NOTAT

Ejerrapportering vedrerende 1. halvar 2014

1. Indledning og resumé

Pa bestyrelsesmgdet den 27. august 2014 blev halvarsrapporten for 2014 god-
kendt. Hermed fremsendes supplerende information til ejerne om selskabets
gkonomi pr. 30. juni 2014.

Nedenfor kommenteres resultatet for perioden (afsnit 2) samt forventningen til
resultatet for hele 2014 (afsnit 3). Som det vil fremga, har resultatudviklingeni 1.
halvar af 2014 pa de fleste punkter veeret bedre end forventet pa budgettids-
punktet. Halvarsresultatet giver grundlag for en opskrivning af det forventede
arsresultat.

| afsnit 4 gives en beskrivelse af periodens investeringer, i afsnit 5 gives en status
for salg, og endelig er der i afsnit 6 en kort oversigt over nggletal vedrgrende sel-
skabets geeld og likviditet.

For sa vidt angar en gennemgang af det eksterne halvarsregnskab henvises til
regnskabsberetningen pa side 11 i halvarsrapporten.

Det skal bemaerkes, at der hverken i selve regnskabstallene eller sk@nnene over
det forventede resultat for aret er indregnet effekterne af den i maj 2014 indgaede
principaftale mellem Staten og Kebenhavns Kommune om metro til Ny Ellebjerg
via Sydhavnen samt udbygning af Nordhavnen. | regnskabet er aftalen dog omtailt.
Den endelige talmaessige indregning i budget og regnskab afventer lovens ved-
tagelse og praecisering af nogle af aftalens hovedpunkter.

2. Resultat for 1. halvar 2014
2.1 Den primeere drift

Som det fremgar af vedhaeftede bilagstabel 1, er der i 1. halvar af 2014 opnaet et
resultat af den primaere drift pa 72 mio. kr., hvilket er 17 mio. kr. bedre end bud-
getteret, men 10 mio. kr. lavere end i samme periode sidste ar. Nedgangen i for-
hold til sidste ar skyldes frasalg af FN-Byen Campus 1 pr. maj 2013, hvorved
lejeindteegterne herfra bortfaldt. Fremgangen i forhold til budget er bade opnaet
gennem en forbedring af omseetningen og lavere omkostninger end budgetteret.

Den samlede omsaetning for perioden belgb sig til 213 mio. kr., hvilket er knap 13
mio. kr. hgjere end budgetteret. Den starste del af forklaringen kan henfares il
udbetaling af et honorar fra FN-Byen P/S pa knap 8 mio. kr. Honorarudbetalingen,
der sker i henhold til de indgaede aftaler mellem projektdeltagerne, NKM og By &
Havn, er et udtryk for, at der nu er rimelig sikkerhed for, at projektet kan afsluttes
helt (inkl. mangelafhjeelpning og 5-ars gennemgang) inden for det i FN-Byen P/S
afsatte budget.

Indteegterne fra jordmodtagelsen ligger ogsa over budget og fortsaetter de positive
takter fra tidligere perioder. De @vrige poster, lejeindtaegter, leje fra CMP og parke-
ringsindtaegter ligger alle teet pa budget. For sa vidt angar lejebetalingen fra CMP
er der i forhold til i samme periode sidste ar opnaet en fremgang pa 8 mio. kr.,
hvilket kan henferes til ibrugtagning af krydstogtkajen samt den aftalte stigning i
basislejen. Det skal bemeerkes, at parkeringsindtaegterne er steget med 2 mio. kr. i
forhold til i samme periode sidste ar, hvilket svarer til ca. 11 pct. Stigningen er iszer
kommet fra erhvervssegmentet.
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Pa omkostningssiden er den gunstige udvikling fra 1. kvartal af 2014 fastholdt. De
samlede omkostninger udgjorde i perioden 140 mio. kr., hvilket er godt 4 mio. kr.
under budget. Forbedringen i forhold til budget vedrgrer alle omkostningsgrupper
pa neer afskrivningerne. Afskrivningernes afvigelse i forhold til budget kan henferes
til forbedringen af indteegter fra jordmodtagelse, der ogsa indebzerer starre afskriv-
ning af aktivet end budgetteret.

For dele af omkostningsbudgettet kan den positive afvigelse i forhold til budget
forklares med periodiseringsforskelle mellem budget og de realiserede poster. Til
trods herfor er der tale om en tilfredsstillende udvikling. Og det er samtidig veerd at
bemeerke, at de samlede personale-, drifts- og administrationsudgifter ligger godt 1
mio. kr. lavere end i samme periode i 2013.

2.2 Resultatandele og finansielle poster

| 1. halvar af 2014 er der indtaegtsfert resultatandele fra By & Havns dattersel-
skaber mv. pa i alt 11 mio. kr., hvoraf ca. 9 mio. kr. kan henfares til CMP. Der er
tale om en positiv afvigelse i forhold til budget pa 5 mio. kr. | forhold til 1. halvar af
2013 er der dog tale om en nedgang pa mere end 90 mio. kr., hvilket skyldes, at
der i 2013 blev indteegtsfort store resultatandele fra savel FN-Byen P/S som
Byggemodningsselskabet Marmormolen P/S som falge af den positive udvikling af
de to selskabers projekter.

Som det ligeledes fremgar af vedhzaeftede bilagstabel 1, er de finansielle poster,
netto opgjort til 125 mio. kr., hvilket er 56 mio. kr. lavere end budget og 54 mio. kr.
under niveauet i samme periode i 2013. Baggrunden er det faldende renteniveau
for den variabelt forrentede del af geelden og den lave inflation for den indeks-
regulerede del af gaelden.

2.3 Verdireguleringer

Der er i forbindelse med halvarsregnskabet foretaget en fornyet vurdering af veer-
dien af selskabets investeringsejendomme. | vurderingen er der taget udgangs-
punkt i de hidtidige principper og forudseetninger. Samtidig er der taget hajde for
nye indgaede salgsaftaler eller endringer i udiejningsportefaljen.

De samlede veerdireguleringer for perioden udgjorde i alt 391 mio. kr., der kan
opdeles som falger:

- Realiserede avancer fra salg 28 mio. kr.
- Urealiserede opskrivninger af udviklingsejendommene 316 mio. kr.
- Urealiserede opskrivninger af udlejningsejendommene 47 mio. kr.
| alt 391 mio. kr.

De realiserede avancer vedrgrer de i perioden afsluttede salg (bl.a. Nordea og
Radioraekkerne @restad Nord, felt 1.25 i Arhusgadekvarteret og Kabenhavns
Kommunes keb af grund i Arenakvarteret til daginstitution) samt tillaagskebe-
summer fra tidligere gennemferte salg. Tillaegskebesummerne kan bl.a. skyldes
endelig opgerelse af det solgte antal etagemeter.

De urealiserede avancer fra udviklingsejendomme er en naturlig modelmaessig
opskrivning af vaerdierne i takt med, at salgstidspunkterne naermer sig. | det om-
fang, der er indgaet nye aftaler eller der er indhentet nye erfaringer omkring om-
kostninger til infrastruktur, er den viden naturligvis indarbejdet i vurderingerne. Som
naevnt i afsnit 1 ovenfor, er der ikke taget hgjde for effekten af den i maj 2014 ind-
gaede aftale mellem Staten og Kebenhavns Kommune, hverken nar det drejer sig
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bidrag til metro til Sydhavnen.

Der er endelig indregnet en urealiseret veerdistigning fra selskabets udlejningsejen-
domme. Der er anvendt samme model som tidligere, idet markedsinformationer om
tomgang og afkast i markedet er justeret efter de senest offentliggjorte data herom.
Samlet skennes vaerdierne at veere steget med 47 mio. kr., svarende til ca. 2 pct.

3. Forventet resuitat for 2014

Det forventede resultat for 2014 vurderet pa baggrund af den hidtidige resultat-
udvikling i 2014 fremgar af vedhaeftede bilagstabel 2. Som det fremgar af tabellen,
ventes resultatet af den primaere drift at ligge 16 mio. kr. over budget.

Pa omsaetningssiden, der forventes at ligge godt 10 mio. kr. over budget ved arets
udgang, er de veesentligste forklaringer den ovenfor neevnte ekstraordinsere hono-
rarbetaling fra FN-Byen P/S samt parkeringsindteegterne, som pa baggrund af den
gunstige udvikling i 1. halvar af 2014 skennes at na en forbedring pa 3 mio. kr. De
@vrige indtaegtsposter ventes at lande teet pa budget for hele aret. Det er saledes
ogsa forudsat, at jord lander pa budget.

Pa omkostningssiden giver halvarsresultatet ogsa anledning til at forvente, at der
for hele aret kan opnas et resultat, der er bedre end budgetteret — ogsa selv om
omkostningerne i 2. halvar af 2014 generelt set forventes at ligge hojere end i 1.
halvar af 2014 som felge af tidsforskydninger af nogle af aktiviteterne. Besparel-
serne ventes opnaet inden for isaer administrationsomkostningerne og personale-
udgifterne. Endvidere forventes ejendomsskatterne at lande under budgetniveau,
bl.a. som fglge af nedszettelser.

Resultatandelene fra datterselskaber mv. er vurderet til 38 mio. kr. for hele aret
mod et budget pa 28 mio. kr. Opskrivningen relaterer sig til FN-Byen P/S, hvor der
nu er ved at veere overblik over, hvor meget af det oprindelige budget, der skal
hensaettes til de resterende mangelarbejder og 5 ars-gennemgang (belabet skal
gennemgas igen). Som naevnt under afsnit 2, er en del af "overskuddet pa pro-
jektet” kommet til syne som udbetaling af honorar til projektdeltagerne, mens den
resterende del kommer til syne som overskud i FN-Byen P/S.

For sa vidt angar CMP er resultatet usendret i forhold til budgettet forudsat en
resultatandel pa 26 mio. kr. for hele aret (29 mio. kr. i 2013). Dette niveau er i over-
ensstemmelse med CMP’s egen forventning om et arsresultat pa niveau med 2013
pa omkring 90 mio. SEK far skat.

For sa vidt angar de finansielle poster forventes det, at posterne netto vil udgare
288 mio. kr., hvilket er 75 mio. kr. lavere end budget og 18 mio. kr. lavere end
sidste ars niveau. Baggrunden er naturligvis det konstaterede rentefald og den
beherskede inflationsudvikling i lebet af 2014. Det er lagt til grund, at inflationen pa
arshasis bliver 1,0 pct. mod en budgetforudsaetning pa 2,0 pct.

Indeholdt i de finansielle poster er usendret i forhold til budget en indtaegt pa 7 mio.
kr. fra ejerandelen i Harbour P/S og en indeksering af geeldsforpligtelsen over for
Kebenhavns Kommune pa 12 mio. kr.

Det forventede arsresultat for 2014 indeholder ogsa et sken for vaerdireguleringer
af selskabets investeringsejendomme. Som det fremgar af vedhzeftede bilagstabel
2, forventes veerdireguleringer pa godt 700 mio. kr. Niveauet, der er langt over
pejlemaerket pa omkring 400 mio. kr. arligt, vurderes som realistisk pa baggrund af



udviklingen i salgsaftalerne i 1. halvar af 2014. Vurderingen af veerdien af investe- L

ringsejendommene er dog som tidligere naevnt naturligvis behasftet med usikker-
hed, og det gaelder saledes ogsa det forventede niveau for veerdiregulering for
2014.

Som beskrevet i afsnit 1, indeholder denne vurdering ikke konsekvenserne af den
indgaede principaftale om metro til Ny Ellebjerg via Sydhavnen samt udbygning af
Nordhavnen.

Med udgangspunkt i ovenstadende kan forventes et arsresultat fer markeds-
vaerdireguleringer af gaeld pa 582 mio. kr. Herfra skal i det endelige arsresultat
fraregnes evt. negative markedsvaerdireguleringer af gaeld, som ved halvars-
regnskabet udgjorde -544 mio. kr.

4, Investeringer

Status for investeringsbudgettet fremgar af vedhaeftede bilagstabel 3. | forhold til
rapporteringen for 1. kvartal af 2014 er der tale om mindre forskydninger.

Investeringsbudgettet for 2014 udger inkl. overfarte midler fra tidligere ars investe-
ringsbudget og senere vedtagne bevillinger i alt 1.040 mio. kr. Heraf er der i 1.
kvartal af 2014 brugt 146 mio. kr. | dette belab er modregnet modtagne bidrag fra
henholdsvis Kabenhavns Kommune pa 15 mio. kr. til en stiforbindelse i @restad og
ca. 19 mio. kr. fra DONG vedrgrende adgangsforhold til Nordhavn Station. Tages
der hgjde herfor, er det samlede forbrug pr. 30. juni 2014 pa 180 mio. kr., svarende
til et manedligt forbrug pa 30 mio. kr.

Det forholdsvis begraensede forbrug pr. maned set i forhold til det samlede inve-
steringsbudget pa mere end 1 mia. kr. skyldes, at flere af de store projekter, der
indgar i budgettet, endnu er i sin vorden. Det drejer sig bl.a. om byggemodning af
Teglholmen og Sundmolen samt parkeringshus i Arhusgadekvarteret. Vurderet pa
baggrund af status for projekterne pr. 30. juni 2014 vurderes det, at ca. 650 mio. kr.
af det samlede investeringsbudget skal overflyttes til 2015. Forbruget i 2. halvar af
2014 ventes dermed at blive i starrelsesordenen 250 mio. kr., svarende til godt 40
mio. kr. pr. maned.

Sterst aktivitet har der i 1. kvartal af 2014 vaeret vedrerende udvidelse af Nord-
havnen inkl. etablering af teminalbygninger samt byggemodning af Arhusgade-
kvarteret. For sa vidt angar det sidstnaevnte projekt er der stadig et ikke-disponeret
belgb pa 62 mio. kr. af den bevilgede ramme pa 400 mio. kr. til byggemodningen i
omradet. Fremdrift og @konomi i projektet er saledes stadig tilfredsstillende.

For sa vidt angar Nordhavnsudvidelsen er der nu kun et restbudget pa 19 mio. kr.
Som redegjort for i seneste rapportering, har parterne (ZMM og By & Havn) en del
claims rettet mod hinanden, der skal indga i den endelige afregning. Den endelige
afregning afventer dog bl.a. en afgerelse fra Tryg, hvor der er tegnet entreprise-
forsikring, vedrerende anmeldte stormskader. Der er endnu ikke modtaget endeligt
svar fra Tryg, hvorfor en afgerelse traekker ud.

Som rapporteret i forbindelse med seneste bestyrelsesmgde, gav den afholdte
licitation for parkeringshuset i Arhusgadekvarteret ikke helt det enskede resultat.
Der forventes som redegjort for derfor en negativ afvigelse pa 10 mio. kr. for pro-
jektet. Det skannede slutforbrug for investeringsprojekterne set under ét er dog
stadig under budget (70 mio. kr.).



Der har siden budgettets vedtagelse vist sig enkelte mindre opgaver, som ikke op- Ric oo

rindelig var omfattet af budgettet. Det geelder f.eks. udarbejdelse af VVM-rede-
gerelse for Enghave Brygge, som nu er kraevet af myndighederne. Det ventes dog,
at opgaverne kan holdes inden for det nuvaerende budget ved besparelser eller
omdisponeringer.

5. Status for salg

| nedenstaende tabel 1 er der vist en status for salgssager pr. marts 2014. Tabellen
omfatter ikke salgsaftaler, der blev afsluttet i 2013, men alene salgsaftaler, der er
lukkede og dermed er indregnet i regnskabet som endelige salg i 2014, eller er pa
vej til at blive endelige salg. Salgsaftaler indregnes i regnskabet som endelige salg,
nar overdragelse af ejendomsretten har fundet sted (som hovedregel kategorierne
1.1, 1.2 og 1.3). | nogle tilfzelde ma en indregning af aftaler, der er endelige, und-
lades, hvis overdragelsen farst er aftalt til et senere tidspunkt (kategori 1.4).

Som det fremgar af nedenstaende tabel 1, er der i 2014 afsluttet salg for 468 mio.
kr., hvoraf 258 mio. kr. er indregnet i regnskabet, mens den resterende del ind-
regnes senere. Den vaesentligste del af de indregnede salg i 1. halvar af 2014 kan
henfares til salget til Nordea og Radioraekkerne til Tetris, begge i August Schade
Kvarteret | @restad Nord samt felt 1.25 til RHB i Arhusgadekvarteret.

Tabel 1 nedenfor viser endvidere, at der er indgaet 18 betingede salgsaftaler til en
vaerdi pa 995 mio. kr. En stor del af disse aftaler er alene betinget af myndigheds-
forhold (f.eks. godkendelse af endelig lokalplan eller byggetilladelse). Endelig viser
tabellen, at der pa nuvaerende tidspunkt er 19 aftaler, hvor der enten er givet op-
tion, eller hvor der er konkrete draftelser med en kaber. Hvis alle aftaler effektu-
eres, er der tale om en samlet salgssum pa 847 mio. kr.

Samlet set viser tabellen saledes, at salget stadig udvikler sig tilfredsstillende, og at
der er mange aftaler i "pipe-line”, som kan forventes at blive endeligt effektueret
over de kommende perioder.

Tabel 1. Igangvaerende salgssager, status juni 2014

Aftalt salgssum, mio. kr i
kontrakter

1. Endelig aftale 468

- 1.1 Salgssum indbetalt 210 3
- 1.2 Salgssum deponeret 48 1
- 1.3 Salgssum garanteret = %

- 1.4 Overtagelse/betaling senere 210 5
2. Betingede aftaler 995

- 2.1 Betinget af myndighedsforhold 653 10
- 2.2 Betinget af miljgforhold 66 1
- 2.3 Betinget af bestyrelsesgodkendelse Z %

- 2.4 Betinget af andre forhold 276 7
3. Pvrige salgssager 847

- 3.1. Option/forkgbsret givet 444 7
- 3.2 Tilbud givet, overvejes af kpber 274 8
- 3.3 @vrige konkrete drgftelser 129 4
Total 2.310 46
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Udviklingen i de endelige salg er yderligere illustreret af figur 1 nedenfor. Figuren
illustrerer, at perioden med fa gennemfarte salg blev brudt i 2013 og at vi er godt
pa vej med salgsomfanget i 2014.

Figur 1. Realiserede salg i perioden 2007-2014
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Bilag 1

Resultat 1. halvar 2014

Mio. kr. Resultat Resultat Budget Diff.
Resultat -
2013 2014 2014 budget

Lejeindtaegter 125 102 101 0,7
Leje, CMP 19 27 28 -0,4
Parkeringsindtaegter 19 21 20 0,9
Jordmodtagelse 47 48 45 2,8
@vrige indtaegter 7 15 6 8,7
Indtaegter i alt 218 213 200 12,7
Personaleomkostninger -34 -34 -36 1,3
Driftsomkostninger -28 -28 -28 0,6
Administrationsomkostninger -13 -12 -14 2,2
Ejendomsskatter -16 -15 -17 2,2
Af- og nedskrivninger -45 -52 -50 -2,0
Ombkostninger i alt -136 -140 -145 4,3
Resultat af primaer drift 1) 82 72 55 17,0
Resultatandele i datterselskaber og joint ventures mv. 104 11 6 571
Finansielle poster netto -179 -125 -182 56,2
Resultat fgr vaerdiregulering (EBVAT) 7 -42 -120 78,3
Veardireguleringer af investeringsejendomme 113 391 200 1914
Resultat fer markedsvardiregulering af geeld 120 350 80 269,7
Markedsveerdiregulering af gaeld 539 -544 - -544,0
Periodens resultat 658 -194 80 -274,3

1) Ekskl. vaerdireguleringer af investeringsejendomme.




Bilag 2

Forventet resultat 2014

Mio. kr. Resultat Budget Resultat Diff.
forventet Resultat -
2013 2014 2014 budget

Lejeindtaegter 231 204 204 -0,0
Leje, CMP 39 54 54 -0,3
Parkeringsindtaegter 39 40 43 3,0
Jordmodtagelse 93 90 90

@vrige indtaegter 19 13 20 7,7
Indtaegter i alt 420 401 411 10,4
Personaleomkostninger -66 -71 -71 0,5
Driftsomkostninger -58 -58 -58
Administrationsomkostninger -25 -30 -29 1,0
Ejendomsskatter -29 -33 -29 3,6
Af- og nedskrivninger -97 -99 -99 0,5
Omkostninger i alt -275 -291 -286 5,6
Resultat af primaer drift 1) 145 110 126 16,0
Resultatandele i datterselskaber og joint ventures mv. 128 28 38 10,0
Finansielle poster netto -325 -363 -288 75,1
Resultat fgr vaerdiregulering (EBVAT) -52 -225 -124 101,1
Verdireguleringer af investeringsejendomme 384 400 706 306,4
Resultat for markedsvaerdiregulering af gaeld 332 175 582 4075
Markedsveerdiregulering af geeld 760 - -

Periodens resultat 1.092 175 582 4075

1) Ekskl. vaerdireguleringer af investeringsejendomme.




Bilag 3

Investeringer 2014
'?r:dfi‘:‘ 1‘?(;;’;::’; Overfort| Budget | Budgeti| Forbrugi | Rest | Budget shs‘;z:;'::g

(mio.kr.) I 2 <

2014 ar budget 2014 alt ar budget brutto 30.06.2014 Afvigelse
Arealudvikling 1.193 1.035 157 315 472 76 396 1.507 1.507 -
Byggemodning Arhusgade 400 111 289 - 289 60 229 400 400 0
Arealudvikling i gvrigt 77 35 42 16 58 3 55 93 93 -
Parkering 255 171 84 86 170 3 167 341 271 70
Lejemalsindretninger 24 23 0 22 22 1 22 46 46 -
Renoveringer m.m. 15 5 10 19 29 3 26 34 34 -
Samlet investeringsbudget 1.964 1.382 582 458 1.040 146 894 2422 2.352 70




