebeholdninger m.v.:

Varebeholdninger 11 39.098 30.490 - -
Ejendomme til videresalg 11 28.000 - - -
67.098 30.490 - -
Tilgodehavender:

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 669.318 696.763 - -
Igangveerende arbejder for fremmed regning 12 758135 516.847 - -
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - 42165 -
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 25.678 21.866 - -
Andre tilgodehavender 140.996 31.351 5 -
Periodeafgraensningsposter 13 24.283 31.266 - -
1.618.410 1.298.093 42170 -

Veerdipapirer og kapitalandele:
Veerdipapirer 2.301.498 1.715.640 1.730.138 1.715.640
2.301.498 1.715.640 1.730.138 1.715.640
Likvide beholdninger 230.210 808.637 45.088 1.776
Omseetningsaktiver i alt 4.217.216 3.852.860 1.817.396 1.717.416
Aktiver i alt 15.321.409 14.490.162 8.902.410 7.874.414
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Koncernen Moderselskabet

Balance pr. (t.kr) Noter 2025 2024 2025 2024

Passiver
31. december |
Egenkapital:
Selskabskapital 14 200.000 200.000 200.000 200.000
Reserve for sikringstransaktioner 70.964 17.463 - -
Reserve for valutakursreguleringer (27.827) (13.5006) - -
Reserve for nettoopskrivning indre veerdis metode 591.725 740.510 1163171 260.981
Overfort overskud 7.707.252 6.929.947 7178.943 7.413.433
Foreslaet udbytte 358.000 - 358.000 -
Ejerne i C.W. Obel Holding P/S' andel af egenkapital 8.900.114 7.874.414 8.900.114 7.874.414
Minoritetsinteresser 19.734 19.754 - -
Egenkapital i alt 8.919.848 7.894.168 8.900.114 7.874.414

Hensatte forpligtelser

Udskudt skat 7 212.311 193.634 - -
Garantiforpligtelser 15 64.940 58.169 - -
Andre hensatte forpligtelser 15 2.055 1.078 - -
Hensatte forpligtelser i alt 279.306 252.881 - -
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Koncernen Moderselskabet
Balance pr. (t.kr.)‘ Noter 2025 2024 2025 2024
31. december

Geeldsforpligtelser:

Langfristet geeld: 16
Prioritetsgaeld, investeringsejendomme 3.917.164 3.648.877 - -
Geeld til tilknyttede virksomheder 310.800 600.000 - -
Anden geeld 196.578 230.344 - -
Langfristet geeld i alt 4.424.542 4.479.221 - -

Kortfristet geeld:

Kortfristet del af langfristet geeld 33.316 39.761 - -
Bankgeeld 12.747 237.375 - -
Forudbetalinger fra kunder 12 465.868 568.344 - -
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 543.787 555.119 1.208 -
Geeld til tilknyttede virksomheder 36.733 34.686 66 -
Selskabsskat 7 51.052 57103 - -
Anden geeld 432.376 356.357 1.022 -
Periodeafgreensningsposter 17 21.834 15147
Kortfristet geeld i alt 1.697.713 1.863.892 2.296 -
Geeldsforpligtelser i alt 6.122.255 6.343.113 2.296 -
Passiver i alt 15.321.409  14.490.162 8.902.410 7.874.414
Pantsaetninger 18
Eventualposter og gvrige forpligtelser 19
Neertstdende parter 20
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Egenkapital-
opgorelse

40

Overblik Strategi og ledelse Udvikling og forventninger Samfundsansvar
Koncernen
Reserve Reserve Reserve
for sik- for valuta-  for opskriv- Egen-
Selskabs- ringstrans- kursregu- ning indre Overfort Foreslaet Minoritetsin- kapital
(t.kr.) kapital aktioner leringer veerdi overskud udbytte lalt teresser ialt
Egenkapital pr. 1/1/2025 200.000 17.463 (13.506) 740.510 6.929.947 - 7.874.414 19.754 7.894.168
Kaeb af kapitalandele i minoriteter - - - - - - - (1.072) (1.072)
Valutakursregl. af dattervirksomheder - - (14.321) - - - (14.321) (329) (14.650)
Egenkapitalbeveegelser i ass. virksomheder - - - - 6.523 - 6.523 171 6.694
Kursregulering finansielle instrumenter - 53.501 - - - - 53.501 (108) 53.393
Arets resultat - - - (148.785) 771.436  358.000 980.651 6.062 986.713
Arets skat af egenkapitalbevaegelser - - - - (654) - (654) (20) (674)
Udbetalt udbytte for 2025 - - - - - - - (4.724) (4.724)
Egenkapital pr. 31/12/2025 200.000 70.964 (27.827) 591.725 7707252 358.000 8.900.114 19.734 8.919.848
Moderselskabet
Reserve for
Selskabs- opskrivning Overfort Foresléet

(t.kr) kapital indre veerdi overskud udbytte | alt
Egenkapital pr. 1/1/2025 200.000 260.981 7.413.433 - 7.874.414
Valutakursregl. af dattervirksomheder - (14.321) - - (14.321)
Kursregulering finansielle instrumenter - 53.501 - - 53.501
Egenkapitalbevaegelser i ass. virksomheder - 6.523 - - 6.523
Arets resultat - 857141 (234.490) 358.000 980.651
Arets skat af egenkapitalbevaegelser - (654) - - (654)
Egenkapital pr. 31/12/2025 200.000 1163171  7178.943 358.000 8.900.114
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Koncernen

Pengesters_ (t.kr.) 2025 2024
Pengestrem fra driftsaktivitet:

Opg®relse Arets resultat fer afskrivninger 471.882 500.518
Andre driftsindteegter/omkostninger - -
Finansielle poster, netto 37.505 (31.185)
AEndring i hensatte forpligtelser m.v. 7.748 19.974
Betalte skatter (64.368) (23.811)
| alt fer eendring i driftskapital 452.767 465.496
AEndring i varebeholdninger (8.608) (4.167)
AEndring i kortfristede tilgodehavender (307.986) (99.436)
AEndring i kortfristet geeld m.v. (29.195) 173.399
AEndring i driftskapital (345.789) 69.796
Pengestrgm fra driften i alt 106.978 535.292
Pengestrem fra investeringsaktivitet:

Udbytte fra associerede virksomheder 52.600 20.725
Kegb af virksomheder og aktiviteter (109.705) (57.649)
Salg af virksomheder og aktiviteter 659.540 174.945
Kgb af minoritetsinteresser (1.080) (4.994)
Kgb af immaterielle anleegsaktiver (20.862) (15.468)
Kab af materielle anleegsaktiver (559.585) (180.860)
Salg af materielle anlaegsaktiver 386 1.331
Keb af veerdipapirer (1.065.203) (342.935)
Salg af veerdipapirer 526.552 324.762
Pengestrem fra investeringsaktivitet i alt (517.357) (80.143)
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Koncernen
Pengestroms- o
O @relse Pengestrem for finansieringsaktivitet (410.379) 455.149
pg Pengestrem fra finansieringsaktivitet:
Udbytte til aktionaerer - (600.000)
Lan til associerede virksomheder 1.403 (29.094)
Optagelse af realkredit 333.524 -
Indfrielse/afdrag af realkreditlén (71.568) (41.391)
AEndring af bankgeeld (124.628) 144.919
AEndring af koncernmellemveerende (287153) 308.806
Minoriteters andel af udbytte (4.725) (2.791)
Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt (153.147) (219.551)
Samlet pengestrem i alt (563.526) 235.598
Likviditet primo aret 808.637 575.722
Veerdireguleringer af likviditet primo og likviditet fra tilkebte
og solgte virksomheder (14.901) (2.683)
Likviditet ultimo &ret 230.210 808.637
Likviditeten bestar af:
Likvide midler 230.210 808.637
| alt 230.210 808.637

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

Koncernen
(t.kr.) 2025 2024
1 Nettoomsaetning
Salgsveerdi af afsluttede entrepriser 3.841.585 3.749.830
Salgsveerdi af igangveerende arbejder, ultimo 7.940.885 6.208.245
Salgsveerdi af igangveerende arbejder, primo (6.208.245) (4.318.206)
Omsaetning vedreorende entrepriser 5.574.225 5.639.869
Segmentsoplysninger
Nettomsaetningen hidrgrer fra Semco Maritime A/S
Geografiske markeder for blivende aktiviteter
Danmark 1.424.418 1.523.555
Udlandet 4.149.807 4116.314
5.574.225 5.639.869
Forretningsomrader
Renewables 3.726.083 3.250.909
Conventional energy 1.848.142 2.388.960
5.574.225 5.639.869
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E| Anvendt regnskabspraksis

Nettoomsaetning

Entreprisekontrakter, hvor der leveres anleeg med
hgj grad af individuel tilpasning, indregnes i netto-
omseetningen i takt med, at produktionen udferes,
hvorved omsaetningen svarer til salgsveerdien af
arets udferte arbejder (produktionsmetoden). N&r
resultatet af en entreprisekontrakt ikke kan sken-
nes palideligt, indregnes omseetningen kun svaren-
de til de medgéede omkostninger i det omfang, det
er sandsynligt, at de vil blive genindvundet.

@vrige indteegter ved salg af varer og tjenesteydel-
ser indregnes i resultatopgerelsen, nar risikoover-
gang til keber har fundet sted, og hvis indteegten
kan opgeres palideligt og forventes modtaget.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa geografiske og forret-
ningsmaessige markeder. Segmentoplysningerne
folger selskabets regnskabspraksis, risici og interne
gkonomistyring.
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Koncernen Moderselskabet [Z] Anvendt regnskabspraksis

(tkr) 2025 2024 2025 2024 Andre driftsindtaegter

Andre driftsindteegter indeholder huslejeindteegter
af investeringsejendomme samt regnskabsposter

2 Leje- og andre driftsindtaegter

Lejeindteegter investeringsejendomme 336.500 332128 - af sekundeer karakter i forhold til virksomhedernes
@vrige lejeindteegter 6.709 6.442 - aktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af immate-
Gevinst ved salg af anlaegsaktiver 207 315 - 150 rielle og materielle anleegsaktiver.
Management fee - - 3.262 3.200
Lonrefusioner 14.110 9.072 -
@vrige indteegter 75 75 - 75

357.601 348.032 3.262 3.425

3 Personaleomkostninger

Lenninger 1.550.450 1.765.995 12.924 21122
Pensioner 129.871 131.270 216 466
Andre omkostninger til social sikring 11.422 12.991 9 60
1.691.743 1.910.256 13.149 21.648
Samlet vederlag i koncernen til:
Moderselskabets bestyrelse 8808 3.844 B.80% 3.844
Moderselskabets direktion 4.895 11.512 3.937 11.512
Moderselskabets bestyrelse og direktion 8.270 15.356 7.312 15.356
Det gennemsnitlige antal fuldtidsbeskeeftigede medarbejdere 2170 2.318 6 6

Der er ikke indregnet omkostninger eller forpligtelser pr. 31. december 2025 vedrerende tegningsretter.
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Koncernen Moderselskabet
(t.kr.) 2025 2024 2025 2024
4 Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Honorar for lovpligtig revision 2.225 1.827 350 375
Skatteradgivning 1.773 972 142 205
Andre ydelser 2.524 10172 291 7.598
6.522 12.971 783 8.178
5 Finansielle indtaegter og omkostninger
Renteindteegter og udbytter 157.976 119.294 37.200 21.892
Kursgevinster 178.767 314.253 132185 250.393
336.743 433.547 169.385 272.285
heraf vedrgrende tilknyttede virksomheder - - 42 -
Renteomkostninger 144.495 153.076 298 16.625
Kurstab og nedskrivninger 30.568 300.427 26.915 30.710
175.063 453.503 27.213 47.335
heraf vedrgrende tilknyttede virksomheder 12.497 7.329 - -
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E| Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostnin-
ger til distribution, salg, reklame, administration,
lokaler, tab p& debitorer, operationelle leasingafta-
ler mu.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder
renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og
-tab vedregrende veerdipapirer, geeld og transakti-
oner i fremmed valuta, amortisering af finansielle
aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtgerelser
under acontoskatteordningen m.v.
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Koncernen Moderselskabet [Z] Anvendt regnskabspraksis
Ejerandel Arets resultat Bogfort Arets resultat Bogfert . .
R Itat fra tilknytted d
(t.kr.) (procent) efter skat veerdi efter skat veerdi esaiial fra Himytaceog associeracs

virksomheder
Efter den indre veerdis metode indregnes en
forholdsmeessig andel af resultat efter skat i de

6 Resultat fra datterselskaber og associerede virksomheder

Datterselskaber underliggende virksomheder i resultatopgerelsen.
C.W. Obel A/S, Kabenhavn 100 - - 701.947 2.962.828 Resultatandele efter skat i dattervirksomheder og
C.W. Obel Ejendomme P/S, Kabenhavn 100 - - 145.644 3.463.114 associerede virksomheder preesenteres i resultat-
C.W. Obel Bolig P/S, Kgbenhavn 0 - - 9.548 - opgerelsen som seerskilte linjer. For kapitalandele
- - 857139 6.425.942 i dattervirksomheder foretages fuld eliminering af
koncerninterne avancer/tab. For kapitalandele i as-
Associerede virksomheder socierede virksomheder foretages alene forholds-
Obel-LFI Ejendomme A/S, Kgbenhavn 50 79.394 935.199 - - maessig eliminering af koncerninterne avancer/tab.
Semco ETP Renewables , Polen 50 (3) 2.709 - -
Wind Multiplikator Atheleon Offshore GmbH, - -
Germany 50 9.414 - -
Kilsmark A/S, Holstebro 50 845 11.940 - -
Rexholm A/S, Holstebro 30 22.999 166.952 - -
Danske Fladeskibe K/S, Lystrup 25 = 7140 = -
Stormborn Ltd, Storbritannien 10 - 3.934
Skandinavisk Holding A/S, Kebenhavn* 0 299.746 - - -
412.395 1.127.874 - -

*Kapitalandele i Skandinavisk Holding A/S er afhaendet i arets lab, hvilket har resulteret i en gevinst ved salg pa t.kr. 299.746.
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Overblik

Koncernen Moderselskabet
(t.kr.) 2025 2024 2025 2024
7 Skat
| resultatopgerelsen er indkomstskat udgiftsfert med:
Regulering tidligere ar (3.861) 2.039 - -
Hensat til aktuel skat 63.568 74.012 - -
Regulering af udskudt skat 16.525 38.623 = -
76.232 114.674 - -
Henseettelse til udskudt skat i balancen:
Saldo primo aret 193.634 156.083 = -
Valutakursregulering 88 (416) - -
Regulering tidligere ar 2.064 (656) - -
Overfort fra egenkapitalen - - - -
Overfort fra resultatopgerelsen 16.525 38.623 - -
212.311 193.634 - -
Indregning i balancen:
Finansielle anlsegsaktiver = - = -
Hensatte forpligtelser (212.311) (193.634) - -
(212.311) (193.634) - -
Selskabsskat optaget som gaeld/tilgodehavende:
Saldo primo &ret 57103 8.759 = -
Valutakursregulering - (416) - -
Regulering tidligere ar (5.925) 2.695 - -
Overfort fra egenkapitalen 674 (4.136) - -
Betalt skat i aret (64.368) (23.811) - -
Overfort fra resultatopgerelsen 63.568 74.012 - -
51.052 57103 - -
Indregning i balancen:
Tilgodehavender - - - -
Kortfristet geeld 51.052 57103 - -
51.052 57103 - -

Udskudt skat pahviler i al veesentlighed materielle anlaegsaktiver og igangvaerende arbejder.
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E| Anvendt regnskabspraksis

Skat af arets resultat
C.W. Obel Holding P/S er skattetransparent og
bliver beskattet i det ultimative moderselskab.

Datterselskabet 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 vedrerende skattemaessige underskud).
De sambeskattede selskaber indgar i acontoskat-
teordningen.

Arets skat, der bestar af &rets aktuelle selskabs-
skat, &rets sambeskatningsbidrag og eendring i
udskudt skat - herunder som felge af aendring i
skattesats, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfares til &rets resultat, og direkte

i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte i egenkapitalen.



@ C.W. Obel Holding Arsrapport 2025 Overblik Strategi og ledelse Udvikling og forventninger

Samfundsansvar Regnskab

Koncernen E| Anvendt regnskabspraksis
(tkr) Goodwill ngli:t::;g: omUk(:)\s/;Itll('llll:g:; Goodwill Udviklingsprojekter, der er klart definerede og
Goodwill afskrives over den forventede gko- identificerbare, og hvor den tekniske gen-
. . nomiske levetid, der fastlaegges pé baggrund nemforlighed, tilstreekkelige ressourcer og et
8 Immaterielle anlagsaktiver af ledelsens erfaringer indegngfor Ze en?(ilte potentielgt fremtidigt markgd eller udviklingsmu—
Kostpris 1/1/2025 214.294 47.395 29.384 forretningsomréder. Goodwill afskrives linegert lighed kan pavises, og hvor det er hensigten at
Valutakursregulering 171 5 2 over afskrivningsperioden, der maksimalt udger fremstille, markedsfere eller anvende projektet,
Reklassifikation - 132 (1.025) 10 &r og er leengst for strategisk erhvervede indregnes som immaterielle anlaegsaktiver,
Arets tilgang - 19.231 2.524 virksomheder med en steerk markedsposition og  hvis kostprisen kan opgeres pélideligt, og der
Arets afgang - - (524) langsigtet indtjeningsprofil. er tilstraekkelig sikkerhed for, at den fremtidige
Kostpris 31/12/2025 214.465 66.763 30.361 indtjening kan deekke produktions-, salgs- og
Patenter og licenser administrationsomkostninger samt udviklings-

Af- og nedskrivninger 1/1/2025 119.847 13.934 21.970 Patenter og licenser méles til kostpris med omkostningerne. @vrige udviklingsomkostninger
Valutakursregulering 44 2 - fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. indregnes i resultatopgerelsen, efterh&nden som
Arets afgang o N 3 (524) Patenter afskrives linegert over den resterende omkostningerne afholdes.
Arets af- g n.eds.knvnmger 11.360 6.058 3.426 patentperiode, og licenser afskrives over aftale-
Af- og nedskrivninger 31/12/2025 131.251 19.994 24.872 perioden, dog maksimalt 5 &r. Udviklingsomkostninger, der er indregnet i balan-

) . cen, méles til kostpris med fradrag af akkumule-
Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2025 83.214 46.769 5.489 Fortjeneste og tab ved salg af patenter og rede af- og nedskrivninger. Efter faerdiggerelsen
Regnskabsmasssig vaerdi 31/12/2024 04.447 33.461 7414 licenser opgares som forskellen mellem salgspri- af udviklingsarbejdet afskrives udviklingsomkost-

Koncernens investeringer i datterselskaber anses for at veere af strategisk betydning. Goodwill
afskrives linesert over en maksimal afskrivningsperiode pé 10 ar, leengst for strategisk erhvervede
virksomheder med steerke markedspositioner og langsigtede indtjeningsprofiler.

Feerdiggjorte udviklingsprojekter omfatter primaert udvikling og lancering af nye produkter og sy-
stemer inden for forretningsomraderne "Renewables" og "Technology Solutions". Omkostningerne

sen med fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.
Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopge-
relsen under andre driftsindteegter henholdsvis
-omkostninger.

Udviklingsomkostninger og udviklingsprojekter

ninger lineeert over den vurderede gkonomiske
brugstid.

Der foretages lineaere afskrivninger over den
forventede brugstid, baseret pé fglgende vurde-
ring af aktivernes forventede brugstider:

: : . ) . ) ; Udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, Koncerngoodwill ... 10 &r
deekker primeert interne omkostninger relateret til lanninger, som registreres ved hjeelp af selskabets fskrivni ik indirek P i o
interne projektmodul, samt omkostninger fra tredjepartsleverandgrer og konsulenter i forbindelse Gelgelr O i r.'V”'”geF der d'r? te og indirekte atgnt‘er °9 |cens§r 5 ?r
med udvikling, test og lancering af produkter og systemer. Nye produkter og systemer anvendes | kan henferes til udviklingsaktiviteter. Udviklingsomkostninger ..., 5ar

den Igbende drift. Anvendelsen af de nye produkter og systemer forventes at give konkurrencemaes-

sige fordele og dermed et hgjere aktivitetsniveau og indtjening fremadrettet.
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Koncernen
E| Anvendt regnskabspraksis
Investerings- Investerings- Grunde og Tekniske Andre anlaeg,
ejendomme ejendomme bygninger anlaeg og driftsmateriel Materielle anlsegsaktiver
(tkr) under opforelse maskiner og inventar Investeringsejendomme maéles ved forste ind-
X . regning til kostpris, der omfatter ejendommenes
9 Materielle anleegsaktiver kabspris, byggeomkostninger og eventuelle gvrige
Kostpris 1/1/2025 4.701151 182.533 123.608 50.038 134.776 direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejen-
Valutakursregulering - - (96) 36 (470) domme maéles efterfalgende til dagsveerdi, og samt-
Overfert fra ejendomme under opforelse 126.723 (126.723) - - - lige veerdireguleringer indregnes i resultatopgerel-
Overfort til investeringsejendomme - - - _ _ sen. Dagsveerdien er opgjort i overensstemmelse
Overfort til ejendomme til videresalg (33.267) - - - . med normale principper og kutyme i ejendoms-
Arets tilgang 173.368 21.435 2014 337.359 25409 branchen for veerdianseettelse af ejendomme og
Arets afgang - - (131) (1.655) (8.968) baseres séledes pa en kapitalisering af den enkelte
Kostpris 31/12/2025 4.967.975 77.245 125.395 385.778 150.747 ejendoms normaliserede driftsafkast med et til
ejendommen knyttet afkastkrav (den afkastbasere-
Dagsvaerdireguleringer 1/1/2025 2.517.431 de veerdianseettelsesmodel).
Overfort til eiendomme under opfarelse -
Overfort til ejendomme til videresalg 5.267 Grunde og bygninger, indretning af lejede lokaler,
Arets dagsvaerdireguleringer 65.280 produktionsanleeg, maskiner samt andre anlaeg,
Tilbageforsel arets afgang - driftsmateriel og inventar méles til kostpris med
Dagsvaerdireguleringer 31/12/2025 2.587.978 fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der
afskrives ikke p& grunde.
Af- og nedskrivninger 1/1/2025 93.605 43147 76.484
Reklassifikation (55) (53) (443) Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og om-
Arets af- 0g nedskrivninger 4.984 2 465 19.999 kostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
Tilbagefarsel af- og nedskrivninger (85) (1.465) (8.818) tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egen-
Af- og nedskrivninger 31/12/2025 08.449 44.094 87.222 fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og
indirekte omkostninger til materialer, komponenter,
Regnskabsmeessig veerdi 31/12/2025 7.555.953 77245 26.946 341.684 63.525 underleverandarer og lan.
Regnskabsmeessig veerdi 31/12/2024 7.218.582 182.533 30.003 6.891 58.292
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Moderselskabet

Andre anlaeg,

driftsmateriel
(t.kr.) og inventar
9 Materielle anlaegsaktiver
Kostpris 1/1/2025 -
Arets tilgang 50
Arets afgang -
Kostpris 31/12/2025 50
Af- og nedskrivninger 1/1/2025 -
Arets af- og nedskrivninger -
Af- og nedskrivninger 31/12/2025 -
Regnskabsmeessig veerdi 31/12/2025 50

Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2024
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E| Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

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

Der foretages linesere afskrivninger over den for-
ventede brugstid, baseret pé fglgende vurdering
af aktivernes forventede brugstider:

Domicilejendomme ... 10-25 ar
Bygningsinstallationer ........................ 10-25 &r
Indretning af lejede lokaler ................. hejst 10 ar

5 &r

Tekniske anleeg og maskiner
Andre anleeg, driftsmateriel
og inventar ... 3-5 ar

Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen
under andre driftsindteegter henholdsvis driftsom-
kostninger.
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9 Materielle anlaegsaktiver (fortsat)

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Koncernen investerer i erhvervs- og boligejendom-
me i Storkgbenhavn og Aalborg.

| forbindelse med opgerelsen af dagsvaerdiregu-
leringen af koncernens investeringsejendomme

foretager ledelsen regnskabsmeessige skon, der
har veesentlig indflydelse pé &rsregnskabet.

Maling til dagsveerdi foretages for hver enkelt ejen-
dom med udgangspunkt i ejendommens detaljerede
budget for det kommende driftsar, korrigeret for ud-
sving, der har karakter af enkeltstdende haendelser.
Med udgangspunkt heri anvendes en afkastbaseret
model, som C.W. Obel Ejendomme og koncernen
anser for mest velegnet til veerdiansaettelsen.

Afkastmodellen har vaeret anvendt konsistent i
mange ar og indeholder fglgende hovedelementer:

Aktuel lejeindteegt

+/- Reguleringer til lejen

- Vedligeholdelsesomkostninger

- Driftsomkostninger

- Administration

= Reguleret driftsresultat

/ Afkastprocent

= Bruttoveerdi

+ Deposita og forudbetalt leje

- Fradrag for veesentlige renoveringsprojekter
eller ombygninger m.v.
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Aktuel lejeindteegt

Den aktuelle lejeindteegt fastseettes ud fra eksiste-
rende lejekontrakter. Forventede pristalsregulerin-
ger er i 2025 fastsat ud fra et NPl pa 1,5 %, dog
er kontrakternes bestemmelser om minimums- og
maksimumsreguleringer anvendt. Der medtages
eventuelle gvrige indteegter fra ejendommenes
drifts- og energiregnskaber.

Reguleringer til lejen

| ejendomme, hvor det vurderes, at den faktiske leje
afviger veesentligt fra markedslejen, reguleres den
aktuelle leje til markedsleje. For ledige arealer fast-
seettes en ansliet markedsleje.

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger, som ikke daekkes af kunderne,
fratreekkes.

Vedligeholdelse

Der hensaettes et individuelt belgb pr. m? pr. ejen-
dom til udvendig vedligeholdelse typisk mellem
45-65 kr./m2. Belgbet fastseettes ud fra den en-
kelte ejendoms stand, alder m.v. For enkelte aldre
bevaringsvaerdige ejendomme er hensat 100 kr./
m2. Hvis der ikke er sket vaesentlige sendringer i en
ejendoms forhold, fastholdes belgbet pr. m? usen-
dret fra ar til & som et gennemsnit over tid.

Reservationer til indretning af ledige lejem&l og
renoveringsprojekter
Ud over henseettelser til Isbende vedligeholdelse

Overblik Strategi og ledelse

foretages reservationer til indretning af ledige
lejemél og eventuelle renoveringsprojekter pé ejen-
dommene. Reservationen beregnes pé grundlag af
konkrete projekter eller erfaringstal og fradrages i
ejendommens opgjorte markedsveerdi.

Afkastprocent

Afkastprocenten fastsaettes pé& grundlag af mar-
kedsudviklingen for den pageaeldende ejendomstype
og beliggenhed, baseret pa CW. Obel Ejendomme
og koncernens markedskendskab, herunder erfa-
ringer ved finansiering, keb og salg samt eendringer
i den enkelte ejendoms forhold. Der anvendes

ikke eksterne vurderingsmaend ved vurdering af
dagsveerdierne.

Samfundsansvar

-_Regnskab

Udvikling og forventninger

Den regnskabsmaessige veerdi af ejendommene
pavirkes séledes af flere faktorer, hvoraf en af de
vaesentligste er det fastsatte afkastkrav pa den
enkelte ejendom.

Koncernens ejendomsportefglje er veerdiansat til

et vaegtet gennemsnitligt afkastkrav pa 4,46 %.

En gendring i det gennemsnitlige afkastkrav pa +/-
0,25 % vil betyde en sendring i dagsveerdierne pé
ca. +/- 400 mio. kr. Af koncernens erhvervsarealer
var 91,3 % lejebeerende pr. 31. december 2025 mod
94,7 % ved indgangen til &ret. Boligejendommene
var fuldt udlejet.

Afkastkrav 2025 2024
Afkast, Veerdi Veerdire-  Veerdi/ Afkast, Veerdi Veerdire- Veerdi/
procent t.kr. gulering kr/m2  procent t.kr. gulering m2
t.kr. t.kr.
Erhverv, Kgbenhavn 4,25 5373184 73.502 36.952 421 5.268130 40.032 36.053
Erhverv, Aalborg 5,96 1.026.824 -59.370 15.327 6,02 945.043 -2.993 14.352
Erhverv i alt 4,53 6.400.008 14133 30.131 4,51 6.213173 37.039 29.779
Bolig, Kgbenhavn 4,00 791877 48.252 42.215 4,00 742.960 4385 39.608
Bolig, Aalborg 4,25 392.068 2.896 22.862 4,25 262.449 9.022 23.907
Bolig i alt 4,08 1.183.945 51148 32.973 4,07 1.005.409 13.407 383.8M1
Ejendomme i alt 4,46 7.583.953 65.280 30.542 4,45 7.218.582 50.446 30.565
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Koncernen

(t.kr.)

Kapitalandele
i associerede
virksomheder

Andre
veaerdipapirer og
kapitalandele

Andre
tilgodehavender

10 Finansielle anlaegsaktiver

Strategi og ledelse Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

e
For finansielle aktiver med noterede priser pé et aktivt

Kostpr!s 1/1/2025 533.378 1.641.927 10.253 marked, eller hvor veerdianseettelsen bygger pa generelt
Arets tilgang 16.081 97.463 - accepterede veerdiansaettelsesmodeller med observerbare
Arets afgang (15.323) (22.044) - markedsdata, er der ikke vaesentlige skan forbundet med
Kostpris 31/12/2025 534.136 1.717.346 10.253 veerdiansaettelsen.
Veerdiregulering 1/1/2025 740.510 (1.627) 74.010 For veerdipapirer, der ikke er noteret pa bars, eller for hvilke
Valutakursregulering 57 - - der ikke findes en barskurs, der afspejler dagsveerdien,
Udbetalt udbytte (52.600) (95.381) - fastleegges dagsveerdien ved brug af en aktuel OTC-kurs pa
Arets afgang (215.414) (16.205) _ et tils.varende finansielt instrument Qller med udgangspunkt i
Arets veerdiregulering 119172 77700 9398 veerdianseettelser modtaget fra tredjepart.
Veerdiregulering 31/12/2025 591.725 (35.513) 83.408 Dagsveerdien af investeringsfonde bestemmes pé& baggrund

. . o af den indre veerdi i fondene i henhold til &rsrapporten eller
Negatwe kapitalandele modregnet i tilgodehavender den seneste rapportering. Arsrapporterne for fondene er
Primo 1/1/2025 7.228 - - udarbejdet i overensstemmelse med indregnings- og malings-
Arets tilgang (5.215) - - kriterier i IPEV-vaerdiansaettelsesretningslinjerne, som f.eks.
Ultimo 31/12/2025 2.013 - - multipelberegninger, DCF-beregninger, konkrete salg i marke-

det eller kapitalforhgjelser i de p&gaeldende selskaber.

Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2025 1.127.874 1.681.833 93.661
Regnskabsmeessig veerdi 31/12/2024 1.281.116 1.640.300 84.263

Arets vaerdiregulering under andre tilgodehavender udgeres af markedsvaerdiregulering af renteswap pa 9,4 mio. kr. For oplysninger om
navn, hjemsted og retsform for associerede virksomheder henvises til omtale i note 6. Af den bogferte veerdi af associerede virksomheder
udger ej afskrevet goodwill 29,2 mio. kr. pr. 31/12 2025 og 33,5 mio. kr. pr. 31/12 2024.
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Moderselskabet

(t.kr.)

Kapitalandele
i tilknyttede
virksomheder

Andre

veaerdipapirer og

kapitalandele

10 Finansielle anleegsaktiver

Kostpris 1/1/2025
Arets tilgang

Arets afgang
Kostpris 31/12/2025

Veerdiregulering 1/1/2025
Valutakursregulering
Udbetalt udbytte

Arets afgang

Arets veerdiregulering
Veerdiregulering 31/12/2025

Negative kapitalandele modregnet i tilgodehavender
Primo 1/1/2025

Arets tilgang

Ultimo 31/12/2025

Regnskabsmaessig veerdi 31/12/2025

Regnskabsmeessig veerdi 31/12/2024

For oplysninger om navn, hjemsted og retsform for datterselskaber henvises til omtale i note 6.
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5.262.771

5.262.771

260.981

902.190
1.163.171

6.425.942

5.523.752

633.246
42.781

676.027

(95.381)

78.376
(17.005)

659.022

633.246

Overblik Strategi og ledelse Udvikling og forventninger Samfundsansvar Regnskab

@ Anvendt regnskabspraksis

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

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

Kapitalandele i tilkknyttede virksomheder med regnskabsmaessig negativ
indre veerdi til O kr. og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksom-
heder nedskrives i det omfang, tilgodehavendet er uerholdeligt. | det
omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
deekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det
resterende belgb under hensatte forpligtelser.

Ved kgb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, jf. beskrivelse
ovenfor under koncernregnskabet.

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Bersnoterede obligationer og aktier méles til dagsveerdi. Unoterede
vaerdipapirer males til dagsveerdi, hvor denne kan opgeres palideligt. |
modsat fald méles til anskaffelsesvaerdi.
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Koncernen
(t.kr.) 2025 2024
11 Varebeholdninger
Ravarer og handelsvarer 39.098 30.490
Ejendomme til videresalg 28.000 -
67.098 30.490
12 Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Salgsveerdi af igangveerende arbejder 7.940.885 6.208.245
Acontofakturering til kunder (7.648.618) (6.259.742)
292.267 (51.497)
Indregning i balancen:
Tilgodehavender 758135 516.847
Geeld (465.868) (568.344)
292.267 (51.497)

0

C.W. Obel Holding-koncernens igangvaerende arbejder for fremmed regning kan henferes til Semco Maritime. En vigtig forudsaet-
ning for at anvende produktionsprincippet ved indregning af omseetning er, at indteegter og omkostninger fra entreprisekontrakter-
ne kan opgeres palideligt. Forventede indteegter og udgifter p& entreprisekontrakterne kan dog aendre sig i projektperioden. Tilsva-
rende kan der i opforelsesfasen ske andringer i aftalegrundlaget, ligesom det kan forekomme, at forudseetninger ikke opfyldes.

Salgsveerdien af igangveerende arbejder for fremmed regning méales med reference til feerdiggerelsesgraden pé balancedagen og
de samlede forventede indtaegter fra entreprisekontrakterne. Feerdiggerelsesgraden bestemmes af inputmetoden pa baggrund af
en vurdering af det udferte arbejde og vil normalt vaere underlagt regnskabsmeessige skgn foretaget af ledelsen.

Kontraktstilleeg relateret til instrukser fra kunder om sendringer i omfang, specifikationer, design eller varighed af kontrakten indgar
i omsaetningen. Isger inden for Rig-divisionen kan tilleegsordrer veere betydelige. Tilleegsordrer indgér i omsaetningen, nar de kan
méles palideligt. Pr. 31. december 2025 er en raekke tillaegsordrer bestridt af kunderne, og veerdiansaettelsen er under sadanne
omstaendigheder baseret pé juridiske vurderinger og udtalelser fra andre ekspertrédgivere. Semco Maritime-koncernens forret-
ningsgange og ledelsesstruktur, kombineret med projektledernes viden og erfaring bidrager til en palidelig regnskabsmaessig
behandling af igangvaerende arbejder for fremmed regning i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis.
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Udvikling og forventninger

@ Anvendt regnskabspraksis

Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisa-
tionsveerdien lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt rvarer og hjeelpematerialer omfatter
anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opgeres som salgssum med
fradrag af feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes
for at effektuere salget, og fastseettes under hensyntagen til omsaettelig-
hed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Entreprisekontrakter

Entreprisearbejder males til salgsveerdien af det udferte arbejde. Salgs-
veerdien males pé baggrund af feerdiggerelsesgraden pa balancedagen og
de samlede forventede indteegter pa det enkelte igangveerende arbejde.

Nar salgsveerdien pa en entreprisekontrakt ikke kan opgeres pélideligt,
méles salgsveerdien til de medgéede omkostninger eller nettorealisati-
onsveerdien, hvis denne er lavere.

Den enkelte entreprisekontrakt indregnes i balancen under tilgodeha-
vender eller geeldsforpligtelser. Nettoaktiver udgeres af summen af de
entreprisekontrakter, hvor salgsveerdien af det udferte arbejde overstiger
acontofaktureringer. Nettoforpligtelser udggres af summen af entreprise-
kontrakter, hvor acontofaktureringer overstiger salgsveerdien.

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

Samfundsansvar Regnskab
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13 Periodeafgraensningsposter

Periodeafgreensningsposter udgeres af forudbetalte omkostninger vedrerende husleje, IT-licenser, leasingafgifter m.v.

Koncernen Moderselskabet
(t.kr.) 2025 2024 2025 2024
14 Selskabskapital og resultatdisponering
Selskabskapitalen bestér af: 200.000 stk. & 1.000 kr.
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 358.000 0 358.000 0
Reserve for opskrivning efter indre veerdi (148.785) 4511 857141 0
Overfort resultat 771.436 385.379 (234.490) 430.490
980.651 430.490 980.651 430.490
Minoritetsaktionaerers andel af arets resultat (6.062) (6.310) - -
Koncernen
Garanti- Andre hensatte Garantiforpligtelserne har typisk
(tkr) forpligtelser  forpligtelser en Igbetid pé& 1-5 &r. Det er ikke
muligt at fastleegge det praecise
15 Andre hensatte forpligtelser tidspunkt for, hvornar forpligtel-

serne aktualiseres, men over-

Regnskabsmeessig veerdi 1/1/2025 58.169 1.078 vejende forventes de at blive
Arets tilgang 9.720 2.028 realiseret efter 2-5 &r. Andre
Arets forbrug (2.949) (1.051) hensatte forpligtelser indeholder
Regnskabsmeaessig veerdi 31/12/2025 64.940 2.055

henseettelse til pensioner.
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Overblik Strategi og ledelse Udvikling og forventninger

Koncernen Moderselskabet
(t.kr.) Geeld i alt Afdrag Langfristet Restgeeld Geeld i alt Afdrag Langfristet Restgeeld
31/12 2025 naeste ar andel efter 5 ar 31/12 2025 naeste ar andel efter 5 ar
16 Lang geeld
Prioritetsgeeld 3.950.480 33.316 3.917164 3.396.360 - - - -
Ansvarligt 18n hos tilknyttet virksomhed 310.800 - 310.800 310.800 - - - -
Anden geeld 628.954 432.376 196.578 138.167 1.022 1.022 - -
4.890.234 465.692 4.424.542 3.845.327 1.022 1.022 - -

17 Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter udgeres primaert af forudbetalte huslejeindtaegter for efterfalgende &r.

Koncernen

Moderselskabet

(t.kr.)

2025 2024

2025

2024

18 Pantsaetninger

Bestér af:
Til sikkerhed for prioritetsl&n og geeld til kreditinstitutter
er der givet pant i eiendomme med en bogfert veerdi pa

Pantseetning af aktier i Scandinavian Tobacco Group med en markedsvaerdi pr. 31.12.2025 p& 952 mio. kr. til sikkerhed for bankgaeld

maksimeret til 375 mio. kr.
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3.950.480 3.688.638
7.545.977 7.287.220
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-_Regnskab



@ C.W. Obel Holding Arsrapport 2025

Overblik

Koncernen Moderselskabet

(t.kr.) 2025 2024 2025 2024
19 Eventual- og ovrige forpligtelser samt tilgodehavender
Koncernens selskaber har pataget sig de for branchen
kutymemaessige kontraktforpligtel kautionsforsikrings-
selskaber mv. med belgb pé 959.317 675.782 - -
Garantier for udferte arbejder andrager normalt en
periode pa 1-5 &r.
Koncernen har forpligtet sig til at investere i alt 760 mio. kr.
(2024: 731 mio. kr.) i kapitalfonde. Pr. 31.12.2025 har
selskabet investeret 585 mio. kr. (2024: 558 mio. kr.),
séledes, at den resterende forpligtelse er p& i alt
175 mio. kr. (2024: 173 mio. kr.).
Leje- og leasingforpligtelser:
<1ér 72.808 66.324 - -
>1-5 ar 253.731 235.357 - -
>5ar 68.272 113.059 - -
Ydelser til betaling 2026-2041 394.811 414.740 - -
Semco Maritime har i forbindelse med indgéet lejekontrakt
af hovedkontor indgéet aftale om fremleje med tredjepart
Tilgodehavende ved fremleje udger:
<1ér 7176 6.760
1-5 &r - 4.797

7176 11.557
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Koncernen Moderselskabet

(t.kr.) 2025 2024 2025 2024

20 Neertstdende parter

Selskabets neertstdende parter med bestemmende
indflydelse er hovedaktionaeren Det Obelske Familiefond,
Kgbenhavn. Desuden omfatter naertstdende parter
selskabets direktion og bestyrelse.

Keb af ydelser fra dattervirksomheder - - 2.961 1.958
Salg af ydelser til dattervirksomheder - -
Kgb af ydelser fra associerede virksomheder 319 293 - -
Salg af ydelser til associerede virksomheder 19.312 17.652 - -
Huslejeindteegter fra kapitalejer 707 633 - -
Renteudgifter til kapitalejer 12.497 7.329 - -
Tilgodehavender hos kapitalejer = -
Geeld til kapitalejer 347533 634.686 - -
Tilgodehavender hos datterselskaber - -

Geeld til datterselskaber - - 66 -

Vederlag til modervirksomhedens direktion og bestyrelse fremgér af note 3.

Moderselskabet indgér i koncernregnskabet for CW. Obel Holding P/S, Kgbenhavn (mindste koncern) og koncernregnskabet for Det
Obelske Familiefond (sterste koncern).
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten for CW. Obel Holding P/S er aflagt
i overensstemmelse med &rsregnskabslovens be-
stemmelser for klasse C-virksomheder (stor).

C.W. Obel Holding P/S blev formelt stiftet d. 27. maj
2025 ved apportindskud af en reekke aktiver fra
Det Obelske Familiefond med tilbagevirkende kraft
fra 1. januar 2025. Apportindskuddet omfattede
Det Obelske Familiefonds ejerandele i C.W. Obel
A/S, CW. Obel Ejendomme P/S og C.W. Obel Bolig
P/S samt fondets investeringer i PE/VC-fonde og
finansielle investeringer.

Stiftelsen af C.W. Obel Holding P/S var sidste

step i den i 2024 igangsatte omstrukturering af
erhvervskoncernen under Det Obelske Familiefond.
Aktiviteterne i CW. Obel Holding P/S er séledes
reelt en viderefgrelse af de erhvervsaktiviteter, der i
forvejen 1a under Det Obelske Familiefond.

Stiftelsen af selskabet sker ved brug af sammen-
leegningsmetoden, eftersom omstruktureringen
alene involverer selskaber, som Det Obelske Fami-
liefond har kontrol over. Sammenlaegningsmetoden
indebeerer, at selskabernes aktiver, forpligtelser,
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indteegter og omkostninger samles baseret pé
bogferte veerdier. Der sker séledes ingen dagsvaer-
diregulering som ved overtagelsesmetoden. Efter
sammenlaegningsmetoden afleegges koncernregn-
skabet for den periode, hvori sammenlaegningen

er sket, som om virksomhederne havde veeret
sammenlagt fra den tidligste regnskabsperiode, der
indgar i regnskabet. Dette indebaerer, at sammen-
ligningstallene herunder sammenligningstallene i 5
ars-oversigten tilpasses den nye struktur.

C.W. Obel Holding P/S, CW. Obel Ejendomme

P/S og C.W. Obel Bolig P/S blev alle tre stiftet af
Det Obelske Familiefond i forbindelse med den
gennemfarte omstrukturering ved skattefrie appor-
tindskud. Partnerselskaberne er skattemeaessige
transparente, hvilket medfegrer, at alt indkomst i

de tre selskaber fremover beskattes i det ultima-
tive moderselskab Det Obelske Familiefond. Den
udskudte skat som pahvilede de apportindskud-
te aktiver, herunder primaert udskudt skat p&
ejendommene i CW. Obel Ejendomme P/S og C.W.
Obel Bolig P/S, er séledes overfert til Det Obelske
Familiefond i forbindelse med omstruktureringen.
Overfgrslen af den udskudte skat til Det Obelske
Familiefond har medfert en stigning i CW. Obel

Overblik Strategi og ledelse

Holding-koncernens egenkapital primo 2021 (ferste
ar i 5 ars-oversigten) pa 374 mio. kr.

Arsregnskabet er herudover aflagt efter samme
regnskabspraksis som anvendti CW. Obel A/S'i
tidligere ér.

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

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt
med, at de indtjenes. Herudover indregnes veerdi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser,
der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris.
Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle
omkostninger, der er afholdt for at opné érets ind-
tjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og
hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som folge
af eendrede regnskabsmaessige skon af belgb, der
tidligere har veaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Udvikling og forventninger Samfundsansvar
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Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets veerdi kan méles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil
fragé selskabet, og forpligtelsens veerdi kan méles
palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser
til kostpris. Efterfelgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved for-
ste indregning til transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstéar mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes
i resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster
i fremmed valuta omregnes til balancedagens
valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen pé tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldsforpligtelsens opstéen eller indregning i se-
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neste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

Udenlandske dattervirksomheder anses for at veere
selvsteendige enheder.

Resultatopgerelserne omregnes til en gennemsnit-
lig valutakurs for méneden, og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Kurs-
differencer, opstéet ved omregning af udenland-
ske dattervirksomheders egenkapital ved &rets
begyndelse til balancedagens valutakurser og ved
omregning af resultatopgerelser fra gennemsnits-
kurser til balancedagens valutakurser, indregnes
direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveerender med selvsteen-
dige, udenlandske dattervirksomheder, der anses
for en del af den samlede investering i dattervirk-
somheden, indregnes direkte p& egenkapitalen.
Tilsvarende indregnes valutakursgevinster og -tab
pa 18n 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 méles efterfalgende
til dagsveerdi.
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AEndringer i dagsveerdi af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsveerdien af et indreg-
net aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes
i resultatopgerelsen sammen med aendringer i
dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse.

AEndringer i den del af dagsveerdi af afledte
finansielle instrumenter, der er klassificeret som

og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige
betalingsstramme, og som effektivt sikrer eendrin-
ger i fremtidige pengestremme, indregnes i overfort
overskud under egenkapitalen, indtil de sikrede
pengestremme pavirker resultatet.

AEndringer 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. Resulterer
den fremtidige transaktion i indregning af aktiver
eller forpligtelser, overfgres belgb, som tidligere

er indregnet pé egenkapitalen, til kostprisen for
henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer
den fremtidige transaktion i indteegter eller omkost-
ninger, overfgres belgb, som tidligere er indregnet i
egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den periode,
hvor det sikrede pavirker resultatopgerelsen.

Overblik Strategi og ledelse

Ligeledes reklassificeres den akkumulerede veer-
dieendring indregnet i egenkapitalen til resultatop-
gerelsen, nar de sikrede pengestremme pavirker
resultatet eller ikke leengere er sandsynlige. Hvis
den sikrede posts fremtidige pengestromme aen-
drer sig, sé& kriterierne for regnskabsmaessig sikring
ikke leengere er opfyldt, reklassificeres den akku-
mulerede veerdisendring af sikringsinstrumentet fra
egenkapitalen til resultatopgerelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke op-
fylder betingelserne for behandling som sikrings-
instrumenter, indregnes aendringer i dagsveerdi
lobende i resultatopgarelsen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden
C.W. Obel Holding P/S og dattervirksomheder, hvori
C.W. Obel Holding P/S direkte eller indirekte besid-
der mere end 50 % af stemmerettighederne eller
pa anden made har en bestemmende indflydelse.

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

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med

Udvikling og forventninger Samfundsansvar
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den forholdsmeessige andel af dattervirksomhe-
ders dagsveerdi af nettoaktiver og forpligtelser p&
anskaffelsestidspunktet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indreg-
nes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunk-
tet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes

i den konsoliderede resultatopgerelse frem til
afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal korri-
geres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede
virksomheder.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagel-
sesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders
identificerede aktiver og forpligtelser méles til dags-
veerdi pé erhvervelsestidspunktet.

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem kostpris og
dagsveerdi af overtagne identificerede aktiver og
forpligtelser, inkl. hensatte forpligtelser til omstruk-
turering, indregnes under immaterielle anleegsakti-
ver og afskrives systematisk over resultatopgerel-
sen efter en individuel vurdering af den gkonomiske
levetid. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill)
indregnes i resultatopgerelsen pa overtagelsestids-
punktet.

Goodwill og negativ goodwill fra erhvervede virk-
somheder kan reguleres indtil 12 maneder efter
overtagelsen.
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Resultatopgoerelsen

Nettoomsaetning.........cccccocooovoiiiii se note 1

Vareforbrug

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger,
der afholdes for at opné &rets nettoomseetning.
Herunder indgér direkte og indirekte omkostninger
til ravarer og hjeelpematerialer, samt lan og gager.

Endvidere indregnes hensaettelse til tab pé entre-
prisekontrakter.

Andre driftsindteegter ... se note 2
Andre eksterne omkostninger ... se note 4
Resultat fra tilknyttede og

associerede virksomheder ................ se note 6
Finansielle indtaegter og omkostninger . se note 5
Skat af &rets resultat ... se note 7
Immaterielle anleegsaktiver ... se note 8
Materielle anleegsaktiver ... se note 9
Leasingkontrakter ... se note 19
Kapitalandele i tilknyttede og

associerede virksomheder ... se note 10

Andre veaerdipapirer og kapitalandele .... se note 10
Vaerdiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle
anleegsaktiver og materielle anleegsaktiver samt
kapitalandele i tilknyttede virksomheder vurderes

61

&rligt for indikatorer p& veerdiforringelse ud over
det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse,
foretages nedskrivningstest af hver enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages ned-
skrivning til genindvindingsveerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmeessige veerdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hojeste
veerdi af nettosalgspris og kapitalveerdi. Kapitalveer-
dien opgeres som nutidsveerdien af de forventede
nettopengestromme ved salg af aktivet eller aktiv-
gruppen efter endt brugstid.

Varebeholdninger ... se note 11

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der
foretages nedskrivning til imgdegéelse af tab, hvor
det vurderes at veere indtruffet en objektiv indikati-
on p4, at et tilgodehavende eller en portefalje af til-
godehavender er veaerdiforringet. Hvis der foreligger
en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodeha-
vende er veerdiforringet, foretages nedskrivning pa
individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpd der ikke foreligger en
objektiv indikation p& veerdiforringelse pa individu-
elt niveau, vurderes pa portefgljeniveau for objektiv

Overblik Strategi og ledelse

indikation for veerdiforringelse. Portefaljerne base-

res primeert pé& debitorernes hjemsted og kreditvur-
dering i overensstemmelse med virksomhedens og

koncernens kreditrisikostyringspolitik. De objektive
indikatorer, som anvendes for portefgljer, er fastsat
baseret pé historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den
regnskabsmaessige veerdi og tilgodehavender og
nutidsveerdien af de forventede pengestramme,
herunder realisationsveerdi af eventuelle modtagne
sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anven-
des den effektive rente for det enkelte tilgodeha-
vende eller portefolje.

Entreprisekontrakter ... se note 12

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgreensningsposter, indregnet under
omseetningsaktiver, omfatter afholdte omkostninger
vedregrende efterfalgende regnskabsar.

Veerdipapirer
Borsnoterede obligationer og aktier, der er omsaet-
ningsaktiver, méles til dagsvaerdi.

Egenkapital

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse
pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere

Udvikling og forventninger Samfundsansvar
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generalforsamling (deklareringstidspunktet). Ud-
bytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en
saerskilt post under egenkapitalen.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den
akkumulerede nettosendring i dagsveerdien af
sikringstransaktioner, der opfylder kriterierne for
sikring af fremtidige betalingsstremme, og hvor
den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.
Reserven opleses, nar den sikrede transaktion
realiseres, hvis de sikrede pengestremme ikke
leengere forventes realiseret, eller sikringsforholdet
ikke laengere er effektivt. Reserven repreesenterer
ikke en selskabsretlig binding og kan derfor udgere
et negativt belgb.

Reserve for valutakursregulering

Reserve for valutakursregulering i koncernregnska-
bet indeholder valutakursreguleringer hidrgrende
fra omregning af regnskaberne for udenlandske
enheder fra deres funktionelle valuta til preesentati-
onsvalutaen for koncernregnskabet (DKK).

Pengestremsopgerelsen

Pengestreamsopgerelsen viser koncernens penge-
stremme fordelt pa drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet for &ret, &rets forskydning i likvider
samt koncernens likvider ved arets begyndelse og
slutning.
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Likviditetsvirkningen af kagb og salg af virksomhe-
der vises separat under pengestremme fra investe-
ringsaktivitet. | pengestromsopgerelsen indregnes
pengestremme vedrgrende kgbte virksomheder
fra anskaffelsestidspunktet, og pengestramme
vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

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

Pengestrem fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres som
koncernens andel af resultat reguleret for ikke-kon-
tante driftsposter, eendring i driftskapital og betalt
selskabsskat.

Pengestram fra investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter
betaling i forbindelse med kgb og salg af virksom-
heder og aktiviteter samt kab og salg af immateriel-
le, materielle og finansielle anleegsaktiver.

Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter
gendringer i sterrelse eller sammenseaetning af
koncernens aktiekapital og omkostninger forbundet
hermed samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebae-
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rende gaeld og betaling af udbytte til selskabsdel-
tagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.

Nagletal
De i hoved- og nggletalsoversigten
anfgrte nggletal er beregnet saledes:

Egenkapitalandel

Egenkapital ekskl. minoritets-
interesser, ultimo x 100

Passiver i alt, ultimo

Egenkapitalforrentning

Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Overblik

Strategi og ledelse

Udvikling og forventninger

Samfundsansvar

-_Regnskab
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Ledelses-
pategninger

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2025 for CW. Obel Holding P/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
&rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncern- og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2025 samt af resultatet af koncer-
nens og selskabets aktiviteter og pengestremme
for regnskabséret 1. januar - 31. december 2025.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesbe-
retningen indeholder en retvisende redegerelse for
udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter
og skonomiske forhold, arets resultat og af koncer-
nens og selskabets finansielle stilling. Arsrapporten
indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn d. 5. maj 2026
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Direktion

Thomas Holm Jensen
Adm. direkter

Stella Jacobsson
Direkter

Overblik Strategi og ledelse Udvikling og forventninger
Bestyrelse
Seren Skou Nina Eg Hansen
Formand
Gustav Mellentin Morten Hesseldahl
Neestformand
Mette Kirstine Agger Peter Normann

Samfundsansvar

Susanne Ladegaard
Medarbejdervalgt

Peter Siem
Medarbejdervalgt

Allan Thomsen
Medarbejdervalgt
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Den uafthaengige revisors
revisionspdategning

Til kapitalejeren i CW. Obel Holding P/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet

og &rsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter
og koncernens pengestremme for regnskabséret
1. januar - 31. december 2025 i overensstemmel-
se med &rsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregn-
skabet for CW. Obel Holding P/S for regnskabs-
&ret 1. januar - 31. december 2025, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse og noter, for savel
koncernen som selskabet, samt pengestromsop-
gerelse for koncernen ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark.
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Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er
neermere beskrevet i revisionspétegningens afsnit
“Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi
er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse
med International Ethics Standards Board for Ac-
countants’ internationale retningslinjer for reviso-
rers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser

i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er
vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis
er tilstraekkeligt 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 ledelsesberet-
ningen.

| tilknytning til vores revision af regnskabet er det

Overblik Strategi og ledelse

vores ansvar at lsese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
veesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden méde
synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel-
sesberetningen indeholder kreevede oplysninger i
henhold til rsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med koncernregnskabet og arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med ars-
regnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vee-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen an-
svarlig for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold
vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant;
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samt at udarbejde regnskabet pé grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncer-
nen eller selskabet, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet
Vores mél er at opné hgj grad af sikkerhed for, om
regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, 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 udferes i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid
vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar s&dan
findes. Fejlinformationer kan opsté som falge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vee-
sentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som brugerne traeffer
pé grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, foretager vi faglige vurderinger og opret-
holder professionel skepsis under revisionen.
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Herudover:
Identificerer og vurderer vi risikoen for veesent-
lig fejlinformation i regnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udferer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnér revisionsbevis, der er
tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvi-
gelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinforma-
tion forérsaget af fejl, idet besvigelser kan om
fatte sammensvaergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
seettelse af intern kontrol.

- Opnar vi forsté&else af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter
omsteendighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af
koncernens og selskabets interne kontrol.

- Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skon og til-
knyttede oplysninger, som ledelsen har udar-
bejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskabet p& grundlag af regnskabsprincip-
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pet om fortsat drift er passende, samt om der
pa grundlag af det opnédede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder eller forhold, der kan skabe betyde-
lig tvivl om koncernens og selskabets evne til
at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der
er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revi-
sionspategning gere opmasrksom pa oplys-
ninger herom i regnskabet eller, hvis s&danne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er base-
ret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
koncernen og selskabet ikke laengere kan fort-
saette driften.

- Tager vi stilling til den samlede preesentation,

struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspej-
ler de underliggende transaktioner og begiven-
heder pé en séddan méde, at der gives et retvi-
sende billede heraf.

Planleegger og udfgrer vi koncernrevisionen
for at opné tilstraekkeligt og egnet revisions-
bevis vedragrende de finansielle oplysninger
for virksomhederne eller forretningsenhederne
i koncernen som grundlag for at udforme en
konklusion om koncernregnskabet og arsregn-
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skabet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn
med og gennemgé det udferte revisionsarbejde
til brug for koncernrevisionen. Vi er eneansvar-
lige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
blandt andet det planlagte omfang og den tids-
maessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder even-
tuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Hellerup, den 5. maj 2026

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 77 12 31
Kristian Hejgaard Carlsen

Statsautoriseret revisor
mne44112

Maj-Britt Nerskov Nannestad
Statsautoriseret revisor
mne32198

Samfundsansvar

Regnskab
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Koncernstruktur

Det Obelske Familiefond

100 % ejerskab 100 % ejerskab 100 % ejerskab

CW. Obel CW. Obel Ejendomme

CW. Obel
Holding P/S

Komplementar ApS Komplementar ApS

100 % ejerskab

100 % ejerskab

CW. Obel A/S

CW. Obel
Ejendomme P/S

100 % ejerskab

CW. Obel
Bolig P/S

100 % ejerskab 100 % ejerskab

Investeringer < 50 %: Obel

Semco Maritime

ID_ Identity A/S, Holstebro, 30 % Ejerldomsirlvest ApS Holdlng A/S*
Kilsmark A/S, Holstebro, 50 %
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50 % ejerskab

Obel -LFI
Ejendomme A/S
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* Semco Maritime Holding A/S omfatter felgende selskaber:

Semco Maritime A/S Denmark

Datterselskaber:
Semco Institute A/S

Semco Maritime Energy Infrastructure Tanzania Ltd.

Semco Maritime WTMV ApS
Danske Fladeskibe K/S
Komplementarselskabet Danske Fladeskibe A/S
Semco Maritime Inc.
Semco Maritime Renewables LLC
-Bladt Semco Renewables LLC
Semco Maritime Renewables Il LLC
Semco Maritime Renewables Holding US LLC
-Semco Maritime Renewables Il LLC
-Semco Maritime Offshore Services LLC
Protobase Ltd.
Semco Maritime AS
-Semco Maritime Drift AS
Semco Maritime GmbH
-WM Holding GmbH
-Wind Multiplikator GmbH
-Wind Multiplikator QHSE GmbH
-WM Offshore GmbH
-Wind Multiplikator Ltd.
-Wind Multiplikator Atheleon Offshore GmbH
Semco Maritime UK Ltd.
-Semco Maritime Namibia Ltd.
Semco Maritime Sp. z.0.0.
-Semco ETP Renewables Sp. z.0.0.
Semco Maritime Poland sp. z.0.0.
Semco Maritime, S.L.
Semco Maritime Pte Ltd.
Semco Maritime LLC
Semco Maritime Vietnam JSC
Semco Maritime Middle East Ltd.
Semco Maritime LLC
Semco Maritime Inc.
Semco Maritime El Salvador S.A.
Seguco S.A.

Compania de Servicios y Combustion Industrial S.A. (C2SlI)

Samfundsansvar

Danmark

Danmark
Tanzania
Danmark
Danmark
Danmark
USA

USA

USA

USA

USA

USA

USA

UK

Norge
Norge
Tyskland
Tyskland
Tyskland
Tyskland
Tyskland
UK
Tyskland
UK
Namibia
Polen
Polen
Polen
Spanien
Singapore
Taiwan ROC
Vietnam
UAE

Qatar
Guyana

El Salvador
Guatemala
Guatemala

-Regnskab

97 %

100 %
99 %
100 %
25 %
25 %
100 %
100 %
50 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
50 %
100 %
100 %
100 %
50 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
49 %
100 %
100 %
100 %
100 %
84 %



£ CWOBEL

Vestergade 2
1456 Kgbenhavn K
CVR-nr. 45 64 09 30

Hjemstedskommune
Kgbenhavn

Tilknyttede virksomheder
Se koncernstruktur side 66

Bestyrelse

- Sgren Skou, formand

- Gustav Mellentin,
neestformand

- Mette Kirstine Agger

- Nina Eg Hansen

- Morten Hesseldahl

- Peter Normann

- Susanne Ladegaard*

- Peter Siem*

- Allan Thomsen*

*Medarbejdervalgt

Direktion
Thomas Holm Jensen
Adm. direktar

Stella Jacobsson
Direkter

Revision
PricewaterhouseCoopers,
Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab

Ejerforhold

Det Obelske Familiefond,
Kebenhavn, ejer 100 % af
selskabskapitalen

cwobel.dk
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