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Ledelsesberetning

1. Aret i hovedtraek

2014 blev et godt ar for By & Havn. Pa flere af selskabets forretningsomrader har der
veeret fremgang, og samtidig er der udsigt til en fortsat gunstig udvikling de kommende ar.
Det samlede resultat far veerdiregulering af geeld blev et overskud pa 722 mio. kr. Resul-
tatet er bedre end forventet og 390 mio. kr. bedre end resultatet aret for.

Resultatfremgangen kan primeert henfgres til en god udvikling pa markedet for salg af
byggegrunde til brug for boligformal, hvilket har sldet igennem pa salgsavancen. Samtidig
er veerdien af de byggegrunde, der skal slges de kommende ar, gget. De samlede veerdi-
reguleringer inkl. salgsavance udgar 761 mio. kr.

By & Havn har endvidere haft gavn af det faldende renteniveau. Renteudgifterne pa sel-
skabets geeld er saledes faldet med mere end 90 mio. kr. i forhold til aret far.

Resultatet af den primaere drift ekskl. vaerdireguleringer af investeringsejendomme er
ueendret fra aret far. Omsaetningen har veeret stigende, hvilket dog er blevet modsvaret af
ggede afskrivninger pa de foregaende ars store investeringer i isaer havneindretninger til
krydstogt og anleeg til modtagelse af overskudsjord fra primeert kabenhavnske bygge-
pladser. De Igbende omkostninger til personale, drift og administration ligger pa samme
niveau som i 2013.

By & Havn indgik i 2014 endelige aftaler om salg af byggeretter for 740 mio. kr. Der er
endvidere indgéet betingede aftaler pa naesten 1 mia. kr., som ventes endeligt afsluttet de
kommende ar. Interessen for kab af byggeretter har vaeret storst i Indre Nordhavn i Arhus-
gadekvarteret, hvor alle lokalplanlagte byggeretter til boligformal, bortset fra Kronlgbsgen,
er solgt eller disponeret til byggeplads. De gvrige aftaler vedrgrer Teglholmen og Jrestad.
Den gunstige udvikling i salget af investeringsejendomme ventes at fortsaette de kommen-
de ar, bl.a. understattet af befolkningsudviklingen i Kebenhavn.

Det store salgsomfang indebeerer et behov for, at selskabet har fortsat fokus pa at plan-
leegge og udbygge infrastrukturen i nye omrader. | Orestad er der gennemfart en
arkitektkonkurrence om en ny masterplan for den centrale del af Qrestad Syd. Master-
planen, der skal danne grundlag for en eendring af lokalplanen for omradet, indebzerer en
&ndret bebyggelsesplan og en starre andel boliger end i den gaeldende lokalplan. Omkring
den kommende arena er selskabet godt i gang med at etablere infrastruktur, og i 2015
igangseettes etableringen af en stiforbindelse over motorvej og jernbane, der binder de
enkelte kvarterer i Jrestad endnu taettere sammen. Endvidere vil arbejdet med at udvide
Hannemanns Allé fra to til fire spor blive igangsat i starten af 2015.

Pa Teglholmen i Sydhavnen er arbejdet med at etablere den endelige infrastruktur, i form
af veje og kanaler, igangsat. Stort set alle byggefelter pa Teglholmen er solgt, og byg-
herrerne vil i lgbet af 2015 pabegynde etablering af deres boligprojekter.

| lobet af 2014 er en stor del af infrastrukturen i Arhusgadekvarteret blevet etableret. Arbej-
det fortseetter i 2015. Kvarteret er farste del af Indre Nordhavn, som i de kommende ar
2endres fra at veere et havneomrade til et moderne byomrade. | august 2014 blev frihavns-
gitteret flyttet, s omradet blev frit tilgaengeligt. De farste erhvervslejere flyttede ind i 2014,
og medio 2015 ventes de farste beboere at flytte ind i omradet.

I Indre Nordhavn er en del eksisterende lagerbygninger blevet revet ned i lgbet af 2014 for
at gare plads til den kommende byudvikling. Selskabet har dog ogséa en del zldre ejen-
domme, som skal bevares og indga i de nye byomrader. Nogle af de sldre ejendomme er
allerede blevet moderniseret, mens en modernisering endnu udestar for andre. Omdannel-
sen til moderne lejemal vil ske i takt med, at nye lejere viser interesse herfor. | 2015 feerdig-
ger selskabet saledes indretningen af en etage i et eeldre pakhus til et arkitektfirma. Reno-



vering og modernisering er med til at fremtidssikre veerdien af selskabets portefglje af
ejendomme. De samlede lejeindteegter udger mere end 200 mio. kr. arligt.

I maj 2014 blev en ny kaj med tilhgrende terminaler til brug for de mange krydstogtskibe,
der besgger Kgbenhavn, indviet i Ydre Nordhavn. | 2015 fortseetter By & Havn planlaeg-
ningen af udflytningen af den gvrige del af erhvervshavnen pa Levantkaj for at gare plads
til de kommende ars byudvikling. De farste forberedelser til etablering af en skole i omradet
er séledes i gang.

Som en naturlig del af byudviklingen etablerer og driver By & Havn parkeringsanleeg samt
terreenpladser til de mennesker, der bor og arbejder i selskabets omrader. Som led i udvik-
lingen af Nordhavn har By & Havn i 2014 etableret og ibrugtaget de forste parkeringspladser
i Arhusgadekvarteret. Selskabet har dermed pabegyndt arbejdet med at drive parkering i
endnu et udviklingsomrade.

En vaesentlig forudsezetning for at inddrage hele Nordhavn i de kommende ars byudvikling
er, at infrastrukturen til omradet forbedres. Staten og Kabenhavns Kommune indgik i maj
2014 en principaftale om en aendring af den lovgivning, som selskabet arbejder under.
Ifalge aftalen skal der etableres en Nordhavnstunnel under Svanemgllebugten og et antal
yderligere metrostationer i forlaengelse af den allerede vedtagne Nordhavnsmetro. Begge
dele finansieres af By & Havn, der ifglge aftalen endvidere skal bidrage til finansiering af en
metrolinje til Sydhavnen. Endelig indebeerer aftalen, at Staten overdrager hovedparten af
sin ejerandel (40 pct.) i By & Havn I/S til Kebenhavns Kommune, hvorved Statens ejer-
andel vil blive reduceret fra 45 til 5 pct.

De samlede regnskabsmaessige konsekvenser af aftalen er ikke indregnet i arsrapporten
for 2014. Det vil blive gjort efter loveendringens vedtagelse i Folketinget. Aftalens realise-
ring vil pa kort sigt pavirke selskabets egenkapital i nedadgaende retning. Selskabets ejer-
form og ejerkreds bade far og efter aftalens indgaelse medfarer, at den negative egen-
kapital ikke har konsekvenser for selskabets fortsatte drift.



Hoved- og nggletal

Resultat
Nettoomsastning
Vaerdireguleringer af investeringsejendomme

Resultat af primasr drift
Resultat af kapitalandele i daiterselskaber

Resultat af kapitalandele i joint ventures

Resultat af kapitalandele i associerede selskaber

Finansielle poster netto (eksl. markedsvasrdiregulering af gasld)
Finansielle poster netto (inkl. markedsvaerdiregulering af gaeld)
Resulat fsr markedsvasrdiregulering af gaeld

Arets resultat

Balance

Aktiver

Anlasgsakliver

Omseetningsaktiver

Investeringer i materielle anlaagsakiiver
Af- og nedskrivninger

Egenkapital

Pengestrémme

Pengestremme fra:

- driflsaktivitet

- investeringsaktivitet
heraf investering i materielle
anlasgsakiiver

- finansieringsaktivitet

Arets forskydning i likvider

Antal medarbejdere

Nggletal pct.
Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital
Nettorentebasrende gesld

afsnittet om regnskabspraksis.

2014 2013 2012 2011 2010

DKE ria. DK friio DEK i DK i, Dk rria
443 418 322 263 257
761 384 -280 -632 503
903 529 -182 -527 542
30 99 -24 -12 -2
25 30 38 33 26
-1 0 -1 0 0
-232 -325 -471 -498 -499
-1.227 435 -753 -1.520 -691
725 332 -639 -1.004 67
-267 1.092 922 -2.026 -26
13.912 13.314 13.181 12.081 11.788
12.694 12468 12,534 11.057 11.167
1.219 847 647 1.024 621
303 1.651 1.939 636 221
123 97 53 26 26
-3.369 -3.082 4.169 -3.251 -1.224
-137 -434 235 -665 -519
95 334 -1.808 -468 2.303
303 1.651 1.938 636 221
42 9 1512 1.197 -1.898
0 -10 -61 64 -114
111 1 110 i1 112
75,0 pct. 66,0 pct. NZA N/A 714 pct.
6,5 pct. 4,0 pet. -1.4 pet. -4.4 pet. 4.6 pct.
-24.2 pct. -23,1 pet. -31,6 pet. -269 pct. -10.4 pct.
N7A N/A N/A N/A INFA
16.892 16.277 16.614 14.832 12.685

Negletallene er udarbejdet | overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og vejledning. Der henvises til definitioner |

2. Arealudvikling

Tabel 1. Nogletal for Arealudvikling

Mio. kr. 2014 2013
Nettoomsaetning 132 97
Veerdiregulering af investeringsejendomme 690 543
Andre indteegter 1 2
Indtaegter i alt 823 642
Omkostninger -136 -115
Resultat af primaer drift 687 527
Balance 2014 2013
Investeringer 1 93
Anlaegsaktiver 7.592 7.859
Geeldsforpligtelser 13.572 13.230




Salg af byggeretter

Salget af byggeretter var i 2014 praeget af, at der ikke er blevet frigivet starre omrader til
salg. Derfor har salget i 2014 veeret koncentreret om mindre delomrader og inden for eksi-
sterende lokalplanomrader, hvilket har medfart, at maengden af nyindgaede aftaler har vaeret
mindre end det foregédende ar. Til gengeeld er betingelserne i en lang reekke af de aftaler,
som blev indgaet i 2013, opfyldt, sdledes at aftalerne nu er endelige.

| Arhusgadekvarteret har By & Havn solgt det sidste byggefelt til boligformal, ligesom sel-
skabet har pabegyndt udvikling og salg af de farste arealer i "Den Rede By”. Desuden har
selskabet reserveret et byggefelt i Arhusgadekvarteret til brug for almene boliger, hvor
Kebenhavns Kommune i 2014 har gennemfgrt et udbud af grundkapitallan. Dermed opfylder
selskabet byudviklingsaftalen mellem Kabenhavns Kommune og By & Havn.

P& Sundmolen har selskabet indgéet en aftale om kab af samlet op til 20.000 etagemeter
bebyggelse, heraf 14.000 etagemeter pa en kortfristet optionsaftale. Den samlede aftale er
betinget af, at der vedtages en lokalplan for Sundmolen. Med denne aftale udnyttes alle
umiddelbart tilgaengelige byggefelter pa Sundmolen, hvorfor der kun i beskedent omgang
forventes at kunne afsaettes yderligere byggefelter i 2015.

| August Schade Kvarteret i Orestad Nord har der vaeret stor interesse for boligbyggeretter,
siden lokalplanen blev vedtaget ultimo 2013. 1 2014 har By & Havn saledes solgt to bygge-
retter til boligformal, hvilket efterlader ganske fa byggefelter i omradet, der alene szelges til
erhvervsformal. Samtidig skrider byggeriet af Nordeas store hovedkvarter hurtigt fremad.

Pa Teglholmen har selskabet solgt fire ud af fem byggefelter med en samlet rummelighed pa
ca. 64.000 etagemeter. Alle aftaler er endelige, og byggerierne forventes pabegyndt i lgbet
af 2015. Der er desuden indgaet hensigtserklaering om salg af yderligere et byggefelt samt
salg af "pierer”, der er sma opfyldte moler, pa gstsiden af Teglholmen. Dermed er alle
arealer pa Teglholmen disponeret.

Qrestad

Udviklingen af Qrestads kvarterer er stadig i fuld gang. | Grestad City er Copenhagen Towers’
erhvervstarn kommet op i fuld hgjde, mens anleeg af infrastrukturen i Jrestad Syd er blevet
igangsat. Samtidig er en raekke private og offentlige byggerier under opfarelse i seerligt Arena-
kvarteret i Orestad Syd.

By & Havn har i 2014 taget store skridt i arbejdet med at udvikle Qrestad Syd. Hen over
sommeren og efteraret gennemfarte By & Havn en konkurrence om en ny masterplan for
den centrale del af Qrestad Syd. Masterplanen omfatter ca. 325.000 etagemeter, hvoraf
starstedelen er til boligbebyggelse. | masterplanen er der fokus pa, at bydelen far en seerlig
aktiv profil, hvor sundhed, fritid, leg og bevaegelse er fremtraedende elementer. Lokalplanen
forventes behandlet af Kebenhavns Kommune i lobet af 2015.

| Arenakvarteret i Drestad Syd er der i arets lgb pabegyndt flere infrastrukturarbejder.
Selskabet har bl.a. indgaet en totalentrepriseaftale for den farste etape af infrastrukturen,
ligesom selskabet har indgéet aftale med Kebenhavns Kommune vedrgrende etablering af
en ny stibro over @resundsforbindelsen til brug for cyklister og gaende. Endvidere har
selskabet sendt udvidelsen af Hannemanns Allé fra to til fire spor i udbud med henblik pa
forventet ibrugtagning i juni 2016.

Nordhavn

I Indre Nordhavn har By & Havn n&et en milepael. | sommeren 2014 blev frihavnsgitteret
flyttet leengere mod nord, hvilket har givet offentlig adgang til Indre Nordhavn. Samtidig er
den farste virksomhed flyttet ind i Arhusgadekvarteret, efter at Aalborg Portland Siloerne
blev ibrugtaget i sommeren 2014.



| Arhusgadekvarteret er gader, straeder og pladser for alvor ved at tage form. Selskabet har
samtidig faerdiggjort etableringen af Redmolekanalen og kanalens vej- og stibro, ligesom
selskabet har anlagt starstedelen af alle forsyningsledninger. Endvidere har Metroselskabet
pabegyndt arbejdet med at anlaegge den farste metrostreekning i Nordhavn.

| Arhusgadekvarteret har selskabet derudover igangsat arbejdet med at etablere det forste
parkeringshus i Indre Nordhavn, hvor der vil blive plads til ca. 500 biler. Endvidere er der i
2014 vedtaget et lokalplantillzeg, der muligger, at den eksisterende "Hva Drikker Mglr”-silo
kan indrettes til boliger frem for offentlige funktioner og erhverv. Arhusgadekvarteret er
dermed ved at udvikle sig til det forste store bykvarter i Indre Nordhavn.

P& Marmormolen er der i sensommeren 2015 udsigt til, at de farste beboere flytter ind i
Marmorbyen. Beboerne bliver samtidig de allerforste til at bo i Nordhavn. For at fortseette
udviklingen pa Marmormolen har By & Havn i 2014 indg&et en aftale med Pensam om at opfare
yderligere 128 boliger pa nabobyggefeltet. Boligerne bliver identiske med den farste etape af
Marmorbyen og forventes ibrugtaget ultimo 2016. For s& vidt angar etableringen af parkerings-
keelderen pa Marmormolen forventes den ibrugtaget medio 2015.

For at markere udviklingen af Indre Nordhavn inviterede selskabet den 31. august 2014 til
abning af Nordhavn samt dbning af udstillingen "Himmel & Hav!”. Udstillingen har til formal at
formidle, hvordan byudviklingen skrider frem i Nordhavn. Samtidig blev den af selskabet
anlagte robadsforpost indviet til gleede for omradets roklubber.

Sundmolen udgar neeste etape af udviklingen af Nordhavn, og med forventet vedtagelse af
lokalplanen for Sundmolen i 1. halvar af 2015 er der vedtaget lokalplaner for alle bykvarterer
i Indre Nordhavn. Med lokalplanen tages der udgangspunkt i at skabe kontraster mellem de
fire eksisterende pakhuse og de nye boligbyggerier, idet omradet struktureres omkring et
forlgb af granne byrum og lokale straeder med forhaver.

For at igangseette udviklingen af Kronlgbsgen forventer By & Havn at udsende udbuds-
materiale primo 2015. Der er pa Kronlgbsaen mulighed for at opfare ca. 25.000 etagemeter
byggeri, der kan anvendes til bade bolig og erhverv. Samtidig rummer gen et parkerings-
anleeg med ca. 800-1.000 parkeringspladser.

By & Havn har siden juli 2012 modtaget jord til udvidelse af Nordhavn. By & Havn driver
jordmodtagelsen i samarbejde med KMC Nordhavn, der modtager forurenet jord, mens By &
Havn handterer den rene jord. Jorden stammer fra byggeprojekter i hovedstadsomradet,
herunder ogsa fra etableringen af metroen. | 2014 er der leveret naesten 3 mio. ton jord,
hvilket er 20 pct. mere end i 2013. 60 pct. var ren jord og 40 pct. forurenet. Der er i
gennemsnit modtaget jord fra 350 lastbiler pr. dag. 1 2015 var omsaetningen 199 mio. kr.

@vrige udviklingsarealer

Realisering af Teglholmen er i 2014 rykket betydelig naermere, efter at selskabet har indgaet en
totalentrepriseaftale med CG Jensen A/S om byggemodningen i omradet, der bl.a. omfatter anlaeg
af veje, pladser, broer, traebrygger og pierer samt etablering af nye forsyningsledninger og
udgravning af kanaler. De mange bygge- og infrastrukturelle arbejder komme til at preege omradet i
de kommende ar.

Selskabet har i samarbejde med Kabenhavns Kommune og Christiansholms & ApS pabe-
gyndt forberedelser til en planproces for Christiansholm, ogsa kaldet Papirgen, med henblik
pa at muliggare en blanding af boliger og en offentlig kultur- og fritidsfunktion. Selskabet vil
forud for planprocessen gennemfare en arkitektkonkurrence. | arbejdet med at tilvejebringe en
ny lokalplan for gen har selskabet Christiansholms @ ApS, bestaende af Union Holding A/S og
Nordkranen A/S, inddraget Danica som medejer af selskabet, hvormed selskabet har skiftet
navn til Udviklingsselskabet CQO P/S.



3. Udlejning

Tabel 2. Nogletal for Udlejning

Mio. kr. 2014 2013
Nettoomseetning 207 231
Veerdiregulering af investeringsejendomme 70 -159
Andre indtaegter 0 0
Indteegter i alt 277 72
Omkostninger -111 -112
Resultat af primaer drift 166 -40
Balance 2014 2013
Investeringer 5 8
Anlgegsaktiver 2.515 2.434
Geeldsforpligtelser 1.661 1.727

Forretningsomradet omfatter udlejning og drift af 687 bygnings-, areal- og vandareallejemal,
hvoraf de fleste ligger i Nordhavn.

Omseetningen fra udlejning ligger i 2014 pa 207 mio. kr. hvilket er ca. 24 mio. kr. lavere end i
2013. Faldet i omseetningen er primeert en konsekvens af, at udlejningen af kontorer til FN
(FN Byen) er blevet solgt.

Resultatet af den primeere drift udger 166 mio. kr., hvilket er 206 mio. kr. bedre end i 2013.
Fremgangen vedrgrer veerdiregulering af investeringsejendomme.

Udlejningen af kontorlejemal mv. er faldet i lobet af aret, sa kontortomgangen ultimo 2014
ligger over markedsniveauet i Kabenhavn generelt. Den hgjere tomgang kan primaert
tilskrives, at Unicef Danmark valgte at forlade deres lejemal i Pakhus 48 til fordel for at flytte
ind i FN-Byen.

Tomgangsprocenten for rene lagerfaciliteter ligger ved arets udgang pa samme niveau som
ved starten af aret, hvilket svarer til markedsniveau.

Selskabet varetager selv bygningsrenoveringer og lejemalsindretninger. Der har i arets lab
veeret to starre projekter. | Pakhus 48 pa Sundmolen er der indrettet 1.800 m? kontorer til
Vilhelm Lauritzen Arkitekter, og i Arhusgade 120 er der indrettet 600 m? showroom til Anker
& Co., der saelger boliginteriar. Begge renoveringsopgaver har veeret led i strategien, hvor
lagerlejemal omdannes til kontorer og showroom.

4. Parkering

Tabel 3. Noagletal for Parkering

Mio. kr. 2014 2013
Nettoomsaetning 49 41
Veerdireguleringer 1 0
Andre indtaegter 0 0
Indteegter i alt 50 Ll
Omkostninger -21 -17
Resultat af primeer drift 29 24




Balance 2014 2013
Investeringer 9 0
Anlgegsaktiver 1.399 1.067
Geeldsforpligtelser 1.401 1.070

By & Havn opfarer, driver og vedligeholder parkeringsanleeg i Grestad City, Jrestad Syd,
Nordre Toldbod, Sgndre Frihavn og Nordhavn. Selskabet har ansvaret for ca. 5.700 pladser
enten i parkeringshuse eller pa terreen. | lobet af aret har selskabet etableret nzesten 300
midlertidige terreenparkeringspladser i Arhusgadekvarteret i forbindelse med byudviklingen i
dette omrade.

By & Havn ejer parkeringsanlaggene, ligesom driften af parkeringspladserne hovedsageligt
varetages af selskabet selv.

Endvidere driver By & Havn et parkeringsanleeg pa Amerika Plads med mere end 800
parkeringspladser. Dette anlaeg ejes af DanLink-Udvikling, som ejes sammen med TK
Development.

Omseetningen pa parkering ligger i 2014 pa 49 mio. kr., hvilket er 8 mio. kr. hgjere end i
2013. Den stigende omsaetning er et resultat af vaekst i antallet af kunder p& ca. 7 pct. samt
en hgjere indtjening pr. kunde. Resultatet af den primeere drift (ekskl. vaerdiregulering af
investeringsejendomme) er gget med 4 mio. kr.

Parkeringsfaciliteterne udbygges i takt med udviklingen af Qrestad og Nordhavn. | lgbet af
2015 er parkeringskaelderen pa Marmormolen klar til ibrugtagning, ligesom det farste parke-

ringshus i Arhusgadekvarteret er under opfarelse. Endvidere forventes der anlagt en midler-
tidig terraenparkeringsplads i @restad Syd til betjening af den kommende multiarena.

5. Havnedrift

Tabel 4. Nogletal for Havnedrift

Mio. kr. 2014 2013

Nettoomseetning 55 50
Veerdiregulering af investeringsejendomme 0 0
Andre indteegter 0 0
Indtaegter i alt 55 50
Omkostninger -36 -30
Resultat af primaer drift 19 20
Balance 2014 2013

Investeringer 1 1
Anleegsaktiver 1.188 1.108
Geeldsforpligtelser 611 498

Storstedelen af By & Havns havneanleeg til kommerciel havnedrift er udlejet til det 50 pct.
ejede joint venture Copenhagen Malmé Port AB (CMP). Den gvrige del af CMP ejes af
Malmg Kommune og af private investorer. CMP lejer pé tilsvarende vis havneanlaeg i Malmg
af Malmg Kommune. Lejeaftalerne i bdde Kebenhavn og Malmg lgber frem til 2035.

Tabel 5. CMP’s gkonomiske omsatning og resultat 2010-2014 (mio. SEK)
2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014
Omseetning 675 727 725 718 755
Resultat af primeer drift 112 101 102 89 90

De faste havneanlaeg i Kebenhavn, udlejet til CMP, bestar primaert af en containerterminal i
Nordhavn, en olie- og bulkterminal pa Pravestenen samt kajer og modtagerfaciliteter fil
feerge- og krydstogttrafikken.



I maj 2014 blev en ny krydstogtkaj med tilhgrende terminalbygninger indviet i Nordhavn. An-
laegget, der kan tage imod tre store krydstogtskibe pa én gang, vil sammen med Langelinie
fremover veere de primeere kajer til modtagelse af krydstogtskibe i Kebenhavn. Andre kajer vil
kun blive anvendt pa enkelte dage med mange anlgb. | forbindelse med anlgb af flere store
krydstogtskibe pa én gang vil selskabet have fokus pa den trafikmaessige situation i Nordhavn.

By & Havns resultat af den primeere drift af havnedriftsaktiviteterne var i 2014 pa 19 mio. kr.,
hvilket er 1 mio. kr. lavere end resultatet i 2013. En gget omsaetning i form af lejebetaling fra
CMP er blevet modsvaret af ggede afskrivninger pa havneanlaeg.

CMP opnéede i 2014 en stigning i omsaetningen pa 5 pct., sd den samlede omsaetning kom
op pa 755 mio. SEK. Derved naermer omsaetningen sig rekordniveauet, far finanskrisen slog
igennem for alvor. De samlede godsmaengder er steget naesten 2 pct., hvilket primaert ved-
rarer bulkgods og feergegods, mens maengderne via olieterminalerne i bade Kabenhavn og
Malmg er faldet. Nedgangen har primeert ramt transitolie. Omsaetningen fra krydstogt er
stagneret, hvilket bl.a. skyldes en stigende konkurrence inden for et segment, som igennem
mange ar har vist hgje vaekstrater.

Det samlede resultat i CMP blev i 2014 pa 90 mio. kr., hvilket er pa niveau med aret for.
Resultatet skal ses i lyset af, at CMP har haft stigende udgifter til leje af havneanlaeg i savel
Malmga som Kgbenhavn. | 2015 ventes af samme arsag en mindre nedgang i resultatet.

6. Samfundsansvar (CSR)

By & Havns CSR-politik er fra 2010 og omfatter tre fokusomrader: Byudviklingsaktiviteter,
miljo og baeredygtighed samt trivsel og arbejdsmiljg. | 2014 vedtog selskabet en politik for
ligelig kensfordeling i ledelsen, der er vedlagt som bilag til CSR-politikken.

Der er ikke foretaget eendringer i CSR-politikken i 2014, men den forventes revideret i 2015.
By & Havn har siden 2010 vaeret medlem af UN Global Compacts Communications on

Progress (COP) og vil i marts 2015 offentliggare sin fierde rapport. By & Havns COP-rapport
er tilgaengelig pa By & Havns hjemmeside: www.byoghavn.dk/CSR.

Bylivsaktiviteter

By & Havn har en stor forpligtelse til at integrere beeredygtighed i selskabet og i selskabets
udviklingsomrader. Som byudviklingsselskab og grundejer anerkender By & Havn at have en
seerlig position i markedet. De beslutninger, som selskabet traeffer, rackker flere artier ud i
fremtiden. Derfor arbejder By & Havn ud fra en vision om at skabe levende bydele af inter-
national klasse, som er attraktive at bo og arbejde i, og som er speendende at besage.

By & Havns bylivsaktiviteter afspejler selskabets overordnede mission om at tage et med-
ansvar for den langsigtede byudvikling ved bl.a. at skabe et fundament for et rigt kultur- og
foreningsliv. Gennem forskellige byudviklingsaktiviteter har By & Havn fokus pé at statte de
lokale kreefter og ildsjeele, som er en fundamental del af hverdagslivet i selskabets udvik-
lingsomrader.

For at udvikle et rigt idreetsliv i @restad har By & Havn igen i ar bidraget til @restad Idraets-
festival, som selskabet har veeret initiativtager til sammen med idraetsforeningen Jrestad IF
og brugergruppen pa Plug n’ Play. Orestad Idreetsfestival blev i 2014 afviklet for anden gang
med det formal at styrke netvaerket af idraetsforeninger og idraetslivet i Grestad samt at op-
bygge en platform for samarbejde og markedsfgring af idraetten.

Siden &bningen af Plug n’ Play i 2009 har det midlertidige urbane idraetsomrade i Qrestad
Syd veeret flittigt brugt af bade foreninger, skoler, institutioner, beboere m.fl. Derfor ansker
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By & Havn at viderefagre erfaringerne fra anleegget til det nye lokalplanomrade i Qrestad Syd
med henblik pa at give bydelen en saerlig aktiv profil med muligheder for leg og beveegelse.

Foruden selskabets direkte bylivsaktiviteter har By & Havn i 2014 stottet en raekke forskellige
arrangementer, der foregar i selskabets udviklingsomrader. By & Havn har f.eks. vaeret en af
hovedbidragsyderne til Kulturhavn samt stgttet arrangementer og initiativer sdsom svemme-
staevnet Christiansborg Rundt, Sasportens Sikkerhedsrad, Danish Maritime Days og Copen-
hagen Harbour Race. Formalet hermed er at varetage et samfundsmaessigt ansvar for og
synliggere foreningslivet i Keabenhavn og aktiviteter langs havnearealerne.

By & Havn afholdt den 31. august 2014 et stort abningsevent for Arhusgadekvarteret med
henblik pa at markere Kgbenhavns nye byomrade. | den forbindelse indviede By & Havn bl.a.
den midlertidige kajak- og robadsforpost, som har til formal at styrke vandsporten og idraets-
livet i Nordhavn, imens byen bygges. Endvidere preesenterede By & Havn den sakaldte
Drammeby, hvor 150 elever fra Strandvejsskolen pa QJsterbro har arbejdet sammen med
lzerere, kunstnere og arkitekter pa at skabe et Nordhavn ud fra elevernes egne forestillinger
om den gode by ved havnen. Gennem projektet har selskabet medvirket til at seette arkitektur
og byudvikling pa skoleskemaet.

| forbindelse med abningen af Nordhavn indviede By & Havn udstillingen "Himmel & Hav!” i
en af de gamle DLG-Siloer i Arhusgadekvarteret. By & Havn har etableret udstillingen med
henblik pa at formidle byudviklingen i Nordhavn ved at give beboere og besggende et indblik
i planerne og visionerne for bydelen. Siden dbningsdagen har udstillingen haft ca. 4.000
eksterne besggende, hvilket i gennemsnit svarer til 1.000 besggende om maneden.

Miljo og beeredygtighed

Ansvarlighed og baeredygtighed er en naturlig del af By & Havns arbejde og er baseret pa en
ambition om at bruge selskabets forretningsomrader til at fremme en bzeredygtig udvikling.
By & Havn har i 2014 arbejdet med flere miljgtiltag med henblik p4 at reducere klimapavirk-
ninger ved selskabets aktiviteter.

Selskabet har i 2014 indgaet et samarbejde med bl.a. DTU, forsyningsselskaber og leveran-
darer om projektet "EnergyLab Nordhavn”. Projektet har til formal at undersgge og demonstre-
re, hvordan el, varme, energieffektive bygninger og elektrisk transport kan samtaenkes i et
intelligent og optimeret energisystem. Ved at deltage i samarbejdet vil selskabet give byg-
herrerne i Nordhavn mulighed for at komme med i front i forhold til den nyeste teknologi inden
for baeredygtig udvikling med henblik pa at reducere forbruget af energi i bydelen. Resultaterne
af projektet forventes udstillet i udstillingen "Himmel & Hav!” i Arhusgadekvarteret.

By & Havn gnsker desuden at bidrage til Kgbenhavns Kommunes og Statens udvikling af
baeredygtige transportformer i selskabets udviklingsomrader. | sommeren 2014 indgik Staten
v/Transportministeriet og Kebenhavns Kommune en principaftale om at sikre metroafgrening
til Sydhavnen samt et yderligere antal metrostationer i Nordhavn, hvormed der sikres en for-
bedring af de kollektive transportmuligheder i selskabets udviklingsomrader.

De gode kollektive transportmuligheder i Jrestad var en del af temaet "Green Living”, da
Qrestad Kulturdage for ottende gang blev afholdt i 2014, med stotte fra bl.a. By & Havn.
Temaet understreger, hvordan By & Havn arbejder pa at styrke de baeredygtige lasninger i
Orestad i form af gode cykelstier, let adgang til metroen samt granne omgivelser.

For i endnu hgjere grad at udnytte Jrestads seerlige placering teet pa naturen indgéar By &
Havn i et samarbejde med bl.a. Naturstyrelsen og Kabenhavns Kommune om projektet
"Naturpark Amager”. Projektet har til formal at udvikle natur- og friluftsliv i naturparken. P&
initiativ af Miljgministeriet er der desuden opstartet en teenketank bestaende af projektets
parter og fire fonde. Taenketankens resultater skal udmgnte sig i et katalog indeholdende
projekter, der efterfalgende kan realiseres.
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Pa de interne linjer har By & Havn i 2014 valgt at handtere affald p& en miljgmaessig mere for-
svarlig made ved at sortere papir- og papaffald. Endvidere har By & Havn udskiftet kildevands-
flasker med vandkglere med henblik pa at skane miljget savel som medarbejdere for tunge Iaft.

Trivsel og arbejdsmiljo

| forhold til menneskerettigheder har By & Havn i forlaengelse af selskabets CSR-politik valgt
at laegge ressourcer i medarbejdertrivsel og arbejdsmilje. En decideret politik for menneske-
rettigheder er ikke udarbejdet i 2014. Dog er selskabet som underskriver af UN Global
Compacts Communications on Progress forpligtet til at arbejde med menneskerettigheder og
rapportere om arbejdet. Rapporten kan ultimo marts 2015 findes pa selskabets hjemmeside
www.byoghavn.dk/CSR.

By & Havn laegger veegt pa at veere en attraktiv arbejdsplads, hvor medarbejderne har hgj
trivsel og er engagerede i deres opgaver. Et godt samarbejde og en god omgangstone
mellem medarbejderne er vigtig, og medarbejderne skal have en god balance mellem
arbejdsliv og privatliv, der tager afsaet i den enkelte medarbejders ansker og behov.

Som en social ansvarlig virksomhed har By & Havn i 2014 deltaget i projektet "Cykling uden
alder”, hvor selskabets medarbejdere har tiloudt de aeldre pa plejecenteret i Orestad at
komme ud og opleve byen fra cykelstien. | forsggsperioden har By & Havns medarbejdere
faet mulighed for at engagere sig i frivilligt arbejde i 15 timer om aret, samtidig med at
medarbejderne udvikler nye kompetencer.

By & Havn er bevidst om at bidrage til opkvalificering af arbejdsstyrken. 1 2014 har selskabet
indgaet aftale om midlertidig anseettelse for tre virksomhedspraktikanter samt ansat én med-
arbejder i fleksjob. Endvidere har selskabet i 2014 ansat en teknisk designer-elev og stillet
krav om beskaeftigelse af elever/praktikanter i alle relevante udbud i forbindelse med bygge-
og anleegsprojekter. | alle By & Havns relevante udbud af bygge- og anlaegsprojekter ind-
arbejder selskabet sociale og arbejdsklausuler med henblik pa at stille krav om beskeeftigel-
se af elever/praktikanter samt at sikre lgn- og arbejdsforhold.

7. God selskabsledelse
Kodeks for god selskabsledelse

By & Havn efterlever generelt anbefalinger fra Komitéen for God Selskabsledelse. Selskabet
har forholdt og forholder sig lgbende til anbefalingerne, og der foreligger en opdateret over-
sigt over selskabets efterlevelse af samtlige anbefalinger. Oversigten er tilgeengelig pa sel-
skabets hjemmeside — www.byoghavn.dk — i hvilken der redeggres for hver enkelt af de
anbefalinger, Komitéen for God Selskabsledelse giver, hvorvidt selskabet efterlever anbe-
falingen og en kort bemeaerkning/forklaring til visse af anbefalingerne.

Selskabet har pa baggrund af Komitéen for God Selskabsledelses anbefalinger i 2014 saer-
ligt haft fokus pa indfarelse af en whistleblowerordning, og selskabets bestyrelse godkendte
pa sit mgde i juni 2014, at selskabet indfarer en intern ordning, hvor selskabets medarbej-
dere, direktion og bestyrelse fortroligt og anonymt kan indberette mistanker om uregelmaes-
sigheder gennem en IT-portal. Modellen for ordningen er kort beskrevet, at indberetninger vil
blive modtaget og screenet af en ekstern administrator, der endvidere vil foretage under-
sggelser vedrarende eventuelle indberetninger om selskabets bestyrelsesformand. Even-
tuelle indberetninger vedrgrende selskabets medarbejdere, chefer og direktion vil blive hand-
teret af en intern administrator ansat i By & Havn.

By & Havns whistleblowerordning vil kun blive anvendt til at behandle alvorlige forseelser som

f.eks. gkonomisk kriminalitet, brud pa god selskabsledelse, overtraedelse af arbejdssikkerhed,
forurening af miljget samt fysisk vold eller seksuelle kreenkelser.
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| afklaring af daglige problemer skal selskabets almindelige praksis fortsat veere, at medar-
bejdere farer dialog med afdelingschefer og benytter sig af f.eks. kolleganetveerk ved hand-
tering af problemer sdsom mobning pa arbejdspladsen, overtraedelse af personalemaessige
retningslinjer mv.

Implementeringen af selskabets whistleblowerordning forventes indsendt til Datatilsynet i lobet
af 1. halvar af 2015.

Herudover kan det generelt oplyses, at selskabet falger langt de fleste af anbefalingerne,
men at der er anbefalinger, som enten er fravalgt, eller som ikke kan efterleves qua
selskabets pa visse omrader seerlige konstruktion og ejerskab mv. Da By & Havn er et
offentligt ejet interessentskab med egen stiftelseslovgivning, er en raekke af anbefalingerne
ikke relevante for selskabet og kan derfor ikke falges. Dette geelder anbefalinger om f.eks.
vederlagspolitik, overvejelser ift. udpegning og sammensaetning af bestyrelse samt dens
uafhaengighed, periode for bestyrelsesmedlemmer samt valg af revisorer.

Sammenseatningen af virksomhedens ledelsesorganer

Der har i regnskabsaret ikke veeret nedsat udvalg eller lignende, og den samlede bestyrelse
har sdledes ageret i henhold til hele selskabets forretningsomrade, og ingen medlemmer er i
regnskabsaret tillagt saerligt ansvar.

Bestyrelsens revisionsudvalg, bestdende af den samlede bestyrelse og med bestyrelsens
naestformand som formand, har i 2014 afholdt to mgder med deltagelse af selskabets
revisorer, hvor bl.a. revisionsplan, regnskabspraksis samt revisionsprotokollater er
behandlet. Revisionsudvalgets kommissorium kan findes pa www.byoghavn.dk.

Bestyrelsens opgaver fremgar af selskabets vedtaegter, der forefindes pa selskabets
hjemmeside — www.byoghavn.dk.

Selskabets bestyrelse udggr otte medlemmer — pt. fem meend og tre kvinder. Bestyrelses-
medlemmerne udpeges i henhold til selskabets vedteegter for en 4-arig periode, og perioden
for bestyrelsen lgber fra 2014-2017. Tre medlemmer udpeges af Kabenhavns Kommune og
tre udpeges af Den Danske Stat. Endvidere er to medlemmer medarbejdervalgte repreesen-
tanter. Valgprocedure herfor fremgar af selskabets hjemmeside. For sa vidt angar den kens-
maessige sammensaetning af bestyrelsen har selskabet ikke udarbejdet nogen politik herfor,
idet seks ud af otte bestyrelsesmedlemmer alene udpeges af selskabets ejere, ligesom de
resterende to vaelges direkte af medarbejderne.

Det bemeaerkes, at der med vedtagelse af Principaftale om metro til Ny Ellebjerg via Syd-
havnen samt udbygning af Nordhavn af den 14. maj 2014 mellem selskabets ejere samt lov
om en Cityring og lov om Metroselskabet I/S og Udviklingsselskabet By & Havn I/S, bekendt-
gjort den 18. februar 2015, vil ske aendringer i sdvel den ejermaessige fordeling som i
bestyrelsessammensaetningen. Disse aendringer vil blive effektueret i lgbet af 2015.

Bestyrelsen afholdt i 2014 seks bestyrelsesmgder, og der blev afholdt én skriftlig votering.
Herudover er der i én sag givet formandsgodkendelse, der efterfglgende er rapporteret til
bestyrelsen.

Bestyrelsesmader samt mgder i revisionsudvalget fastlaegges forud ved arets begyndelse.

Honorar til bestyrelsen fastsaettes pa det arlige interessentskabsmgde af selskabets ejere.
Honoraret for 2014 udgjorde:

Bestyrelsesformand 400.000
Bestyrelsens naestformand 300.000
Ordineere bestyrelsesmedlemmer 125.000

Honoraret er i gvrigt usendret for 2015.
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Der udbetales ikke honorar til revisionsudvalget.

Der har i lighed med tidligere ar veeret gennemfart bestyrelsesevaluering. Evalueringen sker
ved, at de enkelte medlemmer, gennem udfyldelse af et spargeskema i anonymiseret form,
tilkendegiver deres holdning til bl.a. bestyrelsens savel som revisionsudvalgets mgders og
materialers form, metoder i bestyrelsen og revisionsudvalget, opfalgning og implementering
af trufne beslutninger, formandens arbejde, samarbejdet mellem bestyrelse, revisionsudvalg
og direktion mv. Ligeledes gennemgas forretningsordenen i forbindelse med evalueringen.

Bestyrelsen, der ligeledes udgar det samlede revisionsudvalg, har falgende sammensezet-
ning:

Carsten Koch — Direktgr (formand for bestyrelsen)

Ledelseshverv: Formand for Kabenhavns Havns Pensionskasse,
Arealudviklingsselskabet FredericiaC P/S, Forca A/S, Veekstfonden samt
Professionshgjskolen UCC. Neestformand i Sund & Baelt Holding A/S samt
Femern A/S. Bestyrelsesmedlem i @resundsbro Konsortiet I/S, Dades A/S,
Investeringsforeningen Maj Invest, Nordgroup A/S samt Copenhagen Malmé
Port AB. Endvidere formand for Beskeeftigelsesradet

Fadt 1945

Udpeget 2008, genudpeget 2010 og 2014

Mads Lebech — Adm. direktgr i Industriens Fond (naestformand for
bestyrelsen, formand for revisionsudvalget)

Ledelseshverv: Formand for Copenhagen Malmd Port AB,
Byudviklingsselskabet NeerHeden — Fremtidens forstad, Turismens Veekstrad
samt Ordrupgaards Advisory Board, Naestformand i Tivoli A/S, samt tillige
bestyrelsesmedlem i bl.a. FrederiksbergFonden og Claus Meyers Melting Pot
Fond

Fodt 1967

Udpeget 2010, genudpeget 2014

Lars Berg Dueholm - Advokat

Ledelseshverv: Medlem af Kgbenhavns Kommunes Borgerrepraesentation for
Liberal Alliance

Fodt 1977

Udpeget 2014

Morten Kabell — Teknik- og Milijgborgmester

Ledelseshverv: Medlem af Kebenhavns Kommunes Borgerrepraesentation for
Enhedslisten, formand for Centralkommunernes Transmissionsselskab samt
bestyrelsesmedlem i Gate 21

Fadt 1970

Udpeget 2015

Dorte Krak — Adm. direktor i Arp-Hansen Hotel Group

Ledelseshverv: Formand for regeringens veekstteam for Turisme og
Oplevelsesgkonomi. Bestyrelsesmedlem i Danske Faerger A/S,
Gigtforeningen samt Ruths Hotel A/S, medlem af Nordea Bankrdd Kegbenhavn
Nord, Zonta Kabenhavn |, Turismens Veekstrad samt Kebenhavns
Erhvervsrad

Fodt 1967

Udpeget 2014

John Becher Krommes (medarbejderrepraesentant) — Specialarbejder
Ledelseshverv: Tillidsmand 3F

Fodt 1964

Valgt 2008, genvalgt 2010 og 2014
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Nina Dahle Rasmussen (medarbejderrepreesentant) — Regnskabschef
Fodt 1975
Valgt 2010, genvalgt 2014

Lars Weiss — Neestformand i Borgerrepraesentationen

Ledelseshverv: Medlem af Kgbenhavns Kommunes Borgerrepraesentationen
for Socialdemokraterne, bestyrelsesmedlem i Copenhagen Malmd Port AB
samt bestyrelsesformand i ARC I/S

Fodt 1971

Udpeget september 2011, genudpeget 2014

Selskabets direktion udggres af:

Jens Kramer Mikkelsen — Administrerende direktgr

Ledelseshverv: Formand for Dansk Fitness & Helse Organisation, Sankt Annae
Gymnasium, Copenhagen Goodwill Ambassadors Corps’ Advisory Board,
Fonden til Vitskal Klosters Bevarelse, Kgbenhavns Lufthavns Vaekstkomité,
Projektselskabet FN-Byen P/S samt Komplementarselskabet FN-Byen ApS.
Bestyrelsesmedlem i Kabenhavns Havns Pensionskasse samt DGI-Byen

Fodt 1951.

Kontrol- og risikostyring

By & Havn forholder sig aktivt til de risici, der er forbundet med selskabets aktiviteter, og til
en prioritering af de tiltag, som selskabet kan ivaerksaette for at minimere risiciene. En del
risici kan pavirkes af By & Havns egne beslutninger, mens andre primeert vil veere forarsaget
af udefra kommende forhold, som selskabet kun i begraenset omfang kan pavirke eller
mindske effekterne af. Risiciene omfatter bade risici, der er knyttet til selskabets forretnings-
omrader, og gvrige risici.

Identifikation og prioritering af indsats vedrgrende risici sker pa overordnet niveau i forbin-
delse med bestyrelsens strategiarbejde. Pa bestyrelsesniveau er der endvidere seerligt fokus
pa forretningsmaessige risici, finansielle risici samt forsikringsforhold. Direktionen har
etableret processer og procedurer, der tilsikrer, at identifikation og prioritering af risici er
indarbejdet i den daglige arbejdstilrettelaeggelse i selskabet. De konkrete risikoforhold er
beskrevet yderligere i afsnit 10.

Foruden de naevnte risikoomrader behandler bestyrelsen specifikt risikoforhold i forbindelse
med regnskabsaflaeggelsen.

Risikoforhold i forbindelse med regnskabsaflaggelsen

By & Havns risikostyring og interne kontroller vedrarende regnskabsaflaeggelsen er tilrette-
lagt med henblik p& at minimere risiciene for vaesentlige fejl eller uregelmaessigheder i regn-
skabet og pa at sikre, at aflaeggelse af eksterne ars- og delarsrapporter sker i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven.

Forud for regnskabsaflaeggelsen er de vaesentligste poster, processer og forretningsgange i
forbindelse med regnskabsafleeggelsen gennemgéet med henblik pa at afdaekke risiciene. |
By & Havn er de vaesentligste risici vedrgrende enkeltposter i regnskabet knyttet til dels
veerdiansaettelse af investeringsejendomme, dels selskabets geeldsportefolje.

Bestyrelsen godkender efter indstilling fra direktionen principperne for vaerdianseettelse af
selskabets investeringsejendomme. Principperne foreleegges mindst én gang arligt. Hertil
kommer, at bestyrelsen fra den lgbende rapportering om salg af investeringsejendomme kan
overvage, om veerdianseaettelsen af konkrete ejendomme falger markedsudviklingen.
Bestyrelsen har endvidere besluttet, at der ca. hvert 5. ar skal indhentes eksterne

15



vurderinger af vaerdien af investeringsejendommene fra en uafhaengig part til statte for
veerdiansaettelsen i arsregnskabet.

Bestyrelsen godkender arligt en finansstrategi inden for hvilken den daglige forvaltning af
geeldsportefaljen varetages og rapporteres. Geaeldsportefaljen forvaltes af en ekstern part,
der har stor ekspertise og erfaring pa omradet. Der modtages specialerkleering fra den
eksterne parts revisor om den praktiske udfgrelse af finansforvaltningen. Det fremgar heraf,
at de etablerede forretningsgange og interne kontroller er forsvarlige, og at risiciene for
vaesentlige fejl eller uregelmaessigheder i regnskabet derigennem er minimerede. Der er
etableret specifikke kontroller for regnskabsposter vedrgrende geeldsportefaljen, der er
modtaget fra portefaljeforvalteren.

| gvrigt er identificerede risici ved regnskabsaflaeggelsen imadegaet ved udarbejdelse af en
reekke ledelsesgodkendte politikker og andre styrende dokumenter sdsom forretningsgange,
attestationsregler, kontroller og rapporteringsinstrukser. Ledelsens holdning til god risiko-
styring og intern kontrol er udtrykt i og kommunikeret via disse dokumenter. Dokumenterne
er tilgeengelige via selskabets interne informationssystemer. Formalet er bl.a. at tilsikre, at
medarbejderne kender deres ansvar og befajelser i organisationen.

Selskabets gkonomiske udvikling falges teet af bestyrelse, direktion og ledelsen i gvrigt. Der
udarbejdes kvartalsregnskaber, som forelaegges til bestyrelsens godkendelse sammen med
en intern gennemgang, hvor resultatudviklingen sammenholdes med det bestyrelsesgod-
kendte budget. Til direktion og avrig ledelse udarbejdes manedlige rapporteringer om den
gkonomiske udvikling. Rapporteringerne omfatter savel drifts- som investeringsaktiviteter.

Der er etableret en proces vedrarende udarbejdelse af ars- og delarsrapporter med bl.a.
tjeklister til sikring af tilvejebringelse af korrekt information og dokumentation for opfyldelse af
arsregnskabsloven.

8. Organisation og medarbejdere

Med udgangen af 2014 beskeeftigede By & Havn 114 medarbejdere. Selskabets gennem-
snitsalder er 47 ar, og der er 47 kvinder og 67 meend ansat. Medarbejdergrupperne fordeler
sig pa 87 funktionaerer og 27 specialarbejdere. Funktionzererne bestar bl.a. af gkonomer,
jurister, byplanleeggere, ingenigrer, maritime medarbejdere, ejendomsinspektarer, kontor-
medarbejdere etc. Specialarbejderne udfgrer drift og vedligehold i selskabets udviklings-
omrader og i Kebenhavns havn.

| selskabets chefgruppe, som bestar af 13 personer, er der seks kvinder og syv maend.

9. Selskabsmaessige forhold

Udviklingsselskabet By & Havn I/S blev stiftet den 26. oktober 2007 med regnskabsmaessig
virkning pr. 1. januar 2007 i henhold til Lov om Metroselskabet I/S og Arealudviklings-
selskabet I/S, der blev vedtaget i juni 2007. Selskabet er et interessentskab, der ejes af
Kagbenhavns Kommune (55 pct.) og Den Danske Stat (45 pct.). Interessenterne haefter ube-
greenset og solidarisk for selskabets forpligtelser.

Selskabets formal er pa et forretningsmeessigt grundlag at udvikle arealerne i Jrestad og
Kabenhavns havn, samt foresta havnedrift i Kebenhavns havn. Den operationelle del af
havnedriften varetages af Copenhagen Malmé Port AB (CMP), der er et svensk aktie-
selskab, hvor By & Havns ejerandel er 50 pct. Den gvrige del ejes af Malmg Kommune og
en reekke private aktionaerer. By & Havn har endvidere ejerandele i fglgende selskaber:

. FN-Byen P/S med tilhgrende komplementarselskab. FN-Byen P/S ejes 100 pct. af
By & Havn. Selskabet har til formal at opfare FN-Byen Campus 1 pa Marmormolen.
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Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S samt tilhgrende komplementarselskab.
Selskabet ejes 90 pct. af By & Havn og 10 pct. af N&S P/S. Selskabet har til formal
at opfare parkeringskeelderen pa Marmormolen samt farste etape af Marmorbyen.

Harbour P/S samt tilherende komplementarselskab. Selskabet ejes 8,5 pct. af By &
Havn, 45,75 pct. af ATP Ejendomme og 45,75 pct. af PensionDanmark. Selskabet,
der blev etableret i 2011, har til formal at eje og udleje FN-Byen samt udvikle arealer
pa Marmormolen og Langelinie.

DanLink-Udvikling P/S samt tilhgrende komplementarselskab. By & Havn og TK
Development ejer hver 50 pct. af kommanditaktieselskabet. Selskabets formal er at
udvikle Amerika Plads.

Projektselskabet Marmorbyen P/S samt tilhgrende komplementar. Selskabet ejes
49,99 pct. af Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S og 50,01 pct. af Pensam.
Selskabet er etableret i 2013 og har til formal at eje og udleje boliger pa
Marmormolen.

Jrestad Down Town P/S samt tilhgrende komplementarselskab. Selskabet ejes 40
pct. af By & Havn og 60 pct. af NCC Property Development A/S. Selskabet, der blev

etableret i 2011, har til formal at udvikle omradet @restad Down Town.

Selskabsstruktur pr. 31. december 2014

Catterselskaber

Udviklingsseiskabet By & Havn IS

Joint Ventures

a0 % et

Associerede selskaber

FN-Byen RS og womplementar- | toog Copennagen Maima Fort Ak - | 40% _ | &restad Uown [own FiS og
selghabet FlN-Byen ApS sjet et @restad Down Town ApS
Den rasterende dei 2les sTMaIme Kemmune of Den restarende de gjes el
o rEhke povale atienmerer NCT Property Devalopment AS
Byggemodringsse lskabat Kemmandiaktieselskabet DanLink- | B85% _ | Harbour PIS og Harbour
Marmommalen PIS by L 50% _ | Lidvikiirg o0 DLL &pS st Komplementar ApS
Komplementarselskalet ajet
to. 1 ApS Dan resterende do! zjes of TH Develepment Den resterende ael mes lioel gt af ATP
hi Ejgriccmme og PensonDanmark
Den resterende del ejes of NBE P/E
45 98 %% gfa
Projeklselskabel Marmobyen
PIS og ProjektselsHabsl
Marmartyen Komplementar
ApS
Den resterende del s af Pensam Liv
forsikringsaklieseisiat
10. Risikofaktorer

Risikoforhold for forretningsomrader

Arealudvikling

De anleegsaktiver, der anvendes til arealudviklingsaktiviteter, udger pr. 31. december 2014
7.158 mio. kr. og udger dermed den vaesentligste del (59 pct.) af By & Havns samlede mate-
rielle anleegsaktiver og indtjeningsgrundlag pa leengere sigt.
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By & Havns salg af arealer (byggeretter) i byudviklingsomrader til bolig- og erhvervsformal
afhaenger af efterspargslen til bolig- eller erhvervsformal. Efterspergslen afhaenger primaert
af de gkonomiske konjunkturer, men ogsa af konkurrencen med andre byudviklingsomrader
samt den demografiske udvikling i Kebenhavn. Ejendomsmarkedets afhaengighed af
konjunkturudviklingen indebzerer store udsving i salg mellem de enkelte ar, ligesom
konjunkturforlabet ogsa pavirker prissaetningen. Konjunkturforholdene vil derfor have stor
indflydelse pa grundlaget for vaerdiskabelsen i selskabet bade pa kort og langt sigt.

Selskabets tidshorisont er meget langsigtet, idet de nuveerende arealbesiddelser ventes at
skulle afsaettes over de naeste ca. 50 ar. Over en sa lang periode vil der naturligvis veere
perioder med lave salgstal og perioder med hgje salgstal afhaengig af konjunkturudviklingen.
Efter begraenset salg i arene efter finanskrisen har der fra 2013 veeret et tilfredsstillende salg
pa niveau med det forventede. Der er indgaet betingede salgsaftaler i et omfang, der indike-
rer, at salgsniveauet i de kommende to-tre ar vil veere pa et tilsvarende niveau. Der er natur-
ligvis starre usikkerhed omkring salgsomfanget i de efterfalgende ar.

Det er selskabets strategi at fortsaette udviklingen af nye byomrader, saledes at efter-
spargslen kan imgdekommes, nar efterspargslen er til stede. Det er endvidere strategien sa
vidt muligt at have et varieret udbud af arealer til rAdighed for markedet inden for selskabets
udviklingsomrader, hvilket minimerer udsving i salgstakten. Der udbydes séaledes arealer il
bade bolig- og erhvervsformal i forskellige dele af byen, ligesom der udbydes arealer med
forskellige karakteristika og i forskellige prisniveauer.

Udviklingstakten tilpasses labende den forventede markedsudvikling, sa nye investeringer i
byudvikling afpasses med salgstakten. En veesentlig forudsaetning for at kunne udvikle
arealerne i takt med markedets efterspargsel er, at det ngdvendige plangrundlag tilveje-
bringes med forudsaetninger, som tilgodeser markedets behov, hvilket alt andet lige er med
til at mindske risikoen for svigtende salg.

Der arbejdes lgbende med at indsamle viden herom og udvikle byomraderne i trad hermed,
ligesom selskabet labende har en taet og konstruktiv dialog med Kegbenhavns Kommune
herom. | 2014 blev eksempelvis igangsat en proces med at tilpasse plangrundlaget for dele
af Jrestad Syd, sa selskabets resterende byggeretter i omradet vil komme mere i overens-
stemmelse med markedets forventninger.

Udlejning
Veerdien af de aktiver, der anvendes til udlejning, er pr. 31. december 2014 opgjort til 2.515
mio. kr., hvilket svarer til 21 pct. af de materielle anleegsaktiver.

Den storste risiko for By & Havns omsaetning og indtjening fra udlejningsaktiviteter er
gkonomisk afmatning. Risikoen bestar i, at markedslejen falder, at tomgangsprocenten
gges, eller at der opstar deciderede tab pa lejemal som falge af manglende betaling.

Den samlede portefalje udgar naesten 700 forskellige lejemal, der bestar af en bred vifte af
forskellige lejemal, hvilket er med til at begraense risikoen for at blive ramt hardt af faldende
efterspargsel efter bestemte typer af lejemal. Lejemalene fordeler sig indtezegtsmeessigt pa

falgende hovedomrader:

Type Arlig lejeindtaeqgt
Bygninger, kontor 27 mio. kr.
Bygninger, lager/showroom 76 mio. kr.
Arealer 57 mio. kr.
Yvrige 12 mio. kr.
Investeringsejendomme i alt 172 mio. kr.
Andre udlejningsindteegter 26 mio. kr.
Total 198 mio. kr.

De gvrige lejeindteegter bestar bl.a. af udlejning til restauranter, butikker og bolig.
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Andre udlejningsindteegter omfatter udlejning af vandarealer og udlejning til havneformal
ekskl. lejen fra CMP, jf. afsnittet Havnedrift. Vandareallejemal omfatter bl.a. udlejning til
sejlklubber mv. Veerdien af disse lejemal indgar ikke som investeringsejendomme i regn-
skabet, men er optaget til kostpris.

Bygningslejemal omfatter bade zeldre pakhuse, der stadig anvendes til lager, aeldre
bygninger, der er renoveret til moderne kontorformal, samt nyere bygninger. Tomgangs-
procenten for kontorlejemal er pr. 31. december 2014 opgjort til 12,0 pct. og for lagerlejemal
opgjort til 6,1 pct. Udviklingen i tomgangsprocenten for selskabets bygningslejemal falger
nogenlunde markedsudviklingen i Storkabenhavn. Dog |a selskabets kontortomgang ultimo
2014 hgjere end markedsudviklingen i Storkabenhavn som falge af Unicef Danmarks
flytning fra Pakhus 48. Tomgangsprocenten for selskabets bygningslejemal er generelt set
hgjest for lejemal med en lav markedsleje.

Der er udarbejdet vedligeholdelsesplaner for de enkelte bygninger. Lejemalene sgges
lobende forbedret, men starre forbedringsarbejder igangseettes farst, nar der er indgaet en
lejeaftale, som pa langt sigt kan finansiere omkostningerne

Areallejemélene vedrgrer primeert arealer i Nordhavn og Sydhavnen. Pa en del af arealerne
har lejer investeret i egne bygninger og anleeg, hvilket er med til at mindske risikoen for fra-
flytning.

Selskabet arbejder endvidere aktivt med at reducere risikoen for tomgang fremadrettet ved
primeert at indgéa lejeaftaler med forholdsvis lange uopsigelighedsperioder. Der foretages

kreditvurdering af starre nye lejere, og opkreevning af forudbetalt leje (depositum) mindsker
risikoen for direkte tab. | de foregaende ar har de direkte tab pa debitorer fra lejemal veeret
meget begreenset set i forhold til selskabets lejeindtaegter (under 1 pct. af lejeindtaegterne).

Parkering
Veerdien af By & Havns parkeringsanlaeg er pr. 31. december 2014 opgijort til godt 1.399

mio. kr., svarende til ca. 12 pct. af de materielle anlaegsaktiver.

Den starste risiko for vaerdiskabelse inden for parkeringssegmentet er, at byudviklingen
spredes over for store omrader, og at det derigennem bliver vanskeligt at fa udnyttet parke-
ringskapaciteten effektivt. Endvidere er gkonomien i parkeringsanlaeggene afhangig af, at
der i lokalomradet bygges bade til bolig- og erhvervsformal. En dobbeltudnyttelse af par-
keringspladserne til bade bolig- og erhvervsformal vil saledes gge kapacitetsudnyttelsen,
hvilket er afggrende for en tilstreekkelig forrentning af investeringen i parkeringsanlaeggene.

Investering i nye parkeringsanleeg afpasses med udbygningstakten i de nye byudviklings-
omrader. | de nye udviklingsomrader investeres i farste omgang i midlertidige parkerings-
anleeg pa terreen, mens store investeringer i parkeringsanlaeg i konstruktion farst gennem-
fares, nar efterspargslen er tilstraekkelig.

Efterspargslen efter parkeringspladser i de forskellige omrader pavirkes primeert af antallet
af boliger og arbejdspladser i neeromradet samt af prisniveauet for parkering, mens generelle
konjunkturforhold kun i begraenset omfang pavirker omsaetningen i parkeringsanlaeggene.

By & Havn ejer og driver i alt mere end 4.900 parkeringspladser i anleeg eller pa terraen.
Hertil kommer 800 parkeringspladser i joint venture-selskabet DanLink-Udvikling P/S. Der er
indgaet aftale om fast abonnementsbetaling med godt 3.300 kunder, hvoraf knap 2.200 er
erhvervskunder og godt 1.100 er kort til private.

De faste kunder star for ca. 74 pct. af omsaetningen. Den resterende del udgares af kontant-
betalende kunder. Resultatet pa parkeringsomradet er sdledes i meget begraenset omfang
afhzengigt af enkelte parkeringsanlaeg eller af enkeltkunder.

Selskabets parkeringsanlaeg er i flere omrader udsat for konkurrence fra tilsvarende anlaeg
eller fra gratisparkering i gadeplan i naeromradet. Den overordnede udvikling pa parkerings-
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omradet med starre grad af betaling for parkering i byomrader gavner alt andet lige selska-
bets parkeringsaktiviteter.

Parkeringsanleeggenes resultatudvikling kan endvidere pavirkes af det overordnede kon-
kurrenceforhold mellem forskellige transportformer, men det vurderes, at stgrre aendringer
heri kun pa meget langt sigt kan pavirke indtjeningsniveauet.

Havnedrift

Veerdien af de materielle anleegsaktiver, der anvendes til havnedrift, udger 1.021 mio. kr.,
svarende til ca. 8 pct. af de samlede materielle anlaegsaktiver. Anleegsaktiverne bestar
primeert af bygninger, kajer, bolveerker og andre havneanlaeg, der anvendes i den kommer-
cielle havnedrift. Hovedparten af anlseggene lejes ud til det 50 pct. ejede joint venture CMP,
der varetager selskabets havnedriftsaktiviteter i Kebenhavn. CMP varetager pa lignende vis
driften af erhvervshavnen i Malmg. Den samlede lejebetaling fra CMP til By & Havn udgjorde
i 2014 ca. 50 mio. kr. Lejebetalingen vil i henhold til aftalen med CMP vaere stigende i de
kommende ar. Foruden lejen har By & Havn andel i overskuddet fra CMP, der i 2014 ud-
gjorde ca. 29 mio. kr. Veerdien af ejerandelen i CMP er efter indre veerdis metode indregnet
til 166 mio. kr.

Havnedriften pavirkes af de generelle gkonomiske konjunkturer, og CMP’s omsaetning og
resultat har saledes ogsa veeret ramt af den gkonomiske afmatning, der fulgte finanskrisen.
CMP’s aktiviteter er spredt over flere forskellige forretningsomrader og er endvidere fordelt
pa aktiviteter i Malmg og Kgbenhavn, der ikke ngdvendigvis har samme konjunkturforlgb.
CMP’s omsaetning er fordelt p4 mange forskellige kunder, hvoraf mange har en relativt steerk
finansiel baggrund. De samlede havnedriftsaktiviteter har séledes en afbalanceret risikopro-
fil, hvilket har veeret med til at reducere indteegtsnedgangen i de seneste ars lavkonjunktur.

En del af CMP’s indtjening opnas i SEK. By & Havn afdaekker ikke den valutarisiko, der
opstar som falge heraf, idet den pa langt sigt skennes at vaere begreenset i forhold til By &
Havns samlede indtjening.

By & Havn investerer i nye havneanleeg, nar udviklingen i havneomseetningen eller byudvik-
lingen gor det ngdvendigt. De primaere havneanlaeg lejes ud til CMP, og nye investeringer i
havneanlaeg igangsaettes som regel kun, hvis der er indgaet aftale med CMP om lejebetaling
herfor. Den i 2014 afsluttede investering i en ny krydstogtkaj med tilhgrende terminalbygnin-
ger i Nordhavn er et eksempel herpa.

Finansielle risici

Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade for By & Havn. Ved udgangen af 2014
havde By & Havn samlede geeldsforpligtelser pa 17,2 mia. kr. (16,3 mia. kr. pr. 31. december
2013). Med de nuvaerende forventninger til driftsindtjening, salg og investeringer ventes gael-
den svagt faldende set over de kommende fire-fem ar, hvorefter der forventes en nedbringel-
se af gaeldsniveauet. Der er i denne vurdering ikke taget hgjde for den udbetaling i 2015 pa
knap 2 mia. kr. til metro til Sydhavn, der er vedtaget af Folketinget primo 2015.

I henhold til den seerlige stiftelseslov for selskabet (Lov om Metroselskabet I/S og Areal-
udviklingsselskabet I/S) kan selskabet finansiere sine aktiviteter via statslan, hvorved der
opnas gunstige vilkar. Selskabets laneoptagelse er reguleret ved en trepartsaftale mellem
Danmarks Nationalbank, Finansministeriet og Transportministeriet. Aftalen indeholder
retningslinjer for, hvilke typer af finansielle instrumenter og laneaftaler selskabet kan lade
indga i laneportefglien. Lanene optages typisk som genudlan fra Nationalbanken, der med
anvendelse af bl.a. rente-swaps evt. omlaegges, sa der opnas den gnskede risikoprofil for s&
vidt angar rentetype og lgbetid.

Malseetningen for finansforvaltningen er at opna de lavest mulige reale finansieringsomkost-
ninger set over en leengere tidshorisont, dog under hensyntagen til et acceptabelt niveau for
udsving mellem de enkelte ars resultater. Malet er at holde de reale finansieringsomkostnin-
ger under 3 pct. p.a., hvilket har veeret opfyldt i alle ar siden selskabets stiftelse.
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Rammerne for selskabets finansielle transaktioner fastsaettes én gang arligt af bestyrelsen
med vedtagelse af en finansstrategi og en finansieringsinstruks. Den samlede risikoprofil er
lav.

I 2015 skal der gennemfares refinansiering for ca. 2.200 mio. kr.

Valutarisiko

I henhold til retningslinjerne i trepartsaftalen og den af bestyrelsen vedtagne finansstrategi er
selskabets laneportefalje alene endeligt eksponeret i DKK og EUR. Med udgangspunkt i
historisk lave udsving mellem de to valutaer vurderes eksponeringen i EUR ikke at udgere
en vaesentlig finansiel risiko. Den valgte fordeling mellem de to valutaer vil afhaenge af den
relative renteudvikling i valutaerne.

Pr. 31. december 2014 var 67 pct. af bruttogeelden placeret i DKK og 33 pct. i EUR. Valuta-
risikoen ved en 1 procents sendring i EUR-kursen er 55 mio. kr.

Det forventes, at EUR-andelen vil blive gget i lgbet af 2015.

Renterisiko

Fordelingen af den samlede geeldsportefalje pa forskellige rentetyper (fast-, variabelt eller
realt forrentede 1an) fastlaegges i finansstrategien, men overvejes i gvrigt lgbende afhaengig
af udviklingen pa de finansielle markeder. | fastlaeggelsen af geeldsfordelingen inddrages
0gsa sammenhzangen mellem udviklingen i finansieringsomkostninger (passiver) og sel-
skabets indtjening (aktiver). Analyser har peget pa, at selskabet i relation til det samlede
risikobillede med fordel kan anvende alle tre geeldstyper i sin portefglje. | finansstrategien er
fastlagt, at de nominelle fastforrentede lan skal udgere 30-60 pct. af den samlede geeld,
mens de variabelt forrentede lan skal udgere mellem 0-40 pct. og realrentebaserede 1an skal
udgare 20-40 pct.

Pr. 31. december 2014 var 33 pct. af geelden fastforrentet, 34 pct. realrentebaseret og 33
pct. variabelt forrentet. Den fastforrentede andel af portefaljen ventes aget i lobet af 2015.
Hermed udnyttes det nuvaerende lave renteniveau til at afdaekke en del af renterisikoen,
hvilket iszer vil veere gunstigt, nar selskabets geeldseksponering gges med den forventede
loveendring.
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Tabel 6. Geld relativt fordelt pa rentetype pr. 31. december 2013 og 2014 og ramme i
finansstrategien for 2015 (pct.)

Finansstrategi, | 31.12.2014 31.12.2013
ramme for
2015
Variabelt forrentet 0-40 34 35
Fastforrentet 30 -60 33 32
Realforrentet (indeks) 20 -40 33 33
I alt 100 100

Geeldsportefglijens varighed er opgjort til 7,4 ar pr. 31. december 2014, hvilket er sammen-
veegtet af en varighed pa 4,1 ar for den nominelle geeldsandel og 12,4 ar for den realrente-
baserede geeldsandel. Kursfalsomheden er opgjort til 12 mio. kr. ved en aendring i rente-
kurven pa 1 basispunkt (0,01 procentpoint).

Kreditrisici

Finansielle kreditrisici bestar i, at modparter ikke overholder deres forpligtelser over for By &
Havn, enten i relation til afledte finansielle instrumenter eller ved placering af overskudslikvi-
ditet.

Rente- og valuta-swaps indgas kun med de mest kreditveerdige danske og udenlandske
institutioner og i overensstemmelse med retningslinjerne i trepartsaftalen mellem National-
banken, Finansministeriet og Transportministeriet. Malet er, at risikoen p& modparten i videst
mulige omfang begraenses.

Modpartsrisici styres og overvages lgbende i et seerligt line- og limitsystem, der fastlaegger
principperne for opgerelse af disse risici, samt et maksimum for hvor store risici, der kan
accepteres for hver modpart. Sidstnaevnte udmales i forhold til modpartens rating hos de
internationale ratingbureauer. Selskabet indgar kun aftaler med modparter, hvis der fore-
ligger en aftale om sikkerhedsstillelse (CSA-aftale). Kreditrisikoen ved disse aftaler vurderes
til 0.

Selskabet har i perioder overskudslikviditet, der placeres som bankindestadende indtil det
forventede aflgb. Ved udgangen af 2014 udgjorde likviditetsreserven 0 mio. kr. Overskuds-
likviditet i moderselskabet med lgbetider op til 2 ar placeres alene i pengeinstitutter med en
rating pa mindst A+/A1. Overskudslikviditet pa op til 100 mio. kr., der skal anvendes til den
lzbende drift, kan dog fra dag-til-dag placeres hos modparter med rating lavere end A+/1,
men dog inden for A-kategorien.

Likviditetsrisiko

By & Havn har en meget begraenset likviditetsrisiko, da selskabet via lov om Metroselskabet
I/S og Arealudviklingsselskabet I/S samt trepartsaftalen mellem Nationalbanken, Finansm-
inisteriet og Transportministeriet har adgang til at optage lan i Nationalbanken til finansiering
af selskabets aktiviteter. Lan kan optages med meget kort varsel. Hertil kommer, at sel-
skabet sammen med sine datterselskaber har treekningsrettigheder (kassekredit) hos sin
hovedbankforbindelse pa 100 mio. kr. Ved udgangen af 2014 var hele treekningsretten ud-
nyttet.

@vrige risici

Forsikringer
By & Havn har tegnet en raekke forsikringer vedrgrende selskabets materielle anlaegsaktiver

til deekning af evt. skader. Det drejer sig bl.a. om forsikringer vedrgrende bygninger, mate-
riel, motorkaretajer og lasare. Det er en del af ledelsesansvaret at forholde sig aktivt til de
opstaede skader og overveje skadesforebyggende tiltag, saledes at selskabets samlede
risikoomkostninger mindskes over tid.
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Der er endvidere tegnet forsikringer vedrarende ansvarsforhold, herunder erhvervsansvar og
bestyrelses- og direktionsansvar, samt entrepriseforsikringer i forbindelse med starre
anlaegsopgaver.

Bestyrelsen vedtager en gang arligt en forsikringsstrategi og gennemgar selskabets aktuelle
forsikringsdeekning.

Milig

By & Havn har ingen aktiviteter, som i sig selv kan give anledning til veesentlige miljgskader.
Dog har enkelte af selskabets lejere aktiviteter, som i en vis udstreekning kan pavirke miljget.
Det indgar i alle lejekontrakter, at lejer skal rense arealerne ved fraflytning. Alternativt af-
tales, at lejer ved fraflytning indbetaler et belgb svarende til oprensningsomkostningerne. By
& Havn péatager sig herefter at rense arealerne, nar det bliver pakraevet. Af indbetalte belgb
fra tidligere lejere er der i lgbet af 2014 afholdt 1 mio. kr. til sluthandtering af forurenede
materialer pa Prgvestenen. Ved indgaelse af lejekontrakter indbetaler selskabets lejere der-
udover et depositum, som i tilfeelde af en konkurssituation bl.a. kan daekke omkostningerne
til oprensning af forurening.

Nogle af selskabets arealer, der skal fraszelges, kan veere forurenede. | forbindelse med salg
af arealer (byggeretter) gennemfares en aben proces over for keber omkring evt. forure-
ningsrisiko. Det indgar som hovedregel i salgsaftalerne, hvem der skal daekke evt. merom-
kostninger til oprensning i forbindelse med udnyttelse af arealerne. Hermed elimineres en
evt. risiko for retstvister herom.

Det eneste omrade, hvor By & Havn forventer at skulle deekke omkostninger i forbindelse
med salgsaftaler, er i Arhusgadekvarteret og pa Redmolen i Indre Nordhavn. Der har tid-
ligere veeret lokaliseret bl.a. en olieterminal i omradet. Fordelingen af de samlede forure-
ningsomkostninger mellem kaber og By & Havn er gjort endeligt op i syv sager til en samlet
salgsveerdi pa op imod 1 mia. kr. By & Havn skal maksimalt daekke 25 mio. kr. af oprens-
ningsomkostningerne i disse sager, hvilket er afsat i 2014-regnskabet. Der ventes en endelig
afklaring heraf primo 2015.

Der findes ikke en fuldstaendig kortlaegning af forureningsomfanget, men det ventes ikke, at
forureningsgraden og dermed omkostningsniveauet for By & Havn for de kommende salg i
omradet vil vaere vaesentligt hgjere end de hidtidigt gjorte erfaringer. Der er taget hgjde for evt.
omkostninger til oprensning i vurderingen af vaerdien af selskabets investeringsejendomme.

Der er pr. 31. december 2014 hensat 46 mio. kr. vedrgrende evt. fremtidige miljgforpligtelser.

Jura

Selskabet har hovedsageligt juridiske risici i forbindelse med indgaelse af lejekontrakter og
salgskontrakter. Der er udarbejdet standardlejekontrakter for alle lejemal. Lejekontrakterne
gennemgas lebende med henblik pa at sikre, at de afspejler geeldende lovgivning og praksis
pa omradet. Selskabet har historisk set haft ganske fa retstvister med lejere.

Salgskontrakter er ogsa i et vist omfang standardiseret, men kraever i flere tilfaelde en til-
pasning til de konkrete tilfelde. Selskabet har egne juridiske eksperter, men anvender ved
alle starre ejendomshandler ekstern juridisk bistand for at minimere risikoen for senere rets-
tvister.

Anleegskontrakter

Selskabet investerer lobende relativt store belgb i havneanlaeg, parkeringsanleeg og generel
infrastruktur mv. Der er Igbende en risiko for, at anlaegsprojekterne ikke overholder budget
eller ikke gennemfares til det forventede tidspunkt. Selskabet har eget personale med stor
erfaring inden for de pagaeldende omréader, ligesom der anvendes ekstern ekspertise i for-
ngdent omfang til at styre de storste og mest komplicerede projekter.

For alle stgrre investeringsprojekter tegnes entrepriseforsikring, ligesom det kraeves, at
entreprengrerne stiller garantier for arbejdets faerdiggarelse.
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11. Regnskabsberetning
Resultat

Arets resultat for markedsvaerdiregulering af geeld udger 722 mio. kr. mod 332 mio. kr. i
2013. Resultatfremgangen vedrgrer foruden en forbedring af den primaere drift faldende
finansielle nettoomkostninger. Inkl. markedsveerdiregulering af geeld udger arets resultat
-267 mio. kr.

Nettoomseetningen i 2014 blev p& 443 mio. kr., hvilket er en stigning pa 25 mio. kr. i forhold
til aret far. Stigningen kan primaert henfgres til egede indteegter fra modtagelse af jord i
Nordhavn, men indteegterne fra udlejning af havneanlaeg til CMP og fra parkeringsanlaeg har
ogsa bidraget til stigningen. Indteegter fra udlejning af arealer og bygninger er derimod faldet,
hvilket skyldes, at der i en del af 2013 blev oppebaret indtaegter fra udlejning af FN-Byen
Campus 1, der nu er frasolgt.

For 2014 udger veerdiregulering af investeringsejendommene 761 mio. kr. mod 384 mio. kr. i
2013. Af de 761 mio. kr. er de 52 mio. kr. realiserede avancer fra salg af investeringsejen-
domme. De urealiserede veerdireguleringer fordeler sig med 74 mio. kr. fra udlejningsejen-
domme og 635 mio. kr. fra udviklingsejendomme (byggegrunde til salg). Starrelsen pa de
urealiserede veerdireguleringer af udviklingsejendomme afspejler et relativt gunstigt marked.

Personaleomkostningerne og andre eksterne omkostninger udggr tilsammen 180 mio. kr.,
hvilket er en stigning pa 2 mio. kr. i forhold til aret far. Stigningen vedrarer primeaert ejen-
domsskatter. Det gennemsnitlige antal medarbejdere har i 2014 veeret 111, hvilket er
ueendret i forhold til de foregaende ar.

| 2014 udger afskrivningerne 123 mio. kr., hvilket er en stigning pa 26 mio. kr. i forhold til aret
far. Stigningen skyldes primaert ggede afskrivninger pa anleegget til modtagelse af jord i
Nordhavn. De samlede afskrivninger pa anlaegget, der afskrives i takt med, at jord mod-
tages, udger i 2014 88 mio. kr. Afskrivninger af havneindretninger i gvrigt udger 24 mio. kr.
Der er tale om en stigning pa 5 mio. kr. i forhold til i 2013, hvilket vedrerer afskrivninger pa
krydstogtskaj og -terminaler.

Resultatet af den primaere drift udger herefter 902 mio. kr. mod 529 mio. kr. i 2013. Resul-
tatet er det bedste siden selskabets stiftelse i 2007.

| 2014 udger pengestrgammen fra den primaere drift (EBITDA) 264 mio. kr. Pengestrgammen
fra den primaere drift var dermed for farste gang i siden selskabets stiftelse hgjere end
nettorenteudgifterne fra selskabets geeld, der blev pa 232 mio. kr. (326 mio. kr. i 2013).
Baggrunden for at det har veeret muligt at na denne milepzel har, foruden fremgangen i
driftsresultatet, vaeret det faldende renteniveau, idet geeldsniveauet stort set har vaeret
uzendret gennem aret. Den lave inflation i 2014 har ligeledes veeret med til at begreense
renteudgifterne, da ca. en tredjedel af den samlede geeld er placeret i geeld med realrente.
De gennemesnitlige finansieringsudgifter var i 2014 pa 1,8 pct., mens de i 2013 14 pa 2,5 pct.
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Resultatandelene fra selskabets datterselskaber er pa 30 mio. kr. mens der i 2013 blev
opnaet resultatandele pa 99 mio. kr. De opnaede resultatandele vedrgrer FN-Byen P/S (12
mio. kr.) og Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S (18 mio. kr.). Resultatet i FN-Byen
P/S vedrarer den sidste del af den forventede avance fra byggeriet af FN-Byen Campus 1,
mens resultatandelen i Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S vedrarer en opskrivning
af igangvaerende projekter i selskabet.

Resultatandelen fra joint ventures har i 2014 veeret pa 25 mio. kr., hvilket er et fald pa 5 mio.
kr. i forhold til 2013. CMP bidrager med starstedelen heraf, mens DanLink-Udvikling P/S har
givet et resultat teet pa 0.

Som fglge af det faldende renteniveau i lgbet af 2014 er markedsveerdien af selskabets
geeldsportefalje @get. Der er derfor resultatfert en markedsveerdiregulering af geelden pa
-989 mio. kr. Siden selskabets stiftelse har den samlede markedsveaerdiregulering af geeld,
der har belastet resultatet, udgjort 2.122 mio. kr.

Balance

Ved udgangen af 2014 udger den samlede balance 13.912 mio. kr. (13.314 mio. kr. i 2013).
De materielle anlaegsaktiver udger 12.093 mio. kr., hvilket er en stigning i forhold til i 2013 pa
217 mio. kr. Stigningen kan primeert henfares til investeringsejendommene, der trods salg pa
740 mio. kr. er gget med 1.206 mio. kr., hvoraf 934 mio. kr. kan henfgres til forudbetalingen
for metro til Nordhavn. Den gvrige del af foragelsen af vaerdien af investeringsejendommene
kan henfgres til tilgange i form af gennemferte investeringer i primeert infrastruktur i sel-
skabets udviklingsomrader samt veerdiregulering af de tilbagevaerende ejendomme.

Veerdien af grunde og bygninger er gget med godt 109 mio. kr., hvilket skyldes tilgang af
veerdien af terminalbygninger (138 mio. kr.) etableret i tilknytning til den nye krydstogtkaj i
Nordhavn. Foruden de ordinaere afskrivninger er der fragaet vaerdier fra grunde og bygninger
pa i alt 23 mio. kr. som fglge af reklassifikation. Baggrunden er en aendret anvendelse af
visse omrader, som derfor nu indgar i veerdien af investeringsejendomme.

Der har ligeledes veeret foretaget en reklassifikation af enkelte havneindretninger. De sam-

lede veerdier af havneindretningerne er i perioden mindsket med 78 mio. kr., hvilket foruden
reklassifikationerne skyldes afskrivning pa isaer anlaegget til jordmodtagelse.
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Ved udgangen af 2014 udger de finansielle anlaegsaktiver 601 mio. kr., hvilket er 9 mio. kr.
hajere end i 2013. Stigningen kan primaert henfares til en gget vaerdi af FN-Byen P/S og af
Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S som fglge af positive resultater i selskaberne.
Veerdien af kapitalandelene i joint ventures er faldet med ca. 5 mio. kr. primeert som falge af,
at udbyttebetalingen fra CMP har veeret hgjere end arets resultatandel.

Tilgodehavender er i labet af 2014 forgget med 373 mio. kr. Stigningen kan primaert hen-
fares til tilgodehavender fra ejendomssalg, idet salgssummerne fra nogle af de gennemfarte
salg endnu ikke er frigivet. Stgrstedelen af tiigodehavende fra ejendomssalg vil blive frigivet i
lzbet af 2015.

De langfristede geeldsforpligtelser inkl. den kortfristede del af den langfristede geeld samt
geeld til Kebenhavns Kommune, der fra 2014 er Kkortfristet geeld, udger 16.904 mio. kr. op-
gjort til dagsveerdi. Der er tale om en stigning pa 1.119 mio. kr. i forhold til aret far. Stignin-
gen kan primeert henfares til dagsveerdireguleringen af geelden, der som naevnt ovenfor i
2014 udger 989 mio. kr. Ses der bort fra effekten af dagsvaerdireguleringen, er den lang-
fristede geeld steget 130 mio. kr.

Den nominelle veerdi af den langfristede geeld udger 14.033 mio. kr. mod 14.034 mio. kr. ved
udgangen af 2013.

Stigningen i den langfristede geeld modsvares stort set af en nedgang i bankgaelden, der er
géet fra 145 mio. kr. til 24 mio. kr. De rentebaerende gaeldsposter ved udgangen af 2014 er
dermed stort set pa samme niveau som ved udgangen af 2013. &vrige gaeldsposter, der
bl.a. omfatter skyldige poster til leverandarer, forudbetaling til kunder og anden geeld, er
samlet set reduceret med 151 mio.kr. i lgbet af 2014.

Egenkapitalen er efter det overfarte resultat for 2014 opgjort til -3.370 mio. kr. Siden
selskabets stiftelse i 2007 er arets resultat, og dermed egenkapitalen, blevet belastet med
urealiserede veerdireguleringer af geeldsportefaljen pa i alt -2.122 mio. kr., der sdledes er en
veesentlig arsag til egenkapitalens udvikling. De samlede markedsveerdireguleringer af
selskabets geeldsportefglje udger ved udgangen af aret -2.562 mio. kr. | takt at med lanene
udlgber, vil markedsveerdireguleringerne blive fart tilbage til resultatet og dermed egen-
kapitalen og vil derfor ingen effekt have pa selskabets langsigtede gkonomi.

Forventninger til 2015 og de kommende ar

Selskabets ledelse har i den gkonomiske styring stor fokus pa den langsigtede veerdi-
skabelse i selskabet.

Selskabets gkonomi er siden selskabets stiftelse blevet belastet med negative veerdiregule-
ringer af geeld som folge af rentestigninger. Der er tale om urealiserede poster, som vil blive
fort tilbage til resultatet i takt med lanenes indfrielse.

Siden selskabet blev stiftet i 2007, har de gkonomiske konjunkturer og ikke mindst for-
holdene pa ejendomsmarkedet veeret ugunstige for selskabet. Samtidig har to lovaendringer
af henholdsvis momslovgivningen og ejendomsbeskatningen pavirket veerdien af By &
Havns ejendomme og dermed resultat og egenkapital med skansmaessigt -1.400 mio. kr.
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2013 blev det fgrste ar, der brad flere ars negative resultater, hvilket blev forstaerket yder-
ligere i 2014. For 2015 ventes ligeledes et resultat for markedsvaerdiregulering af geeld pa i
starrelsesordenen 200 mio.kr. Det forventede resultat er ikke pa niveau med resultatet i
2014, men dog pa niveau med selskabets langsigtede mal.

Genetablering af egenkapitalen og geeldsnedbringelse gennem salg af investeringsejen-

domme er de primaere styringsparametre for selskabet. Med de nuveerende salgsforvent-
ninger og investeringsplaner forventes egenkapitalen genskabt omkring 2021, mens gael-
den samtidig forventes nedbragt.

Udviklingen pa lzengere sigt i savel egenkapital som gaeld er afhaengig af de kommende
ars gkonomiske konjunkturer. Selskabsform og ejerkreds medfgrer, at den negative egen-
kapital ikke har konsekvenser for selskabets fortsatte drift.

| 2015 skal der foretages en refinansiering for 2.200 mio. kr. Refinansieringen bliver daekket
ved optagelse af 1an i Nationalbanken i henhold til gaeldende aftaler. Selskabets likviditets-
risiko er derfor meget lav, og arsrapporten er aflagt under forudseetning om fortsat drift.

Begivenheder efter regnskabsarets udieb

Den 19. februar 2015 tradte lov om aendring af lov om en Cityring og lov om Metroselskabet I/S
og Udviklingsselskabet By & Havn I/S i kraft. Med loven godkendes den principaftale, som
Staten og Kebenhavns Kommune indgik i foraret 2014. Aftalen indebzerer bl.a. en aendring af
selskabets ejerforhold, idet Den Danske Stat v/transportministeren overdrager 40 procentpoint
til Kebenhavns Kommune. Endvidere nedbringes antallet af de statslige bestyrelsesmedlemmer
fra de nuveerende tre medlemmer til to medlemmer, mens antallet af de kommunale bestyrel-
sesmedlemmer forages fra de nuvaerende tre medlemmer til fire medlemmer.

By & Havn skal desuden bidrage med ca. 1.700 mio. kr. til etablering af en afgrening af metroen
til Sydhavnen. By & Havn skal endvidere deekke en budgetreserve vedrarende projektet pa
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1.990 mio. kr. i 2014-priser. By & Havn har kun marginale gkonomiske fordele ved afgreningens
etablering.

Med loven gives endvidere mulighed for at projektere en Nordhavnstunnel og pa leengere
sigt etablere yderligere metrostationer i Nordhavn ud over de to stationer, der allerede er
vedtaget ved lov. Omkostninger ved savel Nordhavnstunnel som yderligere metrostationer i
Nordhavn skal ligeledes finansieres af By & Havn. Det er vurderet, at begge projekter giver
anledning til en stigning i veerdien af selskabets arealer i Nordhavn, der mindst modsvarer
etableringsomkostningerne.

De gkonomiske konsekvenser af lovaendringen er ikke indregnet i arsregnskabet for 2014,
men vil blive indregnet i regnskabet for 1. kvartal af 2015.

Ved udgangen af januar 2015 oprettede Kommanditaktieselskabet DanLink-Udvikling
selskabet Amerika Plads C P/S samt Komplementarselskabet Amerika Plads C ApS med
henblik pa at udvikle boliger pad Amerika Plads. Selskabet ejes 50 pct. af Kommanditaktie-
selskabet DanLink-Udvikling og 50 pct. af AP Pension.

Der har efter regnskabsérets udlgb i gvrigt ikke vaeret begivenheder af vaesentlig betydning
for arsregnskabet eller for arsrapporten i gvrigt.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december 2014

Note 2014 2013
DKK 1.000 DKK 1.000

Nettoomsaetning 2 442.661 418.246
Veerdireguleringer af investeringsejendomme 3 761.446 383.696
Andre driftsindtaegter 1.047 2.202
Indteegter i alt 1.205.154 804.144
Personaleomkostninger 4 -66.244 -66.402
Andre eksterne omkostninger 5 -113.811 -111.654
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver 6 -123.053 -97.083
Resultat af primeaer drift 902.046 529.005
Resultat af kapitalandele i datterselskaber efter skat 7 30.199 99.009
Resultat af kapitalandele i joint ventures efter skat 8 24.636 29.533
Resultat af kapitalandele i associerede selskaber efter skat 9 -780 -465
Finansielle indteegter 10 654.492 641.982
Finansielle omkostninger 11 -888.887 -966.970
Resultat for markedsvaerdiregulering af gaeld 721.706 332.094
Markedsveerdiregulering af geeld 12 -988.896 759.770
Periodens resultat -267.190 1.091.864
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 58.273 128.261
Overfart overskud -325.463 963.603

-267.190 1.091.864
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Balance 31. december 2014

Aktiver

Investeringsejendomme

Grunde og bygninger

Havneindretninger

Driftsmateriel

Materielle anlsegsaktiver under opfarelse

Materielle anlaegsaktiver under opfarelse, forudbetaling

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i datterselskaber

Kapitalandele i joint ventures

Kapitalandele i associerede selskaber
Tilgodehavende hos joint ventures ved ejendomssalg
@vrige finansielle anlaegsaktiver

Andre veerdipapirer

Finansielle anlaegsaktiver

Anlzegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender fra salg af investeringsejendomme
Tilgodehavende hos datterselskaber
Tilgodehavende hos joint ventures

Andre tilgodehavender

Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Omseetningsaktiver

Aktiver

Note

13

14
15
16
17
17

17

18

19

20

31. dec. 2014 31. dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000
10.464.449 9.258.867

472.633 363.536
1.130.214 1.208.312
8.870 9.141
16.490 102.389

0 933.580
12.092.656 11.875.825
171.586 152.422
221.797 230.799
6.010 5.990
23.338 23.215
3.465 3.426
174.686 175.958
600.882 591.810
12.693.538 12.467.635
69.027 99.149
627.214 260.308
3.954 331
57.938 485
412.439 447.635
48.380 38.485
1.218.952 846.393
0 0
1.218.952 846.393
13.912.490 13.314.028
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Balance 31. december 2014

Passiver

Interessentskabskapital
Overfart resultat

Egenkapital

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser

Kreditinstitutter

Obligationer
Leasingforpligtelser

Deposita

Geeld til Kebenhavns Kommune

Langfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser

Geeld til Kebenhavns Kommune
Bankgeeld

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til datterselskaber

Anden geeld

Modtagne forudbetalinger fra kunder

Kortfristede geeldsforpligtelser

Gealdsforpligtelser

Passiver

Eventualforpligtelser mv.
Honorar til revisorer
Neertstdende parter og ejerforhold

Note

21

22

22

23
24

25
26
27

31. dec. 2014 31. dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000
450.564 450.564
-3.820.701 -3.532.883
-3.370.137 -3.082.319
65.232 58.268
65.232 58.268
13.832.022 13.5619.163
190.464 208.018
64.319 67.249
37.002 34.973
0 523.868
14.123.807 14.353.271
2.230.497 1.431.914
549.978 0
24.372 145.221
169.032 218.870
0 960
65.895 136.790
53.814 51.053
3.093.588 1.984.808
17.217.395 16.338.079
13.912.490 13.314.028
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Pengestromsopgeorelse 1. januar - 31.

Periodens resultat
Reguleringer
FAEndring i driftskapital

Pengestramme fra drift for finansielle poster
Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende
Pengestromme fra ordineer drift

Pengestromme fra driftsaktivitet
Keb af materielle anleegsaktiver
FfEndring i finansielle anlzegsaktiver
Salg af investeringsejendomme

Salg af gvrige materielle anleegsaktiver

FAEndring i tilgodehavender vedrgrende ejendomssalg
Modtaget udbytte fra datterselskaber og joint ventures

Pengestramme fra investeringsaktivitet
Optagelse af lan, nettoprovenue
Tilbagebetaling af geeld

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

FEndring i likvider

Likvider primo

Likvider ultimo

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger

Likvider ultimo

december 2014
Note 31.dec. 2014 31. dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000
-267.190 1.091.864
28 515.107 -921.213
29 -103.515 -148.179
144.402 22.472
367.810 757.650
-648.925 -1.214.419
-136.713 -434.297
-136.713 -434.297
-303.344 -1.651.048
-1.195 -152.646
740.334 2.335.707
310 379
-366.908 -221.825
25.546 23.027
94.743 333.594
1.608.170 2.545.219
-1.566.200 -2.454 127
41.970 91.092
0 -9.611
0 9.611
0 0
0 0
0 0
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Egenkapitalopgorelse pr. 31. december 2014

Egenkapital 1. januar 2013

Valutakursregulering vedrarende selvstaendige
udenlandske enheder

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Arets resultat

Egenkapital 31. december 2013

Valutakursregulering vedrgrende selvstaendige
udenlandske enheder

Dagsveerdiregulering finansielle instrumenter

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Periodens resultat

Egenkapital 31. december 2014

Interessent- Overfart
skabskapital resultat | alt
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
450.564 -4.619.431 -4.168.867
-5.316 -5.316
128.261 128.261
963.603 963.603
450.564 -3.532.883 -3.082.319
-8.093 -8.093
-13.110 -13.110
58.848 58.848
-325.463 -325.463
450.564 -3.820.701 -3.370.137
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Segmentoplysninger

Indteegter
Omkostninger

Resultat for ned- og afskrivninger
Ned- og afskrivninger

Resultat for finansielle poster

Anlzegsaktiver

Investeringsejendomme

Grunde og bygninger

Havneindretninger

Driftsmateriel

Materielle anleegsaktiver under opfarelse
Finansielle anleegsaktiver

Anlzegsaktiver i alt

Omsatningsaktiver
Tilgodehavende ved ejendomssalg
Tilgodehavender

Omseetningsaktiver i alt

Geaeldsforpligtelser
Leverandgrgeeld
Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

2014 2014 2014 2014 2014
Udlejning Havnedrift Parkering Areal | alt
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000

277.084 54.753 50.507 822.810 1.205.154
-104.882 -10.250 -20.306 -44.617 -180.055
172.202 44.503 30.201 778.193 1.025.099
-6.066 -25.401 -250 -91.336 -123.053
166.136 19.102 29.951 686.857 902.046
2.420.473 0 1.390.000 6.653.976 10.464.449
0 404.883 0 67.750 472.633
88.838 610.858 0 430.518 1.130.214
350 4.510 0 4.010 8.870
5.126 1.163 8.883 1.318 16.490
434 166.467 0 433.981 600.882
2.515.221 1.187.881 1.398.883 7.591.553 12.693.538
0 0 0 627.214 627.214
49.720 67.772 1.920 472.326 591.738
49.720 67.772 1.920 1.099.540 1.218.952
7.575 1.714 4.202 155.541 169.032
80.500 -22.666 -6.252 2.872.975 2.924.557
88.075 -20.952 -2.050 3.028.516 3.093.589
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Segmentoplysninger (fortsat)

Indteegter
Omkostninger

Resultat for ned- og afskrivninger

Ned- og afskrivninger

Resultat for finansielle poster

Anlzegsaktiver

Investeringsejendomme

Grunde og bygninger

Havneindretninger

Driftsmateriel

Materielle anleegsaktiver under opfarelse

Materielle anlaegsaktiver under opfarelse, forudbetaling

Finansielle anlaegsaktiver

Anlzegsaktiver i alt

Omseaetningsaktiver
Tilgodehavende ved ejendomssalg
Tilgodehavender

Omseetningsaktiver i alt

Gealdsforpligtelser
Leverandgrgeeld
Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

2013 2013 2013 2013 2013
Udlejning Havnedrift Parkering Areal | alt
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
71.777 50.040 40.577 641.750 804.144
-106.195 -11.596 -17.161 -43.104 -178.056
-34.418 38.444 23.416 598.646 626.088
-6.270 -18.725 -239 -71.849 -97.083
-40.688 19.719 23.177 526.797 529.005
2.331.307 0 1.067.000 5.860.560 9.258.867
0 293.871 0 69.665 363.536
93.810 632.226 0 482.276 1.208.312
765 4.961 162 3.253 9.141
7.643 1.142 142 93.462 102.389
0 0 0 933.580 933.580
468 175.387 0 415.955 591.810
2.433.993 1.107.587 1.067.304 7.858.751 12.467.635
0 0 0 260.308 260.308
78.520 11.679 2.250 493.636 586.085
78.520 11.679 2.250 753.944 846.393
32.077 5.411 9.201 172.181 218.870
140.123 2.108 2.572 1.621.134 1.765.937
172.200 7.519 11.773 1.793.315 1.984.807
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2 Nettoomsaetning

Havneindteegter
Lejeindteegter, eiendomme
Lejeindteegter, havn
Parkeringsindteegter
Jordmodtagelse, havn
@vrig omsaetning

3 Veardireguleringer af investeringsejendomme

Gevinst ved salg af investeringsejendomme
Veerdireguleringer af investeringsejendomme

4  Personaleomkostninger

Lenninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
@vrige personaleomkostninger

Heraf udger vederlag til direktion og bestyrelse:
Lan til direktionen

@vrige udbetalinger til direktionen

Pension til direktionen

Bestyrelse

2014 2013
DKK 1.000 DKK 1.000

1.337 1.879
203.726 232.121
48.769 37.993
46.767 38.540
119.459 92.847
22.603 14.866
442.661 418.246
51.827 -4.504
709.619 388.200
761.446 383.696
58.048 58.220
4.375 4.159
821 723
3.000 3.300
66.244 66.402
2.031 1.944
200 200
218 213
1.450 1.450
3.899 3.807

| gvrige udbetalinger til direktionen indgar resultatlen til direktionen, som i henhold til kontrakten kan udgere op til 10

pct. af ordineer lgn.

Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere

5  Andre eksterne omkostninger

Drifts- og administrationsomkostninger
Ejendomsskatter og afgifter

6 Af- og nedskrivninger af materielle og
immaterielle anlaegsaktiver

Bygninger
Havneindretninger
Driftsmateriel

111 11
82.605 82.508
31.206 29.146

113.811 111.654
7.579 6.430
112.973 87.613
2.501 3.040
123.053 97.083

Pr. 31. december 2014 indgér afskrivninger pa jorddepot i havneindretninger med 83.370 tkr. Pr. 31.

december 2013 udgjorde afskrivningen 68.243 tkr.
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7 Resultat af kapitalandele i datterselskaber efter
skat

Resultat af andel i datterselskaber efter skat

8 Resultat af kapitalandele i joint ventures efter skat
skat
Resultat af andel i joint ventures efter skat

9 Resultat af kapitalandele i associerede selskaber
efter skat

Resultat af andel i associerede selskaber efter skat

10 Finansielle indtaegter

Renteindteegter, bank

Renteindteegter, finansielle instrumenter
Renteindteegter, datterselskaber
Renteindteegter, Kebenhavns Kommune
Indteegter fra finansielle anlaegsaktiver
Valutakursreguleringer

Andre finansielle indteegter

11 Finansielle omkostninger

Renteomkostninger, bank
Renteomkostninger, finansielle instrumenter
Renteomkostninger, Kabenhavns Kommune
Tab pa finansielle anlaegsaktiver

Finansiel leasing

Valutakursreguleringer

Andre finansielle omkostninger

12 Markedsveerdiregulering af geeld

Markedsveerdiregulering af lan
Markedsveerdiregulering af valuta- og renteswaps
Markedsveerdiregulering, vejgeeld, Kebenhavns Kommune

2014 2013

DKK 1.000 DKK 1.000
30.199 99.009
30.199 99.009
24.636 29.533
24.636 29.533
-780 -465
-780 -465
127.861 105.902
330.136 293.565
2.292 841
473 342
7.013 7.072
178.565 229.849
8.152 4.411
654.492 641.982
382.383 396.218
318.899 332.967
11.130 5.414
0 25
3.141 3.216
173.330 229.010
4 120
888.887 966.970
210.065 286.378
763.850 488.072
14.981 -14.680
988.896 759.770
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13 Materielle anlagsaktiver

Materielle
anlaegsaktiver
Investerings-  Grunde og Havne- Drifts- under
ejendomme  bygninger  indretninger materiel udfarelse
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
Kostpris 1. januar 10.286.761 409.304 1.412.072 30.174 102.389
Reklassifikation 31.037 -22.906 -10.494 0 0
Tilgang 933.580 0 0 0 303.344
Afgang i perioden -90.923 0 -632 -1 0
Overfarsler i perioden 204.124 139.582 43.306 2.231 -389.243
Kostpris 31. december 11.364.579 525.980  1.444.252 32.404 16.490
Veerdireguleringer 1. januar -1.027.894
Periodens nettoopskrivning 709.809
Arets tilbageforsler af tidligere ars opskrivninger ~ -582.045
Veerdireguleringer 31. december -900.130
Af- 0og nedskrivninger 1. januar 45.768 203.760 21.033
Reklassifikation 0 -2.363 0
Periodens afskrivninger 7.579 112.973 2.501
Tilbagefarte af- og nedskrivninger pa
afheendede aktiver 0 -332 0
Af- og nedskrivninger 31. december 53.347 314.038 23.534
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 10.464.449 472,633 1.130.214 8.870 16.490
Afskrives over 30-40 ar 4-67 ar 47 ar
Heraf indgar finansielt leasede aktiver med 69.823

By & Havns investeringsejendomme er pa balancedagen den 31. december 2014 opgijort til en veerdi af 10.464 mio.
kr. Investeringsejendommene bestar dels af en portefalje af udlejningsejendomme til en veerdi af 2.280 mio. kr. samt
udviklingsejendomme (byggegrunde til salg) til en veerdi af 8.184 mio. kr. En betaling pa 934 mio. kr. til
Metroselskabet for etablering af metro til Nordhavn indgar som en tilgang i den samlede vaerdi af
udviklingsejendommene. | veerdien af udviklingsejendomme indgér ligeledes veerdien af selskabets
parkeringsaktiviteter.

Investeringsejendommene udger den vaesentligste del af By & Havns aktivmasse. Veerdiansaettelsen skal i henhold
til regnskabspraksis ske til dagsveerdi (markedsveerdi). By & Havns udviklingsejendomme er af en starrelse og en
karakter, der i sig selv medfarer usikkerhed ved opgarelse af dagsvaerdien. Dette forsteerkes i perioder, hvor det
faktiske salg er begraenset. For at opna starre sikkerhed i vurderingerne fik By & Havn pr. 31. december 2011
foretaget en ekstern vurdering af vaerdierne. Der vil blive indhentet nye eksterne vurderinger inden for fa ar.
Vurderingen af veerdierne i arsregnskabet for 2014 statter sig dels pa den eksterne vurdering, dels pa de erfaringer
fra markedet, der er opnéet via indgaede salgsaftaler i labet af 2014.

38



Noter til arsrapporten

13 Materielle anlaegsaktiver (fortsat)

Nedenfor er metoden til at veerdiansaette By & Havns investeringsejendomme i arsregnskabet beskrevet og suppleret
med fglsomhedsberegninger.

Udlejningsejendomme:

Som udgangspunkt medtages alle selskabets udlejningsejendomme i vurderingen, dog undtaget de arealer, der er
udlagt til havnedrift. Endvidere er vandareallejemal undtaget af vurderingen.

Portefeljen af udlejningsejendomme er vurderet ved hjeelp af kapitaliseringsmetoden, idet det generelt set antages, at
den nuveerende nettoleje kan opretholdes pa langt sigt. | konkrete tilfselde er der taget hgjde for, at visse ejendomme
overgar til udviklingsejendomme efterhanden som selskabets arealer omdannes.

Den nettoleje, der kapitaliseres, er beregnet pa falgende made:

Aktuel leje

+ Korrektion for generel tomgang

+ Drift og vedligehold

+ Ejendomsskatter

+ Administration (3 pct. af bruttolejen)

=Nettoleje

Nettolejen for ledige bygningslejemal fastseettes til en forsigtigt skannet markedsleje.

Niveauet for generel tomgang for bygningslejemélene er fastsat ud fra markedsinformationer for de konkrete
kategorier (kontorlejemal 10,5 pct., lagerlejemal 4,0 pct. samt butik og restaurant 4,2 pct.) og vil blive aendret i takt
med reviderede vurderinger i markedet.

De ledige arealer er ikke veerdisat, men der er til gengeeld heller ikke indregnet tomgang for de udlejede arealer.

Udgifter til drift og vedligehold er vurderet ud fra nggletal pr. bygningstype. Udgifterne til seerlig bygningsrenovering,
der gennemfgres for at sikre de vurderede lejeindteegter, er indregnet i nagletallene. Ejendomsskatterne er konkrete
ejendomsskatter opkreevet i 2014.

Kapitaliseringsfaktoren for ejendommene er fastsat til mellem 5,00 og 9,25 pct. afhaengig af lejemalets karakteristika.
For et enkelt lejemal, hvor Staten er lejer med en uopsigelighedsperiode pa 23 ar, er anvendt en kapitaliseringsfaktor
pa 3 pct. Kapitaliseringsfaktorerne er baseret pa markedsrapporter fra valuarer. Kapitaliseringsfaktorerne vil blive
andret i takt med, at der sker eendringer i de pagaeldende markedsrapporteringer. Den gennemsnitlige
kapitaliseringsfaktor er opgjort til 6,7 pct., hvilket et uaendret i forhold til i 2013.

Den kapitaliserede nettoleje tilleegges veerdien af den forudbetalte leje, hvilket svarer til 1Y2 maneds leje ved
kvartalsfakturering samt beholdningen af kontante deposita (37 mio. kr.).

Den samlede veerdi af udlejningsejendommene er naturligvis falsom over for aendringer i afkastkravet. Jges det
gennemsnitlige afkastkrav med 1 procentpoint, reduceres dagsvaerdien fra 2.280 mio. kr. til 2.050 mio. kr. Ved en
nedseettelse af afkastkravet med 1 procentpoint vil veerdien stige til 2.592 mio. kr.

Veerdi af udlejningsejendomme ved andring i afkastkrav (mio. kr.)

Centralt sken
Afkastkrav (pct. pa.) 7,7 7,2 6,7 pct. 6,2 57
Dagsveerdi af udlejningsejendomme | 2.050 2.157 2.280 2.424 2.592
AEndring i forhold til centralt sken -230 -123 - 144 312

Udviklingsejendomme:

By & Havns samlede arealer, der indgar i regnskabet som udviklingsejendomme, omfatter i alt knap 5 mio.
etagemeter, der med tiden skal udvikles og saelges. Der foreligger godkendt lokalplan eller der er en lokalplan under
udarbejdelse for godt halvdelen af de 5 mio. etagemeter. By & Havn har dermed en meget stor del af de samlede
tilgeengelige etagemeter i Kebenhavns Kommune. Omréaderne skal udvikles i takt med, at markedet eftersparger nye
arealer. Det forventes, at udviklingsperspektivet for sa store arealer vil vaere op imod 70 ar. Salgsomfanget har i
perioden med lavkonjunktur i Danmark veeret preeget af et treegt marked med lav efterspgrgsel. | 2013 vendte
markedet dog med flere gennemfarte salg, og i 2014 har efterspargslen veeret stigende, og der er gennemfart et
vaesentligt antal salg.

Veerdisaetningen af sa store arealer er naturligvis behzeftet med betydelig usikkerhed. Usikkerheden er dels knyttet il
afhaendelsestidspunktet, dels til salgsprisen. De gennemfgrte salg i 2014 og de igangveerende salgsdroftelser har
dog i gennemsnit ligget lidt over den hidtidige vurdering.
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13 Materielle anlaegsaktiver (fortsat)

Veerdien af udviklingsejendommene er opgjort modelmaessigt som den diskonterede nutidsveerdi af fremtidige cash-
flows fra udvikling og salg af ejendommene. Cash-flows bestar pa den ene side af forventede salgsindtaegter og pa
den anden side af byggemodnings- og udviklingsomkostninger samt omkostninger til ejendomsskatter mv. frem til
endelig afhaendelse. Modellen baseres pa et saet af forudsaetninger om prisudvikling og afhaendelsestidspunkt, idet
der er taget udgangspunkt i dagens markedssituation. Den modelmaessige tilgang til vaerdifastseettelsen indebeerer,
at de beregnede dagsveerdier gges i takt med, at realiseringstidspunktet naermer sig.

Falsomhedsberegninger
Den samlede veerdi af udviklingsejendommene er pr. 31. december 2014 opgjort til 8.184 mio. kr. Falsomheden i
forhold til eendringer i nogle af de centrale forudsaetninger fremgar af tabellerne nedenfor.

Diskonteringsfaktor

| beregning af nutidsveerdien af de fremtidige cash-flows er anvendt en real diskonteringsfaktor pa 5 pct. for
hovedparten af udviklingsomraderne. For udviklingsomrader med et langt udviklingsperspektiv er der frem til 2030
anvendt en real diskonteringsfaktor pa 10 pct. Ved allerede indgaede salg, hvor salgssummen dog farst betales pa et
senere tidspunkt, er der anvendt en diskonteringsfaktor pa 3 pct. Den gennemsnitlige diskonteringsfaktor er opgjort til
ca. 5,2 pct. realt, hvilket er 0,5 procentpoint lavere end i 2013 som felge af, at der nu er starre afklaring omkring
udviklingen af visse af arealerne.

Ved en @ndring af den reale diskonteringsfaktor til gennemsnitligt 6,2 pct. vil veerdien af udviklingsejendommene
mindskes med godt 1.000 mio. kr. Omvendt vil en nedseaettelse af diskonteringsfaktoren med 1 procentpoint age
veerdien med naesten 1.500 mio. kr.

Veerdi af udviklingsejendomme ved andring i real diskonteringsfaktor (mio. kr.)

Centralt skan
Real diskonteringsfaktor (pct. pa) 6,2 5,7 5,2 pct. 47 4,2
Dagsveerdi 7175 7.637 8.184 8.840 9.639
#Endring i forhold til centralt sken -1.009 -547 - 656 1.455
Salgstidspunkt

Det er forudsat, at de tilgeengelige knap 5 mio. etagemeter szelges over en naesten 75-arig periode. Det eksakte
tidspunkt er vanskeligt at forudsige preecist og vil naturligvis afheenge af de generelle konjunkturforlgb i hele perioden
og udviklingsomradernes attraktivitet i forhold til @vrige lokaliseringer i hovedstadsomradet. Ved en udskydelse af
salgstidspunktet for alle salg med 1 &r mindskes dagsveerdien med 781 mio. kr. En fremrykning af alle salgsindtaegter
vil omvendt age vaerdien med knap 600 mio.kr.

Veerdi af udviklingsejendomme ved forskydning af indtaegtsgrundlag (mio. kr.)

Alle indteegter

Alle indteegter

Salgstidspunkt udskydes 1 &r | Centralt sken |fremrykkes 1 ar
Dagsveerdi 7.403 8.184 8.779
AEndring i forhold til centralt sken -781 - 595

Salgspriser

Den modelmaessige vurdering af udviklingsejendommenes dagsveerdi har taget udgangspunkt i dagens priser pa
markedet for byggeretter. De anvendte priser afspejler den nuveerende markedssituation. Der er ikke forudsat

realprisstigninger over den godt 70-arige periode, hvor byggeretterne ventes solgt.

Som det fremgar af tabellen nedenfor, vil en a&ndring i de opnaede salgspriser pa 5 procentpoint give en aendring i de

beregnede dagsveerdier pa ca. 210 mio. kr.

Veerdi af udviklingsejendomme ved aendring i salspriser (mio. kr.)

AEndring i priser (pct.) -10,0 -5,0 [Centraltsken| +5,0 +10,0
Dagsveerdi 7.760 7.972 8.184 8.397 8.609
FAEndring i forhold til centralt sken -424 -212 - 213 425
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31.dec. 2014  31.dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000
Kapitalandele i datterselskaber
Kostpris primo 91.236 91.602
Periodens tilgang 1.500 40
Periodens afgang 0 -406
Kostpris ultimo 92.736 91.236
Veerdireguleringer primo 61.186 -22.350
Periodens resultat 30.199 29.464
Over/underkurs 575 0
Tilbageforsel intern avance -13.110 54.072
Veerdireguleringer ultimo 78.850 61.186
Regnskabsmaessig veerdi ultimo perioden 171.586 152.422
Kapitalandele i datterselskaber specificeres saledes:
Stemme-
Selskabs- og
Navn Hjemsted kapital ejerandel
Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S Kabenhavn TDKK 2.000 90 pct.
Komplementarselskab No. 1 ApS Kgbenhavn TDKK 125 90 pct.
FN-Byen P/S Kabenhavn TDKK 90.750 100 pct.
Komplementarselskabet FN-Byen ApS Kgbenhavn TDKK 80 100 pct.
31.dec. 2014  31.dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000
Kapitalandele i joint ventures
Kostpris primo 219.726 219.726
Periodens tilgang 0 0
Periodens afgang 0 0
Kostpris ultimo 219.726 219.726
Veerdireguleringer primo 11.073 9.882
Valutakursregulering, udenlandsk joint venture -8.093 -5.316
Periodens resultat 24.637 29.533
Udbytte til moderselskabet -25.546 -23.026
Veerdireguleringer ultimo 2.071 11.073
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo perioden 221.797 230.799
Kapitalandele i joint ventures specificeres saledes:
Stemme-
Selskabs- og
Navn Hjemsted kapital ejerandel
Copenhagen Malmé Port AB Malmé, SE TSEK 120.000 50 pct.
Kommanditaktieselskabet DanLink-Udvikling Kabenhavn TDKK 10.000 50 pct.
DLU ApS Kabenhavn TDKK 125 50 pct.
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31.dec. 2014  31.dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000
Kapitalandele i associerede selskaber
Kostpris primo 6.632 6.632
Periodens tilgang 800 0
Periodens afgang 0 0
7.432 6.632
Veerdireguleringer primo -642 -177
Periodens resultat -780 -465
Udbytte til moderselskabet 0 0
Periodens afgang 0 0
Veerdireguleringer ultimo -1.422 -642
Regnskabsmaessig veerdi ultimo perioden 6.010 5.990
Kapitalandele i associerede selskaber specificeres
saledes:
Stemme-
Selskabs- 0g
Navn Hijemsted kapital ejerandel
Jrestad Down Town P/S Kabenhavn TDKK 18.500 40 pct.
Jrestad Down Town ApS Kgbenhavn TDKK 80 40 pct.
@gvrige finansielle anleegsaktiver
Tilgodeha- Andre
Andre vende hos tilgode-
veerdipapirer  joint ventures havender
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
Regnskabsmeaessig veerdi 1. januar 175.958 23.215 3.426
Periodens tilgang 7.013 123 78
Periodens afgang -8.285 0 -39
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 174.686 23.338 3.465

Tilgodehavende hos joint ventures vedrgrer ejendomssalg. Belgbene indfries i takt med, at ejendommene sezelges.

31.dec. 2014  31.dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000
Tilgodehavender fra salg af investeringsejendomme
Skedekonti og garantier 492.718 260.308
Andre tilgodehavender ejendomssalg 134.496 0
627.214 260.308

Af tilgodehavender fra ejendomssalg forfalder 496 mio. kr. inden for de kommende 12 maneder.
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Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender indeholder tilgodehavende renter vedrarende geeld til kreditinstitutter pa 107 mio. kr. samt
tilgodehavende vedrarende byggemodningsmoms pa 254 mio. kr., der nedskrives i takt med salg af

investeringsejendomme.

Likvide beholdninger

Der er indgéet aftale om cash-pool ordning med Nordea, hvori FN-Byen P/S og Komplementarselskabet FN-Byen
ApS samt Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S og Komplementarselskab No. 1 ApS indgar.

Andre hensatte forpligtelser

Kostpris 1. januar
Tilgang i perioden
Afgang i perioden

Regnskabsmaessig veerdi ultimo perioden

Heraf forventes forfaldstidspunkterne at blive

Inden for 1 ar
Mellem 1 og 5 ar
Efter 5 ar

Kostpris 1. januar
Tilgang i perioden
Afgang i perioden

Regnskabsmaessig veerdi 31. december

31.dec. 2014  31.dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000

58.268 52.765

15.824 23.300

-8.860 -17.797

65.232 58.268

40.901 7.750

18.300 44 474

6.031 6.044

65.232 58.268
Vedr. ejd. Miljgforan- Understot-
salg staltninger telsesfond
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000

21.050 37.074 144

750 15.074 0

-2.750 -6.097 -13

19.050 46.051 131

Hensatte forpligtelser fra ejendomssalg vedrarer forpligtelser i forbindelse med salg af arealer.

Hensatte forpligtelser til miligforanstaltninger vedrarer forureningsforpligtelser i forbindelse med salg af de tidligere

DanLink-arealer samt arealerne pa Pravestenen og i Nordhavn.

Den forsikringstekniske statusopgerelse pr. 31. december 2014 for Havnens Understottelsesfond udviste en
preemiereserve pa i alt 0,1 mio. kr. Den forsikringstekniske reserve opgeres én gang arligt.
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31.dec. 2014  31.dec. 2013

DKK 1.000 DKK 1.000
22 Geldsforpligtelser
Selskabets samlede rentebzerende geeldsforpligtelser til dagsvaerdi specificeres saledes:
Kreditinstitutter 16.059.589  14.948.116
Obligationer 190.464 208.018
Bankgeeld 24.372 145.221
Leasingforpligtelser 67.249 70.046
Geeld til Kebenhavns Kommune 549.978 524.031

16.891.652  15.895.432

Selskabets nominelle gaeld for kreditinstitutter og obligationer udger 13.382 mio. kr.

Selskabets samlede rentebzerende gaeldsforpligtelse for kreditinstitutter og veerdien af obligationer, begge malt
til dagsveerdi, kan specificeres pa folgende valutaer:

DKK EUR Jvrige | alt
31. december 2014 10.889.510 5.364.577 -4.034  16.250.053
31. december 2013 11.211.025 3.947.756 -2.647 15.156.134

Kreditinstitutter

Rentebindingsperioder vedrgrende finansielle forpligtelser for kreditinstitutter og veaerdien af obligationer kan
yderligere specificeres saledes:

018 124 234 34 454  Mereend54r  lalt Dagsveerdi

Mio. kr.

Lan -2.305 -2.002 -4.800 0 -2.150 -2.000 -13.257 -14.607
Renteswaps -054 m 3.200 0 704 -3.749 -22 -1.644
Valutaswaps -1.303 0 1.200 0 0 0 -103 1
| alt -4.562 -1.225 -400 0 -1.446 -5.749 -13.382 -16.250

Geelden til kreditinstitutter og veerdien af obligationer er fordelt pa falgende rentetyper:

Variabel rente 34,4 pct.
Fast rente 32,4 pct.
Real rente 33,2 pct,

100,0 pct,

Selskabets geeld til kreditinstitutter er optaget inkl. veerdien af rente- og valutaswaps. Den samlede veerdi af rente- og
valutaswaps udger pr. 31. december 2014 i alt 1.643 mio. kr. Den samlede veerdi af rente- og valutaswaps udgjorde
pr. 31. december 2013 i alt 885 mio. kr.
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22 Geldsforpligtelser (fortsat)

Geeld til Kebenhavns Kommune

Geeld til Kebenhavns Kommune vedrgrer tilskud til etablering af Nordhavnsvejen. 1/3 af lanet vedrgrende vejgeeld
forfaldt ved anlaegsarbejdets igangseettelse i 2010. De resterende 2/3 forfalder, nar vejen ibrugtages, forventelig i
2015. Geelden indekseres med udviklingen i Danmarks Statistiks indeks for anleeg af veje og er i regnskabet

optaget til tilbagediskonteret nutidsveerdi.

Leasingforpligtelser
Forpligtelser fra finansiel leasing kan opgeres til felgende:
Forfalder inden for 1 ar

Forfalder mellem 1 og 5 ar
Forfalder efter 5 ar

Fremtidige finansieringsomkostninger, finansiel leasing

31.dec. 2014  31.dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000
6.087 5.939
25.909 25.278
42.623 52.634
74.619 83.851
22.278 23.155

Koncernens finansielle leasingaftaler vedrarer en bilterminal samt en administrations- og personalebygning, der er
udlejet til Copenhagen Malmé Port AB. Leasingkontrakten indeholder en kabsoption ved leasingperiodens udigb.

Begge leasingaftaler udlgber i 2025.

Lobetid pa langfristet gaeld

Finansiel Geeld til Kbh.  Kredit-
Deposita  leasinggeeld Kommune  institutter | alt
Kortfristet geeld 0 2.930 549.978  2.227.567 2.780.475
Forfalder mellem 1 og 5 ar 0 13.177 0  9.391.030 9.404.207
Forfalder efter 5 ar 37.002 51.142 0 4.631.456 4.719.600
37.002 67.249 549.978 16.250.053  16.904.282
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Bankgeeld

Der er indg&et aftale om cash-pool ordning med Nordea, hvori FN-Byen P/S og Komplementarselskabet FN-Byen
ApS samt Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S og Komplementarselskab No. 1 ApS indgar.

Leverandorgeeld

Leverandgrgeeld indeholder skyldige renter vedrgrende geeld til kreditinstitutter pr. 31. december 2014 pa 132 mio.
kr. Pr. 31. december 2013 var belgbet 136 mio.kr.

Eventualforpligtelser mv.

Af lov om Metroselskabet I/S og Arealudviklingsselskabet I/S fremgar, at By & Havn skal tilretteleegge og gennemfare
omdannelsen af de havneomrader i Kebenhavn, som ikke lzengere anvendes til havnedrift. Ved vurderingen af
ejendommene er der taget hensyn til omkostninger, der er forbundet med udviklingen af de omrader, som ikke
leengere skal anvendes til havnedrift. For at kunne leve op til lovens intentioner kan det blive ngdvendigt, at By &
Havn bidrager til saerlige foranstaltninger i relation til infrastruktur og vandmiljg mv., som ikke vil indebaere en stigning
i By & Havns aktiver.

By & Havn indestar som selvskyldnerkautionist for en byggekreditfacilitet pa 349 mio. kr. i Nordea, hvoraf de 200 mio.
kr. er udbetalt til Projektselskabet Marmorbyen P/S.

Tidligere medarbejdere har via szerskilt pensionskasse ret til tjienestemandspension. Pensionskassen optager ikke
nye medlemmer. Det sidste aktive medlem gik pa pension i 2010. By & Havn er forpligtet til ekstraordinzert at
indbetale den til enhver tid veerende underdaekning i pensionskassen baseret pa en aktuarmaessig opgarelse.
Pensionskassens aktiver pr. 31. december 2014 udger 284 mio kr. (mod 277 mio. kr. pr. 31. december 2013) og
pensionsforpligtelsen inkl. 4 pct. solvensmargin udgjorde 161 mio. kr. (mod 158 mio. kr. pr. 31. december 2013).
Overdaekningen i pensionskassen udger 123 mio. kr. Det vurderes, at der i pensionskassens levetid ikke bliver
behov for, at By & Havn indbetaler ekstraordinaere bidrag til eventuel underdaekning.

Kontraktlige forpligtelser
By & Havn har indgaet kontrakter med entreprengrer om byggemodning og opfyldning i Nordhavn, etablering af
adgangsforhold ved Nordhavn Station og renoveringsopgaver i Nordhavn med en restveerdi pa ca. 435 mio. kr.

Selskabet har modtaget garantistillelser vedrgrende entreprisekontrakter for ca. 290 mio. kr.

| forbindelse med indgaede salgsaftaler i restad er By & Havn forpligtet til at etablere infrastruktur i @restad og har
seerlige forpligtelser til at vedligeholde infrastruktur i form af veje og bolveerker generelt. Der findes ogsa visse retlige
forpligtelser til at vedligeholde fredede ejendomme i ejendomsportefaljen.

Selskabet har ved salg/option af flere arealer pa samlet 107.870 etagemeter i Orestad aftalt, at betaling af

salgsprisen afhaenger af kabers gkonomiske udnyttelse af arealet. Der kan udelukkende blive tale om merbetaling til
By & Havn.

Selskabet modtager garantistillelser ved indgaelse af lejekontrakter. Pr. 31. december 2014 er der modtaget
garantistillelser for i alt 97 mio. kr.

Selskabet har indgaet operationelle leasingaftaler pa karende materiel. Aftalerne lgber i 3-7 ar.
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Honorar til revision

Lovpligtig Qvrige Andre Andre

revision lovpligtige _erkleeringer ydelser | alt 2013
Rigsrevisionen 694 0 0 0 694 550
Deloitte 694 52 20 432 1.198 865
PricewaterhouseCoopers 0 50 0 0 50 90
KPMG 0 0 0 0 0 124
lalt 1.388 102 20 432 1.942 1.629

Neertstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse Hjemsted Grundlag
Kabenhavns Kommune Kabenhavn Interessent
Den Danske Stat Danmark Interessent

@vrige naertstaende parter
By & Havns neertstdende parter omfatter datterselskaber, joint ventures og associerede selskaber, jf. note 14,15 og
16.

Endvidere anses selskabets ejere, bestyrelse og direktion som nzertstaende parter.

Transaktioner
Samhandel med naertstdende parter sker p4 markedsvilkar.

By & Havn har i 2014 haft indteegter og omkostninger fra Copenhagen Malmé Port AB i form af lejeindtaegter og
betalinger for serviceydelser pa netto 44 mio. kr.

By & Havn har opfart en bilterminal samt en administrations- og personalebygning til Copenhagen Malmé Port AB via
leasing. Leasingaftalen er etableret som en aftale mellem parterne med en lgbetid minimum frem til 2025.

Derudover er der mindre transaktioner mellem moderselskabet og datterselskaber, joint ventures samt associerede
selskaber i form af administrationsbidrag og tjenesteydelser.

By & Havn er stiftet med en geeld til Kebenhavns Kommune vedrarende bidrag til vejforbindelse til Nordhavn. Pr. 31.
december 2014 er gaelden optaget i regnskabet til 550 mio. kr., som udger hovedstolen samt indeksering og
markedsveerdiregulering.

Ejerforholdet endres i 2015, idet Kabenhavns Kommune overtager 40 pct. fra Den Danske Stat. /Endringen sker i
overensstemmelse med principaftale mellem Kebenhavns Kommune og Staten om metro til Ny Ellebjerg samt
udbygning af Nordhavn.

Ejerforhold
Kebenhavns Kommue (55 pct.)
Den Danske Stat (45 pct.)
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28 Pengestromsopgerelse - reguleringer

29

30

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Markedsvaerdiregulering af geeld

Veerdireguleringer af investeringsejendomme

Regulering realiserede salg

Gevinst ved salg af anleegsaktiver

Periodens af- og nedskrivninger

Indteegt af kapitalandele i associerede selskaber efter skat
Indtaegt af kapitalandele i datterselskaber efter skat
Indteegt af kapitalandele i joint ventures efter skat

Pengestroamsopggrelse - @ndring i driftskapital
AEndring i tilgodehavender

FAEndring i andre hensatte forpligtelser

FAEndring i leverandarer mv.

Ledelseshverv

Der henvises til ledelsesberetningen.

31.dec. 2014  31.dec. 2013
DKK 1.000 DKK 1.000
-654.492  -641.982
888.887 966.970
988.896  -759.770
-761.446  -383.696
-15.727 -71.503
-9 -238
123.053 97.083
780 465
-30.199 -99.009
-24.636 -29.533
515.107 __ -921.213
-2.029 -5.391
-8.993 -5.503
114.537 159.073
103.515 148.179
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12. Anvendt regnskabspraksis

Generelt

By & Havn er som interessentskab omfattet af arsregnskabslovens bestemmelser om
aflaeggelse af arsrapport for regnskabsklasse A-virksomheder. Med henblik pa at gge
arsrapportens gennemsigtighed og informationsvaerdi har By & Havn i lighed med tidligere ar
ved udarbejdelsen af arsrapporten valgt at falge bestemmelserne for regnskabsklasse D-
virksomheder (statslige aktieselskaber).

Da virksomheder omfattet af regnskabsklasse A ikke er omfattet af pligten til at udarbejde
koncernregnskab, har By & Havn valgt at undlade at udarbejde koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling

Alle indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes — baseret pa
falgende kriterier:

levering har fundet sted inden regnskabsperiodens udlgb,

der foreligger en forpligtende salgsaftale,

salgsprisen er fastlagt, og

pa salgstidspunktet er indbetalingen modtaget eller kan med rimelig sikkerhed
forventes modtaget.

o

Herudover indregnes dagsveerdireguleringer af investeringsejendomme samt af finansielle
aktiver og forpligtelser i resultatopgerelsen. Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle
omkostninger, der er afholdt for at opna periodens indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge af eendrede regn-
skabsmaessige skegn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilga interessentskabet, og aktivets vaerdi kan males
palideligt.

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

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver
og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten afleegges, og be- eller afkreefter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

Behandling af kapitalandele i datterselskaber, joint ventures og associerede selskaber
i moderselskabet

Kapitalandele i datterselskaber, joint ventures og associerede selskaber indregnes og males
efter den indre vaerdis metode.

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af periodens resultat med fradrag
af afskrivning af goodwill under posterne "Resultat af kapitalandele i datterselskaber” og
"Resultat af kapitalandele i joint ventures” samt "Resultat af kapitalandele i associerede sel-
skaber”.

| balancen indregnes under posten "Kapitalandele i datterselskaber” og "Kapitalandele i joint
ventures” samt "Kapitalandele i associerede selskaber” den forholdsmaessige ejerandel af
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selskabernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabs-
praksis tillagt eventuel goodwiill.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta er i periodens lgb omregnet til transaktionsdagens kurs.
Gevinster og tab, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen,
indregnes i resultatopgarelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke
er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens kurs. Forskellen mellem
balancedagens kurs og transaktionsdagens kurs indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post.

Safremt interessentskabets udenlandske datterselskaber, associerede selskaber og joint
ventures er selvsteendige enheder, omregnes resultatopgerelsen til gennemsnitlige
valutakurser, mens balanceposterne omregnes til balancedagens kurs.

Valutakursreguleringer, der opstar ved omregning af selvstaendige udenlandske selskabers
egenkapitaler primo aret, samt valutakursreguleringer, der opstar som fglge af omregning af
selvsteendige udenlandske selskabers resultatopgarelser til gennemsnitlige valutakurser,
indregnes direkte pa egenkapitalen.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger om nettoomseetning, ordinaert resultat for finansielle indteegter og
omkostninger, samt aktiver og forpligtelser fordelt pa forretningssegmenterne Arealudvikling,
Udlejning, Parkering og Havnedrift. Forretningssegmenterne er sammenfaldende med de
segmenter, der vil blive udarbejdet delregnskaber for i henhold til § 7, stk. 11i
Regnskabsreglementet for konkurrenceudsatte aktiviteter, ikke-konkurrenceudsatte
aktiviteter og finansielt omrade i Udviklingsselskabet By & Havn I/S. Oplysninger om
forretningssegmenter er baseret pa interessentskabets afkast og risici samt ud fra den inter-
ne gkonomistyring.

Arealudvikling bestéar af:

+ Indteegter ved salg af ejendomme, herunder vaerdiregulering af investe-
ringsejendomme, der er bestemt for udvikling

» Aktiviteter, som i bred forstand er knyttet til arealudviklingen, herunder ogsa omkost-
ninger til fremme af den rekreative anvendelse af interessentskabets ejendomme,
samt indteegter fra jorddepot

» Udviklingsselskabet By & Havn I/S’ andel af posterne i datterselskaber, joint ven-
tures og associerede selskaber, der vedrgrer arealudvikling

+ Qvrige poster, der ikke falder ind under de gvrige forretningssegmenter.

Udlejning bestar af:
« Indteegter ved udlejning af bygnings-, areal- og vandareallejemal
+ Indteegter ved salg af udlejningsejendomme, herunder veerdiregulering af udlejnings-
ejendomme
»  Omkostninger ved drift og vedligehold af Udviklingsselskabet By & Havn I/S’
bygninger og arealer, der udlejes eller som forventes udlejet
»  Afskrivninger pa de faste anlseg, der vedrarer udlejning.

Havnedrift bestar af:
» Udviklingsselskabet By & Havn I/S’ andel af posterne i joint venture (Copenhagen
Malmo Port AB)
« Udviklingsselskabet By & Havn I/S’ indteegter ved udleje af faste anlaeg til joint
venture (Copenhagen Malmé Port AB)
» Afskrivninger pa faste anlaeg udlejet til joint venture (Copenhagen Malmé Port AB)
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» Havneindtaegter i Udviklingsselskabet By & Havn I/S og de omkostninger, der er
forbundne hermed.

Parkering bestar af:
+ Indteegter fra parkering pa Udviklingsselskabet By & Havn I/S’ parkeringsanleeg
+  Omkostninger ved drift og vedligehold af Udviklingsselskabet By & Havn I/S’
parkeringsanlaeg
+ Drift og administration af parkeringsanlaeg for DanLink-Udvikling P/S.

Der er kun ét geografisk segment.

Der sker fordeling af de poster, som indgar i periodens resultat til og med resultat for
finansielle poster.

Aktiver i segmentet omfatter de aktiver, som anvendes direkte i segmentets drift.
Segmentforpligtelser omfatter ikke-rentebserende forpligtelser, der er afledt af segmentets
drift, herunder leverandgrer af varer og tjenesteydelser samt anden geeld.

Resultatopgerelsen

Indtaegter

Nettoomseetning omfatter havneindtaegter, huslejeindteegter, parkeringsindtaegter, indtaegter
fra jordmodtagelse og gvrig omsaetning. Omseetning indregnes i resultatopgarelsen, nar
levering og risikoovergang til kgber har fundet sted inden regnskabsperiodens udgang.
Omseetning indregnes ekskl. moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Lejeindtaegter er opgjort ekskl. omkostningsrefusioner fra lejerne vedrgrende varme, idet
dette mellemvaerende indregnes i balancen.

Indtaegter fra jordmodtagelse indregnes i takt med, at jord modtages fra kunder.

Veerdireguleringer af investeringsejendomme bestar af realiserede avancer ved
ejendomssalg samt periodens beregnede veerdireguleringer. For opgarelse af
veerdireguleringer henvises til afsnit vedrarende investeringsejendomme.

Avance ved salg af investeringsejendomme omfatter fortjeneste i forhold til den skennede
markedsveerdi for ejendomme, der anses for solgt pa aftaletidspunktet.

Andre driftsindtaegter indeholder indteegter af sekundeer karakter i forhold til
interessentskabets hovedaktivitet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af materielle anlaegsaktiver opgjort som forskellen
mellem evt. salgssum og bogfart veerdi indgar under andre driftsindtaegter eller andre
driftsomkostninger.

Omkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgnninger, vederlag, pensionsbidrag og gvrige
personaleomkostninger til interessentskabets ansatte, herunder direktion og bestyrelse.

Andre eksterne omkostninger omfatter reparation og vedligeholdelse af faste anleeg og

maskiner, renholdelse af faste anlaeg og bygninger, forsikringer, ejendomsskatter,
administrationsomkostninger m.m.
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Afskrivninger
Materielle anleegsaktiver afskrives linegert over den forventede brugstid. De forventede
brugstider er som falger:

Broer, bolvaerker og andre havneindretninger ..........ccccevveeeenieenn op til 67 ar
BYGNINGEr MV. oo op til 40 ar
Leasede anlaegSaktiVEr ........cooeeiiiie i 30 ar
Flydende driftsmateriel ..o 10-25 ar
@vrigt materiel 0g UASTYT ....cooiiieieee e 4-10 ar

Afskrivningsgrundlaget er anskaffelsessum med fradrag af eventuel scrapveerdi.

Der afskrives ikke pa arealer og investeringsejendomme. Investeringsejendomme optages
dagsveerdi, jf. nedenfor.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindteegter og -omkostninger vedrarende virksomheds-
obligationer, likvide beholdninger samt geeldsforpligtelser og indregnes med det belgb, der
vedrarer regnskabsaret.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anleegsaktiver er vaerdiansat efter falgende principper.

Investeringsejendomme

til

Investeringsejendomme defineres som ejendomme, der ikke anvendes i interessentskabets

drift, og som besiddes med henblik pa at opna lejeindteegter og/eller kapitalgevinster ved
salg.

Investeringsejendomme males til dagsveerdi efter de modeller, der, ved inddragelse af
ekstern professionel valuar, blev anvendt ved interessentskabets stiftelse under
hensyntagen til ejendommenes seerlige karakteristika:

o Dagsveerdien af udlejningsejendomme males til den kapitaliserede veerdi af
nettolejen for de enkelte udlejningsejendomme. Den kapitaliserede vaerdi opgeres
ved brug af et aktuelt markedsbaseret afkastkrav.

e Dagsveerdien af udviklingsarealer males til den tilbagediskonterede vaerdi af den
forventede salgsveerdi for de enkelte udviklingsarealer ved brug af et aktuelt
markedsbaseret afkastkrav for de pagaeldende arealer.

Principper, beregningsmetoder og forudsaetninger for ledelsens skon over ejendommenes
dagsveerdier fremgar af noten "Materielle anlaegsaktiver”.

Veerdireguleringer af investeringsejendommene indregnes i resultatopgarelsen.

@vrige materielle anleegsaktiver

@vrige materielle anleegsaktiver bestar af grunde og bygninger, havneindretninger,
driftsmateriel og inventar. Den bogfarte vaerdi bestar af aktivernes anskaffelsessum med
fradrag af foretagne af- og nedskrivninger.

Veerdiforggende hovedistandsaettelser og andre starre renoveringsarbejder aktiveres som
forbedringer.

Nedskrivningsvurdering af materielle anlsegsaktiver
Den regnskabsmeessige vaerdi af materielle anleegsaktiver, der ikke lgbende males til
dagsveerdi, gennemgas periodisk for at afgare, om der er en indikation af veerdiforringelse
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ud over det, som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, foretages der
nedskrivning til aktivets lavere genindvindingsveerdi.

Genindvindingsveerdien for aktivet opgeres som den hgjeste vaerdi af nettosalgsvaerdien og
kapitalveerdien.

Safremt det ikke er muligt at fastszette genindvindingsvaerdien for det enkelte aktiv, vurderes
nedskrivningsbehovet for den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering
kan fastsaettes en pélidelig genindvindingsveerdi.

Domicilejendomme og andre aktiver, hvor det ikke er muligt at opgare nogen kapitalveerdi
som folge af, at aktivet ikke i sig selv genererer fremtidige pengestromme, vurderes for
nedskrivningsbehov sammen med den gruppe af aktiver, hvortil de kan henfores.

Finansielle anlaegsaktiver
For kapitalandele henvises til beskrivelsen ovenfor i afsnittet "Behandling af kapitalandele i
datterselskaber, joint ventures og associerede selskaber i moderselskabet”.

Tilgodehavender under finansielle anleegsaktiver males til amortiseret kostpris, der
saedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af nedskrivninger til imadegaelse af
forventede tab.

Tilgodehavender

Tilgodehavender vaerdianseettes til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til
nominel veerdi, eller en lavere nettorealisationsvaerdi, hvilket svarer til palydende veerdi med
fradrag af nedskrivning til imgdegaelse af tab. Nedskrivninger til tab opgeres pa grundlag af
en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender samt for tiigodehavender fra salg tillige
med en generel nedskrivning baseret pa interessentskabets erfaringer.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til miljgforanstaltninger
vedrarende forureningsforpligtelser. Andre hensatte forpligtelser indregnes, nar
interessentskabet som falge af en begivenhed indtruffet far eller p& balancedagen har en
retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for
at indfri forpligtelsen.

Langfristede geeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter

Geeld til finansieringsinstitutter og udstedte virksomhedsobligationer males pa tidspunktet for
laneoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag for afholdte
transaktionsomkostninger. Efter fgrste indregning males udstedte virksomhedsobligationer
og geeld til finansieringsinstitutter til dagsveerdi. /Endringer i dagsveerdien indregnes i
resultatopgarelsen.

Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestremme i form af
variable rentebetalinger males til dagsveerdi. /Endringer i dagsveerdien indregnes i
resultatopgarelsen.

Kortfristet del af langfristet geeld indregnes under kortfristede gaeldsforpligtelser som
"Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser”.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter opfart som aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrarende
efterfalgende regnskabsperiode.

Modtagne forudbetalinger fra kunder

Modtagne forudbetalinger fra kunder opfart som forpligtelser omfatter hovedsageligt
opkraevninger vedrgrende indtaegter i de efterfalgende regnskabsperioder.
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Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser, der omfatter bankgeeld, kreditorer og anden geeld, males til
amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Pengestromsopgorelse

Pengestramsopgarelsen viser interessentskabets pengestramme for perioden opdelt pa
drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, periodens forskydning i likvider samt
interessentskabets likviditet ved periodens begyndelse og udgang.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktiviteten opgares efter den indirekte metode som periodens
primaere drift reguleret for ikke kontante resultatposter som af- og nedskrivninger, hensatte
forpligtelser samt aendring i driftskapitalen og renteind- og udbetalinger. Driftskapitalen
omfatter omsaetningsaktiver minus kortfristede geeldsforpligtelser, bortset fra "kortfristet del
af langfristet gaeld”, ekskl. de poster, der indgar i likvider.

Pengestromme fra investeringsaktivitet
Pengestramme fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra keb og salg af
materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet
Pengestramme fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestramme fra optagelse og
tilbagebetaling af langfristede geeldsforpligtelser samt pengestramme til og fra ejerne.

Likvider
Likvide midler bestar af posterne "Likvide beholdninger” og kortfristet bankgaeld.

Pengestramsopgearelsen kan ikke udledes direkte af resultatopgerelsen og balancen.

Hoved- og nggletal
De i hoved- og nggletalsoversigten anfarte nggletal er beregnet saledes:

Resultat af primeer drift x 100
Overskudsgrad = Indtaegter i alt

Resultat af primeer drift x 100
Afkastningsgrad = Gennemsnitlige aktiver

Egenkapital x 100
Soliditetsgrad = Passiver i alt

Resultat efter skat x 100
Egenkapitalforrentning = Gennemsnitlig egenkapital
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13. Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har behandlet og vedtaget arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar til 31. december 2014 for Udviklingsselskabet By & Havn I/S, omfattende
ledelsesberetning, resultatopgerelse, balance, pengestreamsopgarelse,
egenkapitalopgerelse, noter og anvendt regnskabspraksis.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregnskabslov,
regnskabsklasse A.

By & Havn har herudover valgt at anvende indregnings- og malingskriterier samt
noteoplysninger mv. i henhold til bestemmelserne for regnskabsklasse D-virksomheder for
statslige aktieselskaber, som ikke er barsnoteret. Dette sker for at opna starre
gennemsigtighed og informationsvaerdi, end kravene er til regnskabsklasse A-virksomheder.

Det er vores opfattelse, at den valgte regnskabspraksis er hensigtsmaessig, at selskabets
interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflaegge arsrapport, er tilstraekkelige,
og at arsrapporten derfor giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret 1. januar til 31. december 2014.

Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende
redegerelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til interessentskabets godkendelse den 29. april 2015. Bestyrelsen
indstiller, at der ikke udbetales udbytte.

Kebenhavn, den 27. marts 2015

Direktion / Q
Jehs Kramer Mikkelsen
Adm. direkter
Bestyrelse -

Carsten Koch
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14. De uafhaengige revisorers erklzeringer

Til interessenterne i Udviklingsselskabet By & Havn I/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Udviklingsselskabet By & Havn I/S for perioden 1. januar til 31.
december 2014, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapital-
opggarelse, pengestramsopgearelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabslovens
bestemmelser for klasse A-virksomheder.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig
regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omsteendig-
hederne.

Herudover er det ledelsens ansvar, at de dispositioner, der er omfattet af arsregnskabet, er i over-
ensstemmelse med love og andre forskrifter samt med indgaede aftaler og saedvanlig praksis.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har
udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere
krav ifalge dansk revisorlovgivning samt god offentlig revisionsskik, jf. lov om revision af statens
regnskaber mv. Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfarer revisionen
for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og
oplysninger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for Udviklingsselskabet By & Havn I/S’ udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af Udviklingsselskabet
By & Havn I/S’ interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den
samlede preesentation af arsregnskabet.

Revisionen omfatter desuden en vurdering af, om der er etableret forretningsgange og interne
kontroller, der understgtter, at de dispositioner, der er omfattet af arsregnskabet, er i overens-
stemmelse med love og andre forskrifter samt med indgaede aftaler og seedvanlig praksis.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Udviklingsselskabet By &
Havn I/S’ aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af
Udviklingsselskabets By & Havn I/S’ aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2014 i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Det er ligeledes vores op-
fattelse, at der er etableret forretningsgange og interne kontroller, der understatter, at de
dispositioner, der er omfattet af arsregnskabet, er i overensstemmelse med love og andre
forskrifter samt med indgaede aftaler og seedvanlig praksis.

Supplerende oplysning vedrgrende forhold i regnskabet

Uden at modificere konklusionen henleder vi opmaerksomheden pa arsregnskabets note 13, hvor
ledelsen beskriver den betydelige usikkerhed knyttet til veerdiansaettelsen af selskabets investe-
ringsejendomme.
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Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund
vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-

skabet.
Kebenhavn, den 27. marts 2015

Rigsrevisionen

Lone Strcam Morten Breedstrup-Holm
Rigsrevisor Kontorchef

Deloitte /

f/ a0 B i)
kovga rd Ulrik Benedict Vassing
Statsautonseret revisor Statsautoriseret revis9r/
I

57



BY&HAVN




	Årsrapport 2014.pdf
	Bilag-15-R01 1 - By  Havns årsrapport for 2014 - DEL 1 AF 2 - TEKSTDELEN (3).pdf
	Kontrol- og risikostyring
	12. Anvendt regnskabspraksis
	14. De uafhængige revisorers erklæringer
	Påtegning på årsregnskabet
	Ledelsens ansvar for årsregnskabet
	Revisors ansvar
	Konklusion



