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Ledelsesberetning

1. Forste halvar i hovedtraek

By & Havn opnaede i 1. halvar af 2012 en nettoomsaetning pa knap 140 mio. kr.,
hvilket er en fremgang pé ca. 9 mio. kr. i forhold til samme periode sidste ar, sva-
rende til ca. 7 pct. Fremgangen er opnaet inden for bade udlejnings- og parkerings-
aktiviteterne, hvortil kommer ggede indteegter fra modtagelse af jord.

Omkostningsniveauet i perioden er samlet set reduceret med 3 mio. kr. i forhold til i
samme periode i 2011.

Det samlede resultat af den primaere drift ekskl. veerdireguleringer af investerings-
ejendomme udger 39 mio. kr., hvilket er en forbedring pa ca. 7 mio. kr. i forhold til
samme periode i 2011. Resultatet er stort set som forventet og tilfredsstillende set i
lyset af de generelle gkonomiske konjunkturer og markedsforholdene inden for
selskabets forretningsomréader.

Der er i 2012 foretaget en positiv veerdiregulering af selskabets investeringsejen-
domme med 114 mio. kr. Veerdireguleringen udtrykker bl.a., at arealudviklingspro-
jekterne inkl. salg af byggeretter generelt set er neermere en realisering. Resultatet
af primeer drift inkl. veerdiregulering af investeringsejendomme er pa 153 mio. kr.

Selskabet har i 1. halvar af 2012 ikke indgaet egentlige salgsaftaler. Selskabet har
dog optionsaftaler om salg af byggeretter i Indre Nordhavn, i Sydhavnen og i Ore-
stad Nord, som alle ventes effektueret i 2. halvar af 2012.

Selskabet er i perioden fortsat med at tilvejebringe plangrundlag og gennemfare
investeringer i infrastruktur for selskabets udviklingsomrader. Neeste storre investe-
ring skal gennemferes i Arhusgadekvarteret i Indre Nordhavn, hvor nedrivning af
enkelte bygninger er pabegyndt. Udviklingspotentialet for Arhusgadekvarteret og
den gvrige Nordhavn er i gvrigt blevet styrket efter, at der er indgaet politisk aftale
om at etablere metro til Nordhavnen. Selskabet skal bidrage til finansieringen heraf
med et belgb svarende til den ggede vaerdiskabelse i omradet, der er vurderet til
ca. 900 mio. kr. Endeligt lovgrundlag herom ventes i 2013.

P& Marmormolen er nedrivningen af Unicefs lager stort set afsluttet efter, at Unicef
har flyttet sine lageaktiviteter til nye faciliteter i Ydre Nordhavn. Herefter kan arbej-
det med at ggre omradet salgsklart fortsaette. P4 Marmormolen er etableringen af
en ny kontobygning til FN p& 45.000 etagemeter fortsat i 1. halvar af 2012. 1. etape
ventes Klar til ibrugtagning primo 2013.

| Drestad er der i 1. halvar af 2012 taget et nyt parkeringshus i brug. Parkeringshu-
set, der ligger pa Edvard Thomsens Vej, indeholder 747 parkeringspladser. Samti-
dig er byggeriet af et nyt parkeringshus i Orestad Syd pabegyndt.

Investeringen i udvidelse af Nordhavnen, bl.a. med en ny krydstogtkaj med tilhg-
rende terminal, er fortsat i 2012. Udvidelsen foretages gennem modtagelse af jord
fra bl.a. etablering af metroen og Nordhavnsvej. Den samlede investering udgor
mere end 1 mia. kr. Krydstogtkajen ventes ibrugtaget i 2013.

De samlede investeringer har i moderselskabet og det 99 pct. ejede datterselskab
FN-Byen P/S veeret pa 630 mio. kr. Det hgje investeringsniveau medvirker til at
gge selskabets nominelle geeld. Til trods for den stigende geeld er selskabets ren-
teudgifter lavere end i samme periode i 2011. Selskabet far sdledes gavn af det
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faldende renteniveau, som far effekt pa selskabets variabelt forrentede lan og i takt
med, at de fastforrentede forpligtelser udlgber og nye lan p& bedre vilkar kan opta-
ges.

Det samlede resultat for 1. halvar af 2012 er pa -96 mio. kr., og egenkapitalen er
herefter opgjort til -3.351 mio. kr.

Genetablering af egenkapitalen og geeldsnedbringelse gennem salg af investe-
ringsejendomme er primaere styringsparametre for selskabet. Efter en stigning i
geelden i 2012 ventes saledes en geeldsnedbringelse i 2013 som falge af en aftale
fra 2011 om at indskyde FN-Byen Campus 1 i et nyt selskab, hvilket indebaerer en
likviditetsforbedring pa mere end 1,7 mia. kr.

Udviklingen i savel egenkapital som gaeld pa leengere sigt er afhaengig af de kom-
mende ars gkonomiske konjunkturer. Selskabsform og ejerkreds medfarer, at den
negative egenkapital ikke har konsekvenser for selskabets fortsatte drift.

2. Arealudvikling

Tabel 1. Nagletal for Arealudvikling (mio. kr.)

1. halvar | 1. halvar
Resultatopgorelse 2012 2011
Nettoomseetning 3 3
Veerdiregulering af investeringsejendomme 114 227
Andre indteegter 0 0
Indteegter i alt 117 230
Omkostninger 20 25
Resultat af primaer drift 97 205
Indteegt af kapitalandele -10 -3
Resultat for renter 87 202
Balance 30.06.12 | 30.06.11
Materielle anleegsaktiver 7.989 8.581
Investeringer 36 255
Geeldsforpligtelser 13.861 11.997

By & Havn skal pé et forretningsmaessigt grundlag foresta udviklingen af selska-
bets arealer, og skal bl.a. gennem planlaegning, udbygning af infrastruktur og salg
opna den starst mulige vaerdiskabelse af byudviklingen.

Arbejdet med at planlaegge og udvikle selskabets arealer forlgber tilfredsstillende.

Som falge af de gskonomiske konjunkturer er der ikke gennemfart salg af byggeret-
ter de seneste ar. Udviklingen i 2011 og i 1. halvdel af 2012 viser dog tegn pé& en
forbedring i markedet, og det forventes, at nogle af de allerede indgaede optionsaf-
taler eller betingede salgsaftaler udmgnter sig i egentlige salgsaftaler i lgbet af 2.
halvar af 2012. Det drejer sig bl.a. om salg af 45.000 etagemeter byggeret i Ore-
stad Nord samt salg af to eeldre cementsiloer i Arhusgadekvarteret i Indre Nord-
havn, der skal omdannes til miljgcertificeret kontorbyggeri.

Nordhavnen

Et af selskabets nye store byudviklingsomrader er Arhusgadekvarteret i Indre
Nordhavn. Kgbenhavns Kommunes Borgerrepraesentation vedtog i juni 2012
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lokalplantillegget for udvidelsen af Arhusgadekvarteret. Nedrivning af pakhuse
mv., der ikke indgar i planerne for omradet, er igangsat.

Der er indgaet politisk aftale om etablering og finansiering af en metroforbindelse til
Nordhavnen som afgrening fra Cityringen. | Nordhavnen etableres to stationer, der
begge forventes indviet i 2019. Kebenhavns Kommune har gennemfart forudgaen-
de hgring om kommuneplantillaag med VVM-redegarelse for metro til Nordhavnen,
og Kebenhavns Kommune er i samarbejde med Metroselskabet og By & Havn ved
at udarbejde VVM-redeggarelse for byggeriet. Endelig vedtagelse af metroforbindel-
sen til Nordhavn ventes medio 2013.

P& Marmormolen er Unicef fraflyttet deres tidligere lejemal og har taget det nye
lager (Campus 2) i Nordhavnen i anvendelse. | regi af datterselskabet FN-Byen
P/S opferes der p4 Marmormolen kontorfaciliteter (Campus 1) pa i alt 45.000 eta-
gemeter, der skal huse FN'’s organisationer i Danmark. Farste etape af byggeriet
ibrugtages ved arsskiftet 2012/2013, og anden etape ca. et ar efter. Nedrivning af
Unicefs gamle lejemal er pabegyndt og byggemodningen pagar som planlagt.

By & Havn indgik ultimo 2011 en aftale med ATP Ejendomme og PensionDanmark
om oprettelse af projektselskabet "Habour P/S”. Selskabet skal pa sigt eje kontor-
bygningerne i FN-Byen (Campus 1) og det sakaldte LM Project, der bestar af to
hajhuse pa henholdsvis Marmormolen og Langelinie, der forbindes med en gang-
bro. By & Havn apportindskyder den feerdigopfarte FN-by samt M-grunden i sel-
skabet og har en mindre ejerandel i Habour P/S. Aftalen effektueres medio 2013.

Qrestad

By & Havn har i 1. halvar af 2012 fortsat planleegningen og udbygningen af selska-
bets arealer i Jrestad med henblik pa at ggre omraderne salgsmodne. Aktiviteter-
ne bestar bl.a. i at udarbejde en masterplan for udvikling af @restad Down Town-
omrédet i Orestad City og Arenakvarteret i Drestad Syd, samt udbygge og forbedre
infrastrukturen.

| foréret 2012 har lokalplantillaeg for Arenakvarteret i Drestad Syd veeret i hgring.
Selskabet Copenhagen Arena, der ejes af Realdania og Kebenhavns Kommune,
skal etablere Copenhagen Arena, der vil blive en drivkraft for udviklingen af om-
radet og forventes indviet ultimo 2015. Arenaen planleegges i et erhvervs- og bolig-
kvarter, hvor der tillige planleegges en skole og en idraetshal. Lokalplantillaeg inkl.
kommuneplantillzeg forventes vedtaget i Kebenhavns Kommunes Borgerrepreesen-
tation i september 2012.

P& baggrund af konkurrencen "Byrum for livet” etableres der tre ger pa kanalen
ved Sivegaden i Orestad City. Jerne skal bidrage til at skabe livi omradet. Arbej-
det er igangsat, og den sidste g forventes faerdig ultimo oktober 2012.

Endelig lokalplan for omradet “Idraetsgrunden” i Orestad Nord blev vedtaget i
Kebenhavns Kommunes Borgerrepraesentation i april 2012. Lokalplanen muligger
byggeriet af raeekkehusene Radioraekkerne, og forste etape af byggeriet forventes
pabegyndt i august 2012 med forventet indflytning i maj 2013.

By & Havn har udarbejdet masterplan for et blandet bolig- og erhvervsbyggeri pa
den tidligere Rigsarkivgrund i Orestad Nord. Nordea gnsker at etablere et nyt
hovedszede pa grunden og har afholdt arkitektkonkurrence pa byggeriet, der blev
vundet af Henning Larsen Architects. Nordeas byggeri skal indpasses i master-
planen, hvorefter der udarbejdes et forslag til lokalplantilleeg inkl. kommuneplan-
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tilleeg til efteréret 2012. Kabenhavns Kommune forventes at indlede arbejdet med
udarbejdelse af lokalplan for omradet i efteraret 2013.

@vrige udviklingsarealer

Lokalplan for Kalkbraenderihavnsgade, der muligger et moderne pakhus/opbe-
varingscenter vest for gaden, blev vedtaget i Kebenhavns Kommunes Borger-
repraesentation i juni 2012. By & Havn har indgaet betinget salgsaftale om salg af
et godt 2.000 m? stort areal til formalet.

Arbejdet med udarbejdelse af plangrundlag for Enghave Brygge pagar. Lokal-
planen skal muliggere, at det tidligere havne- og industriomrade ved H.C. Qrsteds-
veerket kan omdannes til et moderne blandet erhvervs- og boligomrade og skal ses
i sammenhaeng med udvikling af hele Sydhavnsomradet. Det endelige plangrund-
lag for omradet forventes vedtaget i Kebenhavns Kommunes Borgerrepraesenta-
tion i januar 2013.

3. Udlejning
Tabel 2. Nggletal for Udlejning (mio. kr.)

1. halvar | 1. halvar
Resultatopgorelse 2012 2011
Nettoomseetning 90 90
Veerdiregulering af investeringsejendomme 0 7
Andre indteegter 0 1
Indteegter i alt 90 98
Omkostninger 55 58
Resultat af primaer drift 35 40
Indteegt af kapitalandele 0 0
Resultat for renter 35 40
Balance 30.06.12 | 30.06.11
Materielle anleegsaktiver 2.006 1.753
Investeringer 10 6
Geeldsforpligtelser 1.463 1.156

Forretningsomradet omfatter udlejning af over 720 bygnings-, areal-, og vandareal-
lejemal, hvoraf de fleste ligger i Nordhavnen.

Resultatet af primaer drift for udlejningssegmentet blev i 1. halvar af 2012 pa 35
mio. kr. Ekskl. veerdiregulering af investeringsejendomme er der opnaet et resultat,
der er 2 mio. kr. bedre end i samme periode i 2011.

Trods den gkonomiske afmatning har segmentet fortsat en stabil omsaetningsud-
vikling, der midlertidigt er pavirket af Unicefs fraflytning fra Marmormolen. Endvide-
re er tomgangsprocenten blevet nedbragt i 1. halvar af 2012, hvilket iseer skyldes
gget udlejning af en reekke mindre lejemal. Selskabet fglger en strategi, hvor leje-
mal lgbende moderniseres og tilpasses til efterspargslen. Senest er der indgaet
aftale med en lejer i Nordhavnen om at indrette kontorer og showroom i et tidligere
pakhus.
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4. Parkering

Tabel 3. Nogletal for Parkering (mio. kr.)

1. halvar | 1. halvar
Resultatopggrelse 2012 2011
Nettoomseetning 16 16
Veerdireguleringer 0 0
Andre indteegter 0 0
Indteegter i alt 16 16
Omkostninger 10 9
Resultat af primaer drift 6 7
Indteegt af kapitalandele 0 0
Resultat for renter 6 7
Balance 30.06.12 | 30.06.11
Materielle anleegsaktiver 425 326
Investeringer 0 2
Geeldsforpligtelser 568 415

By & Havn opfgarer, driver og vedligeholder mere end 5.200 parkeringspladser i
tilknytning til en raekke af selskabets byudviklingsomrader, herunder Qrestad City,
Jrestad Syd og Amerika Plads.

Resultat af primeer drift for 1. halvar af 2012 er pa 6 mio. kr., hvilket er pa niveau
med 1. halvar af 2011. Indtjeningen forventes fortsat at stige i takt med, at by-
omraderne udvikles.

| Orestad City og Drestad Syd skal der samlet etableres op til 12.000 pladser i kon-
struktion. | februar 2012 blev et nyt parkeringshus pa Edvard Thomsens Vej, der
rummer 747 parkeringspladser, indviet. | parkeringshuset er der ved at blive in-
stalleret ladestandere til elbiler. Byggeriet af et parkeringshus pa Robert Jacobsens
Vej i DOrestad Syd, der indeholder 691 parkeringspladser, er igangsat og forventes
ibrugtaget i 2013.

| dag er antallet af private beboerkort ca. 1.300 og erhvervskort ca. 2.650 i Qre-
stad. Samlet set ejer og driver selskabet ca. 1.800 permanente parkeringspladser
og i alt ca. 2.200 midlertidige parkeringspladser pa terreen i Jrestad.



5. Havnedrift

Tabel 4. Nogletal for Havnedrift (mio. kr.)

1. halvar | 1. halvar
Resultatopgorelse 2012 2011
Nettoomsaetning 31 22
Andre indteegter 0 0
Indteegter i alt 31 22
Omkostninger 15 10
Resultat af primaer drift 16 12
Indteegt af kapitalandele 11 14
Resultat for renter 27 26
Balance 30.06.12 | 30.06.11
Materielle anleegsaktiver 700 512
Investeringer 215 8
Geeldsforpligtelser 244 87

Resultat af primaer drift blev pa 9 mio. kr. i 1. halvar af 2012. Resultatet er opnaet
pa baggrund af en nettoomsaetning pa 24 mio. kr.

By & Havn forestar havnedriften i Kebenhavns Havn. Den operationelle drift af
forretningsomradet udfgres af Copenhagen Malmd Port AB (CMP), der szelger
havne-, terminal- og transportydelser. CMP’s marked ligger bade i dresunds-
regionen (f.eks. containere og bulk) og i Ostersaregionen (f.eks. biler og olie).
Dertil kommer anlgb af krydstogtskibe, hvor der, trods den gkonomiske krise,
fortsat er en positiv udvikling.

By & Havn gennemfarer i disse &r en omfattende udvidelse af Nordhavnen, der
giver mulighed for at fastholde en erhvervshavn i Kebenhavn og anleegge en ny
krydstogtkaj. Der er tale om en samlet investering pa over 1 mia. kr. Udvidelsen
sker gennem modtagelse af overskudsjord fra anleegsarbejder, herunder fra metro-
byggeriet og Kgbenhavns Kommunes etablering af Nordhavnsvej. Faciliteter til at
modtage jorden blev ibrugtaget den 1. juli 2012.

| samarbejde med Gentofte Kommune anlaegges en hgfde ved molen i Hellerup
Havn, der skal mindske de eendrede stremforhold fra Nordhavnsudvidelsen. Efter
udfarslen overdrages anleegget til Gentofte Kommune.

Der er igangsat bolveerksrenovering af Faergehavn Nord og repareret eksisterende
bolveerk i Lynettehavnen. Med henblik pa at mindske bglgegangen i lystbade-
havnens vestbassin i Sandre Frihavn etableres en fast balgebryder til erstatning for
den nuveaerende flydende bglgebryder. Arbejdet er igangsat.

6. Selskabsmaessige forhold

Udviklingsselskabet By & Havn I/S blev stiftet den 26. oktober 2007 med regn-
skabsmaessig virkning pr. 1. januar 2007 i henhold til Lov om Metroselskabet I/S og
Arealudviklingsselskabet I/S, der blev vedtaget i juni 2007. Selskabet er et interes-
sentskab, der ejes af Kgbenhavns Kommune (55 pct.) og Den Danske Stat (45
pct.). Interessenterne haefter ubegraenset og solidarisk for selskabets forpligtelser.

Selskabets formal er pa et forretningsmeessigt grundlag at udvikle arealerne i
Jrestad og Kgbenhavns Havn, udleje ejendomme, sikre parkering, samt foresta
havnedrift i Kebenhavns Havn. Den operationelle del af havnedriften varetages af



det svenske aktieselskab Copenhagen Malmé Port AB (CMP), der er et svensk
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aktieselskab, hvor By & Havns ejerandel er 50 pct. Den gvrige del ejes af Malmg
Kommune og en raekke private aktionaerer. By & Havn har endvidere ejerandele i
falgende selskaber:

FN-Byen P/S med tilhgrende komplementarselskab. FN-Byen P/S ejes
99,2 pct. af By & Havn og 0,8 pct. af NKM ApS. Selskabet har til formal at
opfere ejendomme pa Marmormolen.

Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S samt tilhgrende komplemen-
tarselskab. Selskabet ejes 90 pct. af By & Havn og 10 pct. af N&S P/S.
Selskabet har til formal at udvikle Marmormolen.

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

Byggemodningsselskabet Sluseholmen P/S samt tilhgrende komplemen-
tarselskab. By & Havn og Kebenhavns Kommune ejer hver 50 pct. af byg-
gemodningsselskabet, der havde til formal at udvikle Sluseholmen. Sel-
skabet blev likvideret den 14. august 2012.

Jrestad Down Town P/S samt tilharende 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 Qre-
stad Down Town.

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.



Selskabsstruktur pr. 30. juni 2012
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Datterselskaber

Udviklingsselskabet By & Havn I/S

20 % ejet

JointVentures

Copenhagen Malmé Port AB

Cien resterende del gjes af Maime Kommune og
en raskke privateaktionssrer

Fi-Byen P/S og Komplementar- | gg29% |
selskabet FN-Byen ApS ejet

Den resterende del gjesafMKM ApS
Byggemodningsselskabet

Marmormolen P/S og | 90% _ |
Komplementarselskabet eiet

No. 1 ApS

Den resterende del gjes af M&S PIS

Kommanditaktieselskabet DanLink-
Udvikling og DLU ApS

Den resterende del ejesaf TK Development

Byggemodningsselskabet
Sluseholmen P/S og
Komplementarselskabet
Sluseholmen A/S

Den resterende del ejes af Kebenhavns Kommune

Associerede selskaber

| 40%
ejet

@restad Down Town P/S og
@restad Down Town ApS

Den resterende del ejes af
NCC Property Development A/S

| 85% |

ejet

Harbour P/S og Harbour
Komplementar ApS

Den resterende del ejes ligeligt af TP
Ejendomme ogPensionDanmark

Tabel 5. Kapitalandele i datterselskaber, joint ventures og associerede

selskaber (mio. kr.)

Copenhagen Malmé Port AB 140
FN-Byen P/S 69
Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S -2
DanLink-Udvikling P/S 55
Byggemodningsselskabet Sluseholmen P/S 14
Jrestad Down Town P/S 7
Harbour P/S 0
Kapitalandele i alt 283




7. Regnskabsberetning for 1. halvar af 2012 Side 11

Tabel 6. Hoved- og nggletal

1. halvar 12 1. halvar 11 2011 2010 2009
DKK mio. DKK mio. DKK mio. DKK mio. DKK mio.

Resultat
Nettoomsaetning 140 131 263 257 242
Veerdireguleringer af investeringsejendomme 114 234 -632 503 -75
Resultat af primeer drift 153 262 -527 542 -45
Resultat af kapitalandele i datterselskaber -1 -3 -12 -2 0
Resultat af kapitalandele i joint ventures 11 14 33 26 41
Resultat af kapitalandele i associerede selskaber 0 0 0 0 0
Finansielle poster netto (eksl. markedsveerdiregulering af geeld) -249 -286 -498 -499 -505
Finansielle poster netto (inkl. markedsveaerdiregulering af geeld) -249 -303 -1.520 -591 -741
Resultat fer markedsvaerdiregulering af geeld -96 -13 -1.004 67 -508
Arets resultat -96 4 -2.026 -26 -744
Balance
Aktiver 12.848 12.439 12.081 11.788 13.569
Anlzegsaktiver 11.118 11.572 11.057 11.167 12.915
Omsaetningsaktiver 1.421 867 1.024 621 655
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 331 274 636 221 128
Af- og nedskrivninger 13 13 26 26 27
Egenkapital -3.351 -1.224 -3.251 -1.224 -1.222
Pengestromme
Pengestremme fra:
- driftsaktivitet -378 -133 -665 -519 -615
- investeringsaktivitet -266 -177 -468 2.303 914

heraf investering i materielle

anlaegsaktiver 331 274 636 221 128
- finansieringsaktivitet 574 310 1.197 -1.898 -399
Arets forskydning i likvider 0 0 64 -114 -100
Antal medarbejdere 110 111 111 112 113
Nogletal pct.
Overskudsgrad 60,2 pct. 80 pct. N/A 71,4 pct. -26,7 pct.
Afkastningsgrad 1,2 pct. 2,4 pct. -4,4 pct. 4.6 pct. -0,3 pct.
Soliditetsgrad -25,2 pct. -9,8 pct.  -26,9 pct. -10,4 pct. -9,0 pct.
Forrentning af egenkapital N/A N/A N/A N/A N/A
Nettorentebzerende geeld 15.702 13.295 14.832 12.685 14.044
Nogletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og vejledning. Der henvises fil
definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.

Den primaere drift

By & Havn fik i 1. halvar af 2012 et resultat af den primeere drift pa godt 153 mio.
kr. mod 262 mio. kr. i 1. halvar af 2011.

Der er i perioden opnaet en fremgang i omsaetningen pa 9 mio. kr. set i forhold til 1.
halvar af 2011. Fremgangen i omsaetningen kan primaert henfares til, at selskabet
er begyndt at modtage overskudsjord i Nordhavnen. Hertil kommer dog, at det lige-
ledes er lykkedes at gge selskabets lejeindtaegter med knap 2 pct.



De samlede omkostninger i 1. halvar af 2012 udgjorde 101 mio. kr. og er dermed
reduceret med 3 mio. kr. i forhold til samme periode i 2011. Nedgangen vedrgrer
primaert ejendomsskatter.

| resultatet af den primeere drift indgar veerdireguleringer af selskabets investe-
ringsejendomme pa 114 mio. kr. (234 mio. kr. i 2011). Investeringsejendommene
bestar af henholdsvis udviklingsejendomme og udlejningsejendomme. Veerdien af
investeringsejendommene blev pr. 31. december 2011 fastsat pa baggrund af
vurderinger fra ekstern valuar.

Der er pr. 30. juni 2012 ikke fundet anledning til at sendre veerdien af selskabets
udlejningsejendomme.

Veerdien af udviklingsejendommene er opgjort som den diskonterede vaerdi af de
forventede fremtidige cash-flows. Udviklingen i 1. halvar af 2012 har bekraeftet de
forventninger til priser og salgsmaengder, der blev lagt til grund pr. 31. december
2011. Da projekterne nu er naermere en realisering, @ges den diskonterede veerdi,
hvorved der har veeret grundlag for en opskrivning af veerdien med 116 mio. kr.
Herfra skal dog fratraekkes en regulering pa godt 2 mio. kr. af et tidligere gennem-
fort salg, séledes at den samlede veerdiregulering i perioden udger knap 114 mio.
kr.

Ses der bort fra vaerdireguleringer af investeringsejendomme, er der opnaet et
resultat af den primaere drift p4 39 mio. kr., hvilket er en fremgang pa 11 mio. kr. i
forhold til samme periode i 2011. Det samlede cash-flow fra driften har i perioden
udgjort ca. 52 mio. kr.

Finansielle poster og resultat af kapitalandele

Det samlede resultat af kapitalandele udgjorde i perioden 0 kr. mod 11 mio. kr. i
samme periode i 2011. Nedgangen skyldes hovedsageligt, at resultatet i datter-
selskabet FN-Byen P/S belastes af stigende finansieringsomkostninger i udfgrel-
sesfasen ved etablering af FN-Byen Campus 1. Der er tale om en forventet ud-
vikling.

De finansielle omkostninger i perioden udgaer 249 mio. kr., hvilket er en nedgang pa
37 mio. kr. i forhold til samme periode i 2011. Nedgangen skyldes bl.a. det falden-
de renteniveau, der far effekt for den del af gaelden, der er variabelt forrentet.

Det samlede resultat

Urealiseret markedsvaerdiregulering af selskabets gaeldsportefglje har i perioden
veeret pa 0,2 mio. kr. Det samlede resultat udger herefter -96 mio. kr.

Balancen

Pr. 30. juni 2012 udgjorde den samlede balancesum 12.848 mio. kr. Balance-
summen er steget med 767 mio. kr. siden arsskiftet, hvilket primaert kan henfgres
til gennemfarte investeringer, dels i eget regi, dels i regi af datterselskabet FN-
Byen P/S, der finansierer sine aktiviteter via lan hos By & Havn. Kapitalandele i
datterselskaber og joint ventures er faldet med 57 mio. kr., primaert som fglge af
udbyttebetaling fra CMP.
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P& passivsiden er de samlede gaeldsforpligtelser steget med 865 mio. kr., der
primaert vedrgrer finansiering af de gennemfgarte investeringer. Egenkapitalen pr.
30. juni 2012 udger -3.351 mio. kr.

Markedsvaerdiregulering af geeld

Selskabets regnskabspraksis tilsiger, at geelden skal optages til markedsvaerdi pa
balancedagen, altsa f.eks. pr. 30. juni 2012 for halvarsregnskabet 2012. Det be-
tyder forenklet sagt, at geelden skal optages til den pris, som det vil koste at indfri
lanet, eller som man skal betale en anden part for, at vedkommende overtager
geeldsforpligtelserne med de tilhgrende rente- og afbetalingsvilkar. For de variabelt
forrentede lan svarer markedsveerdien altid til det nominelle (palydende) belgb.

For den fast forrentede geeld derimod stiller sagen sig anderledes. Nar det gene-
relle renteniveau i gkonomien falder, som det samlet set har veeret tilfeeldet siden
selskabets stiftelse i 2007, stiger markedsvaerdien af de fast forrentede lan. For-
enklet sagt skyldes det, at langiver skal have sig betalt for at slippe et Ian, der giver
en hgjere rente end den aktuelle markedsrente.

Omvendt naturligvis, hvis renteniveauet er stigende — sa falder markedsveerdien af
de fast forrentede lan.

Forskellen mellem lanenes nominelle vaerdi og markedsveerdien skal medtages i
selskabets resultat under posten "Markedsveerdiregulering af gaeld”. Nar renten fal-
der, som det er sket i perioden siden selskabets etablering, og markedsvaerdien af
geelden derfor stiger, s& kommer der en negativ pavirkning af resultatet, som altsa
udtrykker, at markedsveerdien af selskabets gaeld er blevet hgjere. | 1. halvar af
2012 har reguleringen af markedsvaerdien stort set veeret 0 kr., men siden selska-
bets start er selskabets regnskaber akkumuleret blevet pavirket af -1,6 mia. kr. fra
denne post.

Det er dog vaesentligt at bemaerke, at By & Havn ikke har betalt dette belgb —
belgbet har altsa ingen cash-flow-effekt. Det er med andre ord en "urealiseret”
post. Kun hvis man veelger at indfri geelden her og nu, kommer By & Havn til at
betale hele veerdireguleringen oveni den nominelle gaeldsforpligtelse.

| stedet kan selskabet blot vente, indtil lanet lgber ud. S& forsvinder posten helt af
sig selv. Efterhanden som tiden gar, vil markedsveerdien af geelden nemlig naerme
sig den nominelle veerdi af gaelden — og ved tidspunktet for l1anets indfrielse er den
nominelle veerdi og markedsveerdien ens. De 1,6 mia. kr. vil derfor lgbende og s&
at sige af sig selv blive fgrt tilbage til resultatet igen og dermed udligne de hidtidige
negative veerdireguleringer. Det kan blot ikke siges, hvor hurtigt det vil ske, da det
afhaenger af renteudviklingen frem til Ianenes indfrielse.

Forventninger til 2012

For hele aret ventes et resultat far markedsvaerdiregulering af gaeld omkring O kr.
Resultatet er dog meget afheengigt af udviklingen pa ejendomsmarkedet, herunder
primaert muligheden for at indregne savel realiserede som urealiserede veerdiregu-
leringer af investeringsejendomme.

For s& vidt angar den primeere drift ekskl. veerdireguleringer af investeringsejen-
domme ventes der et samlet positivt cash-flow pa over 100 mio. kr. Likviditetstraek
til investeringer og refinansieringer af tidligere optagne lan forventes at udgere i
starrelsesordenen 3 mia. kr. i 2012. Det samlede likviditetsbehov bliver deekket ved
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optagelse af lan i Nationalbanken i henhold til gaeldende aftaler. Selskabets likvidi-
tetsrisiko er derfor meget lav, og halvarsrapporten er aflagt under forudsaetning om
fortsat drift.

8. Begivenheder efter regnskabsperiodens udlob

Der har ikke efterfalgende veeret begivenheder af vaesentlig betydning for halvars-
rapporten, som ikke er neevnt andetsteds.

Skatteministeren fremsatte den 14. august 2012 lovforslag L198, "Forslag til Lov
om andring af vurderingsloven og skatteforvaltningsloven”, hvori indgar en afskaf-
felse af grundforbedringsfradraget ved beregning af grundskyld. En vedtagelse af
loven kan fa veesentlig indvirkning pa veerdien af selskabets udviklingsarealer. Der
er ikke taget hgjde herfor i vurderingen af ejendomsveerdierne pr. 30. juni 2012.
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Resultatopgerelse 1. januar - 30. juni 2012

Nettoomsaetning
Veerdireguleringer af investeringsejendomme
Andre driftsindteegter

Indtaegter i alt
Personaleomkostninger

Andre eksterne omkostninger
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anleegsaktiver

Resultat af primaer drift

Resultat af kapitalandele i datterselskaber efter skat
Resultat af kapitalandele i joint ventures efter skat

Resultat af kapitalandele i associerede selskaber efter skat

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for markedsvaerdiregulering af geeld

Markedsveerdiregulering af geeld

Periodens resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Overfort overskud

Note 1. halvar 2012 1. halvar 2011
DKK 1.000 DKK 1.000

1 139.843 130.716
2 113.535 234.398
488 845
253.866 365.959
3 -33.592 -33.641
4 -54.071 -57.484
5 -13.270 -12.882
152.933 261.952
6 -10.879 -3.125
7 11.346 14.108
8 -404 -35
9 330.868 338.867
10 -579.660 -624.856
-95.796 -13.088
11 152 17.163
-95.644 4.075
63 8.443
-95.707 -4.368
-95.644 4.075
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Balance 30. juni 2012

Aktiver

Investeringsejendomme

Grunde og bygninger

Havneindretninger

Driftsmateriel

Materielle anleegsaktiver under opfarelse

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i datterselskaber og joint ventures
Kapitalandele i associerede selskaber
Tilgodehavende hos joint ventures ved ejendomssalg
Andre tilgodehavender

Finansielle anleegsaktiver

Anlaegsaktiver

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

Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

Note

12
13
13

14
14

15

16

17

30. jun. 2012 31. dec. 2011
DKK 1.000 DKK 1.000
9.623.467 9.461.088
358.373 358.751
696.695 492.682
12.295 15.441
427.946 358.102
11.118.776 10.686.064
275.375 332.830
7.077 7.481
22.738 22.388
3.393 8.109
308.583 370.808
11.427.359 11.056.872
74.128 73.944
14.903 28.545
800.027 449.228
529.740 400.488
1.886 1.476
1.420.684 953.681
0 70.683
1.420.684 1.024.364
12.848.043 12.081.236




Balance 30. juni 2012

Passiver

Interessentskabskapital
Overfort resultat

Egenkapital

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser

Kreditinstitutter

Obligationer
Leasingforpligtelser

Deposita

Geeld til Kebenhavns Kommune

Langfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser

Bankgeeld

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Skyldig til joint ventures
Anden geeld

Modtagne forudbetalinger fra kunder

Kortfristede geeldsforpligtelser

Galdsforpligtelser

Passiver

Eventualforpligtelser mv.
Neertstdende parter og ejerforhold

Note

18

19

19

20

21
22

30. jun. 2012 31. dec. 2011
DKK 1.000 DKK 1.000
450.564 450.564
-3.801.547 -3.701.313
-3.350.983 -3.250.749
51.348 49.414
51.348 49.414
13.066.487 12.528.978
215.567 215.821
71.391 72.717
32.061 31.288
488.867 486.142
13.874.373 13.334.946
1.279.818 1.359.482
365.120 239.333
98.443 109.816
2.776 3.259
485.744 198.342
41.404 37.393
2.273.305 1.947.625
16.147.678 15.282.571
12.848.043 12.081.236




Pengestromsopgorelse 1. januar - 30.

Periodens resultat
Reguleringer
FAEndring i driftskapital

Pengestromme fra drift for finansielle poster
Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende
Pengestromme fra ordinaer drift

Pengestromme fra driftsaktivitet

Kob af materielle anleegsaktiver

/Endring i finansielle anleegsaktiver

Salg af investeringsejendomme

Salg af gvrige materielle anlaegsaktiver

F/Endring i tilgodehavender vedrarende ejendomssalg
Modtaget udbytte fra datterselskaber og joint ventures

Pengestromme fra investeringsaktivitet
Optagelse af 1an, nettoprovenue
Tilbagebetaling af geeld

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

AEndring i likvider

Likvider primo

Likvider ultimo

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger

Likvider ultimo

juni 2012

Note

23
24

30. juni 2012 31. dec. 2011
DKK 1.000 DKK 1.000

-95.644 -2.025.557
148.312 2.157.350
-405.036 -289.581
-352.368 -157.788
233.554 506.659
-259.667 -1.014.331
-378.481 -665.460
-378.481 -665.460
-331.281 -635.948
-348 42.522
-3.081 -12.350
1.916 0
13.642 38.669
53.330 98.784
-265.822 -468.323
575.787 4.299.052
-2.167 -3.101.645
573.620 1.197.407
-70.683 63.624
70.683 7.059
0 70.683
0 70.683
0 70.683




Egenkapitalopgerelse pr. 30. juni 2012

Egenkapital 1. januar 2011

Valutakursregulering vedrarende selvstaendige
udenlandske enheder

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Arets resultat

Egenkapital 31. december 2011
Valutakursregulering vedrarende selvstaendige
udenlandske enheder

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Periodens resultat

Egenkapital 30. juni 2012

Interessent- Overfgrt
skabskapital resultat | alt
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000

450.564 -1.674.761 -1.224.197
-995 -995
5.805 5.805
-2.031.362 -2.031.362
450.564 -3.701.313 -3.250.749
-4.590 -4.590
63 63
-95.707 -95.707
450.564 -3.801.547 -3.350.983
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Noter til arsrapporten

1 Nettoomseetning

Havneindteegter
Lejeindtaegter, ejiendomme
Parkeringsindtaegter

@vrig omseetning

2 Verdireguleringer af investeringsejendomme

Gevinst ved salg af investeringsejendomme
Veerdireguleringer af investeringsejendomme

3 Personaleomkostninger

Lonninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
@vrige personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere

4  Andre eksterne omkostninger

Drifts- og administrationsomkostninger
Ejendomsskatter og afgifter

5 Af- og nedskrivninger af materielle og
immaterielle anleegsaktiver

Bygninger
Havneindretninger
Driftsmateriel

1. halvar 2012

1. halvar 2011

DKK 1.000 DKK 1.000
758 860
108.696 107.043
16.340 14.237
14.049 8.576
139.843 130.716
-2.465 6.915
116.000 227.483
113.535 234.398
29.819 29.956
1.937 1.879
411 389
1.425 1.416
33.592 33.640
110 111
37.936 38.501
16.135 18.983
54.071 57.484
3.176 3.687
7.843 7.658
2.251 1.537
13.270 12.882
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Noter til arsrapporten

6 Resultat af kapitalandele i datterselskaber efter
skat

Resultat af andel i datterselskaber efter skat

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

8 Resultat af kapitalandele i associerede selskaber
efter skat

Andel af overskud i associerede selskaber efter skat

9 Finansielle indtaegter

Renteindteegter, bank

Renteindteegter finansielle instrumenter
Renteindteegter, datterselskaber
Renteindteegter, Kebenhavns Kommune
Valutakursreguleringer

Andre finansielle indteegter

10 Finansielle omkostninger

Renteomkostninger, bank

Renteomkostninger, finansielle instrumenter
Renteomkostninger, datterselskaber & joint ventures
Renteomkostninger, Kebenhavns Kommune
Finansiel leasing

Valutakursreguleringer

11 Markedsvaerdiregulering af gaeld

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

1. halvar 2012

1. halvar 2011

DKK 1.000 DKK 1.000
-10.879 -3.125
-10.879 -3.125

11.346 14.108
11.346 14.108
-404 -35
-404 -35
29.174 33.332
209.596 230.434
8.765 2,511
105 0
80.677 70.133
2.551 2.457
330.868 338.867
214.738 254.876
271.663 274.140
0 1.379
11.748 20.559
1.548 1537
79.963 72.365
579.660 624.856
-51.091 151.850
42.383 -131.579
8.860 -3.108
152 17.163
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Noter til arsrapporten

12 Materielle anlagsaktiver

Kostpris 1. januar
Reklassifikation
Tilgang

Tilbagefert tilgang
Afgang i perioden
Overfarsler i perioden

Kostpris 30. juni
Veerdireguleringer 1. januar

Periodens nettoopskrivning
Arets tilbagefersler af tidligere ars opskrivninger

Veerdireguleringer 30. juni

Af- og nedskrivninger 1. januar
Reklassifikation

Periodens afskrivninger

Tilbageferte af- og nedskrivninger pa
afhaendede aktiver

Af- og nedskrivninger 30. juni
Regnskabsmaessig veerdi 30. juni
Afskrives over

Heraf indgér finansielt leasede aktiver med

Side 22

Materielle
anlaegsaktiver
Investerings:  Grunde og Havne- Drifts- under
ejendomme  bygninger indretninger materiel udforelse
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000
9.584.737 391.743 566.213 32.664 358.102
0 0 0 0 0
0 0 0 0 331.280
0 0 0 0 0
0 0 0 -2.442 0
46.379 2.796 211.857 404 -261.436
9.631.116 394.539 778.070 30.626 427.946
-123.650
116.000
0
-7.650
32.989 73.531 17.223
0 0 0
3.176 7.844 1.634
0 0 -526
36.165 81.375 18.331
9.623.467 358.373 696.695 12.295 427.946
30-40 ar 4-67 ar 4-7 ar

75.008

Veerdifastseettelsen af investeringsejendommene er baseret pa en tilbagediskontering af de forventede fremtidige
cash-flows. Der anvendes diskonteringsfaktorer p4 mellem 5 pct. og 10 pct. afhaengig af investeringsejendommens

kvalitet, beliggenhed og tidshorisont.
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Noter til arsrapporten

30.jun. 2012 31.dec. 2011

DKK 1.000 DKK 1.000
13 Kapitalandele i datterselskaber og joint ventures
Kostpris primo 321.328 350.377
Periodens tilgang 0 2.272
Periodens afgang 0 -31.321
Kostpris ultimo 321.328 321.328
Veerdireguleringer primo 11.502 107.933
Valutakursregulering, udenlandsk joint venture -4.592 -995
Periodens resultat 467 21.089
Udbytte til moderselskabet -53.330 -98.784
Periodens afgang 0 -17.741
Veerdireguleringer ultimo -45.953 11.502
Regnskabsmaessig veerdi ultimo perioden 275.375 332.830
Kapitalandele i datterselskaber og joint ventures specificeres saledes:
Stemme-
Selskabs- og

Navn Hjemsted kapital ejerandel
Copenhagen Malmé Port AB Malmo, SE TSEK 120.000 50 pct.
Kommanditaktieselskabet DanLink-Udvikling Kebenhavn TDKK 10.000 50 pct.
DLU ApS Kabenhavn TDKK 125 50 pct.
Byggemodningsselskabet Sluseholmen P/S Kabenhavn TDKK 20.000 50 pct.
Komplementarselskabet Sluseholmen A/S Kabenhavn TDKK 500 50 pct.
Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S Kebenhavn TDKK 2.000 90 pct.
Komplementarselskab No. 1 ApS Kabenhavn TDKK 125 90 pct.
FN-Byen P/S Kabenhavn TDKK 90.000 99,17 pct.

Komplementarselskabet FN-Byen ApS Kabenhavn TDKK 80 100 pct.
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Noter til arsrapporten

30.jun. 2012  31.dec. 2011

DKK 1.000 DKK 1.000
13 Kapitalandele i associerede selskaber (fortsat)
Kostpris primo 7.489 6.201
Periodens tilgang 0 7.489
Periodens afgang 0 -6.201
Kostpris ultimo 7.489 7.489
Veerdireguleringer primo -8 -2.465
Periodens resultat -404 -48
Udbytte til moderselskabet 0 0
Periodens afgang 0 2.505
Veerdireguleringer ultimo -412 -8
Regnskabsmaessig veerdi ultimo perioden 7.077 3.736
Kapitalandele i associerede selskaber specificeres
saledes:
Stemme-
Selskabs- og
Navn Hjemsted kapital ejerandel
Harbour P/S Kabenhavn TDKK 10.000 8,5 pct
Harbour Komplementar ApS Kabenhavn TDKK 80 8,5 pct
Jrestad Down Town P/S Kebenhavn TDKK 16.500 40 pct
Jrestad Down Town ApS Kabenhavn TDKK 80 40 pct
14 Qvrige finansielle anlagsaktiver
Tilgodeha-
vende hos Andre
joint tilgode-
ventures havender
DKK 1.000 DKK 1.000
Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 22.388 8.109
Periodens tilgang 350 0
Periodens afgang 0 -4.716
Regnskabsmaessig veaerdi 30. juni 22.738 3.393

Tilgodehavende hos joint ventures vedrarer ejendomssalg. Belgbene indfries i takt med, at ejendommene szelges.

30. jun. 2012 31.dec. 2011

DKK 1.000 DKK 1.000

15 Tilgodehavender fra salg af investeringsejendomme
Skegdekonti og garantier 9.903 18.729
Refusionsdebitorer Orestad 5.000 9.816
14.903 28.545

Af tilgodehavender fra ejendomssalg forfalder 6,7 mio. kr. inden for de kommende 12 maneder.



Noter til arsrapporten

16

17

18

Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender indeholder tilgodehavende renter vedragrende geeld til kreditinstitutter pa 185 mio. kr. samt
tilgodehavende vedragrende byggemodningsmoms pa 253 mio. kr., der nedskrives i takt med salg af

investeringsejendomme.

Likvide beholdninger

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

Andre hensatte forpligtelser

Kostpris 1. januar
Tilgang i perioden
Anvendt i perioden

Regnskabsmaessig vaerdi 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
Anvendt i perioden

Regnskabsmaessig vaerdi 30. juni

30. jun. 2012 31. dec. 2011
DKK 1.000 DKK 1.000

49.414 44.891

5.900 4.523

-3.966 0

51.348 49.414

18.437 22.403

10.000 10.000

22.911 17.011

51.348 49.414
Miljgforan- Understot-
staltninger telsesfond
DKK 1.000 DKK 1.000

49.174 240

5.900 0

-3.966 0

51.108 240

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

DanLink-arealer samt arealerne pa Pravestenen og i Arhusgadekvarteret.

Den forsikringstekniske statusopggarelse pr. 30. juni 2012 for Havnens Understattelsesfond udviste en

preemiereserve pa i alt 0,2 mio. kr. Den forsikringstekniske reserve opgares én gang arligt.
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30.jun. 2012  31.dec. 2011

DKK 1.000 DKK 1.000
19 Geldsforpligtelser
Selskabets samlede rentebzerende geeldsforpligtelser til dagsvaerdi specificeres saledes:
Kreditinstitutter 14.343.531 13.885.745
Obligationer 215.567 215.821
Bankgeeld 365.120 239.333
Leasingforpligtelser 74.002 75.268
Geeld til Kebenhavns Kommune 489.030 486.305

15.487.250 14.902.472

Selskabets nominelle geeld for kreditinstitutter og obligationer udger 12.409 mio. kr.

Selskabets samlede rentebzerende geeldsforpligtelse for kreditinstitutter og vaerdien af obligationer, begge malt
til dagsveerdi, kan specificeres pa felgende valutaer:

DKK EUR dvrige | alt
30. juni 2012 10.191.369 4.367.729 0 14.559.098
31. december 2011 8.530.877 5.596.100 -25.411  14.101.566

Kreditinstitutter

Rentebindingsperioder vedrarende finansielle forpligtelser for kreditinstitutter og veerdien af obligationer kan
yderligere specificeres saledes:

0-1ar 1-2ar 234 S 454  Mereend5ar  lal Dagsvaerdi

Mio. kr.

Lan -1.893 -2.200 2211 -406 -650 -5.100 -12.520 -13.232
Renteswaps 2449 -1.500 838 297 -465 -1.634 -15 -1593
Valutaswaps -2.357 0 1.283 0 0 1.200 126 266
lalt -1.801 -3.700 -150 -109 1,115 -5.534 -12.409 -14.559

Geelden til kreditinstitutter og veerdien af obligationer er fordelt pa felgende rentetyper

Variabel rente 15,2 pct
Fast rente 49,3 pct
Real rente 35,5 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. 30. juni 2012 i alt 1.327 mio. kr. Den samlede veerdi af rente- og valutaswaps udgjorde
pr. 31. december 2011 i alt 1.434 mio. kr.
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19 Geeldsforpligtelser (fortsat)

Gaeld til Kebenhavns Kommune

Geeld til Kebenhavns Kommune vedrgrer tilskud til etablering af Nordhavnsvejen samt gaeld vedrgrende
Bryggebroen. 1/3 af Ianet vedrgrende vejgaeld forfaldt ved anlaegsarbejdets igangseettelse i 2010. De resterende
2/3 forfalder, nér 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. Geeld vedragrende
Bryggebroen forfalder med 163 t.kr arligt og er tilbagebetalt i 2014.

30.jun. 2012 31.dec. 2011

DKK 1.000 DKK 1.000
Leasingforpligtelser
Forpligtelser fra finansiel leasing kan opggres til fglgende:
Forfalder inden for 1 ar 5.653 5.515
Forfalder mellem 1 og 5 ar 24.060 23.473
Forfalder efter 5 ar 62.293 68.532
92.006 97.520
Fremtidige finansieringsomkostninger, finansiel leasing 24.895 25.556

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 udlgb.
Begge leasingaftaler udlgber i 2025.

Lobetid pa langfristet gaeld

Finansiel Gaeld til Kbh. Kredit-

Deposita leasing geeld Kommune institutter | alt
Kortfristet geeld 0 2.611 163  1.277.044 1.279.818
Forfalder mellem 1 og 5 ar 0 11.737 488.867  5.849.075 6.349.679
Forfalder efter 5 ar 32.061 59.654 0 7432979 7.524.694

32.061 74.002 489.030 14.559.098  15.154.191
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20 Anden geeld
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Anden geeld indeholder skyldige renter vedrarende geeld til kreditinstitutter pr. 30. juni 2012 pa 455 mio. kr. Pr. 31.
december 2011 var belgbet 159 mio.kr.

Eventualforpligtelser mv.

Af lov om Metroselskabet I/S og Arealudviklingsselskabet I/S fremgar, at By & Havn skal tilrettelaegge og
gennemfgre omdannelsen af de havneomrader i Kebenhavn, som ikke laengere 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
nedvendigt, at By & Havn bidrager til seerlige foranstaltninger i relation til infrastruktur og vandmiljg mv., som ikke
vil indebeere en stigning i By & Havns aktiver.

Tidligere medarbejdere har via saerskilt pensionskasse ret til tienestemandspension. Det sidste aktive medlem gik
pa pension i 2010, hvorfor der ikke lzengere indbetales pensionspraemie af By & Havn, da pensionskassen er en
afviklingskasse og ikke optager nye medlemmer. By & Havn er forpligtet til ekstraordinaert at indbetale den til
enhver tid vaerende underdaekning i pensionskassen baseret pa en aktuarmaessig opgerelse. Pensionskassens
aktiver pr. 30. juni 2012 udger 268 mio kr. (mod 269 mio. kr. pr. 31. december 2011) og pensionsforpligtelsen inkl.
4 pct. solvensmargin udgjorde 166 mio. kr. (mod 170 mio. kr. pr. 31. december 2011). Overdaekningen i
pensionskassen udger 102 mio. kr. Det vurderes, at der i pensionskassens levetid ikke bliver behov for, at By &
Havn indbetaler ekstraordingere bidrag til eventuel underdaekning.

Kontraktlige forpligtelser

By & Havn har indgaet kontrakter med entreprengrer om byggemodning og etablering af parkeringshus i Orestad,
opfyldning i Nordhavnen, etablering af krydstogtkaj og renoveringsopgaver i Nordhavnen med en restveerdi pa ca.
820 mio. kr.

Selskabet har modtaget garantistillelser vedrgrende entreprisekontrakter for ca. 272 mio. kr.

| forbindelse med salg af arealer til en samlet veerdi af 128 mio. kr. er det aftalt, at By & Havn under givne
forudsaetninger vil tilbagekabe de solgte arealer péa fastsatte vilkar.

| forbindelse med indgéede salgsaftaler i Drestad er By & Havn forpligtet til at etablere infrastruktur i Drestad og
har seerlige forpligtelser til at vedligeholde infrastruktur i form af veje og bolvaerker generelt. Der findes ogsa visse
retlige forpligtelser til at vedligeholde fredede ejendomme i ejendomsportefgljen.

Selskabet har ved salg/option af ca. 145.500 etagemeter areal i Orestad aftalt, at betaling af salgsprisen afhaenger
af kabers gkonomiske udnyttelse af arealet.

Selskabet modtager garantistillelser ved indgéelse af lejekontrakter. Pr. 30. juni 2012 er der modtaget garantier for
i alt 107 mio. kr.

Selskabet har indgaet operationelle leasingaftaler pa karende materiel. Aftalerne lgber i 3-7 ar.
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22 Nertstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse Grundlag
Kgbenhavns Kommune Interessent
Den Danske Stat Interessent

Qvrige nzertstaende parter
Moderselskabet By & Havn I/S' neertstdende parter omfatter datterselskaber, joint ventures og associerede
selskaber, jf. note 13.

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

Transaktioner
Samhandel med neertstdende parter sker pa markedsvilkar.

Udviklingsselskabet By & Havn I/S har haft indteegter og omkostninger fra Copenhagen Malmé Port AB i form af
lejeindteegter og betalinger for serviceydelser i 1. halvar af 2012 pa netto 20 mio. kr

Udviklingsselskabet By & Havn I/S har opfert 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 datterselskabet, joint ventures samt associerede
selskaber i form af administrationsbidrag og tjenesteydelser.

Udviklingsselskabet By & Havn I/S er stiftet med en gaeld til Kebenhavns Kommune vedrgrende bidrag til
vejforbindelse til Nordhavnen. Pr. 30. juni 2012 er geelden optaget i regnskabet til 488 mio. kr., som udger
hovedstolen samt indeksering og markedsveerdiregulering.

Udviklingsselskabet By & Havn I/S har en aftale med datterselskabet FN-Byen P/S om finansiering af opfarelse af
en udlejningsejendom. Pr. 30. juni 2012 udger det skyldige belgb ca. 800 mio. kr. mod ca. 449 mio. kr. pr. 31.
december 2011.

Ejerforhold
Kabenhavns Kommue (55 pct.)
Den Danske Stat (45 pct.)



Noter til arsrapporten

23

24

Pengestramsopgerelse - reguleringer

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Markedsveerdiregulering af gaeld

Veerdireguleringer af investeringsejendomme

Periodens af- og nedskrivninger

Indtaegt af kapitalandele i associerede selskaber efter skat

Indteegt af kapitalandele i joint ventures og datterselskaber efter skat

Pengestromsopgorelse - @ndring i driftskapital

AEndring i tilgodehavender
AEndring i andre hensatte forpligtelser
AEndring i leverandarer mv.

30. jun. 2012 31. dec. 2011
DKK 1.000 DKK 1.000
-330.868 -604.011
579.660  1.102.266
152 1.021.488
-113.535 632.229
13.270 26.415
404 48
-467 -21.085
148.312  2.157.350
408.984 348.382
-1.934 -4.523
-2.014 -54.278
405.036 289.581

Side 30



Anvendt regnskabspraksis Side 31

Anvendt regnskabspraksis
Generelt

By & Havn er som interessentskab omfattet af arsregnskabslovens bestemmelser
om aflaeggelse af arsrapport for regnskabsklasse A-virksomheder. Halvarsrappor-
ten er derfor aflagt i overensstemmelse hermed.

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

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

Generelt om indregning og maling

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

levering har fundet sted inden regnskabsperiodens udlab,

der foreligger en forpligtende salgsaftale,

salgsprisen er fastlagt, og

pa salgstidspunktet er indbetalingen modtaget eller kan med rimelig sik-
kerhed forventes modtaget.

o=

Indteegter indregnes herudfra i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Her-
under indregnes veerdireguleringer af investeringsejendomme, finansielle aktiver
og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere ind-
regnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opnd periodens
indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt
tilbagefarsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skon af belgb, der tidli-
gere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gskonomiske for-
dele vil tilga selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Halvarsrapporten er aflagt efter det historiske kostprisprincip. Dog ikke for sa vidt
angar investeringsejendomme, veerdipapirer, finansielle aktiver og forpligtelser.

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

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkom-
mer, inden halvarsrapporten aflaegges, og be- eller afkreefter forhold, der eksisterer
pa balancedagen.
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Behandling af kapitalandele i datterselskaber, joint ventures og associerede e

selskaber i moderselskabet

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

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

| balancen indregnes under posten "Kapitalandele i joint ventures og dattersel-
skaber” og "Kapitalandele i associerede selskaber” den forholdsmaessige ejerandel
af selskabernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis.

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, geeld og andre moneteere 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.

Séafremt selskabets udenlandske datterselskaber, associerede selskaber og joint
ventures er selvstaendige enheder, omregnes resultatopgarelsen 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
falge af omregning af selvsteendige udenlandske selskabers resultatopgerelser til
gennemsnitlige valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter. Oplysninger om forretningsseg-
menter er baseret pa selskabets afkast og risici samt ud fra den interne gkonomi-
styring. Segmentoplysningerne findes i ledelsesberetningen.

Der er kun ét geografisk segment.

Der sker fordeling af de poster, som indgar i periodens resultat, til og med resultat
for finansielle poster. Der er tale om poster, som direkte kan henfares til segmen-
terne.

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

Resultatet af primeer drift for selskabet er opdelt i fire forretningssegmenter:
Arealudvikling, Udlejning, Parkering og Havnedrift. Forretningssegmenterne er
sammenfaldende med de segmenter, der vil blive udarbejdet delregnskaber for i
henhold til regnskabsreglementet for selskabet.
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Arealudvikling bestar af:

. Udviklingsselskabet By og Havn I/S’ andel af posterne i gvrige joint ventu-
res, der vedrgrer arealudvikling

o Indtaegter ved salg af ejendomme, herunder veerdiregulering af investe-
ringsejendomme, der er bestemt for udvikling

o Aktiviteter, som i bred forstand er knyttet til arealudviklingen, f.eks. om-
kostninger til fremme af den rekreative anvendelse af selskabets ejen-
domme

o @vrige poster, der ikke falder ind under de gvrige forretningssegmenter.

Udlejning bestar af:

) Indteegter ved udlejning af bygnings-, areal- og vandareallejemal

o Indtaegter ved salg af udlejningsejendomme, herunder veerdiregulering af
udlejningsejendomme

. Omkostninger ved drift og vedligehold af By & Havns bygninger og arealer,
der udlejes eller som forventes udlejet

) Afskrivninger pa de faste anlaeg, der vedrgrer udlejning.

Havnedrift bestar af:

o By & Havns andel af posterne i joint venture (Copenhagen Malmé Port AB)

. By & Havns indteegter ved udleje af faste anlaeg til joint venture (Copenha-
gen Malmd Port AB)

. Afskrivninger pa faste anleeg udlejet til joint venture (Copenhagen Malmé
Port AB)

o Havneindteegter i By & Havn og de omkostninger, der er forbundne her-
med.

Parkering bestar af:

. Indteegter fra parkering pa By & Havns parkeringsanlaeg
o Omkostninger ved drift og vedligehold af By & Havns parkeringsanleeg
o Parkeringsaktiviteterne i joint venture, K/S DanLink-Udvikling.

Resultatopgerelsen

Indteegter

Omseetning ved salg indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risiko-
overgang til keber har fundet sted inden regnskabsperiodens udgang. Omsaetning
indregnes ekskl. moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Lejeindtaegter er opgjort ekskl. omkostningsrefusioner fra lejerne vedrarende
varme, idet dette mellemveaerende indregnes i balancen.

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

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

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

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af materielle anlaegsaktiver opgjort som
forskellen mellem evt. salgssum og bogfart vaerdi indgar under "Andre
driftsindtaegter”.
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Omkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgnninger, vederlag, pensionsbidrag og gvrige
personaleomkostninger til selskabets ansatte, herunder direktion og bestyrelse.

Andre eksterne omkostninger omfatter reparation og vedligeholdelse af faste
anlaeg og maskiner, renholdelse af faste anlaeg og bygninger, forsikringer, ejen-
domsskatter, administrationsomkostninger m.m.

Afskrivninger
Materielle anlaegsaktiver afskrives linezert over den forventede brugstid. De
forventede brugstider er som falger:

Broer, bolvaerker og andre havneindretninger ...........ccccoeeeevieennnen. op til 67 ar
BYGNINGEr MV, L.oiiiiiiiiie e s op til 40 ar
Leasede anlaegsaktiVer........ccueoiiiiiiiiiiiee e 30 ar
Flydende driftsmateriel ..., 10-25 ar
@vrigt materiel 0g UASTYF .....oooiiiee e 4-10 ar

Smaaktiver under 50.000 kr. aktiveres ikke.
Der afskrives ikke pa arealer og investeringsejendomme.
Afskrivningsgrundlaget er anskaffelsessum med fradrag af eventuel scrapveerdi.

Bygninger, der anvendes til havnedriftsaktiviteter i moderselskabet eller lejes ud til
havnedriftsaktiviteter i CMP, samt bygninger, der udlejes til produktions- og lager-
virksomhed, afskrives som udgangspunkt til 0. @vrige bygninger afskrives til en
scrapveerdi pa 50 pct.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtaegter og —omkostninger vedrgrende veerdi-
papirer, likvide beholdninger samt gaeldsforpligtelser og indregnes med det belgb,
der vedrarer regnskabsperioden.

Balancen

Materielle anleegsaktiver
Materielle anleegsaktiver er vaerdiansat efter falgende principper.

Investeringsejendomme

| forbindelse med selskabets stiftelse blev investeringsejendomme defineret som
ejendomme, der ikke anvendes i selskabets drift, og som besiddes med henblik pa
at opna lejeindtaegter og/eller kapitalgevinster ved salg.

Investeringsejendomme males til dagsveerdi efter de modeller, der, ved inddragel-
se af ekstern professionel valuar, blev anvendt ved selskabets stiftelse under hen-
syntagen til eiendommenes seerlige karakteristika:

. Dagsvaerdien af udlejningsejendomme males til den kapitaliserede vaerdi
af nettolejen for de enkelte udlejningsejendomme

o Dagsveerdien af udviklingsarealer males til den tilbagediskonterede veerdi
af de forventede cash-flow for de enkelte udviklingsarealer.

Veerdireguleringer af investeringsejendommene indregnes i resultatopgerelsen.
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Qvrige materielle anleegsaktiver

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

Veerdiforggende hovedistandsaettelser og andre starre renoveringsarbejder aktive-
res som forbedringer.

Finansielle anlagsaktiver
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris.

Nedskrivningsvurdering af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anleegsaktiver gennemgas periodisk
for at afgere, om der er en indikation af veerdiforringelse ud over det, som udtryk-
kes ved normal afskrivning. Hvis dette er tilfaeldet, foretages der nedskrivning til
aktivets lavere genindvindingsveaerdi.

Genindvindingsveerdien for aktivet opgares som den hgjeste veerdi af nettosalgs-
veerdien og kapitalveerdien.

Safremt det ikke er muligt at fastsaette genindvindingsveerdien for det enkelte aktiv,
vurderes nedskrivningsbehovet for den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en
samlet vurdering kan fastsaettes en palidelig genindvindingsveaerdi.

Hovedkontorejendomme og andre aktiver, hvor det ikke er muligt at opgere nogen
kapitalveerdi som falge af, at aktivet ikke i sig selv genererer fremtidige penge-
stramme, vurderes for nedskrivningsbehov sammen med den gruppe af aktiver,
hvortil de kan henfgres.

Tilgodehavender

Tilgodehavender, der holdes til udlgb, veerdianseettes til amortiseret kostpris, der i
al vaesentlighed svarer til nominel veerdi, eller en lavere nettorealisationsveerdi,
hvilket svarer til palydende veerdi med fradrag af nedskrivning til imadegaelse af
tab. Nedskrivninger til tab opgares pa grundlag af en individuel vurdering af de
enkelte tilgodehavender samt for tilgodehavender fra salg tillige med en generel
nedskrivning baseret pa selskabets erfaringer.

Vaerdipapirer
Veerdipapirer bestar af bgrsnoterede vaerdipapirer, der males til Fondsbarsens
salgsveerdi pa balancedagen. Obligationer, der er udtrukket, optages til pari.

Der sker indregning af kab og salg af veerdipapirer pa tidspunktet for handels-
dagen.

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som falge af en begivenhed ind-
truffet far eller pa balancedagen har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Langfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter

Geeld til finansieringsinstitutter, herunder afledte finansielle instrumenter, der an-
vendes til afdaekning af renterisiko, males pa tidspunktet for laneoptagelse til
kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag for afholdte trans-
aktionsomkostninger. Efter farste indregning males gaeld til finansieringsinstitutter,
herunder afledte finansielle instrumenter til markedsveerdi p4 samme made som
investeringsejendomme. /Endringer i dagsveerdien indregnes i resultatopgarelsen.
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Kortfristet del af langfristet gaeld indregnes under "Kortfristet del af langfristede
geeldsforpligtelser”.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter opfart som aktiver omfatter afholdte omkostninger
vedrgrende efterfglgende regnskabsperiode.

Periodeafgreensningsposter opfart som forpligtelser omfatter hovedsageligt
opkraevninger vedrgrende indtaegter i de efterfglgende regnskabsperioder.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser, der omfatter bankgeeld, kreditorer og anden geeld,
males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestromsopgorelse

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

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktiviteten opgares som periodens primaere drift reguleret
for ikke kontante resultatposter som af- og nedskrivninger, hensatte forpligtelser
samt aendring i driftskapitalen, renteind- og udbetalinger og betalt selskabsskat.
Driftskapitalen omfatter omsaetningsaktiver minus kortfristede gaeldsforpligtelser,
ekskl. de poster, der indgar i likvider.

Pengestromme fra investeringsaktivitet
Pengestramme fra investeringsaktiviteten omfatter pengestramme fra kab og salg
af materielle og finansielle anleegsaktiver.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

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

Likvider
Likvide midler bestar af posterne "Likvide beholdninger” og "Veerdipapirer” under
omsaetningsaktiver samt kortfristet bankgaeld.

Pengestramsopggarelsen kan ikke udledes direkte af resultatopgarelsen og balan-
cen.
Hoved- og nagletal

De i hoved- og n@gletalsoversigten anfarte nggletal er beregnet saledes:

Resultat af primaer drift x 100
Overskudsgrad = Indtaegter i alt

Resultat af primaer drift x 100
Afkastningsgrad = Gennemesnitlige aktiver
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Soliditetsgrad = Passiver i alt

Resultat efter skat x 100
Egenkapitalforrentning = Gennemsnitlig egenkapital
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