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Resumé

Bestyrelsen i Copenhagen Capital A/S har behandlet og godkendt selskabets &rsrapport for perioden 1. ja-
nuar - 31. december 2014, hvoraf fglgende kan fremhaves.

Arets resultat udger et overskud p8 2,4 mio. kr. mod 0,1 mio. kr. for 2013. Koncernens egenkapital er
pr. statusdagen opgjort til 23,5 mio. kr. mod 10,7 mio. kr. ultimo 2013.

Resultatet er bedre end forventet, men negativt pavirket af Erhvervsstyrelsens padbud om at indtaegts-
fore de resterende nettoindtzegter fra den ophgrte vindmglleaktivitet pa 1,4 mio. kr. i 2013 frem for
som tidligere udmeldt i 2014. Indtjeningen pr. aktie for fortsaettende aktiviteter er 0,26 kr. for perio-
den og indre veerdi pr. aktie 1,18 kr. pr. 31. december 2014.

Driften har veeret pavirket af manglende lejeindtaegter, idet der i 3 af koncernens boligejendomme har
veeret udfgrt renoveringsopgaver, herunder indretning af nye tagboliger. Disse investeringer medfgrer
fremover forggede lejeindtaegter fra ejendommene.

Dagsveerdien af koncernens ejendomme udggr pr. 31. december 2014 58,2 mio. kr. mod 25,1 mio. kr.
ultimo 2013. Der er ved veerdiansaettelsen af koncernens ejendomme pr. 31. december 2014 anvendt
et gennemsnitligt vaegtet afkastkrav pa 4,86 %. Veerdireguleringen udggr en tilvaekst pd 3,9 mio. kr.
og er understgttet af, at koncernen har fet sine 4 ejendomme vurderet af en ekstern anerkendt vur-
deringsekspert.

Prioritetsgeelden udggr ultimo perioden 32,3 mio. kr. Loan to value (nettogaelden i forhold til ejen-
domsportefgljens veerdi) udggr ultimo perioden 55,41 % i forhold til 65,17 % ultimo 2013. Veerdiregu-
lering af prioritetsgaeld udger et tab p& 0,2 mio. kr.

Selskabet har primo 2014 erhvervet 1/3 af anparterne i Pantebrevsselskabet A/S, der formidler pante-
breve m.m. Investeringen har udviklet sig positivt, om end aktiviteterne har haft et mindre omfang
end planlagt.

Selskabet indgik i maj 2014 aftale om at kgbe ejendommen Dannebrogsgade 15, 1660 Kgbenhavn V.
En del af kgbesum blev betalt ved udstedelse af 333.333 stk. nye aktier i Copenhagen Capital A/S til
kurs 1,50 kr. pr. aktie.

Selskabets bestyrelse har besluttet en 3-3rig strategiplan med et stgrre opkgbsprogram for ejendom-
me, som skal sikre en fortsat rentabel drift i selskabet. En forudsaetning for denne plan er en udvidelse
af selskabets kapitalgrundlag gennem udstedelse af egen- og fremmedkapital. I november 2014 blev
aktiekapitalen derfor udvidet med 10.316.667 stk. nye aktier til kurs 1,00 pr. aktie, sdledes at der pr.
31. december 2014 er udstedt i alt 20.000.000 stk. aktier i selskabet. I forbindelse med kapitaludvi-
delsen erhvervedes ejendommen Esthersvej 12, 2900 Hellerup.

For 2015 forventer Copenhagen Capital A/S et resultat pd mellem 1,0 og 2,0 mio. kr. fgr vaerdiregule-
ringer af selskabets investeringsejendomme, regulering af gaeld til markedsveerdi og skat.

Med venlig hilsen
Copenhagen Capital A/S

direktgr Jesper Bak
Telefon: +45 51307578
E-mail: jp@copenhagencapital.dk
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SELSKABSOPLYSNINGER

Copenhagen Capital A/S
Tingskiftevej 5
2900 Hellerup

CVR-nr.: 307317 35

Hjemsted: Hellerup

Telefon: 70 23 62 74

Internet: www.copenhagencapital.dk
E-mail: mail@copenhagencapital.dk

Selskabets aktier er noteret p& NASDAQ OMX Copenhagen
Fondskode/ ISIN DK0060093607

Navn: Copenhagen Capital

Kortnavn: CPHCAP

Bestyrelse

Bgrsfuldmaegtig Dag Kaj Schgnberg, formand

Direktgr Kurt Bonnerup, bestyrelsesmedlem

Direktgr Jesper Bak, bestyrelsesmedlem

Advokat Henrik Bjgrn Oehlenschlaeger, bestyrelsesmedlem

Direktion
Jesper Bak, direktgr
Revision

AP STATSAUTORISEREDE REVISORER P/S
Ngrre Farimagsgade 11
1364 Kgbenhavn K

Generalforsamling

Ordinzer generalforsamling afholdes den 17. april 2015 kl. 14:00 p& adressen Tingskiftevej 5, 2900
Hellerup.



LEDELSEPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 2014 for Copenhagen
Capital A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede virksomheder.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og &rsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsdret 1. januar - 31. decem-
ber 2014.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for
udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, &rets resultat, penge-
stramme og af koncernens og selskabets finansielle stilling samt en beskrivelse af de veesentligste ri-
sici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 23. marts 2015
Direktionen:

Jesper Bak
adm. direktgr

Bestyrelsen:

Dag Kaj Schgnberg Kurt Bonnerup Henrik Bjgrn Oehlenschlzeger
bestyrelsesformand bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem
Jesper Bak

bestyrelsesmedlem



DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejerne i Copenhagen Capital A/S
Pategning pad koncernregnskabet og &rsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for Copenhagen Capital A/S for regnskabs8ret
1. januar - 31. december 2014. Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter totalindkomstopggrel-
se, balance, opggrelse af egenkapital, pengestrgmsopggrelse og noter for sdvel koncernen som sel-
skabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede virksomheder.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et 8rsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede virksomheder. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et 8rs-
regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og &rsregnskabet p& grundlag af
vores revision. Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revisi-
on og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt
planlaegger og udfgrer revisionen for at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og
arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i koncernregnskabet og i 8rsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors
vurdering, herunder vurderingen af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og i &rs-
regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et &rsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Form&let hermed er at udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhe-
dens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabs-
praksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede prasenta-
tion af koncernregnskabet og &rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vo-
res konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og 8rsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet
af Koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabs8ret 1. januar - 31. decem-
ber 2014 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU
og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til 8rsregnskabsloven gennemlzest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderli-
gere handlinger i tilleeg til den udfgrte revision af koncernregnskabet og 8rsregnskabet. Det er pd
denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og 8rsregnskabet.

Frederiksberg, den 23. marts 2015
AP | Statsautoriserede Revisorer
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Mads Myrtue Thomsen
statsaut. revisor
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HOVED- OG NGGLETAL FOR KONCERNEN

Belgb i tkr.
RESULTAT

Nettoomsaetning

Bruttoresultat

Resultat af primeer drift (EBIT)

Resultat af fortsaettende aktiviteter fgr skat
Resultat efter skat af ophgrt aktivitet
Totalindkomst i alt

2014

2.549
5.350
4.024
2.666

-327
2.406

2013

20
20
(1.264)
(1.248)
1.381
133

2012

(270)
(283)

(16.293)
(16.585)

2011

(1.360)
(1.377)
(22.609)
(23.986)

2010

(993)
(691)
3.578
2.887

BALANCE

Egenkapital

Balancesum

Investering i langfristede aktiver
Materielle aktiver

Finansielle aktiver

Kortfristede aktiver
Nettorentebaerende gaeld (NIBD)
Antal aktier i omlgb, 1000 stk.

23.527
63.529

55.246

3.459
29.304
20.000

10.673
28.390

25.073
3.317
14.888
9.350

2.942
42.232

42.232
(510)
8.500

19.827
69.445

57.682
11.763

38.481
8.500

42.858
93.485
63.483
61.155

3.250
29.080
27.237
77.864

PENGESTR@MME

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO)

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter
(CFFI)

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter
(CFFF)

N@GLETAL

4.719

29.535

26.336

2.076

-25.073

23.939

(87)
814

(9.555)

(19.188)
7.404

3.358

7.029

(73.253)

45.096

Egenkapitalforretning (ROE)
Resultat pr. aktie (EPS)
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D)

Indre veerdi pr. aktie (BVPS)
Bgrskurs ultimo perioden - kroner pr. aktie
Bgrskurs/indre veerdi (P/BV)

Soliditet

Loan to value

Andring markedsveerdi +1/2 % afkastkrav
Andring markedsveerdi -1/2 % afkastkrav
Veegtet afkastkrav

Definitioner og beregningsformler fremgar af note 1 under anvendt regnskabspraksis.

14 %
0.23
-0.03

1,18
1,20
1,02

37 %
55,41 %
-6.035
7.457
4,86 %

2 %
0.16
1.64

1,14
1,12
1,14

38 %
65,17 %
-2.607
3.248
4,63 %
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OVERBLIK

Ledelsen i Copenhagen Capital A/S har i regnskabsaret 2014 haft fokus pd at positionere selskabet til
vaekst inden for drift og udvikling af faste ejendomme i hovedstadsomrédet. Dette har resulteret i en
3-8rig strategiplan med et investeringsmal pd 250 mio. kr. med udgangen af regnskabsdret 2016.
Strategiplanen tager udgangspunkt i udlejningsejendomme med lav tomgangsrisiko og det er derfor
primaert boligejendomme der er indkgbt indtil videre, men ogsd ejendomme der udlejes til erhvervs-
form3l kan komme i betragtning s&fremt beliggenhed og stand indikerer, at der med stor sandsynlig-
hed kan genudlejes.

Copenhagen Capital har primo 2014 erhvervet 1/3 af kapitalen i Pantebrevsselskabet A/S der formid-
ler pantebreve m.v. i forbindelse med en kapitalforhgjelse i selskabet. Kgbet er efterfglgende god-
kendt af Finanstilsynet, og investeringen har udviklet sig positivt. Der er spsendende perspektiver,
men aktiviteterne har haft et mindre omfang end oprindeligt planlagt.

Selskabets investering i vindmgller blev endeligt afsluttet med frigivelsen af den Escrow-konto, som
var stillet til sikkerhed for eventuelle oplyste forpligtelser. Frigivelsen skete i februar 2014 og har
veeret en del af resultatforventningerne til regnskabs8ret 2014. Efter pdbud fra Erhvervsstyrelsen
skal belgbet dog indtaegtsfares i regnskabsaret 2013, hvorfor sammenligningstallene er rettet i over-
ensstemmelse hermed.

I maj 2014 erhverver Copenhagen Capital A/S ejendommen Dannebrogsgade 15, 1660 Kgbenhavn
V. Ejendommen er en velbeliggende boligejendom med gode udviklingsmuligheder. Af omkostnings-
maessige arsager sker erhvervelsen som en selskabsoverdragelse. Som delvis betaling udstedes
333.333 stk. aktier til kurs 1,50 pr. aktie.

I november 2014 indgds aftale om kgb af ejendommen Esthersvej 12, 2900 Hellerup. Ejendommen
er godt beliggende taet pd Hellerup station og vaesentligst udlejet til beboelse. Som led i strategipla-
nen gennemfgrtes samtidigt en kapitaludvidelse pd 10.316.667 stk. aktier til kurs 1,00 pr. aktie. Ud-
videlsen mere end dobler aktiekapitalen i Copenhagen Capital A/S til 20.000.000 stk. udstedte aktier.

Over 3ret er der foretaget vaesentlige investeringer i ejendommene, bl.a. er der etableret tagboliger i
Dannebrogsgade 15, 1660 Kgbenhavn V og Peder Hvitfeldts Streede 15, 1273 Kgbenhavn K samt re-
noveret yderligere 3 lejligheder efter boligreguleringslovens § 5 stk. 2. Tomgang i byggeperioden
samt forsinkelse med tagboligen i Dannebrogsgade 15, 1660 Kgbenhavn V har medfgrt mindre leje-
indtaegter end budgetteret. Investeringerne betyder fremadrettet forggede lejeindtaegter i ejendom-
mene, og derfor er ejendommene veaerdireguleret positivt, selvom afkastkravet til ejendommene er
fastholdt uaendrede.

Med overtagelse 1. januar 2015 er indkgbt yderligere en beboelsesejendom p& Folkvarsvej 32 / Yrsa-
vej 4a, 2000 Frederiksberg. Der friggres et stort antal af lejlighederne til renovering efter boligregu-
leringslovens § 5 stk. 2.

Udbygningen af ejendomsportefgljen forventes fortsat i 2015. Efterspgrgslen efter velbeliggende
ejendomme er hgj og priserne stigende, hvilket pdvirker veerdien af allerede indkgbte ejendomme
positivt, men ogsa betyder at det bliver svaerere at kgbe ejendomme, der opfylder Copenhagen Capi-
tal A/S investeringskriterier.

Som fglge af den ggede aktivitet og de forventede yderligere ejendomsopkgb arbejdes der Igbende
med tilpasning af organisationen i Copenhagen Capital A/S. Denne proces vil blive fortsat i regn-
skabsdret 2015.

KONCERNOVERSIGT OG DEFINITIONER

Copenhagen Capital er en bgrsnoteret ejendoms- og servicevirksomhed, hvis aktivitet er investering i
og drift og udlejning af erhvervs- og boligejendomme i Kgbenhavn, via direkte eller indirekte ejer-
skab, og ud fra grundige analyser af ejendommenes muligheder, beliggenhed og stand. Ejendomme-
ne vil Igbende blive moderniseret i forbindelse med f.eks. udskiftning af lejere og for at forbedre le-
jemalenes rentabilitet. Afkastet, der tilfalder aktionzererne, skabes gennem drift og optimering af de
underliggende ejendomme. Strategien sigter mod fortsat vaekst og rentabilitet baseret p& begreberne
kvalitet, muligheder og fokus.

Copenhagen Capital investerer ikke i ejendomme alene ud fra en forventning om senere veerdistig-
ninger eller med salg for gje. En tilfredsstillende indtjeningssikkerhed opnds fgrst og fremmest hvor



LEDELSESBERETNING

genudlejningsmulighederne er rimelige og/eller ved en laengere uopsigelighed fra en kunde i et stgrre
lejemal.

Copenhagen Capital er organiseret pd denne mé&de:

Bestyrelse

Dag Schenberg Jesper Bak
Kurt Bonnerup Henrik Oehlenschlzeger

Direktion

Jesper Bak

Service & . Byggeri &
Teknik ALELD Projekter

Administration IR&IT

Administration

Juridisk og regnskabsmaessig hdndtering af den daglige drift af Copenhagen Capitals ejendomme,
herunder udarbejdelse af lejekontrakter og flyttesyn, byggeregnskaber, hdndtering af lejesager og
dialog med lejere og leverandgrer. Funktionen er p.t. outsourcet.

IR og IT

Kontakt til offentlige myndigheder (Finanstilsyn, Erhvervsstyrelsen m.fl.) samt NASDAQ OMX Copen-
hagen og kommunikation med aktionaerer bl.a. via www.copenhagencapital.dk. Funktionen er p.t.
outsourcet.

Service & Teknik

Viceveert/varmemesteropgaver samt Igbende mindre vedligeholdelse og reparationer. Funktionen er
p.t. outsourcet.

Finans

Budgetter, dialog med finansieringskilder og revisorer samt generel likviditets-, gkonomi- og risiko-
styring.

Byggeri og projekter

Projektering og tilsyn med Igbende stgrre og mindre byggesager, primaert istandsaettelse af lejlighe-
der, men ogs8 udvendige renoveringsopgaver f.eks. udskiftning af tag, facaderenovering eller ny-
byggeri.
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I takt med at Copenhagen Capital opndr stgrre kritisk masse vil man udvide organisationen, s8ledes
at funktionerne, der i dag er outsourcet, bliver varetaget internt. Her taenkes primaert pd opgaverne
med administration og viceveert funktioner.

Copenhagen Capital A/S har etableret SPV strukturer for hver enkelt ejendom ud fra hensyn til flek-
sibilitet og omkostninger i kgbs/salgssituationer. Koncernoversigten ser pr. Statusdagen siledes ud:

Copenhagen Capital A/S
CVR-nr. 30731735

Klimalnvest Clean Klimalnvest Clean

Norrebrogade 90 Peder Hvitfeldts Dannebrogsgade CVI Esthersvej 12 )/ d Pantebrevs-
ApS Straede 15 ApS 15 ApS Aps u"“f:r"::izin WJ:“LZ:::;Z:"S selskabet A/S
CVR-nr. 33499159 CVR-nr. 14800948 CVR-nr. 32297358 CVR-nr. 28683049 - g CVR-nr. 30610849

CVR-nr. 32289622 CVR-nr. 32288502

Vindmglleaktiviteterne er endeligt afviklede, og selskaberne Klimainvest Clean Wind P/S og Klimain-
vest Clean Wind Partners ApS er under likvidation.

HOVEDAKTIVITETER

Nedenfor beskrives den nuveerende ejendomsportefglje.
Peder Hvitfeldts Straade 15, 1173 Kgbenhavn K

Det fgrste ejendomskgb blev foretaget den 8. juli 2013 med kgb af 100 % af
anparterne i Byggeselskabet af 1.11.1990 ApS, der ejer ejendommen p8 Peder
Hvitfeldts Streede 15, 1173 Kgbenhavn K til et forventet startafkast p§ 5,1 %.

Ejendommen er en lille byejendom og ligger p& egen grund ca. 1 km fra R3d-
huspladsen og i kort g8afstand fra Kongens Nytorv og Ngrreport St. Den er op-
fort i 1852 og vaesentligt ombygget i 1972 og bestdr af 338 m2 fordelt med 260
m2 til en restaurant og 78 m2 til beboelse. Ejendommen, bestdr af fire etager
foruden keelder og tagetage. Fra kaelder til og med 2. sal ligger restaurant, der
har kgkken i stueetagen, mens 1. og 2. sal udelukkende anvendes til selve re-
staurantens gaester. @verst i ejendommen er lavet en ny lejlighed til beboelse.
Ejendommen fremstdr meget charmerende og i god stand udvendigt.

Ngrrebrogade 90, 2200 Kgbenhavn N

Dernaest fulgte kgbet af 100 % af anparterne i selskabet Jenka Ejendomme ApS
med ejendommen Ngrrebrogade 90, 2200 Kgbenhavn N den 24. juli 2013 til et
forventet startafkast p8 4,5 %.

Ejendommen ligger p8 egen grund pd Ngrrebro i Kgbenhavn, ca. 2,5 km fra
Radhuspladsen. Den er opfgrt i 1896 og bestdr af 1.067 m2 fordelt med 728
m?2 til beboelse og 339 m2 til butik. Stuen er et klassisk butikslokale med stor
facade mod Ngrrebrogade. Den nuvaerende lejer benytter ligeledes 1. salen til
butik. 1. salen kunne med fordel ombygges til bolig. Fra 2. til 5. sal er der to
lejligheder p& hver etage, og endeligt er der etableret en ny lejlighed i tageta-
gen p8 6. sal. Facaden fremstdr paen og velholdt.

10
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Dannebrogsgade 15, 1660 Kgbenhavn V

Den 26. maj 2014 offentliggjorde selskabet kgbet af Dannebrogsgade 15
ApS med en ejendom beliggende p8 samme gade i postnummer 1660 Kg-
benhavn V. Ejendommen er en velbeliggende boligejendom, med et mindre
erhvervslejemal og er overtaget den 1. januar 2014. Ejendommen er en
kbt til et forventet startafkast pa ca. 4,25 %.

Ejendommen ligger p8 egen grund med et areal pd 349 m2. pd Vesterbro i
Kgbenhavn, ca. 1,3 km fra Radhuspladsen og bestdr af 969 m2 fordelt med
804 m2 til beboelse og 165 m2 til butik. Den er opfgrt i 1860 med en vee-
sentlig til- og ombygning i 1989. Der er et mindre erhvervslokale i kalde-
ren, som er udlejet til Konservativ Ungdom. Ellers er der boliger p3 fire eta-
ger samt en enkelt ny lejlighed i tagetagen. Facaden fremstar paen og vel-
holdt og p& bagsiden er ejendommen er der adgang til grenne omrader.

Esthersvej 12, 2900 Hellerup

. Selskabet meddelte den 24. november 2014, at have erhvervet ejendomssel-
skabet Esthersvej 12 med en ejendom beliggende pd samme gade i postnum-
mer 2900 Hellerup til et forventet startafkast pa ca. 4,1 %.

Ejendommen ligger p8 egen grund med et areal pd 349 m2. I Hellerup, ca. 6,5
km fra Kgbenhavns centrum og bestar af 736 m2 fordelt med 628 m2 til bebo-
else og 108 m2 til butik/showroom. Ejendommen er tilgaengelig via Ryvangs
Allé og Tuborgvej/02. Den er opfgrt i 1902 og om- og tilbygget i 1941, hvoref-
ter den blev udstykket i 2013. Ejendommen har tre etager og benyttes pri-
meert til beboelse, men en del af kaelderen er ogsd anvendt til erhverv.

Til ejendommen hgrer et grgnt areal, som deles med naboerne, idet denne del
er udstykket til reekkehuse bagved. Ejendommen fremstar i god stand.

ARETS RESULTATER I FORHOLD TIL UDMELDTE FORVENTNINGER

Forventningerne til resultatet for 2014 fgr veerdireguleringer af investeringsejendomme, reguleringer
af geeld til markedsvaerdi og skat har flere gange i regnskabs8ret vaeret udmeldt til et overskud pd
mellem 0,5 og 1,5 mio. kr. Forventningerne har veeret baseret p8, at indtaegterne fra frigivelse af
escrow-kontoen fra afviklingen af vindmgllerne skulle indregnes i regnskabet for 2014, hvor indtaeg-
ten blev afregnet. I februar maned 2015 beslutter ledelsen i Copenhagen Capital at fglge Erhvervs-
styrelsens pdbud om at indtaegtsfgre de 1,4 mio. kr. fra frigivelsen af escrow-kontoen i 2013, hvor
vindmgllerne blev solgt. De udmeldte forventninger skal derfor korrigeres i forhold til Erhvervsstyrel-
sens pdbud til mellem -1,0 og 0 mio. kr. I forhold hertil er resultatet fgr veerdireguleringer af investe-
ringsejendomme, reguleringer af geeld til markedsveerdi og skat 0,4 mio. kr. ringere end den laveste
udmelding. Arsagen hertil er tomgangsleje samt flere frigjorte lejligheder end forventet samt forgge-
de finansielle omkostninger.

FORVENTNINGER TIL 2015

Regnskabsdret 2015 vil vaere praeget af selskabets fortsatte vaekst. Copenhagen Capital A/S fglger
strategiplanen og er i Igbende dialog med szlgere af ejendomme, finansielle partnere og selskabets
stgrre aktionaerer med henblik pd at balancere den videre ekspansion.

Udlejningssituationen i de 4 ejendomme i behold pr. 31. december 2014 er god, og der forventes ik-
ke naevnevaerdig tomgang. Der m8 dog forventes lejetab i den senest indkgbte ejendom p& Folkvars-
vej 32/Yrsavej 4a, 2000 Frederiksberg i forbindelse med renovering af lejligheder efter boligregule-
ringslovens § 5, stk. 2.
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Koncernens 18n er omlagt primo 2015 til I8n med en laengere varighed og til lavere renter end for-
ventet pd kgbstidspunktet for ejendommene. Resultatet for regnskabsdret 2015 vil vaere pdvirket af
engangsomkostninger til I8neomlaegningen.

Der forventes ggede omkostninger til administration og compliance. Samlet forventes for 2015 et re-
sultat for veerdireguleringer og skat p8 mellem 1,0 mio. kr. og 2,0 mio. kr.

Markedet for udlejningsejendomme i hovedstadsomradet er steerkt, og der mé& forventes en positiv
veerdiregulering af ejendommene 2015 som fglge af generelt lavere renter og dermed fglgende lave-
re afkastkrav hos markedsdeltagerne.

DET DANSKE EJENDOMSMARKED ULTIMO 2014

Interessen efter velbeliggende og attraktive ejendomme i Kgbenhavn er fortsat stigende, men ud-
buddet kan ikke fglge med efterspgrgslen, hvilket kombineret med en lav rente har igangsat en op-
adgdende prisudvikling.

Copenhagen Capital A/S forventer, at denne udvikling vil fortsaette, saerligt fordi der over de seneste
&r har veeret et markant fald i sdvel korte som lange renter, uden at dette har haft pdvirkning af
markedets afkastkrav. Den forsinkede reaktion kan henfgres til et overhaeng af ngdlidende ejen-
domme efter finanskrisen samt manglende finansieringslyst hos kreditgivere.
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P& nyopfgrte boligejendomme i Kgbenhavnsomrddet er der en stigende interesse fra primaert uden-
landske investorer og indenlandske pensionskasser/forsikringsselskaber, hvilket medfgrer stigende
priser. Prisstigningerne er pd det seneste ogs3 konstateret ved eksisterende boligejendomme.

Ejendomme pd Strgget i Kgbenhavn med detail/kontor og bolig oplever tilsvarende stor investorinte-
resse, hvor efterspgrgslen primaert kommer fra udenlandske investorer. Ligeledes her ses pane pris-
stigninger.

Den stigende interesse pd sdvel boligejendomme i Kgbenhavnsomradet som ejendomme pa Strgget,
hvor udbuddet kan have svaert ved at fglge med efterspgrgslen, medfgrer, at investorerne ogs8 har
rettet blikket mod kontorejendomme i Kgbenhavn.

Det er formentligt kun et spgrgsmal om tid, for efterspgrgslen og prisudviklingen breder sig til perife-
rien af Kgbenhavn og de stgrre byer i provinsen.
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PORTEFGLIJESAMMENSATNING OG PRISFGLSOMHED VED VAERDIANSATTELSEN

Ejendomsportefgljen i Copenhagen Capital A/S er pr. 31. december 2014 opgjort til 60,1 mio. kr.
fordelt p& 4 ejendomme. Nedenfor er oplistet vaesentligt nggletal for ejendommene og samlet.

Loan Exit

kr./ Exit Priori- to Exit yield yield

Arsregnskab 2014 Veerdi m2 m2 yield tetsl&n value -0,5 % +0,5 %
tkr. % tkr. % tkr. tkr.

Peder Hvitfeldts
Streede 15,
Kgbenhavn K 9.927 338 29.370 5,00 4.995 50,32 860 -703
Ngrrebrogade 90,
Kgbenhavn N 19.078 1067 17.880 4,89 11.250 58,97 1.823 -1.466
Dannebrogsgade 15,
Kgbenhavn V 15.969 965 16.548 4,76 7.557 47,32 1.697 -1.367
Esthersvej 12,
Hellerup 13.272 736 18.033 4,83 8.475 63,86 1.445 -1.165
Ialt 58.246 3.184 18.753 4,86 32.277 55,41 5.825 -4.700

Ejendomsvaerdierne er beregnet ud fra en DCF vaerdiansaettelses model og understgttet af eksterne
valuar vurderinger. Modellen indebeerer, at der udarbejdes et budget for 10 &r for den enkelte ejen-
dom, hvor der tages hgjde for forudseelige a&ndringer i ejendommens indtsegter og udgifter frem til
det tidspunkt hvor ejendommens frie pengestrgmme stabiliseres.

Beregning af terminalveerdien sker ved at kapitalisere de stabiliserede frie pengestrgmme med for-
rentningskravet i terminaldret. Herefter diskonteres betalingsstremmen til nutidsvaerdi med det esti-
merede aktuelle forrentningskrav inklusiv inflation.

Den vigtigste faktor ved dagsveerdiberegningen er forrentningskravet. Det gennemsnitlige veegtede
forrentningskrav ultimo 2014 er 4,86 %. En andring af forrentningskravet (exit yield) med -0,5 % vil
medfgre en positiv veerdiregulering af de 4 ejendomme i behold pr. 31. december 2014 p& 5.825 tkr.
Tilsvarende vil en andring af forrentningskravet med + 0,5 % medfgre en negativ veerdiregulering af
ejendommene pd 4.700 tkr.

@VRIGE FORHOLD

Erhvervsstyrelsens regnskabskontrol

Erhvervsstyrelsen har gennemfgrt kontrol af selskabets 8rsrapport for 2013. I forbindelse hermed
har Erhvervsstyrelsen pabudt selskabet, at:

* Indregne hele vederlaget fra salg af vindmglleaktiviteten i 2013. Ledelsen vurderede ved aflaeg-
gelsen af arsrapporten for 2013, at der var usikkerhed om stgrrelsen af det endelige vederlag.
Ledelsen valgte derfor at udskyde indregning af den del af salgsvederlaget, der var deponeret til
sikkerhed for garantier og indestdelser over for kgber, indtil disse var afklaret i 2014.

* Undlade at indregne den udskudte skatteforpligtelse vedrgrende investeringsejendomme sepa-
rat, nar disse erhverves i form af aktier i ejendomsselskaber, som ikke anses for at veere virk-
somhedsovertagelser

*  Udvide omfanget af oplysninger i 8rsrapporten seerligt vedrgrende dagsveerdianszettelse af kon-
cernens investeringsejendomme, naertstdende parter og maltal for det underrepraesenterede kgn

Disse forhold er i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens p8bud indarbejdet i selskabets arsrap-
port for 2014. Den belgbsmaessige effekt af eendringerne er vist i note 1.
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FORSIKRINGSFORHOLD

Alle ejendomme er forsikret til deres fulde nyvaerdi, med rgr, svamp og insekt deekning samt husleje-
tabsdeaekning.

CORPORATE GOVERNANCE OG REDEG@RELSE FOR VIRKSOMHEDSLEDELSE

Selskabet har udarbejdet en lovpligtig redeggrelse for virksomhedsledelse, jf. 8rsregnskabslovens §
107b  for regnskabs8ret 2014 og offentliggjort denne p& koncernens hjemmeside
http://www.copenhagencapital.dk/investor-relations/corporate-governance. Den lovpligtige redegg-
relse er opdelt i tre afsnit:

* En redeggrelse for arbejdet med Anbefalinger om god selskabsledelse.

* En beskrivelse af hovedelementerne i selskabets interne kontrol- og risikostyringssystem i for-
bindelse med regnskabsaflaeggelsen

* En beskrivelse af sammensaetningen af selskabets ledelsesorganer, deres udvalg og disses funk-
tion.

Ud over ovenstdende beskrivelse er der pd hjemmesiden i overensstemmelse med Anbefalingerne for
god selskabsledelse redegjort for, hvordan selskabet opfylder Anbefalingernes enkelte punkter. Se
http://www.copenhagencapital.dk/investor-relations/corporate-governance

BESTYRELSESMEDLEMMER OG @VRIGE LEDELSESHVERYV

I henhold til Selskabets vedtaegter punkt 5.1 best8r bestyrelsen af 3 til 5 medlemmer og op til 5 sup-
pleanter, der vaelges af generalforsamlingen for 1 &r ad gangen. Genvalg kan finde sted.

Bestyrelsen varetager Selskabets overordnede og strategiske ledelse, herunder ansaettelse af Direk-
tionen, fastlaeggelse af strategi, handlingsplaner, mal og budgetter og udstikker rammerne for risiko-
styring og kontrolprocedurer m.v.

Bestyrelsen har fglgende forretningsadresse:

Copenhagen Capital A/S
Tingskiftevej 5
2900 Hellerup

Bestyrelsens stgrrelse vurderes at veere passende, idet Bestyrelsen med fire medlemmer er tilstraek-
keligt stor til at have en nuanceret sammensatning af kompetence og erfaring og samtidig ikke er
stgrre end, at medlemmerne hurtigt kan samles.

Der er ikke medarbejdervalgte medlemmer af Bestyrelsen, da Selskabet indtil nu ikke har opfyldt
kravet om at have mere end 35 ansatte som anfgrt i Selskabsloven.

Bestyrelsen bestdr i dag af fglgende fire medlemmer, som alle anses for uafhaengige:
* Dag Schgnberg (formand)

* Henrik Oehlenschlzeger

e  Kurt Bonnerup

* Jesper Bak

Dag Schgnberg, bestyrelsesformand

Dag Schgnberg (f. 1961) er uddannet HD og har arbejdet med investeringer som ansat og selvstaen-
dig valueinvestor siden 1979. Dag Schgnberg har veeret medlem af bestyrelsen i Copenhagen Capital
siden april 2012. Dag Schgnberg er i dag bestyrelsesformand i Dansk OTC Invest A/S samt bestyrel-
sesformand i Dansk OTC A/S. Desuden er Dag Schgnberg bestyrelsesmedlem i Klimalnvest Clean
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Wind P/S og Klimalnvest Clean Wind Partners ApS samt medlem af direktionen i Copenhagen Capi-
tal's 100 % ejede ejendomsselskaber.

Dag Schgnberg har for gjeblikket fglgende ledelsesfunktioner/bestyrelsesposter:

Dansk OTC ApS, bestyrelsesformand

Dansk OTC Invest A/S, bestyrelsesformand

Dansk OTC A/S, bestyrelsesformand

Dansk OTC Tommerup A/S, bestyrelsesformand

Copenhagen Capital A/S, bestyrelsesformand
Investeringsselskabet Tommerup Invest ApS, bestyrelsesformand
Kimovi ApS, bestyrelsesnaestformand

Klimalnvest Clean Wind P/S, bestyrelsesmedlem

Klimalnvest Clean Wind Partners ApS, bestyrelsesmediem
Kgbenhavns Andelskasse, medlem af bestyrelsen og repraesentantskabet
Tommerup Invest af 2008 A/S, bestyrelsesformand

VVVVYVYYVYVVVYVYYVYY

Derudover har Dag Schgnberg tidligere (inden for de seneste fem &r) haft fglgende ledelsesfunktio-
ner/bestyrelsesposter:

>  Absolut Capital Partners A/S, direktgr
» Absolut Invest fondsmaeglerselskab, direktgr
> FASCH II ApS, stifter og direktgr

Henrik Oehlenschleeger, bestyrelsesmedlem

Henrik Oehlenschlaeger (f. 1954) er advokat og medindehaver af Rialto Advokater. Henrik Oehlen-
schlzeger er medlem af advokatrddet samt bestyrelsesmedlem i Advokater med ejendomsadministra-
tion. Henrik Oehlenschlzeger blev valgt ind i bestyrelsen for Copenhagen Capital pd den ordinzere ge-
neralforsamling den 14. marts 2014.

Henrik Oehlenschlaeger har for gjeblikket fglgende ledelsesfunktioner/bestyrelsesposter:

A.C. Finans ApS, direktgr

Anhela ApS, direktgr

Anpartsselskabet Petersborgvej 5 og 7, direktgr

A/S "Moltkesvejshave V", direktgr

Bico Professionel A/S, bestyrelsesformand

Bornebusch Tegnestue A/S, bestyrelsesformand

Cocarrot ApS, bestyrelsesmedlem

Copenhagen Capital A/S, bestyrelsesmedlem

Dansk Ejerbo A/S, bestyrelsesmedlem

Derma Projekter ApS, direktgr

Dripmate A/S, bestyrelsesmedlem
Ejendomsaktieselskabet af 23/9-1977, bestyrelsesmedlem
Ejendomsaktieselskabet Kirkebo, bestyrelsesformand
Frederiksberg Boligfond, bestyrelsesmedlem

Nextlink.To ApS, bestyrelsesmedlem

Privatbo A/S, bestyrelsesmedlem

Privatbo A.M.B.A. af 1993, bestyrelsesnaestformand
Projekter 2007 ApS, direktar

Rgdovre Tgmrerfirma ApS, direktgr

Tegneren Robert Storm Petersens Museumsfond, bestyrelsesmedlem
TMS ApS, bestyrelsesmedlem

Trepko A/S, bestyrelsesmedlem

Ulrichsdal ApS, direktgr

Vester Farimagsgade 27-31 A/S, bestyrelsesmedlem og direktgr

VVVVVVVVVVVVVYVYVVVVYVYVYVYVYYVYY

15



LEDELSESBERETNING

Derudover har Henrik Oehlenschlzeger tidligere (inden for de seneste fem 3r) haft fglgende ledelses-
funktioner/bestyrelsesposter:

A.C. Development ApS, oplgst, direktgr

At-Bo Reolen ApS, bestyrelsesmedlem

Bingo Foto's Fond under tvangsoplgsning, bestyrelsesformand
Copenhagen Capital A/S, bestyrelsesformand

Rudersdal A/S under konkurs, bestyrelsesmedlem
Thorvaldsensvej 3, 2000 Frederiksberg ApS, oplgst, direktar
Urania Cykler, bestyrelsesformand

VVVVVYYYVY

Kurt Bonnerup, bestyrelsesmedlem

Kurt Bonnerup (f. 1963) har en h8ndvaerksmaessig baggrund som udleert tsmrer og uddannet I8se-
smed. Kurt Bonnerup opbyggede i perioden fra 1990 til 2007 L8seservice Danmark, som i 2007 blev
afhaendet til Assa Abloy. Kurt Bonnerup ejer i dag flere selvsteendige virksomheder og er bestyrel-
sesmedlem i andre. Kurt Bonnerup blev valgt ind i bestyrelsen for Copenhagen Capital pd den ordi-
neere generalforsamling den 14. marts 2014.

Kurt Bonnerup har for gjeblikket fglgende ledelsesfunktioner/bestyrelsesposter:

» Copenhagen Capital A/S, bestyrelsesmedlem

> Pedalatleten af 1990 ApS, direktgr

>  @sterport Cykler ApS, direktgr

»  Xolution Holding A/S, stifter, bestyrelsesmedlem, direktgr
»  Xolution Service ApS, direktar

Derudover har Kurt Bonnerup tidligere (inden for de seneste fem &r) haft fglgende ledelsesfunktio-
ner/bestyrelsesposter:

»  Birgitte Bonnerup ApS, direktgr
»  Peder Hvitfeldts Streede 15 ApS, direktgr

Jesper Bak, bestyrelsesmedlem

Jesper Bak (f. 1967) har veeret direktgr i Copenhagen Capital siden april 2012. Jesper Bak var med-
lem af bestyrelsen i Copenhagen Capital i perioden fra oktober 2011 til april 2012. Jesper Bak blev
valgt ind i bestyrelsen igen for Copenhagen Capital p8 den ordinaere generalforsamling den 14. marts
2014

Jesper Bak har en erhvervsmaessig baggrund fra den finansielle sektor, med mangedrig baggrund
som bgrsmaegler.

Jesper Bak har for gjeblikket falgende ledelsesfunktioner/bestyrelsesposter:

A2I Systems ApS, bestyrelsesmedlem

Boligalarmer.DK ApS, bestyrelsesnaestformand

Copenhagen Capital A/S, bestyrelsesmedlem og direktgr

Dansk OTC A/S, bestyrelsesmedlem og direktar

DOTCT ApS, direktgr

Dansk OTC Finans ApS, direktion

Dansk OTC Invest A/S, bestyrelsesmedlem og direktgr

Dansk OTC Tommerup A/S, bestyrelsesmedlem og direktgr
Investeringsselskabet Tommerup Invest ApS, bestyrelsesmedlem og direktgr
Juul Value Invest A/S, bestyrelsesformand

Klimalnvest Clean Wind Partners ApS, bestyrelsesmedlem og direktgr
Klimalnvest Clean Wind P/S, bestyrelsesmedlem og direktgr
Kgbenhavns Andelskasse, medlem af repraesentantskabet

Marble Road Group ApS, stifter og direktgr

Ngrrebrogade 90 ApS, direktgr

Pantebrevsselskabet ApS, bestyrelsesmedlem

VVVVVVVVYVVVYVVYVYVYVYYVY
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Peder Hvitfeldts Straede 15 ApS, direktgr

Tommerup Invest af 2008 A/S, bestyrelsesmedlem og direktgr
Esthersvej 12 ApS, direktor

Dannebrogsgade 15 ApS, direktgr

Y V V V

Derudover har Jesper Bak tidligere (inden for de seneste fem &r) haft fglgende ledelsesfunktio-
ner/bestyrelsesposter:

A2i Systems A/S, direktgr

Absolut Capital Partners A/S, bestyrelsesformand og direktgr

Absolut Invest Fondsmaeglerselskab A/S, bestyrelsesformand og direktgr
Copenhagen Capital A/S, bestyrelsesmedlem (fratrddt 2012) og direktgr (fratrddt 2014)
Dansk OTC Holding ApS, direktion

Dansk OTC Inkubator ApS, direktion

EITT Aps, bestyrelsesmedlem

Glunz & Jensen A/S, bestyrelsesmedlem

Infiniance Group ApS, bestyrelsesmedlem

Infiniance P/S, bestyrelsesmedlem

Investeringsselskabet Tommerup Invest ApS, bestyrelsesformand
Kgbenhavns Andelskasse, bestyrelsesformand

Oresund Capital ApS, bestyrelsesformand

Oresund Capital Partners II ApS, bestyrelsesformand

Sollgsninger Danmark A/S under konkurs, bestyrelsesmedlem

YVVVVVVVYVYYVYVYYVYYVYY

@vrige oplysninger

I medfgr af selskabets vedtaegter vaelges bestyrelsesmedlemmer for tiden indtil naeste ordinaere ge-
neralforsamling. Genvalg af bestyrelsens medlemmer kan finde sted.

Til bestyrelsen kan kun vaelges personer, som er yngre end 70 &r p8 valgtidspunktet. Bestyrelses-
medlemmer afgdr senest pd fgrstkommende generalforsamlingen efter, at de er fyldt 70 &r.

SAMFUNDSANSVAR OG KONSMASSIG SAMMENSATNING AF LEDELSEN

Selskabets bestyrelse har sat som maltal, at der skal vaere mindst en kvinde indvalgt i bestyrelsen.
Maltallet sgges opfyldt over en firedrig periode, idet bestyrelsen dog altid bgr bestd af de mest egne-
de kandidater. Bestyrelsen henstiller til, at valg af medlemmer til bestyrelsen sker med fokus pd
kompetencer og erfaringsgrundlag hos de pagzeldende kandidater, og bestyrelsen anerkender i det
henseende vigtigheden af mangfoldighed i koncernens ledelse og medarbejderstab. Bestyrelsen er
derfor ogs8 generelt opmaerksom pa, at der er lige muligheder for begge kgn i koncernen. Malet er
ikke ndet i regnskabsdret 2014, men der arbejdes mod at Copenhagen Capital A/S senest til den or-
dineere generalforsamling i 2016 kan indvalge en kvinde i bestyrelsen.

Der er ikke vedtaget politikker for frivillig integrering af samfundsansvar som en del af koncernens
strategi og aktiviteter. Derfor afgives der ikke saerskilt redeggrelse for samfundsansvar.

Copenhagen Capital A/S opererer inden for en branche med minimal miljgpdvirkning. Som minimum
overholdes lokal miljglovgivning, hvor selskabet opererer og stiller samme krav til leverandgrer. Sel-
skabet gnsker sdledes at bidrage til, at slutproduktet bliver s8 miljgvenligt som muligt.

Copenhagen Capital A/S respekterer medarbejderens ret til at etablere fagforeninger, gér ind for lige
ret for maend og kvinder samt undgdr bgrnearbejde.

AKTIONARINFORMATION

Aktiekapital

Selskabets aktiekapital er optaget til handel og officiel notering p& NASDAQ OMX, dog er den seneste
aktieudvidelse fra november 2014 endnu ikke optaget til handel og officiel notering.
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Selskabet havde ved udgangen af 2014 mere end 500 navnenoterede aktionaerer, og de navnenote-
rede aktionezerer udgjorde 72,67 % af aktiekapitalen.

Selskabets aktiekapital pd 20.000.000 kr. bestdr af 20.000.000 stk. aktier med hver 1 stemme.
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Selskabets aktiekapital var ved udgangen af 2014 fordelt p8 falgende made:
* P.W.H. ApS ejer 5.860.334 stk. aktier svarende til 29,3 %.

* CVI Group A/S ejer 3.000.000 stk. aktier svarende til 15,0 %

* Jenka Holding ApS ejer 3.000.000 stk. aktier svarende til 15,0 %

¢ Xolution Holding A/S ejer 2.017.680 stk. aktier svarende til 10,1 %

* Atlas Equity ApS ejer 1.068.318 stk. aktier svarende til 5,3 %

Udbyttepolitik

Bestyrelsen har vedtaget en politik, hvorefter udbyttebetaling enten kan finde sted i from af traditio-
nel udlodning eller i form af tilbagekgb af selskabets aktier. Udlodning og tilbagekgb fastsaettes altid
med udgangspunkt i selskabets resultater og skal ske under hensyntagen til selskabets kapitalstruk-
tur, likviditetssituation og planer om investeringer. Der forventes ikke udbetalt udbytte fgr udlgbet af
den lagte strategiplan frem til 2016.

Politik for egne aktier

Bestyrelsen har bemyndigelse til at erhverve egne aktier med en p8lydende vzerdi p8 indtil 50 % af
selskabets kapital under forudszetning af at vederlaget svarer til p& erhvervelsestidspunktet noterede
kurs pa fondsbgrsen plus/minus 10 %. Bemyndigelsen er givet frem til den 31. december 2015. Sel-
skabet vil i perioder forsgge opkgb af egne aktier, hvis der pd markedet kan erhverves aktier med
signifikant rabat i forhold til indre vaerdi eller sfremt egne aktier med fordel kan anvendes i forbin-
delse med kgb af ejendomme.

Koncernen har i 2013 solgt sine egne aktier og ejer ingen egne aktier per statusdagen.
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TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

tkr.

Nettoomseetning
Driftsomkostninger ejendomme
Dagsveerdiregulering af ejendomme

BRUTTORESULTAT
Personaleomkostninger
Andre eksterne omkostninger

RESULTAT AF PRIMAR DRIFT (EBIT)

Resultatandele efter skat i associerede virk-
somheder

Regulering kapitalandele

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

RESULTAT AF FORTSATTENDE AKTIVI-
TETER FOR SKAT

Skat af drets resultat af fortsaettende akti-
viteter

ARETS RESULTAT AF FORTSATTENDE
AKTIVITETER
Arets resultat efter skat af ophgrt aktivitet

ARETS RESULTAT/TOTALINDKOMST
IALT

RESULTAT PR. AKTIE

Resultat pr. aktie (EPS)

Udvandet resultat pr. aktie (EPS FD)

Resultat af fortseettende aktiviteter pr. ak-
tie

Udvandet resultat af fortssettende aktivite-
ter pr. aktie

Note

20

19
19

19

19

Koncern Modervirksomhed
2014 2013 2014 2013
2.549 20 0 80
-1.087 0 0 0
3.888 0 0 0
5.350 20 0 80
-73 -30 -73 -30
-1.253 -1.254 -966 -1.913
4.024 -1.264 -1039 -1.863
370 0 0 0
0 0 0 471
131 28 77 27
-1.859 -12 -249 -12
2.666 -1.248 -1.211 -1.377
67 0 1.205 0
2.733 -1.248 -6 -1.377
-327 1.381 -327 1.381
2.406 133 -333 4
0,23 0,16
0,23 0,16
0,26 -1,48
0,26 -1,48
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

tkr.

AKTIVER

Investeringsejendomme

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder
Udskudt skat

LANGFRISTEDE AKTIVER

Tilgodehavender fra salg
Tilgodehavender hos dattervirksomheder
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger

KORTFRISTEDE AKTIVER
AKTIVER I ALT

PASSIVER

Aktiekapital

Henlzeggelse til seerlig reserve
Overfgrt resultat

EGENKAPITAL

Bankgeeld og kreditinstitutter

Deposita

Udskudt skat

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser

LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER

Kortfristet del af langfristet gaeld
Geeld til dattervirksomheder
Anden geeld

KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER
PASSIVER I ALT

Note

o OV VU

11

12

13

16

16

Koncern Modervirksomhed
2014 2013 2014 2013

58.246 25.073 0 0
620 0 250 0
0 0 19.262 9.781
1.205 0 1.205 0
60.071 25.073 20.717 9.781
0 35 0 0
0 0 2.350 683
485 1.829 334 299
2.973 1.453 2.883 1.155
3.459 3.317 5.567 2.137
63.529 28.390 26.284 11.918
20.000 9.350 20.000 9.350
2.092 2.092 2.092 2.092
1.435 -769 -1.433 -898
23.527 10.673 20.659 10.544
8.470 16.014 0 0
710 703 0 0
855 0 0 0
226 0 0 0
10.261 16.717 0 0
23.807 327 0 0
0 0 2.155 815
5.934 673 3.470 559
29.741 1.000 5.625 1.374
63.529 28.390 26.284 11.918
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OPGO@RELSE AF EGENKAPITAL

tkr.

2014
Egenkapital primo

Totalindkomst i 2014
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere
Tildeling af warrants

Tilbagekgb af udestdende warrants
Kapitalforhgjelse
Emissionsomkostninger

Transaktioner med ejere i alt

EGENKAPITAL, ULTIMO

2013
Egenkapital primo

Totalindkomst i 2013
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere
Salg af egne aktier
Kapitalforhgjelse
Emissionsomkostninger
Kapitalnedsaettelse
Henlzeggelse til saerlig reserve

Transaktioner med ejere i alt

EGENKAPITAL, ULTIMO

Koncern
Sel-

skabs- Seerlig Overfgrt Egenka-

kapital reserve resultat pital
9.350 2.092 -769 10.673
0 0 2.406 2.406
0 0
0 0 2.406 2.406
0 0 48 48
0 0 -25 -25
10.650 0 167 10.817
0 0 -392 -392
10.650 0 -202 10.448
20.000 2.092 1.435 23.527
8.500 0 -5.558 2,942
0 0 133 133
0 0
0 0 133 133
0 0 45 45
8.500 0 0 8.500
-947 -947
-5.558 0 5.558 0
-2.092 2.092 0 0
850 2.092 4.656 7.598
9.350 2.092 -769 10.673
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OPGO@RELSE AF EGENKAPITAL

tkr.

2014
Egenkapital primo

Totalindkomst i 2014
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere
Tildeling af warrants

Tilbagekgb af udestdende warrants
Kapitalforhgjelse
Emissionsomkostninger

Transaktioner med ejere i alt

EGENKAPITAL, ULTIMO

2013
Egenkapital primo

Totalindkomst i 2013
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst i alt

Transaktioner med ejere
Salg af egne aktier
Kapitalforhgjelse
Emissionsomkostninger
Kapitalnedsaettelse
Henlzeggelse til saerlig reserve

Transaktioner med ejere i alt

EGENKAPITAL, ULTIMO

Modervirksomhed

Sel-
skabs- Seerlig Overfgrt Egen-
kapital reserve resultat kapital
9.350 2.092 -898 10.544
0 0 -333 -333
0 0
0 0 -333 -333
0 0 48 48
0 0 -25 -25
10.650 0 167 10.817
0 0 -392 -392
10.650 0 -202 10.448
20.000 2.092 -1.433 20.659
8.500 0 -5.558 2.942
0 0 4 4
0 0 4 4
0 0 45 45
8.500 0 0 8.500
0 0 -947 -947
-5.558 0 5.558 0
-2.092 2.092 0 0
850 2.092 4.656 7.598
9.350 2.092 -898 10.544
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PENGESTROMSOPGORELSE

tkr.

Arets resultat af fortsaettende aktiviteter
for skat

Resultatandele efter skat i associerede
virksomheder

Dagsveerdireguleringer af investerings-
ejendomme

Andre reguleringer

Andring i driftskapital

Pengestrgmme fra ophgrt aktivitet

PENGESTROM FRA DRIFTSAKTIVITET

Kgb af investeringsejendomme

Kgb af kapitalandel i dattervirksomheder
Kgb af kapitalandel i associeret virksom-
hed

PENGESTR@OM TIL INVESTERINGSAK-
TIVITET

Optagelse af bankgeeld og kreditinstitut-
ter

Afdrag p& bankgeeld og kreditinstitutter

Salg af egne aktier

Kapitalforhgjelse

Tilbagekgb af udest8ende warrants

Mellemregning, dattervirksomhed

PENGESTROM FRA FINANSIERINGS-
AKTIVITET

ARETS PENGESTROM
Likvider, primo

LIKVIDER, ULTIMO

Koncern Modervirksomhed
Note 2014 2013 2014 2013

2.666 -1.248 -841 -1.377
-370 0 -370 -471
-3.888 0 0 0
291 -290 0 0
14 6.347 2.233 2.549 110
-327 1.381 -327 1.381
4.719 2.076 1.011 -357
-29.285 -25.073 0 0
0 0 -9.481 -9.310
-250 0 -250 0
-29.535 -25.073 -9.731 -9.310
16.263 16.341 0 0
-327 0 0 0
- 45 - 45
10.425 7.553 10.425 7.553
-25 0 -25 0
0 0 0 2.885
26.336 23.939 10.448 10.483
1.520 942 1.728 817
1.453 511 1.155 338
2.973 1.453 2.883 1.155
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KONCERN- OG ARSREGNSKAB
NOTER

Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2014 for Copenhagen Capital A/S, der omfatter bdde &rsregnskab for modervirk-
somheden og koncernregnskab for koncernen, afleegges i overensstemmelse med International Fi-
nancial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede virk-
somheder.

Koncern- og arsregnskabet praesenteres i danske kroner afrundet til nzermeste 1.000 kr. Selskabet
og dets datterselskaber har danske kroner som funktionel valuta.

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmgdet den 23. marts 2015 godkendt naervaerende arsrapport til of-
fentligggrelse.

Arsrapporten forelaegges selskabets aktionzerer til godkendelse p& den ordinaere generalforsamling
17. april 2015.

Korrektion af sammenligningstal for 2013 og sndring af regnskabspraksis

Erhvervsstyrelsen har pdbudt selskabet at sendre koncernregnskabet og &rsregnskabet for 2013 ved-
rorende salg af vindmglleaktiviteter. Ledelsen vurderede ved aflaeggelsen af &rsrapporten for 2013,
at der var usikkerhed om stgrrelsen af det endelige vederlag fra salget. Ledelsen valgte derfor at ud-
skyde indregning af den del af salgsvederlaget, der var deponeret til sikkerhed for garantier og inde-
st8elser over for kgber, indtil disse var afklaret i 2014. I februar 2014 frigav kgber hele den depone-
rede salgssum uden at rejse krav mod selskabet. Erhvervsstyrelsen har p8budt selskabet at indregne
hele salgssummen i 2013, hvor salgsaftalen blev indg8et. Selskabet har derfor sendret sammenlig-
ningstal for 2013 i naerveerende 8rsrapport. £ndringen medfgrer en tilsvarende reduktion af resultat
af ophgrt aktivitet i 2014 i forhold til det resultat af ophgrt aktivitet, som fremgik af selskabets halv-
&rsrapport pr. 30. juni 2014.

Erhvervsstyrelsen har desuden pabudt selskabet at undlade at indregne den udskudte skatteforplig-
telse vedrgrende investeringsejendomme, ndr disse erhverves i form af aktier i ejendomsselskaber,
som ikke anses for at vaere virksomhedsovertagelser. Den sndrede praksis har medfgrt, at udskudt
skat ved fgrste indregning af overtagne ejendomme modregnes i ejendommens kostpris i koncern-
regnskabet. /ndringen har derfor ikke pavirket resultat eller egenkapital for 2013.

Sammenligningstal for 2013 er som fglge af disse pabud sendret, som fglger:

Korrige-
rede
sammen-
Arsrap- Korrekti- ligningstal
tkr. port 2013 on for 2013
Salgsprovenu vindmglleaktivitet
Driftsomkostninger reklassificeret til ophgrt aktivitet -100 100 0
Resultat efter skat af ophgrt aktivitet 0 1.381 1.381
Egenkapital 9.191 1.482 10.673
Forste indregning af investeringsejendomme
Investeringsejendomme 27.139 -2.066 25.073
Udskudt skat -2.066 2.066 0

Herudover har Copenhagen Capital A/S implementeret de nye og sendrede regnskabsstandarder
(IFRS) og fortolkningsbidrag (IFRIC), der er obligatoriske for regnskabsafleeggelsen for 2014. Ingen
af disse har medfgrt sendringer til indregning og maling for koncernregnskabet eller modervirksom-
hedens 8rsregnskab.
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NOTER

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Preesentationen af pengestrgmsopggrelsen er sendret, sdledes at opggrelsen tager udgangspunkt i
3rets resultat af fortsaettende aktivitet for skat.

Korrektionen og aendringen i anvendt regnskabspraksis har ikke pavirket balancen pr. 1. januar
2013.

Resultat af ophgrt resultat pr. aktie er forgget i 2013 med 1.64 kr. pr. aktie.

Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis

KONCERNREGNSKABET

Koncernregnskabet omfatter Copenhagen Capital A/S (modervirksomheden) og de virksomheder
(dattervirksomheder), som kontrolleres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at ha-
ve kontrol, ndr investor har bestemmende indflydelse over virksomheden, mulighed for eller ret til at
modtage variabelt afkast fra virksomheden og mulighed for at anvende den bestemmende indflydelse
til at pdvirke stgrrelsen af afkastet. I denne vurdering indgdr bl.a., at en virksomhed skal konsolide-
res, nar koncernen har de facto-kontrol over virksomheden, selv om flertallet af aktier eller stemmer
ikke ejes af koncernen.

Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20 % og 50 % af stemmeret-
tighederne og har betydelig indflydelse pd, men ikke kontrol over, betragtes som associerede virk-
somheder.

Koncernregnskabet udarbejdes pd grundlag af regnskaber for Copenhagen Capital A/S og dets dat-
tervirksomheder. Koncernregnskabet udarbejdes ved at sammenlsegge regnskabsposter af ensartet
karakter. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse
med koncernens regnskabspraksis. Ved konsolideringen elimineres koncerninterne indtsegter og om-
kostninger, interne mellemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem
de konsoliderede virksomheder. I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabspo-
ster 100 %.

Omregning af fremmed valuta
Regnskabet aflaegges i danske kroner (DKK), der er selskabets funktionelle valuta.

Transaktioner i anden valuta end den funktionelle valuta omregnes ved fgrste indregning til transak-
tionsdagens kurs. Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er
afregnet pd balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagen og henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatet
som finansielle poster.

TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

Selskabet benytter en artsopdelt resultatopggrelse med tilpasninger til selskabets aktivitet.

Nettoomsaetning

Koncernens nettoomsaetning repraesenterer primaert arets huslejeindtaegter fra investeringsejen-
domme samt indtaegter fra service. Hertil kommer bidrag til daekning af faellesomkostninger. Indtaeg-
ter vedrgrende varmeregnskabet indregnes i balancen og pavirker sdledes ikke driftsresultatet.

Indtzegter males til dagsvaerdien af det modtagne eller tilgodehavende vederlag. Nettoomsaetning
opggres ekskl. moms og med fradrag af rabatter.
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NOTER

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Driftsomkostninger ejendomme

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme indeholder alle omkostninger vedrgrende drift af
ejendomme, herunder reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, faellesomkostninger samt om-
kostninger til skatter, afgifter samt andre omkostninger. Dog afregnes omkostninger vedrgrende
varmeregnskabet over balancen.

Der skelnes mellem vedligeholdelse og forbedringer af ejendomme. Vedligeholdelse medfgrer, at
ejendommen bevarer sin vaerdi, og udgift hertil fgres via resultatopggrelsen. Forbedringer medfgrer
en vaerdistigning og aktiveres p8 ejendommen.

Dagsveerdiregulering af ejendomme

Dagsveerdiregulering af ejendomme indeholder regulering af investeringsejendomme til dagsvaerdi.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ign m.v. til selskabets direktar.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der er relateret til honorering af management
selskab, administrator, revision, bgrsmedlemskab samt aktiebog.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtaegter og -omkostninger vedrgrende likvide beholdninger samt
geeldsforpligtelser.

Finansielle indtzegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret, herun-
der Igbende dagsveerdiregulering af prioritetsgaeld.

Udbytte fra investeringer i kapitalandele i modervirksomheden indregnes, ndr der er erhvervet ende-
lig ret til udbyttet, hvilket typisk vil sige p8 tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af ud-
lodningen fra det pdgaeldende selskab.

Skat

Arets skat i selskabet og dattervirksomheder, som bestdr af arets aktuelle skat og andring af ud-
skudt skat, indregnes i totalindkomstopggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, an-
den totalindkomst eller direkte p& egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer direk-
te herpa.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
rets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede gseldsmetode af alle midlertidige forskelle mel-
lem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser, bortset fra udskudt
skat p8 midlertidige forskelle, og hvor den midlertidige forskel konstateret pd tidspunktet for fgrste
indregning hverken p8virker det regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtige indkomst.

Den udskudte skat opggres med udgangspunkt i den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv, hen-
holdsvis afvikling af den enkelte forpligtelse.
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NOTER

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige under-
skud, indregnes i balancen med den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige
positive skattepligtige indkomster. Det revurderes pa hver balancedag, hvorvidt det er sandsynligt,
at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraekkelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatte-
aktiv vil kunne udnyttes.

BALANCE

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opnd lejeindtaegter og/eller kapitalgevin-
ster.

Investeringsejendomme méles p8 kgbstidspunktet til kostpris med tillaeg af ksbsomkostninger. Om-
kostninger, der tilfgrer en ejendom nye eller forbedrede egenskaber, som medfgrer en forggelse af
dagsveerdien opgjort umiddelbart fgr afholdelse af omkostningerne, tillaegges anskaffelsessummen
som forbedringer.

Ved erhvervelse af investeringsejendomme foretages der vurdering af, hvorvidt erhvervelsen er
overtagelse af en virksomhed, der behandles som en virksomhedssammenslutning eller anskaffelse
af et eller flere aktiver.

Betragtes erhvervelsen som en virksomhedssammenslutning, anvendes overtagelsesmetoden og
eventuel forskel mellem kgbsvederlaget og dagsvaerdien af de overtagne nettoaktiver indregnes som
goodwill.

Betragtes erhvervelsen som anskaffelse af et eller flere aktiver, indregnes der ikke udskudt skat af
midlertidige forskelle mellem den regnskabsmaessige og den skattemaessige vaerdi pd anskaffelses-
tidspunktet.

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsvaerdi. Dagsvaerdien opggres ved anvendelse af
en DCF-vaerdianszettelsesmetode, der baseres pa op til 10 &rs budgetterede pengestrgmme for den
enkelte ejendom samt en terminalveerdi, der tilbagediskonteres med et markedsbaseret afkastkrav
for den pdgaeldende type ejendom. Dagsveerdien opggres ud fra en markedsdeltagersynsvinkel, hvor
der tages hgjde for, at koncernens ejendomme er placeret i hver sin separate juridiske enhed.

Investeringsejendomme har, bortset fra grunde, en begraenset levetid. Den vaerdiforringelse, der fin-
der sted efterh8nden som en investeringsejendom forzeldes, afspejles i investeringsejendommens ar-
lige maling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskrivninger for investeringsejen-
dommens brugstid.

Veerdiregulering til dagsvaerdien indregnes i totalindkomstopggrelsen i linjen dagsveerdiregulering af
ejendomme.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Ved kgb af kapitalandele i associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Kapitalandele i
associerede virksomheder méles efterfglgende i koncernregnskabet til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes opgjorte regnskabsmaessige indre veerdi, opgjort efter koncernens regnskabsprak-
sis, med henholdsvis fradrag og tillaeg af forholdsmaessige interne fortjenester og tab og med tillaeg
af regnskabsmaessig veerdi af goodwill. I resultatet indregnes den forholdsmaessige andel af virksom-
hedernes resultat efter skat og eliminering af en forholdsmaessig andel af urealiserede interne fortje-
nester og tab og med fradrag af eventuel nedskrivning af goodwill eller tillzeg af eventuel negativ
goodwill. Kapitalandele i associerede virksomheder testes for nedskrivningsbehov, ndr der er indika-
tioner pd veerdiforringelse.
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NOTER

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder (moderselskabet)

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til kostpris i modervirksom-
hedens regnskab. Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes genindvindingsvaerdi, nedskrives til
denne lavere veerdi. Hvis der udloddes mere i udbytte, end der samlet set er indtjent i virksomheden
siden modervirksomhedens erhvervelse af kapitalandelene, anses dette som en indikation pd veerdi-
forringelse. Ved salg af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder opggres for-
tjeneste eller tab som forskellen mellem den regnskabsmeessige veerdi af de solgte aktiver og dags-
veaerdien af salgsprovenuet.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra lejere. Der foretages direkte nedskrivninger af tilgode-
havender, hvis veerdien ud fra en individuel vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er for-
ringet. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisationsvaerdi.

Likvider

Likvider omfatter kontantbeholdning og indestdender i banker.

Udbytte

Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse p8 generalforsamlingen.

Aktiebaseret vederlaeggelse

For egenkapitalafregnede aktie- og tegningsoptioner males dagsvaerdien p3 tildelingstidspunktet og
indregnes i resultatopggrelsen under personaleomkostninger over perioden, hvor den endelige ret til
optionerne opnds. Modposten hertil indregnes direkte pd egenkapitalen. Dagsvaerdien méles efter
Black Scholes-modellen.

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, ndr koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse som fglge af
begivenheder i regnskabsaret eller tidligere 8r, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil
medfgre et treek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser m&les som det bedste skgn over de omkostninger, der er ngdvendige for pd
balancedagen at afvikle forpligtelserne. Ved maling af hensatte forpligtelser foretages tilbagediskon-
tering af de udgifter, der er ngdvendige for at afvikle forpligtelsen, hvis dette har en veesentlig effekt
p& maling af forpligtelsen.

Prioritetsgeeld og andre finansielle forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og gvrige kreditinstitutter vedrgrende investeringsejendomme, andre fi-
nansielle forpligtelser og deposita indregnes ved l8noptagelsen til dagsveerdi med fradrag af transak-
tionsomkostninger. Efterfglgende males geeld til realkreditinstitutter til dagsveerdi over resultatet,
idet prioritetsgeeld Igbende overvdges og rapporteres til dagsvaerdi. Andre finansielle forpligtelser
males efterfglgende til amortiseret kostpris.
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Preesentation af ophgrte aktiviteter og aktiver bestemt for salg

Resultat efter skat af ophgrende aktiviteter og veerdireguleringer efter skat af tilhgrende aktiviteter
praesenteres i en seaerskilt linje i resultatopggrelsen. I noterne oplyses omsaetning, omkostninger,
nedskrivninger og skat for den ophgrende aktivitet.

Pengestrgmme fra drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for de ophgrende aktiviteter oplyses
i pengestrgmsopggrelsen.

Aktiver bestemt for salg omfatter langfristede aktiver og afhandelsesgrupper, som er bestemt for
salg. Afhaendelsesgrupper er en gruppe af aktiver, som skal afhsendes samlet ved salg eller lignende
i en enkelt transaktion. Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg er forpligtelser direkte til-
knyttet disse aktiver, som vil blive overfgrt ved transaktionen. Aktiver klassificeres som "bestemt for
salg", ndr deres regnskabsmaessige vaerdi primaert vil blive genindvundet gennem et salg inden for
12 mé&neder i forhold til en formel plan.

Aktiver eller aktivgrupper, der er bestemt for salg, males til den laveste af veerdi af den regnskabs-
maessige veerdi eller dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger. Nedskrivninger indregnes i resul-
tatopggrelsen under de poster, de vedrgrer.

Aktiver og dertil tilknyttede forpligtelser udskilles i seerskilte linjer i balancen, og hovedposterne spe-
cificeres i noterne. Sammenligningstal i balancen tilpasses ikke.

PENGESTR@OMSOPGORELSE

Pengestrgmsopggrelsen udarbejdes efter den indirekte metode. Pengestramsopggrelsen viser selska-
bets pengestrsmme fordelt pd drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som selskabets resultat reguleret for ikke-kontante drifts-
poster. Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af
materielle og finansielle aktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter optagelse af fremmedkapital via bankgeeld samt
&ndringer i selskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed.

SEGMENTOPLYSNINGER

Koncernen har efter afstdelsen af vindmglleaktivitet alene ét driftssegment, hvorfor koncernregnska-
bet ikke indeholder segmentoplysninger. Koncernen har ingen kunder, der udggr mere end 10 % af
omsaetningen, hvorfor der ikke er givet oplysninger om stgrre kunder.

Alle koncernens aktiviteter og aktiver er beliggende i Danmark.

NOGLETAL

Nggletal er beregnet i henhold til Den Danske Finansanalytikerforenings Anbefalinger og Nggletal
2010 og IAS 34 (EPS og EPS-D).

Resultat pr. aktie =
Resultat efter skat / Gnms. antal aktier i omlgb (IAS 34)

Udvandet resultat pr. aktie =
Resultat efter skat / Udvandet gnms. antal aktier (IAS 34)

Egenkapitalforrentning =
Resultat efter skat / Gnms. egenkapital

Indre vaerdi pr. aktie =
Egenkapital ultimo / Antal aktier ultimo
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Bgrskurs/indre vaerdi =
Bgrskurs ultimo / Indre vaerdi pr. aktie

Soliditetsgrad =
Egenkapital / Samlede aktiver

Primo egenkapital i selskabets farste regnskabsperiode er beregnet p baggrund af selskabets egen-
kapital efter kapitaludvidelse og notering af aktier og fradrag af emissionsomkostninger. Ved bereg-
ning af gennemsnitlig egenkapital anvendes et simpelt gennemsnit af halvarlige egenkapitalopggrel-
ser i perioden.

Vaesentlige regnskabsmaessige skgn og vurderinger

Regnskabsmaessige skgn

Ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis er det ngdvendigt, at ledelsen foretager vurderin-
ger og skgn af, samt opstiller forudsaetninger for den regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forplig-
telser, som ikke umiddelbart kan udledes fra andre kilder. Disse skgn og forudsesetninger er baseret
pd historiske erfaringer og andre relevante faktorer. De faktiske udfald kan afvige fra disse skgn. De
foretagne skgn og de underliggende forudsaetninger revurderes Igbende. Andringer til foretagne
regnskabsmaessige skgn indregnes i den regnskabsperiode, hvori sendringen finder sted samt fremti-
dige regnskabsperioder, hvis sendringen bdde pdvirker den periode, hvori sendringen finder sted, og
efterfglgende regnskabsperioder.

I forbindelse med anvendelsen af den i note 1 beskrevne regnskabspraksis har ledelsen foretaget
fglgende veaesentlige regnskabsmaessige skgn, der har haft veesentlig betydning for regnskabsaflaeg-
gelsen:

Dagsveerdi af investeringsejendomme

Ejendommene vaerdiansaettes til dagsveerdi ved anvendelse af en DCF-vaerdiansaettelsesmodel (ni-
veau 3 i dagsveerdihierarkiet). Seneste vurdering er foretaget pr. 31. december 2014.

Selskabet anvender Igbende eksterne valuarvurderinger. Alle ejendomme er vurderet af eksterne va-
luarer inden for de sidste 12 ma8neder, og alle ejendomme vil efter en turnusordning blive genvurde-
ret over en 3 &rs periode.

DCF-veerdianseaettelsesmodellen indebeerer, at der udarbejdes et budget for hver af koncernens ejen-
domme, hvor der for hvert enkelt &r tages hgjde for forudseelige sendringer i ejendommens indtaeg-
ter og udgifter frem til det tidspunkt, hvor ejendommens frie pengestrgmme stabiliseres. Budgetter-
ne omfatter op til 10 &r afhaengig af, om ejendommen er fuldt modnet eller er under udvikling. Be-
regning af terminalvardien sker ved at kapitalisere de stabiliserede frie pengestramme med forrent-
ningskravet i terminaldret. Herefter diskonteres betalingsstrammen til nutidsvaerdi med det estime-
rede aktuelle forrentningskrav inkl. inflation. Terminalveerdien er for samtlige ejendomme opgjort
med diskonteringsrenten ekskl. inflation.

Den vigtigste faktor ved dagsvaerdiberegningen ud over forventningerne til ejendommenes penge-
strammene, er forrentningskravet. Det gennemsnitlige vaegtede forrentningskrav pr. 31. december
2014 er 4,86 % (31. december 2013: 4,63 %).

Forrentningskravet er udtryk for det langsigtede afkast ejendommene vil give, forudsat indtsegter og
udgifter er stabiliseret. Det realiserede afkast i det enkelte &r (ejendommenes nettoindtaegter i for-
hold til dagsvaerdien) vil typisk vaere forskelligt fra forrentningskravet, idet indtaegter og udgifter
sjeeldent vil veere gennemsnitlige i det enkelte &r. Hertil kommer, at visse udgifter generelt ikke ind-
gdr i DCF kalkulationen (herunder eksempelvis realiserede tab p8 debitorer, revisions- og advokat-
omkostninger samt omkostninger til annoncering) og dele af dagsvaerdien (vaerdi af kontante deposi-
ta) ikke giver et afkast, der kan bogfgres pd ejendommene.
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Dagsveerdien opggres ud fra en markedsdeltagersynsvinkel, hvor der tages hgjde for, at koncernens
ejendomme er placeret i hver sin separate juridiske enhed.

En aendring af forrentningskravet med 0,5 procentpoint vil isoleret set betyde, at dagsvaerdien af he-
le ejendomsportefgljen sendres med 5,8 mio. kr. ved en nedsaettelse af forrentningskravet (2013:
2,5 mio. kr.) og -4,7 mio. kr. ved en forhgjelse af forrentningskravet (2013: -2,0 mio. kr.).

Diskonteringsrenten er fastsat nominelt og beregnet som forrentningskravet multipliceret med infla-
tionen ud fra foglgende formel: (1+nominel diskonteringsrente) = (1+real diskonteringsrente) x
(1+inflationsforventning).

De fleste af koncernens lejemal er boliglejemal med en kort opsigelsesvarsel fra lejernes side (typisk
3 maneder) og uopsigelighed fra udlejers side. Der regnes ikke med tomgangsleje, da ejendommen
er velbeliggende og lejen reguleret af lejelovens bestemmelse, hvilket betyder, at genudlejningsrisiko
ved lejernes fraflytning er meget lav.

Lejeindtaegter indregnes med aktuelle lejer korrigeret for afvigelser i forhold til markedslejen.

Ejendommenes drifts- og vedligeholdelsesudgifter er indlagt i overensstemmelse med de udarbejde-
de 10 &rs budgetter for hver enkelt ejendom. Planlagte vedligeholdelsesarbejder er i budgetperioden
indlagt pa de tidspunkter, arbejderne forventes udfgrt.

Veerdianseettelsesmetoden fglger Finanstilsynets gseldende vejledning og fglger desuden i alt vaesent-
lighed anbefalingerne i Ejendomsforeningens publikation 'Veerdiansaettelse af investeringsejendom-
me" 2010 ("Anbefalingerne").

Kapitalandele i dattervirksomheder (modervirksomhed)

For kapitalandele i dattervirksomheder vurderer ledelsen 8rligt, om der er indikationer p8, at der er
sket veerdiforringelse. Ledelsen har vurderet, at der ikke er sddanne indikationer ved udgangen af
2014, hvorfor kapitalandelene ikke er testet for veerdiforringelse.

Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indregnes, s3fremt det er sandsynligt, at der i fremtiden vil vaere tilstraekkelig
skattepligtig indkomst til stede til at udnytte de midlertidige forskelle mellem skattemaessige og
regnskabsmaessige veaerdier af aktiver og forpligtelser og ikke anvendte fremfgrselsberettigede skat-
temaessige underskud.

Selskabet har med virkning fra 1. januar 2009 sendret skattestatus fra skattefritaget investeringssel-
skab til et almindeligt skattepligtigt selskab. Efter overgangen til et almindeligt skattepligtigt selskab
har selskabet realiseret betydelige skattemaessige underskud, der kan anvendes til modregning i
fremtidige skattepligtige indkomster.

Som fglge af koncernens forggede aktivitetsniveau og den valgte kapitalstruktur har ledelsen pr.
31. december 2014 vurderet, at moderselskabet vil kunne anvende en andel af sine fremfgrselsbe-
rettigede skattemaessige underskud inden for en 5-3rig periode, svarende til en skattevaerdi pa 1.205
tkr. Belgbet er indregnet under langfristede aktiver.
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Vurderinger ved anvendelse af regnskabspraksis

Ud over ovennaevnte regnskabsmaessige skgn foretager ledelsen fglgende vurderinger ved anvendel-
sen af koncernens regnskabspraksis, der har vaesentlig betydning for regnskabsafleeggelsen:

Kaob af ejendomsselskaber

Koncernen erhverver ejendomme ved at overtage aktierne i selskaber, som ejer ejendommene. Det
har vaesentlig betydning for regnskabsaflaeggelsen, om s8danne overtagelser behandles som virk-
somhedsovertagelser eller kgb af investeringsejendomme. Ledelsen foretager ved hver enkelt over-
tagelse ngje vurdering af denne klassifikation ud fra definitionen p8 en virksomhed i IFRS 3. Alle
overtagelser af ejendomsselskaber i 2014 og 2013 er pd grundlag af denne vurdering klassificeret
som kgb af investeringsejendomme.

Koncern Modervirksomhed
tkr. 2014 2013 2014 2013
Personaleomkostninger
Lgn og gager -25 -30 -25 -30
Aktiebaseret vederlaggelse -48 0 -48 0
Andre omkostninger til social sikring 0 0 0 0
-73 -30 -73 -30

Selskabet har ingen ansatte ud over direktionen. Honorering er uden feriepenge og uden pension.
Modervirksomhedens stab bestar pr. 31. december 2014 af en adm. direktgr (2013: en adm. direk-
tar).

Aktiebaseret vederlaeggelse

tkr. 2014 2013

Dagsveerdi af tildelte warrants 48 0
Primo stk. 150.000 150.000
Tildelte i dret stk. 1.000.000 0
Tilbagekgbt i 8ret stk. -1.150.000 0
Udestdende antal warrants, ultimo 0 150.000

Warrants blev i 2011 tildelt til selskab ejet af den tidligere direktgr og bestyrelsesformanden med
hver 75.000 stk. De tildelte warrants kunne udnyttes indtil 31. december 2015. Strikekursen udgjor-
de 10,0 kr. pr. aktie tillagt 5 % p.a.

Selskabets bestyrelse besluttede i 1. halvdr 2014 at tildele 1.000.000 warrants til selskabets adm. di-
rektgr med en tegningskurs p8 2,20 kr. pr. aktie, som kunne udnyttes frem til udigbet af regnskabs-
8ret 2017. Veerdien af incitamentsprogrammet er beregnet til 48.000 kr. p3 tildelingstidspunktet ba-
seret p& Black Scholes-formel.

Samtlige warrants er i efterdret 2014 tilbagekgbt og annulleret af Copenhagen Capital A/S for i alt 25
tkr.
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Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Honorar til selskabets generalforsamlings-valgte

Andre (Crowe Horwath & Aaen & Co.)
AP - Revision
AP - Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed

Finansielle indtaegter

Renteindtzegter fra bankindestdende m.v.
Renteindtaegter fra dattervirksomheder
Dagsveaerdiregulering af prioritetsgaeld

Finansielle omkostninger
Renteomkostninger fra prioritetsgeeld
Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger til dattervirksomhe-
der
Dagsvaerdiregulering af prioritetsgaeld

Skat af drets resultat
Aktuel skat

Reguleringer vedrgrende tidligere 8r
Andring af udskudt skat

Skat af arets resultat

Skat af 8rets resultat kan forklares sdledes:

Beregnet 24,5 % (2013: 25 %) af resultat fgr
skat

Aktivering af skatteunderskud, tidligere &r

Nedskrivning af skatteunderskud

Ikke-skattepligtige indtsegter

@vrige reguleringer

Effektiv skatteprocent

Skat af drets resultat fordeler sig sdledes:

Skat af drets resultat af fortsaettende aktivite-
ter
Skat af resultat af ophgrt aktivitet

Koncern

Modervirksomhed

2014

2014

revisor for regnskabs8ret kan specificeres sdledes:

20 25 0 0

95 69 65 70

22 19 22 0
137 113 87 70

0 28 15 27

111 0 62 0
20 0 0 0
131 28 77 27
-1.423 -12 0 -12
-29 0 -44 0
-205 0 -205 0
-202 0 0 0
-1.859 -12 -249 -12
0 0 0 0

-283 0 0 0
350 0 1.205 0
67 0 1.205 0
-653 312 297 344
826 0 826 0

0 -312 0 -462

82 0 82 118
-188 0 0 0
67 0 1.205 0
-2,5% 0 % 99 % 0 %
67 0 1.205 0

0 0 0 0

67 0 1.205 0

35



8

KONCERN- OG ARSREGNSKAB

NOTER

Investeringsejendomme

tkr.

Kostpris, primo
Ejendomme kgbt i 8ret
Forbedringer i 8ret
Kostpris, ultimo
Opskrivninger, primo
Opskrivninger i 8ret
Tilbagefgrsel af opskrivninger
Opskrivninger, ultimo
Nedskrivninger, primo
Arets nedskrivninger
Arets afgang

Nedskrivninger, ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi, ultimo

tkr.

Lejeindtaegter
Driftsomkostninger, ejendomme med lejeindtsegter
Driftsomkostninger, ejendomme der ikke udlejes

Driftsnetto

Koncern
2014 2013

25.073 0
26.453 25.073
2.832 0
54.358 25.073
0 0
3.888 0
0 0
3.888 0
0 0

0 0

0 0

0 0
58.246 25.073

Koncern
2014 2013

2.549 80
-1.087 0
0 0
1.462 80

Koncernens investeringsejendomme er stillet til sikkerhed for realkreditldn som pr. balancedatoen

andrager 32.277 tkr. (2013: 16.341 tkr.)

Alle ejendomme udlejes under operationelle leasingaftaler. Koncernen har udelukkende korte private
og erhvervsmaessige lejemal. Ingen af disse straekker sig over mere end 1 &r. De kontraktlige mini-

mumsleasingydelsen inden for 1 ar fra balancedagen udggr 3.417 tkr. (2013: 1.617 tkr.)

Oplysninger om metoder, forudsaetninger m.v. for opggrelse af dagsvaerdier fremgar af note 2.

Kapitalandele i andre virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder

tkr.

Kostpris, primo
Tilgang i 8rets Igb

Kostpris, ultimo

Nedskrivninger, primo
Arets nedskrivninger

Nedskrivninger, ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi, ultimo

Modervirksomhed

2014 2013

26.556 16.775
9.481 9.781
36.037 26.556
16.775 16.775

0 0

-16.775 -16.775
19.262 9.781
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Ejerandel Ejerandel
Navn Hjemsted 2014 2013
Klimalnvest Clean Wind P/S Kgbenhavn 100 % 100 %
Klimalnvest Clean Wind Partners ApS Kgbenhavn 100 % 100 %
Ngrrebrogade 90 ApS Kgbenhavn 100 % 100 %
Peder Hvitfeldts Straede 15 ApS Kgbenhavn 100 % 100 %
Dannebrogsgade 15 ApS Kgbenhavn 100 % 0 %
Esthersvej 12 ApS Kgbenhavn 100 % 0 %
Kapitalandele i associerede virksomheder

Ejerandel Ejerandel
Navn Hjemsted 2014 2013
Pantebrevsselskabet A/S Kgbenhavn 33 % 0 %

Pantebrevsselskabet A/S har regnskabsar pr. 30. september. Ved indarbejdelse i Copenhagen Capi-
tals koncernregnskab for 2014 anvendes Pantebrevsselskabet A/S' 8rsrapport pr. 30. september
2014 med tillaeg af det estimerede resultat for perioden 1. oktober 2013 til 31. december 2014. Der
har ikke veeret vaesentlige transaktioner med den associerede virksomhed eller anden udvikling i sel-
skabet i perioden 1. oktober - 31. december 2014, som medfgrer, at koncernregnskabet ikke kan
baseres pd dette regnskab.

Koncern

tkr. 2014 2013
Koncernens andel af:
Arets resultat af fortsaettende aktiviteter 370 -
Arets resultat efter skat af ophgrte aktiviteter 0 -
Anden totalindkomst 0 -
Totalindkomst i alt i associerede virksomheder 370 -
Regnskabsmaessig veerdi af kapitalandele i associerede virksom-

heder 31. december 620 -
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Koncern Modervirksomhed

tkr. 2014 2013 2014 2013

Udskudt skat

Udskudt skat primo 0 0 0 0
Arets regulering af udskudt skat 350 0 1.205 0
Udskudt skat ultimo 350 0 1.205 0
Udskudt skat indregnes saledes i balancen:

Udskudt skat, aktiv 1.205 0 1.205 0
Udskudt skat, forpligtelser -855 0 0 0
Udskudt skat ultimo, netto 350 0 1.205 0

Koncernens fremfgrselsberettigede underskud pr. 31. december 2014 udggr i alt 34 mio. kr. Som
fglge af koncernens forggede aktivitetsniveau og den valgte kapitalstruktur har ledelsen pr. 31. de-
cember 2014 vurderet, at moderselskabet vil kunne anvende en andel af sine fremfgrselsberettigede
skattemaessige underskud inden for en 5-8rig periode, svarende til en skatteveerdi p8 1.205 tkr.
(2013: O tkr.).

Koncern Modervirksomhed
tkr. 2014 2013 2014 2013
Tilgodehavender fra salg
Tilgodehavender fra lejere efter nedskrivning 0 35 0 0

Der er ikke foretaget nedskrivninger af tilgodehavender pr. balancedagen. Der er ingen overforfaldne
tilgodehavender pr. balancedagen.

Likvide beholdninger

Kontantbeholdning og indestdender i banker 2.973 1.453 2.883 1.155
Egenkapital

Aktiekapital

Selskabsskat primo 9.350 8.500 9.350 8.500
Kapitalnedsaettelse 0 -7.650 0 -7.650
Kapitaltilfgrsel 10.650 8.500 10.650 8.500
Selskabskapital ultimo 20.000 9.350 20.000 9.350

Selskabskapitalen bestdr af 20.000.000 stk. aktier a nominelt 1 kr. Aktierne er fuldt indbetalte. Akti-
erne er ikke opdelt i klasser, og der er ikke knyttet saerlige rettigheder til aktierne. Der er ikke udbe-
talt udbytte i 2013, og der er ikke foresl@et udbytte i 2014.

Henleeggelse til saerlig reserve

Henlaeggelse til szerlig reserve efter selskabslovens § 188 stk. 1. nr. 3 er reserve, der er opstdet ved
kapitalnedsaettelse. Ledelsen kan frit stille forslag til anvendelsen ved overfgrsel til andre frie reser-
ver eller udlodning.
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De seneste 5 ars aendringer af aktiekapitalen specificeres saledes:

2014 2013 2012 2011 2010
Saldo 1. januar 9.350 8.500 8.500 77.864 77.864
Kontant kapitalforhgjelse 10.650 8.500 0 714 0
Kontant kapitalnedseettelse 0 -7.650 0 -70.078 0
Saldo 31. december 20.000 9.350 8.500 8.500 77.864
Egne aktier kan specificeres sdledes:
Antal stk. Nominel veerdi (tkr.) % af aktiekapital
2014 2013 2014 2013 2014 2013

Saldo 1. januar 0 12.500 0 1.250 0 1,47 %
Kab 0 0 0 0 0 0
Salg 0 -12.500 0 -1.250 0 -1,47 %
Saldo 31. decem-

ber 0 0 0 0 0 0
AEndring i driftskapital

Koncern Modervirksomhed
tkr. 2014 2013 2014 2013
Andring i tilgodehavender 35 -35 0 0
Andring i andre tilgodehavender 1.044 -172 -1.702 -188
Andring i deposita 7 257 0 298
Andring i anden geeld 5.261 701 4,251 0
6.347 751 2.549 110

Kautions- og eventualforpligtelser/-aktiver

Koncernens modervirksomhed har indgdet en administrationsaftale med Dansk OTC Finans ApS, som
har modervirksomhedens direktgr (Jesper Bak) som hovedaktionaer. Administrationsaftalen har et
opsigelsesvarsel pd 12 mdneder fra august 2013. Aftalen blev opsagt med 12 maneders varsel fra
31. december 2013. Forpligtelsen p& administrationsaftalen pr. 31. december 2014 er 0 kr. (2013:

420.000 kr.)

Selskabet har indregnet en Escrow p& 210.000 EUR i provenuet fra salg af vindmglleaktiviteten i
2013 under resultat af ophgrt aktivitet. Belgbet er frigivet den 17. februar 2014 og kgberen af vind-

mglleaktiverne har ikke rejst krav eller indsigelser mod Copenhagen Capital.

Modervirksomheden og alle danske virksomheder er sambeskattet med modervirksomheden som
administrationsselskab. Modervirksomheden haefter for selskabsskatter.
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KONCERN- OG ARSREGNSKAB

NOTER

Finansielle instrumenter og risici

Koncernen er som fglge af sine aktiviteter, investeringer og finansiering eksponeret over for visse fi-
nansielle risici. Modervirksomheden styrer de finansielle risici i koncernen centralt og koordinerer
koncernens likviditetsstyring, herunder kapitalfrembringelse og placering af overskudslikviditet.

Bestyrelsen godkender den overordnede finanspolitik for koncernen, der sdledes er en integreret del
af den overordnede risikostyring.

Kreditrisici
Kreditrisici er risikoen for finansielle tab, sdfremt lejere eller pengeinstitutter ikke kan opfylde deres

kontraktuelle forpligtelser. Koncernens kreditrisici knytter sig til huslejetilgodehavender og indest3-
ender i banker.

Koncernen har ikke vaesentlige risici vedrgrende en enkelt lejer eller modpart. Koncernens politik for
kreditrisici medfgrer, at alle stgrre lejere og andre modparter Igbende kreditvurderes.

Koncernen har fra sine lejere modtaget deposita p8 710 tkr. (2013: 703 tkr.) til afdaekning af kredit-
risici vedrgrende lejerne.

Den maksimale kreditrisiko er afspejlet i de regnskabsmaessige vaerdier af de enkelte finansielle akti-
ver, der indg8r i balancen. Der henvises til note 11 vedrgrende tilgodehavender.

Koncernens likvide beholdninger bestdr af indestdender i danske pengeinstitutter. Der vurderes ikke
at vaere nogen vaesentlig kreditrisiko tilknyttet likviderne. Koncernen vurderer kontinuerligt, i hvilke
pengeinstitutter der kan placeres kontante indskud og har fastsat greenser for indskuddets stgrrelse i
hvert enkelt institut.

Likviditetsrisici
Likviditetsrisikoen er risikoen for, at koncernen ikke kan indfri sine finansielle forpligtelser i takt med,

at de forfalder. Det er koncernens malsaetning at have et tilstraekkeligt likviditetsberedskab til konti-
nuerligt at kunne disponere hensigtsmaessigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditetstraekket.

Det er koncernens politik at foretage |18noptagelse med pant i ejendommene ved 30-8rige realkredit-
18n med afdrag.

Det er mélszetningen, at Igbetiden pd koncernens fremmedkapital er langsigtet og minimum med
gennemsnitlig 10-8rs Igbetid.

Koncernens finansielle forpligtelser har fglgende aftalemaessige forfaldstidspunkter:

2014 Forfaldstidspunkt
Kategori 0-1 &r 1-5 &r > 5 8r Total

tkr. tkr. tkr. tkr.
Prioritetsgeeld 32.277 0 0 0
Ialt 32.277 0 0 0
2013 Forfaldstidspunkt
Kategori 0-1 &r 1-5 &r > 5 8r Total

tkr. tkr. tkr. tkr.
Prioritetsgeeld 351 2.190 13.800 16.341
Ialt 351 2.190 13.800 16.341
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KONCERN- OG ARSREGNSKAB

NOTER

Finansielle instrumenter og risici (fortsat)
Belgbene er baseret pd udiskonterede pengestrgmme inkl. renter.

Ultimo 2014 var koncernens realkreditldn opsagt til indfrielse i forste kvartal 2015 i forbindelse med
omprioritering af ejendommene. Geelden er derfor praesenteret som kortfristet i selskabets balance
pr. 31. december 2014(pr. 31. december 2013 udgjorde den langfristede del 16.014 tkr. Og den
kortfristede del 327 tkr.). I januar og februar 2015 er der optaget en kombination af 20-8rige annui-
tetslan til fast rente 1,5 % og 30-8rige annuitetsldn med 5-arig rentetilpasning. Alle 18n afdrages. For
2015 forventes den gennemsnitlige vaegtede rentesats inkl. bidrag pd koncernens realkreditgzeld at
udggre ca. 2,5 % (2014: 4,4 %).

Markedsrisici

Markedsrisici er risikoen for, at zendringer i markedspriser ssom valutakurser og renter pdvirker
koncernens resultat eller vaerdien af dets besiddelse af finansielle instrumenter.

Valutarisici

Koncernens pengestrsmme er udelukkende i danske kroner. Koncernen er s8ledes ikke eksponeret
over for eendringer i valutakurser.

Renterisici

Koncernen er som fglge af sine investeringer og finansiering eksponeret over for a&ndringer i renteni-
veauet. Bestyrelsen fglger ngje udviklingen pa de finansielle markeder og overvejer, hvorndr og i
hvilket omfang det vil vaere relevant med indg8else af rentesikringsaftaler.

For at reducere s8rbarheden pd koncernens I&neportefglje over for en eventuel rentestigning, har be-
styrelsen i 2014 besluttet at gge I8neportefgljens varighed.

I forhold til ejendomsportefgljens vaerdi udggr gaelden (Loan To Value, LTV) ultimo 8ret 55,4 %. Med
henblik p& bedst muligt at sikre koncernens evne til gaeldsservicering og refinansiering, har bestyrel-
sen besluttet et langsigtet LTV-m3l p& omkring 75 %.

Koncernen har ikke optaget bankgeeld, idet bestyrelsen ikke finder bankfinansiering hensigtsmaessig
til langsigtet finansiering af illikvide aktiver som ejendomme.

Kategorier af finansielle instrumenter

Koncern Modervirksomhed

tkr. 2014 2013 2014 2013
UdI&n og tilgodehavender 485 1.864 334 299
Finansielle forpligtelser, der méles til dags-

veerdi over resultatet 32.277 16.341 0 0
Finansielle forpligtelser, der méles til amorti-

seret kostpris 6.644 1.376 3.470 559

39.406 19.581 3.804 858

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

Koncernen maler, som beskrevet i anvendt regnskabspraksis geeld vedrgrende investeringsejen-
domme, til dagsveerdi. Dagsveerdi af prioritetsgeeld baseres p8 seneste noterede bgrskurser, og er
sdledes kategoriseret som niveau 1 i dagsvaerdihierarkiet.

Dagsveerdien af gvrige finansielle aktiver og forpligtelser svarer i al vaesentlighed til den regnskabs-
maessige vaerdi.
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KONCERN- OG ARSREGNSKAB

NOTER

Finansielle instrumenter og risici (fortsat)

Kapitalstyring

Kapitalstruktur

Koncernens ledelse vurderer Igbende, om koncernens kapitalstruktur er i overensstemmelse med
koncernens og aktionaerernes interesser.

Det overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som understgtter en langsigtet egenkapitalfor-
rentning efter skat gennem bl.a. en optimering af forholdet mellem egenkapital og geeld.

Copenhagen Capital A/S arbejder med en langsigtet kapitalstruktur, hvor mlszetningen er en solidi-
tetsgrad p& mellem 20-40 %. Selskabets soliditetsgrad var pa statusdagen 37 % (2013: 38 %).

Bestyrelsen har vedtaget en politik, hvorefter udbyttebetaling enten kan finde sted i from af traditio-
nel udlodning eller i form af tilbagekgb af selskabets aktier. Udlodning og tilbagekgb fastsesettes altid
med udgangspunkt i selskabets resultater og skal ske under hensyntagen til selskabets kapitalstruk-
tur, likviditetssituation og planer om investeringer. Der forventes ikke udbetalt udbytte fgr udlgbet af
den lagte strategiplan frem til 2016.

Bestyrelsen har bemyndigelse til at erhverve egne aktier med en p8lydende vezerdi p8 indtil 50 % af
selskabets kapital under forudszetning af at vederlaget svarer til p& erhvervelsestidspunktet noterede
kurs p& fondsbgrsen plus/minus 10 %. Bemyndigelsen er givet frem til den 31. december 2015. Sel-
skabet vil i perioder forsgge opkgb af egne aktier, hvis der pd markedet kan erhverves aktier med
signifikant rabat i forhold til indre vaerdi eller sfremt egne aktier med fordel kan anvendes i forbin-
delse med kgb af ejendomme.

Nzrtstdende parter

Ingen personer eller selskaber har bestemmende indflydelse pd selskabet. Nzertstdende parter med
betydelig indflydelse bestdr af medlemmerne af bestyrelse og direktion og disses naere familiemed-
lemmer, Xolution Services, der ejes af bestyrelsesmedlem Kurt Bonnerup, samt P.W.H ApS, Hgrs-
holm, der ejer 29 % af aktiekapitalen og stemmerne.

Nzertstdende parter for koncernen bestar herudover af:
®* Dansk OTC Finans ApS

® Pantebrevsselskabet A/S (associeret virksomhed, note 9).

Ud over ovenstdende bestdr moderselskabets nzertstdende parter af koncernens datterselskaber
(note 9).

Transaktioner med nzertstdende parter
Alle transaktioner mellem naertst8ende parter er sket pa markedsmaessige vilkr.

Der har, bortset fra vederlag til direktionen, ikke vaeret transaktioner med bestyrelse og direktion i
2014 og 2013. Der henvises til note 3.

Geeld og tilgodehavender hos datter- og associerede virksomheder fremg&r af balancen for moder-
virksomheden og koncernen. Renter heraf fremgr af note 5 og 6.

Koncernen har i 2014 betalt Dansk OTC Finans ApS et management fee pd 240 tkr. (2013: 532 tkr.).
Desuden har koncernen i 2013 betalt et szerskilt honorar pd 500.000 kr. til Dansk OTC Finans ApS
for at have medvirket til afviklingen og salget af selskabets vindmglleaktiviteter.

Faktureringer fra Xolution Services udggr i 2014: 214 tkr. (2013: O tkr.).

Koncernen har ligeledes betalt Dansk OTC Finans ApS et honorar p& 750.000 kr. for at have udarbej-
det prospekt samt medvirket til gennemfgrelse af kapitaludvidelsen i 2013.
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NOTER

Administrationsaftalen med Dansk OTC Finans ApS er opsagt med virkning fra 31. december 2014.
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KONCERN- OG ARSREGNSKAB

NOTER

Aktionaerforhold

Selskabet har registreret fglgende aktionaerer med mere end 5,00 % af selskabskapitalens stemme-

rettigheder eller palydende vaerdi:

P.W.H. ApS (Hgrsholm)

Jenka Holding ApS (Kgbenhavn)

CVI Group A/S (Lyngby)

Xolution Holding A/S (Frederiksberg)
Atlas Equity ApS (Helsinggr)

Resultat pr. aktie

Antal aktier anvendt til beregning
Gennemsnitligt antal udstedte, antal stk.
Gennemsnitligt antal egne aktier, antal stk.

Antal aktier til beregning af resultat pr. aktie
Udest8ende warrants udvandingseffekt, antal stk.

Antal aktier til beregning af udvandet resultat pr. aktie

%

29,3
15,0
15,0
10,1
5,3

2014 2013
10.431.944 850.000
0 -6.250
10.431.944 843.750
0 0
10.431.944 843.750

Aktiekapitalen blev udvidet 16. december 2013 med 8.500.000 stk. aktier. Aktiekapitalen blev udvi-

det 25. november 2014 med 10.316.667 stk. aktier.

I antal aktier anvendt til beregning indgar fglgende aktier:

*  Antal udstedte primo 9.350.000 stk. indgdr i beregningen fra 1. januar til 1. december 2014.

* Udstedelsen af 333.333 stk. indg8r i beregningen fra 1. maj 2014 til 1. december 2014

*  Udstedelsen af 10.316.667 stk. indgar i beregningen fra 1. december til 31. december 2014.

Gennemsnitligt antal aktier i omlgb beregnes som et vaegtet gennemsnit over 3ret. Tegningsret-
ters/warrants' udvandingseffekt er beregnet ved at sammenholde den gennemsnitlige bgrskurs siden
udstedelsen med tegningsretternes udnyttelseskurs. Nar tegningskursen overstiger bgrskursen, be-

regnes der ikke udvandingseffekt af tegningsretter/warrants.

Ophgrte aktiviteter

Ophgrte aktiviteter vedrgrer selskabets vindmglleaktivitet, som blev afhsendet i 2013.

tkr.

Omsaetning
Omkostninger

Resultat fgr skat
Skat af arets resultat

Arets resultat efter skat af ophgrt aktivitet

Resultat af ophgrte aktiviteter pr. aktie
Udvandet resultat af ophgrte aktiviteter pr. aktie

2014 2013

0 1.481
-327 -100
-327 1.381

0 0
-327 1.381
-0,03 1,64
-0,03 1,64
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KONCERN- OG ARSREGNSKAB

NOTER

Begivenheder efter balancedagen

Copenhagen Capital A/S har indg3et aftale om at kgbe ejendommen Folkvarsvej 32/Yrsavej 4A, 2000
Frederiksberg med forventet overtagelse i Igbet af 1. kvartal 2015 betinget af tilfredsstillende due di-
ligence.

Ejendommen er en velbeliggende boligejendom, dog med to mindre erhvervslejemal, og Copenhagen
Capital A/S vurderer, at der er hgj lejesikkerhed. Ejendommen er en kgbt til en vaerdianseettelse pd
13,7 mio. kr. Et stgrre antal af beboelseslejema&lene friggres i forbindelse med handlen og efter reno-
vering af disse, forventes afkastet af Copenhagen Capital A/S' samlede investering at blive ca. 4,7
%.

Kgbet er foretaget ved kgb af samtlige aktier i det ejendomsselskab, som ejer ejendommen. Ledel-
sen har vurderet, at der regnskabsmaessigt er tale om kgb af en investeringsejendom og ikke om en
virksomhedsovertagelse.

En raekke af koncernens ejendomme er omprioriteret i januar og februar 2015 (note 16).

Godkendte, ikke-ikrafttradte regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag

P& tidspunktet for aflaeggelse af denne 3rsrapport foreligger der en raekke nye og andrede standar-
der og fortolkningsbidrag, som ikke er obligatoriske for Copenhagen Capital A/S, og som derfor ikke
er anvendt ved udarbejdelsen af 8rsrapporten for 2014. Det er ledelsens vurdering, at ingen af disse
vil f8 vaesentlig indvirkning pd regnskabsaflzeggelsen i fremtiden. De godkendte, ikke-ikrafttrédte
standarder og fortolkningsbidrag implementeres i takt med, at de bliver obligatoriske for selskabet.
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