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Ledelsesberetning

1. Aretihovedtreek

By & Havn opnaede i 2017 et resultat p& 176 mio. kr. ekskl. veerdireguleringer af
investeringsejendomme og markedsveerdiregulering af geeld, hvilket er det bedste resultat i
selskabets historie.

Resultatet af den primzere drift blev p& -370 mio. kr. mod 998 mio. kr. i 2016. Baggrunden for
nedgangen i resultatet af den primaere drift er primaert en nedgang i veerdireguleringer af
investeringsejendomme, der i 2017 blev pa -570 mio. kr. mod 822 mio. kr. aret fgr. Den
negative regulering af investeringsejendommene i 2017 skyldes dels, at selskabets farste
bidrag til etablering af Nordhavnstunnelen i form af finansieringen af tilslutningsanleeg
mellem Nordhavnsvej og den evt. kommende Nordhavnstunnel er blevet indregnet i
regnskabet som en nedskrivning, dels at veerdien af selskabets byggeretter i Drestad Feelled
Kvarter er nedskrevet til 0 kr., da det ikke vurderes realistisk, at der kan tilvejebringes en
lokalplan for omradet. Nedskrivningen af veerdien af @restad Feelled Kvarter skal ses i lyset
af, at markedsveerdien af omradet, safremt det blev tilladt at udvikle omradet som oprindelig
forudsat, udger 1,7 — 1,9 mia. kr.

Ses der bort fra de negative veerdireguleringer vedrgrende Nordhavn og @restad Feelled
Kvarter, har resultatudviklingen generelt set veeret tilfredsstillende. Dermed er der skabt et
godt grundlag for, at selskabet kan na de opsatte mal for strategiperioden 2016-2019.

Den positive resultatudvikling bekreeftes ogsa af omfanget af salgskontrakter i 2017 for
forretningsomradet Arealudvikling . Selskabet har solgt byggeretter for i alt 1.323 mio. kr.,
der samlet set er solgt med en positiv avance pa 56 mio. kr. Der er endvidere indgaet en del
betingede salgsaftaler, hvoraf aftaler for ca. 1.800 mio. kr. ventes endeligt effektueret i 2018.

Det omrade, hvor der har veeret starst salgsaktivitet i 2017, er @restad Syd. | starten af 2017
bad selskabet aktgrer i markedet om at indsende interessetilkendegivelser for et af
selskabets sidste lokalplanlagte omrader til boligformal. Der er indgaet salgsaftaler eller
betingede salgsaftaler for stort set alle byggefelter i omradet.

Der arbejdes derfor ihgerdigt med Igbende at f& plangrundlag tilvejebragt i flere af selskabets
udviklingsomrader. Samtidig er det en forudsaetning for at realisere sa store salg, at
infrastrukturen i selskabets udviklingsomrader bliver etableret, s& den matcher kravene fra
en moderne by. Selskabet har i gjeblikket arbejder i gang fra @restad i syd til Sundmolen i
nord.

| Brestad har der i 2017 isaer veeret aktivitet i omradet syd for motorvejen ved Royal Arena,
der blev indviet i februar 2017. Samtidig er arbejdet med at etablere infrastrukturen i Grestad
Syd, i det sakaldte Kalvebod Vest Kvarter, igangsat, hvor der i starten af 2016 blev vedtaget
en ny lokalplan. | henhold til lokalplanen kan der etableres 120.000 etagemeter boligareal i
kvarteret. Arbejderne i omradet ventes farst afsluttet i 2019.

Et af de omrader, selskabet overtog ved stiftelsen, var det s&kaldte @restad Fzelled Kvarter,
der har veeret en del af planen for @restads udvikling siden 1992. Selskabet har udviklet en
forretningsplan for omradet. Der er dog ved afslutning af regnskabet for 2017 uvished om,
hvorvidt Kebenhavns Kommune vil godkende en udvikling af omradet. Selskabet afventer i
gjeblikket Kgbenhavns Kommunes videre vurderinger.

Med de mange salg, der er afsluttet i 2017 eller ventes afsluttet i 2018, er det begraenset,
hvad der er tilbage af lokalplanlagte byggegrunde til brug for boligformal i lokalplanlagte
omrader. Dette er naturligvis forsteerket af beslutningen vedrarende @restad Feelled. Efter
afslutningen af indeveerende strategiperiode til 2019 kan der derfor komme en stilstand for
sa vidt angar salg af byggeretter til boligformail.
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By & Havn har sammen med en raekke andre aktgrer taget initiativ til at stifte foreningen
@restad Innovation City Copenhagen (3ICC). Foreningen skal arbejde for, at @restad bliver
det steerkeste knudepunkt for innovation, viden og kreativitet i Greater Copenhagen.
Netveerksorganisationen @ICC gnsker at medvirke til at tiltraekke og stimulere erhvervs- og
vidensudviklingen i regionens starste, hurtigst voksende og mest kraftfulde erhvervsomrade,
@restad. Tanken bag er, at dette ikke alene skal ske ved tiltag fra de enkelte aktarer i
bydelen, men at der bidrages ekstra til en positiv udvikling, nér aktgrerne slutter sig sammen
i et formaliseret samarbejde pa tveers af brancher omkring @restad.

I Inderhavnen har der i den seneste tid veeret mest fokus pa Christiansholm, den sakaldte
Papirgen, der er en af de mest centrale og attraktive placeringer af byggeretter i Kgbenhavn.
| 2016 blev et vinderforslag fra konkurrencen om udvikling af Christiansholm fundet. Med
udgangspunkt i vinderforslaget har Kgbenhavns Kommune nu vedtaget en lokalplan for
Christiansholm. Byggeretterne p& Christiansholm er nu solgt, og de farste anlaegsarbejder
ventes igangsat i 2018. Der er tale om et omfattende arbejde, og de farste beboere ventes
saledes farst at kunne flytte ind i lgbet af 2021.

| Arhusgadekvarteret er infrastrukturen naesten faerdigetableret, og en ny bydel tegner sig
efterhanden tydeligt. By & Havn har i 2017 feerdiggjort en ny brygge ved Sandkaj, og i
havnebassinet ud for Sandkaj har Kgbenhavns Kommune etableret en badezone. Samtidig
arbejdes der med at udmgnte en strategi for udvikling af detailhandel i omradet. De fgrste
butikker blev dbnet i 1. halvar af 2017.

@st for Arhusgadekvarteret ligger Redmolen. For ar tilbage blev omrédet anvendt til
olieoplag. For at kgberen af byggeretterne pa Redmolen kan igangsaette sine investeringer i
bolig- og erhvervsbyggeri kraever det, at By & Havn gennemfgrer en oprensning af omradet.
Det store arbejde med etablering af spuns samt opgravning og bortfarsel af de forurenede
dele af jorden blev igangsat i foraret 2017 og ventes at veere afsluttet primo 2018.

P& Sundmolen er infrastrukturarbejderne ligeledes godt i gang, og de fgrste beboere er
flyttet ind.

Nord og vest for Arhusgadekvarteret arbejdes der med planleegning af de infrastruktur-
arbejder, der dels skal sikre en nyttiggarelse af omradet, dels skal forberede infrastrukturen
til at kunne klare en fuldt udbygget Nordhavn. Dette omfatter bl.a. en udvidelse af
Sundkrogsgade, men ogsa etablering af stationsforpladser til de planlagte metrostationer
ved Nordhavn Station og Orientkaj. By & Havn har i samarbejde med Metroselskabet afholdt
en konkurrence vedrgrende stationsforpladsernes udformning og udseende. Metro-
stationerne og dermed stationsforpladserne ventes ibrugtaget ved arsskiftet 2019/2020.
Flere af byggefelterne teet pad den kommende metrostation ved Orientkaj er allerede solgt til
henholdsvis hotel, kontor og bolig.

Pa den vestlige del af Levantkaj er Copenhagen International School indviet. Skolen er
placeret lige pa greensen til den nuveerende containerterminal, hvilket illustrerer, at
byudviklingen efterhanden presser pa for at finde en ny lokalisering til havnedriften i
omradet. By & Havn har sammen med Copenhagen Malmo Port AB (CMP) indsendt VVM-
anmeldelse med henblik pa igangsaettelse af VVM-proces for etablering af en
containerterminal i den yderste del af Nordhavn. VVM-processen ventes afsluttet i 1. halvar
af 2018.

For hele Levantkaj-omradet har der i 2017 veeret afholdt en konkurrence om en ny
masterplan. Masterplanen vil veere rammen for at omdanne holmen til et blandet bykvarter
med boliger, erhverv, institutioner og kultur, der sammen skal skabe rammen for det gode
hverdagsliv for 10.000-12.000 kommende beboere og medarbejdere.

Yderst i Nordhavn er der siden 2012 arbejdet med inddeemning og opfyldning af et starre
areal. Arealet indgar i den langsigtede byudvikling af Ydre Nordhavn. By & Havn har
modtaget Kgbenhavns Kommunes godkendelse til at gge koten p&d omradet fra +3 m til +4 m
samtidig med, at der skal ske en landskabelig bearbejdning af omradet til gavn for den
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rekreative anvendelse af omradet. Det ventes, at hele omradet er fyldt op inden for en 5-arig
periode.

Det er en vaesentlig forudseetning for By & Havns byudvikling af iseer Nordhavn, at det kan
ske samtidig med, at forretningsomradet Udlejning ogsa udvikles. Pa laengere sigt vil en del
af udlejningsaktiviteterne i Nordhavn falde bort, mens andre dele skal fastholdes og
udbygges. En fastholdelse af indtjeningen fra udlejningsaktiviteterne er veesentlig for, at
selskabet kan leve op til de gkonomiske forudsaetninger bag ejernes Principaftale fra 2014.

Udviklingen i 2017 har veeret positiv for udlejningsaktiviteterne, hvilket har givet grundlag for
positive veerdireguleringer af udlejningsejendommene pa mere end 300 mio. kr. Baggrunden
er bade merudlejninger og gget leje fra lejemal som falge af gennemfarte investeringer i
nogle af selskabets aeldre bygningslejemal. Endelig er afkastkravet i markedet generelt
faldet, hvilket ogsa har medvirket til at age veerdien af ejendommene.

Det vurderes, at der er potentiale for at @ge lejeindtaegterne de kommende &r gennem
renovering og nyindretning af iseer eeldre pakhuse pad Sundmolen, der bliver omdannet til
moderne kontorlejemal, i Tulipanomradet i Sandre Frihavn samt enkelte bygninger i
Arhusgadekvarteret. De samlede investeringer i 2017 har veeret pa 77 mio. kr.

Et andet forretningsomrade, hvor By & Havn ma understgtte byudviklingen med store
investeringer, er Parkering . | dele af selskabets byomrader i Nordhavn og @restad er det
besluttet at etablere feelles parkeringsanleeg frem for, at de enkelte bygherrer etablerer egne
parkeringsanleeg pa hver matrikel. Det giver samlet set en bedre udnyttelse af omradets
parkeringsfaciliteter. Udnyttelsen bliver iszer forbedret i omrader med bade erhvervs- og
boligbyggeri.

Det er By & Havn, der som den gennemgaende aktgr star for at investere i de feelles
parkeringsfaciliteter. | 2016 blev parkeringshuset pa Helsinkigade i Arhusgadekvarteret
abnet efter en investering pa ca. 90 mio. kr. | @restad Syd er der i 2017 &bnet et parkerings-
hus med 294 pladser, og i januar 2018 er der abnet yderligere et med 606 pladser.
Parkeringshusene koster tilsammen mere end 130 mio. kr. Inden for de kommende ar skal
der etableres yderligere parkeringshuse i @restad og i Nordhavn. Neeste starre investering
vil veere etablering af 1.000 parkeringspladser i Kronlgbsbassinet, der forventes at indebaere
en investering i stagrrelsesordenen 500 mio. kr.

| 2017 1a4 de samlede indtaegter for parkering pa 82 mio. kr. Der er tale om en stigning pa 20
pct. i forhold til samme periode i 2016. Stigningen skyldes stor tilgang af nye abonnenter i
selskabets byomrader primaert som fglge af mange nye beboere. Pengestreammen fra driften
af parkeringsanleeggene kan endnu ikke deekke de beregnede renter for forretningsomradet.
Indtjeningen skal med andre ord gges yderligere for, at de gennemfarte investeringer kan
forrentes.

Selskabets sidste forretningsomrade er Havnedrift . Stgrstedelen af selskabets havne-
driftsaktiviteter varetages af Copenhagen Malmé Port AB (CMP), hvor By & Havn har en
ejerandel pa 50 pct. Udviklingen i CMP’s aktiviteter har i 2017 veeret tilfredsstillende, iseer pa
baggrund af en gunstig udvikling i krydstogttrafikken, der i 2017 bragte omkring 850.000
turister til Kgbenhavn.

For at sikre en fremtidig udviklingsmulighed for krydstogttrafikken arbejder CMP i gjeblikket
med planlaegning af investeringer i yderligere en krydstogtkaj i forlaengelse af den
nuveerende ved Oceankaj i Ydre Nordhavn. Udvidelsen skal vaere med til at sikre, at CMP
kan modtage de helt store krydstogtskibe, som rederierne investerer i i disse ar. Endvidere
arbejdes med forberedelsen af flytningen af containerterminalen fra den nuveaerende
placering ved Levantkaj til Ydre Nordhavn. Efter planen skal containerterminalen veere flyttet
ved udgangen af 2021.

Prgvestenen er en vigtig del af forsyningen til Kgbenhavn med byggematerialer og
breendstof, herunder til Kgbenhavns Lufthavn, der hvert ar modtager over 1 mio. tons jetfuel



fra Pravestenen. Udviklingen af CMP’s aktiviteter pa Prgvestenen var ogsa i 2017 gunstig
med stigende omsaetning. Udviklingen understregede Prgvestenens betydning som
erhvervshavn for Kgbenhavn, og aktiviteterne har lige sa stor betydning for CMP’s og
dermed By & Havns gkonomi, som det er tilfeeldet med krydstogttrafikken.

By & Havns resultatandel i CMP har i 2017 veeret p& -6 mio. kr. mod 14 mio. kr. i 2016.
Nedgangen kan primaert henfares til, at CMP har korrigeret indregningen af lejebetalingen til
henholdsvis Malmg Kommune og By & Havn. By & Havn har samtidig kunnet indregne en
hgjere lejeindteegt fra CMP end tidligere ar. Korrektionen er af rent regnskabsteknisk
karakter og har ingen likviditetsmaessig betydning og ej heller nogen betydning for CMP’s
langsigtede gkonomiske udvikling.

Den vaesentligste del af erhvervstrafikken i Kgbenhavns Havn foregéar i Nordhavn og pa
Prgvestenen. Trafikken i Inderhavnen er ogsa livlig, dog primaert praeget af fritidstrafik
blandet med tursejladser. Samtidig er der en voksende efterspargsel efter at bruge
vandarealerne i Kgbenhavns Havn til andre former for fritidsaktiviteter. By & Havn har i 2017
igangsat et strategiarbejde, der pa den ene side skal vaere med til at udvikle det
forretningsmaessige potentiale yderligere og p& den anden side give byens borgere og
gaester mulighed for aktivt at benytte vandarealerne pa en sikkerhedsmaessig forsvarlig
made.
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Hoved- og nggletal

2017 2016 2015 2014 2013
DKK mio. DKK mio. DKK mio. DKK mio. DKK mio.

Resultat
Nettoomsaetning 452 475 479 443 418
Veerdireguleringer af investeringsejendomme -570 822 395 761 384
Resultat af primeer drift -370 998 586 903 529
Resultat af kapitalandele i datterselskaber 0 0 69 30 99
Resultat af kapitalandele i joint ventures 52 17 56 25 30
Resultat af kapitalandele i associerede selskaber 149 4 -1 -1 0
Finansielle poster netto (eksl. markedsveerdiregulering af geeld) -225 -180 -237 -234 -325
Finansielle poster netto (inkl. markedsveaerdiregulering af geeld) 68 -665 291 -1.223 435
Resultat far markedsveerdiregulering af geeld -394 839 473 722 332
Arets resultat -100 354 1.001 -267 1.092
Balance
Aktiver 16.376 16.608 15.631 13.912 13.314
Anleegsaktiver 13.634 14.614 13.378 12.694 12.468
Omseetningsaktiver 2.742 1.994 2.253 1.219 847
Investeringer i materielle anleegsaktiver 1.174 467 367 303 1.651
Af- og nedskrivninger 83 124 126 123 97
Egenkapital -3.837 -3.756 -4.070 -3.369 -3.082
Pengestrgmme
Pengestremme fra:
- driftsaktivitet -66 178 -74 -137 -434
- investeringsaktivitet 533 399 -107 95 334

heraf investering i materielle

anlaegsaktiver 1.174 475 574 303 1.651
- finansieringsaktivitet 135 -637 182 42 91
Arets forskydning i likvider 602 -60 0 0 -10
Antal medarbejdere 111 114 113 111 111
Nggletal pct.
Overskudsgrad N/A 76,8 pct. 65,8 pct. 75,0 pct. 66,0 pct.
Afkastningsgrad -2,3 pct. 6,0 pct. 3,7 pct. 6,5 pct. 4,0 pct.
Soliditetsgrad -23,4 pct. -22,6 pct. -26,0 pct. -24,2 pct. -23,1 pct.
Forrentning af egenkapital N/A N/A N/A N/A N/A
Nettorentebaerende geeld 15.993 17.464 19.392 16.892 16.277
Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og vejledning. Der henvises til definitioner i
afsnittet om regnskabspraksis.

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

Resultat af primeer drift x 100
Overskudsgrad = Indteegter 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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Selskabsmeessige 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 med efterfglgende loveendringer — senest med
lov nr. 156 af 18. februar 2015. Selskabet er et interessentskab, der ejes af Kgbenhavns
Kommune (95 pct.) og Den Danske Stat (5 pct.). Interessenterne heefter ubegreenset og
solidarisk for selskabets forpligtelser.

Selskabets formal er pa et forretningsmaessigt grundlag at udvikle arealerne i @restad og
Kgbenhavns Havn samt foresta havnedrift i Kebenhavns Havn. Den operationelle del af
havnedriften varetages af CMP, der er et svensk 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 fglgende selskaber:

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

Amerika Plads C P/S samt tilhgrende komplementarselskab. Selskabet ejes 50 pct. af
Kommanditaktieselskabet DanLink-Udvikling og 50 pct. af AP Pension. Selskabet, der
blev etableret i januar 2015, har til formal at udvikle boliger pa Amerika Plads.

Projektselskabet Marmorbyen Komplementar ApS. Selskabet ejes 49,99 pct. af By &
Havn og 50,01 pct. af Pensam. Selskabet er etableret i 2013 og har veeret komple-
mentar for Projektselskabet Marmorbyen P/S, der har udviklet boligejendomme péa
Marmormolen, men som blev frasolgt pr. 29. december 2017. Komplementarselskabet
vil blive likvideret primo 2018.

@restad 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.

RetReal NSF Nordhavn 1 P/S samt tilhgrende komplementarselskab. Selskabet ejes
40 pct. af By & Havn og 60 pct. af RetReal NSF Nordhavn ApS. Selskabet, der blev
etableret i september 2015, har til formél at udvikle detailhandel i Arhusgadekvarteret.

Harbour P/S samt tilhgrende 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.

Kronlgbsgen Projekt P/S samt tilhgrende komplementarselskab. Selskabet ejes 50
pct. af By & Havn og 50 pct. af Kronlgbsgen Invest P/S, som ejes af PensionDanmark
(80 pct.) og Nordkranen A/S (20 pct.). Selskabet, der blev etableret i 2016, har til
formal at udvikle Kronlgbsgen med savel erhverv og boliger som parkeringsanlaeg.



Figur 1. Selskabsstruktur pr. 31. december 2017

Udviklingsselskabet By & Havn I/S

Joint Ventures

50 % ejet

Copenhagen Malmé Port AB

Den resterende del ejes af Malmé Kommune og
en raekke private aktionaerer

Kronlgbs@en Projekt P/S og
Komplementarselskabet
Kronlgbsgen ApS

Den resterende del ejes af PensionDanmark (80%)
og af Nordkranen A/S (20%) via Kronlgbseen Invest P/S

Kommanditaktieselskabet DanLink-
Udvikling og Komplementarselskabet
DLU ApS

Den resterende del ejes af TK Development
|

50 % ejet
1

Amerika Plads C P/S og
Komplementarselskabet
Amerika Plads C ApS

Den resterende del ejes af AP Pension

Associerede selskaber

| 49,99% |
ejet

Projektselskabet Marmorbyen
Komplementar ApS

Den resterende del ejes af Pensam Liv
forsikringsaktieselskab

| 40% |

ejet

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

Den resterende del ejes af
NCC Property Development A/S

| 40% |
ejet

RetReal NSF Nordhavn 1 P/S
og RetReal NSF Nordhavn
Komplementar ApS

Den resterende del ejes af
RetReal NSF Nordhavn ApS

8,5 %

T ejet |

Harbour P/S og Harbour
Komplementar ApS

Den resterende del ejes ligeligt af
ATP Ejendomme og PensionDanmark
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3. Samfundsansvar (CSR)

By & Havn har siden 2010 veeret medlem af UN Global Compact og vil i marts 2018
offentliggare sin syvende fremskridtsrapport (COP-rapport). By & Havns COP-rapport, som er
tilgeengelig p& By & Havns hjemmeside: www.byoghavn.dk/CSR, indeholder den lovpligtige
redeggrelse for samfundsansvar i henhold til arsregnskabslovens § 99 a. | COP-rapporten
beskriver selskabet bl.a. sit arbejde med beeredygtig byudvikling og menneskerettigheder, og
der gives en status for selskabets malopfyldelse i forhold til de 10 Global Compact principper i
2017. Mal for CSR-arbejdet i 2018 og den fortsatte opbakning til Global Compact fremgar
ogsa af COP-rapporten.

Arsrapportens CSR-afsnit er fokuseret p& selskabets arbejde med baeredygtig byudvikling, da
dette er et vaesentligt fokusomrade for selskabet. | rsrapportens afsnit 4 er der redegjort for
organisation og medarbejdere.

Beaeredygtig byudvikling

Som en af de centrale spillere i byudviklingen i Kgbenhavn bidrager By & Havn til at fremme
en baeredygtig udvikling i selskabets udviklingsomrader — bade miljgmaessigt, socialt og
gkonomisk. Arbejdet afspejler selskabets overordnede mission om at tage et medansvar for
den langsigtede baeredygtige byudvikling, og drejer sig bade om den fysiske planleegning og
realisering samt tiltag, som markedet i en tidlig fase ikke automatisk leverer, herunder
aktiviteter, der er med til at kickstarte bylivet i de nye byomrader.

Byudviklingsaktiviteterne er inddelt i tre fokusomrader, som beskrives nedenfor. | COP-
rapporten redeggres detaljeret for de enkelte byudviklingsaktiviteter udfert i 2017.

Certificering af byomrader og byggerier (DGNB)

| By & Havns forretningsstrategi for 2016-2019 indgar, at selskabets kommende by-
omrader skal certificeres efter den i Danmark valgte norm pa bzeredygtighedsomradet,
DGNB. P4 tilsvarende vis stiller selskabet krav om, at byggerier i selskabets
byudviklingsomrader skal certificeres efter samme standard.

| 2017 er der pa byomradeniveau arbejdet med henholdsvis @restad Feelled Kvarter og
Levantkaj i Nordhavn. P& baggrund af masterplanen for @restad Feelled Kvarter blev
preecertificering af byomradet forberedt. | forhold til Levantkaj blev der i konkurrence-
programmet lagt veegt p&, at omradet skal kunne certificeres til minimum guld, og deltagerne
blev bedt om at udvikle principper for baeredygtige I@sninger, bl.a. i forhold til omradets
mikroklima.

Herudover blev der i 2017 stillet krav om certificering pa bygningsniveau i ni salgsaftaler om
kommende byggerier i selskabets udviklingsomrader, ligesom der i hovedvilkarene for
interessetilkendegivelse ved salg af grunde i @restad Syd i foraret 2017 blev stillet krav om,
at de kommende byggerier skal certificeres efter DGNB-standarden.

Partnerskaber og lokal forankring
Selskabet har i 2017 indgéet i en reekke partnerskaber og samarbejdsprojekter med henblik
pa at fremme et levende bymiljg og skabe lokal forankring i bl.a. Nordhavn.

Eksempelvis har By & Havn sammen med DGI og ldreetsforum Kgbenhavn igangsat et
foreningsliv, der administreres af Nordhavn IF, som er en flerstrenget forening, der fungerer
som en paraplyorganisation for de nye foreninger, der etableres i Nordhavn. Der blev i 2017
etableret ni foreninger i Nordhavn IF, der bl.a. har omdrejningspunkt om Konditaget Luders
og kajakopbevaringen i P-huset, som By & Havn har anlagt og realiseret. Foreningsmodellen
er etableret med baggrund i gode erfaringer fra @restad.

For at skabe et levende bymiljg og tiltreekke besggende til Arhusgadekvarteret arbejdes der
0gsa pa at etablere en handelsforening, der skal fremme et aktivt handelsliv og feelles


http://www.byoghavn.dk/CSR
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aktiviteter blandt medlemmerne, f.eks. delegkonomikoncepter, events og feelles markeds-
faring.

Andre partnerprojekter er forsgg med en selvkgrende bus i Arhusgadekvarteret, som ventes
sat i drift medio 2018, ligesom det 4-arige forskningsprojekt EnergyLab Nordhavn fortsatte i
2017. 12017 har fokus bl.a. veeret pa formidling af baeredygtige energilgsninger med
etablering af et showroom i et af By & Havns gamle pakhuse. Et forsgg med indsamling af
data om opladning af elbiler er ogsa startet op i P-hus Luders og fortsaetter i 2018.

Bylivsfremmende projekter

Da mange af de nyetablerede foreninger i Nordhavn har tilknytning til aktiviteter pa vand,
samarbejder By & Havn med Kgbenhavns Kommune om at udvikle og etablere et flydende
aktivitetshus med faciliteter, der understgtter vandsportsaktiviteter. Huset skal placeres ved
badezonen, der dbnede i 2017, og udvikles i teet dialog med foreningerne, der bistar med
prioritering af faciliteter og funktioner. By & Havn er bygherre pa projektet, der forventes at
sta feerdigt ved arsskiftet 2018/2019, hvorefter Kgbenhavns Kommune overtager ejerskab og
drift.

For at skabe et rigt kulturliv i bydelen stillede By & Havn den gamle postterminal pa
Arhusgade 126 til radighed for Kultur @sterbro. Her kan afholdes workshops, kultur-
aktiviteter, borger- og foreningsmgader, barne- og ungdomsaktiviteter, koncerter mv.
faciliteret af Kultur @sterbro. Ud over lokalerne benyttes et ledigt byggefelt pa Helsinkigade
sammen med borgere til plantekasser og sandkasser. Andre arrangementer i omrader er
f.eks. Kulturhavn og Harbour Run. De midlertidige aktiviteter skal understgtte etableringen af
et permanent, blomstrende kulturliv i omradet.

Et andet bylivsfremmende projekt er et stort feelles kultur- og beboerhus, som By & Havn
etablerer pa vegne af 2.800 grundejere i @restad Syd. Det bliver ca. 2.500 m2 stort og
forventes at abne i 2021 med mange flere faciliteter, end hvert boligbyggeri hver iseer ville
kunne etablere. Projektet er et eksempel p, at By & Havn ved at lave en feelles lgsning for
et samlet byudviklingsomrade tilbyder beboerne et mere mangfoldigt beboerhus.

4. Organisation og medarbejdere

Med udgangen af 2017 beskeeftigede By & Havn 105 medarbejdere. Med udgangen af 2017
var selskabets gennemsnitsalder 50 ar, og der var 42 kvinder og 63 maend. | selskabets
chefgruppe, som bestar af 11 personer, er der fem kvinder og seks meend. Medarbejder-
grupperne inkl. ledelsen fordeler sig pa 79 funktionserer og 26 specialarbejdere.
Funktionaererne bestar bl.a. af gkonomer, jurister, byplanleeggere, ingenigrer, maritime
medarbejdere, ejendomsinspektarer, kontormedarbejdere etc. Specialarbejderne udfarer
drift og vedligehold i selskabets udviklingsomrader og i Kgbenhavns Havn.

Det er en af selskabets personalepolitiske malseaetninger, at medarbejderne har hgij trivsel og
engagement i arbejdshverdagen. Der arbejdes Igbende pa at sikre et godt fysisk og psykisk
arbejdsmiljg i samarbejde med Arbejdsmiljgudvalget og Samarbejdsudvalget. | 2017 blev
der desuden afholdt medarbejderseminar med fokus p& kommunikation og samarbejde samt
sundhedsfremme med det formal at give inspiration og konkrete veerktgijer til alle
medarbejderes arbejdshverdag og daglige sundhed.

Igennem dialog med medarbejderne, Samarbejdsudvalget og Igbende synliggarelse af
selskabets sygefravaer arbejdes der fokuseret med selskabets sygefraveer. | 2017 var det
gennemsnitlige fravaer p& 3,9 pct., hvilket er pa niveau med selskabets malszetning. Syge-
fravaersprocenten er preeget af flere langtidssygemeldte medarbejdere med kritiske
sygdomme. | forbindelse med langtidssygemeldinger leegges der veegt pa lebende dialog
med den sygemeldte, da By & Havn gnsker at kunne medvirke til, at den enkelte fastholdes
pa arbejdsmarkedet, bl.a. via fleksjob.
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By & Havn deltager aktivt i opkvalificeringen af arbejdsmarkedet. Det sker gennem
midlertidige anseettelser som f.eks. virksomhedspraktikanter, studiepraktik og lgntilskud. |
2017 har der veeret to virksomhedspraktikantforlgb. Der har veaeret beskeeftiget en
elev/praktikant og en medarbejder i fleksjob i perioden. By & Havn stiller i alle relevante
udbud af bygge- og anlagsprojekter samt tjenesteydelser krav om beskaeftigelse af
elever/praktikanter (social klausul) og sikring af lgn- og arbejdsvilkar (arbejdsklausul).

| 2017 har By & Havn endvidere arbejdet med at opfylde kravene i den nye Persondata-
forordning, som skal styrke og ensrette databeskyttelsen for personer i EU. By & Havn har
kortlagt og risikovurderet systemer, processer og handtering af persondata og udarbejdet en
GAP-analyse. GAP-analysen danner udgangspunkt for handlingsplanen, som der arbejdes
videre med i 2018.

5. 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, der er tilgeengelig pa
selskabets hjemmeside www.byoghavn.dk, redegares for hver enkelt af de anbefalinger,
Komitéen for God Selskabsledelse giver, hvorvidt selskabet efterlever anbefalingen, og der
er en kort bemeerkning/forklaring til visse af anbefalingerne.

Det kan generelt oplyses, at selskabet fglger 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 interessent-
skab med egen stiftelseslovgivning, er en reekke af anbefalingerne ikke relevante for
selskabet og kan derfor ikke fglges. Dette geelder anbefalinger om f.eks. vederlagspolitik,
overvejelser ift. udpegning og sammensaetning af bestyrelse samt dens uafhaengighed,
periode for bestyrelsesmedlemmer samt valg af revisorer.

Sammensaetningen af virksomhedens ledelsesorganer

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

Bestyrelsens revisionsudvalg, bestdende af den samlede bestyrelse og med bestyrelsens
naestformand som formand, har i 2017 afholdt tre mgder, hvor bl.a. revisionsplan,
regnskabspraksis samt revisionsprotokollater er behandlet. To af m@derne har veeret med
deltagelse af selskabets revisorer. Revisionsudvalgets kommissorium kan findes pa
www.byoghavn.dk.

Selskabets bestyrelse udggres af otte medlemmer — fem maend og tre kvinder. Bestyrelses-
medlemmerne udpeges i henhold til selskabets vedteegter for en 4-arig periode. Fire
medlemmer udpeges af Kgbenhavns Kommune og to udpeges af Den Danske Stat.
Endvidere er to medlemmer medarbejdervalgte repreesentanter. Valgprocedure herfor
fremgar af selskabets hjemmeside www.byoghavn.dk. For s vidt angar den kgnsmaessige
sammenseetning af bestyrelsen har selskabet ikke udarbejdet nogen politik herfor, idet seks
ud af otte bestyrelsesmedlemmer alene udpeges af selskabets ejere, ligesom de resterende
to medlemmer veelges direkte af medarbejderne og i gvrigt siden selskabets stiftelse har haft
en ligelig kansfordeling.

| 2017 afholdt bestyrelsen syv bestyrelsesmgader.

Bestyrelsesmader samt mader i revisionsudvalget fastlaegges forud ved arets begyndelse.


http://www.byoghavn.dk/
http://www.byoghavn.dk/
http://www.byoghavn.dk/
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Honorar til bestyrelsen fastsaettes pa det arlige ordinzere interessentskabsmgde af sel-
skabets ejere. Honoraret for 2017 udgjorde:

Bestyrelsesformand 400.000
Bestyrelsens naestformand 300.000
Ordinaere bestyrelsesmedlemmer 125.000

Der udbetales ikke honorar til revisionsudvalget.

Der har i lighed med tidligere ar veeret gennemfert bestyrelsesevaluering. Evalueringen sker
ved, at de enkelte medlemmer, gennem udfyldelse af et spgrgeskema 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 fglgende sammenseet-
ning:

Carsten Koch — Formand for bestyrelsen

Direktar

Ledelseshverv:

Bestyrelsesformand for Kgbenhavns Havns Pensionskasse,
Arealudviklingsselskabet FredericiaC P/S, Arealudviklingsselskabet
NeerHeden P/S, Professionshgjskolen UCC og Liva Healthcare ApS
Neestformand i AS3

Bestyrelsesmedlem i Maj Invest samt Copenhagen Malmo Port AB
Medlem af formandskabet i Danske Professionshgjskolers
Formandskollegium

Fadt 1945

Udpeget 2008, genudpeget 2010, 2014 samt 2018.

Mads Lebech — Naestformand for bestyrelsen, formand for revisionsudvalget
Adm. direktar i Industriens Fond

Ledelseshverv:

Formand for Turismens Vaekstrad, Copenhagen Malmé Port AB samt
Ordrupgaards Advisory Board

Naestformand i Tivoli A/S samt bestyrelsesmedlem i bl.a. Nordea Invest
Foreningerne, FrederiksbergFonden og Claus Meyers Melting Pot Fond
Fadt 1967

Udpeget 2010, genudpeget 2014.

Jonas Bjgrn Jensen

Politisk radgiver

Ledelseshverv:

Medlem af Kgbenhavns Kommunes Borgerrepraesentation for
Socialdemokratiet, medlem af bestyrelsen i Vestforbreending I/S og medlem af
Tryghedsgruppens Repraesentantskab

Fadt 1986

Udpeget 2018.

Dorte Krak

Adm. direktar i Arp-Hansen Hotel Group

Ledelseshverv:

Formand for regeringens veekstteam for Turisme og Oplevelsesgkonomi.
Bestyrelsesmedlem i Danske Feerger A/S og Ruths Hotel A/S

Medlem af Nordea Bankrad Kgbenhavn, Turismens Vaekstrad samt
Kgbenhavns Erhvervsrad

Fadt 1967



Udpeget 2014.

John Becher Krommes (medarbejderrepraesentant)
Specialarbejder

Ledelseshverv:

Tillidsmand 3F

Fodt 1964

Valgt 2008, genvalgt 2010 og 2014 og 2018.

Ida Lysbeck Madsen (medarbejderrepraesentant)
Projektchef

Fodt 1983

Valgt 2015, genvalgt 2018.

Zenia Ngrregaard

Fuldmaegtig

Ledelseshverv:

Medlem af bestyrelsen i By- og Pendlercykelfonden og medlem af bestyrelsen
i Enhedslisten Amager Vest

Fadt 1986

Udpeget 2018.

Alex Vanopslagh

Konsulent

Ledelseshverv:

Medlem af Kgbenhavns Kommunes Borgerrepraesentation for Liberal
Alliance, medlem af hovedbestyrelsen i Liberal Alliance

Fadt 1991

Udpeget 2018.

Selskabets direktion udggres af:

Jens Kramer Mikkelsen

Administrerende direktar

Ledelseshverv:

Formand for Dansk Fitness & Helse Organisation, Sankt Annae Gymnasium,
Copenhagen Goodwill Ambassadors Corps, Fonden til Vitskgl Klosters
Bevarelse, Kgbenhavns Lufthavns Vaekstkomité og @restad Innovation City
Copenhagen

Bestyrelsesmedlem i Kgbenhavns Havns Pensionskasse

Fadt 1951.

6. Risikofaktorer
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 iveerkseette for at minimere risiciene. En del
risici kan pavirkes af By & Havns egne beslutninger, mens andre primeaert 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 @vrige risici.

Identifikation og prioritering af indsats vedrgrende risici sker pa overordnet niveau i forbin-
delse med bestyrelsens strategiarbejde. Pa bestyrelsesniveau er der endvidere saerligt fokus
pa forretningsmaessige risici, finansielle risici samt forsikringsforhold. Direktionen har etable-
ret processer og procedurer, der tilsikrer, at identifikation og prioritering af risici er indarbej-
det i den daglige arbejdstilretteleeggelse i selskabet.
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Foruden de naevnte risikoomrader behandler bestyrelsen specifikt risikoforhold i forbindelse
med regnskabsaflaeggelsen.

Risikoforhold i forbindelse med regnskabsafleeggelsen

By & Havns risikostyring og interne kontroller vedrgrende regnskabsafleeggelsen 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 overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Forud for regnskabsafleeggelsen er de veesentligste poster, processer og forretningsgange i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsen gennemgaet med henblik pa at afdeekke risiciene. |
By & Havn er de veesentligste risici vedrgrende enkeltposter i regnskabet knyttet til dels
veerdianseettelse af investeringsejendomme, dels selskabets gaeldsportefalje.

Bestyrelsen godkender efter indstilling fra direktionen principperne for veerdianseettelse af
selskabets investeringsejendomme. Principperne forelaegges mindst én gang arligt. Hertil
kommer, at bestyrelsen fra den Igbende rapportering om salg af investeringsejendomme kan
overvage, om veerdiansaettelsen af konkrete ejendomme fglger markedsudviklingen. Besty-
relsen har endvidere besluttet, at der Igbende skal indhentes eksterne vurderinger af
veerdien af investeringsejendommene fra en uafhaengig part til statte for veerdiansaettelsen i
arsregnskabet.

Bestyrelsen godkender arligt en finansstrategi, inden for hvilken den daglige forvaltning af
geeldsportefglien varetages og rapporteres. Geeldsportefgljen 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 geeldsforvaltningen. 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 portefgljeforvalteren.

| gvrigt er identificerede risici ved regnskabsaflaeggelsen imagdegéet ved udarbejdelse af en
raekke 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 befgjelser i organisationen.

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

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

Risikoforhold for forretningsomrader

Arealudvikling
Veerdien af By & Havns byggeretter er pr. 31. december 2017 opgjort til 6.410 mio. kr.,

svarende til 52 pct. af de samlede materielle anlaegsaktiver. Byggeretterne udggr dermed en
veesentlig del af By & Havns indtjeningsgrundlag pa langt sigt.

En vaesentlig risiko for udvikling og salg af By & Havns byggeretter er, om lokalplanerne for
omraderne kan tilvejebringes tids nok til at kunne imgdekomme efterspgrgslen under



hajkonjunkturer, hvor salg af byggeretter isaer til boligformal kan veere pa et meget hgait
niveau. Selskabet forsgger at imgdega denne problemstilling ved hele tiden at arbejde med
udvikling af flere omrader pa samme tid. Aktuelt har Kgbenhavns Kommunes manglende
igangseetning af en proces for godkendelse af en lokalplan for @restad Feelled Kvarter
indebaret, at der inden laenge ikke vil vaere flere lokalplanlagte byggeretter til boligformal at
seelge. Selskabet risikerer derfor at f& en periode ved udgangen af indeveerende
strategiperiode, hvor salget af bolighyggeretter vil veere meget lavt. Pa lsengere sigt ventes
salgs-mulighederne dog igen at vaere gunstige, isaer pga. befolkningstilvaeksten i
Kgbenhavns Kommune.

By & Havns salg af arealer (byggeretter) i byudviklingsomrader til bolig- og erhvervsformal
afhaenger af efterspargslen efter bolig- eller erhvervsformal. Efterspargslen afhaenger pri-
meert af de gkonomiske konjunkturer, men ogsa af konkurrencen med andre byudviklings-
omrader samt den demografiske udvikling i Keabenhavn. Ejendomsmarkedets afhaengighed
af konjunkturudviklingen indebeerer store udsving i salg mellem de enkelte ar, ligesom
konjunkturforlgbet ogsa pavirker prissaetningen. Konjunkturforholdene vil derfor have stor
indflydelse pa grundlaget for veerdiskabelsen 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 begreenset 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 vil veere pa et relativt hgijt niveau i bade 2018 og 2019. Der er natur-
ligvis starre usikkerhed omkring salgsomfanget i de efterfglgende ar.

Det er selskabets strategi at fortsaette udviklingen af nye byomrader, saledes at efterspargs-
len til enhver tid kan imadekommes. Det er endvidere strategien sa vidt muligt at have et
varieret udbud af arealer til radighed for markedet inden for selskabets udviklingsomrader.
By & Havn udbyder séledes arealer til bade bolig- og erhvervsformal i forskellige dele af
byen, ligesom der udbydes arealer med forskellige karakteristika og i forskellige pris-
niveauer. Samlet indebaerer denne strategi, at gunstige konjunkturforhold udnyttes bedst
muligt.

Udviklingstakten tilpasses lgbende den forventede markedsudvikling, s& nye investeringer i
byudvikling afpasses med salgstakten. En veesentlig forudsaetning for at kunne udvikle
arealerne i takt med markedets efterspgrgsel 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 Igbende med at indsamle viden herom og udvikle byomraderne i trdd hermed,
ligesom selskabet Igbende har en teet og konstruktiv dialog med Kgbenhavns Kommune
herom. Det naeste starre omrade, der planlaegningsmaessigt skal gares salgsklart, er
omradet ved Levantkaj i Nordhavn.

Udlejning

Pr. 31. december 2017 er veerdien af de aktiver, der anvendes i udlejningssegmentet, op-
gjort til 2.888 mio. kr., hvilket svarer til 23 pct. af By & Havns samlede materielle
anleegsaktiver.

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

Den samlede portefalje udger naesten 700 lejemal, der bestar af en bred vifte af forskellige
lejemal, hvilket er med til at begraense risikoen for at blive ramt hardt af faldende efter-

spergsel efter bestemte typer af lejemal. Lejemalene fordeler sig pa falgende hovedomrader:
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Type Arlig lejeindteegt

Bygninger, kontor 59 mio. kr.
Bygninger, lager/showroom 59 mio. kr.
Arealer 66 mio. kr.
@vrige 17 mio. kr.
Investeringsejendomme i alt 201 mio. kr.
Andre udlejningsindteegter 31 mio. kr.
Total 232 mio. kr.

De gvrige lejeindtaegter bestar bl.a. af udlejning til restauranter, butikker og bolig.

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 indgér ikke som investeringsejendomme i regn-
skabet, men er optaget til kostpris.

Bygningslejemal omfatter bade eeldre pakhuse, der stadig anvendes til lager, aeldre byg-
ninger, der er renoveret til moderne kontorformal, samt nyere bygninger. Pr. 31. december
2017 er tomgangsprocenten for kontorlejemal opgjort til 9,4 pct. og for lagerlejemal til 1,4
pct. Udviklingen i tomgangsprocenten for selskabets bygningslejemal falger nogenlunde
markedsudviklingen i Storkgbenhavn, idet der dog periodevis kan veere en starre afvigelse,
da evt. tomgang i et enkelt starre lejemal kan pavirke tomgangsprocenten relativt meget.

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

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

Selskabet arbejder endvidere aktivt med fremadrettet at reducere risikoen for tomgang ved
primeert at indga lejeaftaler med forholdsvis lange uopsigelighedsperioder. Der foretages
kreditvurdering af starre nye lejere, og opkraevning af forudbetalt leje (depositum) mindsker
risikoen for direkte tab. | de foregdende ar har de direkte tab pa debitorer fra lejemal veeret
meget begreensede set i forhold til selskabets lejeindteegter (under 1 pct. af lejeindteegterne).

Parkering
Pr. 31. december 2017 er veerdien af By & Havns parkeringsanlaeg opgjort til 1.636 mio. kr.,

svarende til ca. 13 pct. af By & Havns anlaegsaktiver. Anleeggene er placeret i @restad, pa
Marmormolen og i Indre Nordhavn.

Den starste risiko for tab inden for parkeringssegmentet er, at byudviklingen spredes over for
store omrader, og at det derigennem bliver vanskeligt at fa udnyttet parkeringskapaciteten
effektivt. Endvidere er gkonomien i parkeringsanleeggene afhaengig af, at der i lokalomradet
bygges bade til bolig- og erhvervsformal. En dobbeltudnyttelse af parkeringspladserne til
bade bolig- og erhvervsformal vil saledes @ge kapacitetsudnyttelsen, hvilket er afggrende for
en tilstreekkelig forrentning af investeringen i parkeringsanlaeggene.

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

Efterspargslen efter parkeringspladser i de forskellige omrader pavirkes primeert af antallet
af boliger og arbejdspladser i nseromradet samt af prisniveauet for parkering, mens generelle
konjunkturforhold kun i begraenset omfang pavirker omsaetningen i parkeringsanlaeggene.
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By & Havn ejer og driver i alt mere end 6.000 parkeringspladser i anleeg eller pa terraen.
Hertil kommer 800 parkeringspladser i Kommanditaktieselskabet DanLink-Udvikling. Der er
indgaet aftale om fast abonnementsbetaling med knap 5.700 kunder, hvoraf knap 3.400 er
erhvervskunder og godt 2.300 er private kunder.

De faste kunder star for 80 pct. af omsaetningen. Den resterende del udggres af kontant-
betalende kunder. Resultatet p& parkeringsomradet er saledes i meget begraenset omfang
afhaengigt af enkelte parkeringsanleeg eller af enkeltkunder.

Selskabets parkeringsanleeg er i flere omrader udsat for konkurrence fra tilsvarende anlaeg
eller fra gratisparkering i gadeplan i neeromradet. Den overordnede udvikling pa parkerings-
omradet med starre grad af betaling for parkering i byomrader mindsker alt andet lige
risikoen herfor.

Parkeringsanlaeggenes resultatudvikling kan endvidere pavirkes af det overordnede kon-
kurrenceforhold mellem forskellige transportformer, men det vurderes, at stagrre sendringer
heri kun p& meget langt sigt kan pavirke indtjeningsniveauet.

Havnedrift

Veerdien af de anlaegsaktiver, der anvendes til havnedrift, udggr 980 mio. kr., svarende til ca.
8 pct. af de samlede materielle anleegsaktiver. Anlaegsaktiverne bestar primzert af bygninger,
kajer, bolveerker og andre havneanlaeg, der anvendes i den kommercielle havnedrift.
Hovedparten af anlaeggene 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. |1 2017 udgjorde den samlede lejeindteegt fra CMP til By & Havn
ca. 69 mio. kr. Foruden lejen har By & Havn andel i overskuddet fra CMP, der i 2017 ud-
gjorde ca. 6 mio. kr. Veerdien af ejerandelen i CMP er efter indre veerdis metode indregnet
med 29 mio. kr.

Havnedriften pavirkes af de generelle gkonomiske konjunkturer, og CMP’s omseetning og
resultat har saledes ogsa vaeret 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 omseetning er fordelt p4 mange forskellige kunder, hvoraf mange har en relativt steerk
finansiel baggrund. De samlede havnedriftsaktiviteter har saledes en afbalanceret risikopro-
fil, hvilket har veeret med til at reducere indteegtsnedgangen under finanskrisen.

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

By & Havn investerer i nye havneanlaeg, nar udviklingen i havneomsaeetningen 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. De kommende ar forventes foretaget investeringer pa Prgvestenen samt evt. en ny
containerterminal og en ny krydstogtterminal i Ydre Nordhavn.

Finansielle risici

Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade for By & Havn. Ved udgangen af 2017
havde By & Havn samlede geeldsforpligtelser pa 20,2 mia. kr., brutto. Med de nuvaerende
forventninger til driftsindtjening, salg og investeringer ventes geelden svagt faldende set over
de kommende fire-fem ar. Der er i denne vurdering ikke taget hgjde for selskabets
forpligtelse til at daekke Metroselskabets evt. traekning p& en budgetreserve pa 1.630 mio. kr.
i 2014-priser, som blev vedtaget af Folketinget primo 2015.

I henhold til den seaerlige 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 laneportefaljen. Lanene optages typisk som genudlan fra Nationalbanken, der evt.
omlaegges ved brug af bl.a. renteswaps, sa der opnas den gnskede risikoprofil for sa vidt
angar rentetype og lgbetid.

Malszetningen for finansforvaltningen er at opné 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. For den nuveerende strategiperiode 2016-2019 er
malet praeciseret til, at de reale finansieringsomkostninger skal holdes under 1,5 pct. p.a.

Figur 2. Finansieringsudgifter
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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.

| 2018 skal der gennemfgres refinansiering for ca. 1.200 mio. kr.

Valutarisiko

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

Pr. 31. december 2017 var 85 pct. af bruttogeelden placeret i DKK og 15 pct. i EUR. Valuta-
risikoen ved en 1 procents aendring i EUR-kursen er 11 mio. kr.

Renterisiko

Fordelingen af den samlede geeldsportefelje pa forskellige rentetyper (fast-, variabelt eller
realt forrentede |1an) fastlaegges i finansstrategien, men overvejes i gvrigt lgbende afhaengig
af udviklingen pa de finansielle markeder. | fastleeggelsen af geeldsfordelingen inddrages
ogsa sammenhaengen mellem udviklingen i finansieringsomkostninger (passiver) og sel-
skabets indtjening (aktiver). Analyser har peget p3, at selskabet i relation til det samlede
risikobillede med fordel kan anvende alle tre geeldstyper i sin portefalje. | finansstrategien er
fastlagt, at de nominelle fastforrentede lan skal udggre 30-60 pct. af den samlede geeld,
mens de variabelt forrentede 1an skal udggre 0-40 pct., og realrentebaserede lan skal
udggre 20-40 pct.
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Pr. 31. december 2017 var 41 pct. af geelden fastforrentet, 33 pct. realrentebaseret og 25
pct. variabelt forrentet. Den fastforrentede andel af portefgljen ventes gget i Ilgbet af 2018,
idet det tilstreebes, at den variabelt forrentede del ligger i den nedre del af ovennaevnte
ramme pa 0-40 pct. Hermed udnyttes det nuvaerende lave renteniveau til at afdeekke en del
af renterisikoen.

Tabel 1. Geeld relativt fordelt pa rentetype pr. 31. december 2016 og 2017 og ramme i
finansstrategien for 2 018 (pct.)

31.12.2017 31.12.2016 Finansstrategi,
ramme for
2018
Variabelt forrentet 25 34 0-40
Fastforrentet 41 36 30 -60
Realforrentet (indeks) 33 30 20-40
| alt 100 100

Pr. 31. december 2017 er geeldsportefaliens varighed opgjort til 7,4 ar, hvilket er sammen-
veegtet af en varighed pa 6,0 ar for den nominelle gaeldsandel og 10,2 ar for den realrente-
baserede gaeldsandel. Kursfalsomheden er opgjort til 1.200 mio. kr. ved en andring i rente-
kurven pa 1 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 valutaswaps 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 pa modparten i videst
muligt omfang begraenses.

Modpartsrisici styres og overvages lgbende i et saerligt line- og limitsystem, der fastlaegger
principperne for opggrelse af disse risici, samt et maksimum for hvor store risici, der kan
accepteres for hver modpart. Sidstneevnte 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 bankindestaende indtil det
forventede aflgb. Ved udgangen af 2017 udgjorde likviditetsreserven 431 mio. kr. Det relativt
store belgb pa balancetidspunktet skyldes, at der blev modtaget store belgb fra salg af
byggeretter pa sidste bankdag i 2017. Likviditetsoverskuddet er i januar 2018 anvendt til at
indfri en del af geelden til Kgbenhavns Kommune. Overskudslikviditet op til 150 mio. kr. kan
ved lgbetider op til ¥4 &r alene placeres i pengeinstitutter med en rating mindst pa niveau
med A-kategorien. Placering af stagrre belgb og/eller placeringer med laengere lgbetider skal
placeres i pengeinstitutter i AA- eller AAA-kategorierne.

Likviditetsrisiko

By & Havn har en meget begraenset likviditetsrisiko, da selskabet via lov om Metroselskabet
I/S og Arealudviklingsselskabet I/S samt trepartsaftalen mellem Nationalbanken, Finans-
ministeriet og Transportministeriet har adgang til at optage lan i Nationalbanken til finan-
siering af selskabets aktiviteter. Lan kan optages med meget kort varsel. Hertil kommer, at
selskabet har treekningsrettigheder (kassekredit) pd 100 mio. kr. hos sin hovedbank-
forbindelse.
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@vrige risici

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

til deekning af evt. skader. Det drejer sig bl.a. om forsikringer vedrgrende bygninger, mate-
riel, motorkgretgjer og lgsgre. Det er en del af ledelsesansvaret at forholde sig aktivt til de
opstdede skader og overveje skadesforebyggende tiltag, saledes at selskabets samlede
risikoomkostninger mindskes over tid.

Der er endvidere tegnet forsikringer vedrgrende ansvarsforhold, herunder erhvervsansvar og
bestyrelses- og direktionsansvar, samt entrepriseforsikringer i forbindelse med stgrre
anlsegsopgaver.

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 udstraekning 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 patager sig herefter at rense arealerne, nar det bliver pakraevet. Ved indgaelse af
lejekontrakter indbetaler selskabets lejere derudover et depositum, som i tilfeelde af en
konkurssituation bl.a. kan deekke omkostningerne til oprensning af forurening.

Nogle af selskabets arealer, der skal frasaelges, kan veere forurenede primeert fra tidligere
tiders aktiviteter. | forbindelse med salg af arealer (byggeretter) gennemfgres en aben
proces over for k@ber omkring evt. forureningsrisiko. Det indgar som hovedregel i salgs-
aftalerne, hvem der skal deekke evt. meromkostninger 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 daekke omkostninger i forbindelse
med salgsaftaler, er i Arhusgadekvarteret og p& Redmolen i Indre Nordhavn. Der har tid-
ligere vaeret lokaliseret bl.a. en olieterminal i omradet. For de sager, hvor fordelingen af
forureningsrisikoen mellem kgber og By & Havn endnu ikke er gjort endeligt op, er By &
Havns risiko indregnet i arsregnskabet.

Der findes ikke en fuldsteendig kortlaegning af forureningsomfanget i By & Havns omrader,
men der er pa nuveerende tidspunkt ikke kendskab til arealer, der forventes solgt de
kommende &r, som har en hgj forureningsgrad. Det forventes saledes ikke, at omkostnings-
niveauet til forureningsrisici for By & Havn vil vaere vaesentligt hgjere end de hidtil gjorte
erfaringer. Der er taget hgjde for evt. omkostninger til oprensning i vurderingen af vaerdien af
selskabets investeringsejendomme.

Der er pr. 31. december 2017 hensat 34 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 lgbende 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 standardiserede, men kraever i flere tilfeelde en til-
pasning til de konkrete tilfeelde. Selskabet har egne juridiske eksperter, men anvender ved
alle stagrre ejendomshandler ekstern juridisk bistand for at minimere risikoen for senere rets-
tvister.
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Anlaegskontrakter

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

For alle starre investeringsprojekter tegnes entrepriseforsikring, ligesom det kraeves, at
entreprengrerne stiller garantier for arbejdets faerdiggarelse.

7. Regnskabsberetning
Resultat

Arets resultat fgr markedsveerdiregulering af geeld udger -394 mio. kr. mod 839 mio. kr. i
2016. Nedgangen i resultatet kan henfgres til vaerdireguleringer af investeringsejendomme,
der ligger 1.392 mio. kr. lavere i 2017 end aret fer. Ses der bort fra vaerdireguleringer af
investeringsejendomme og markedsveerdiregulering af geeld, er der tale om en resultat-
fremgang pa 160 mio. kr. Arets resultat inkl. markedsvaerdiregulering af gaeld udgar -100
mio. Kr.

| 2017 blev nettoomsaetningen pa 452 mio. kr., hvilket er et fald p& 23 mio. kr. i forhold til aret
for. Faldet kan henfgres til en nedgang i indtaegter fra modtagelse af jord i Nordhavn, der er
faldet fra 129 mio. kr. i 2016 til 79 mio. kr. i 2017. Indteegterne fra parkering og fra udlejning,
herunder af havneanlaeg til CMP, har veeret stigende fra 2016 til 2017.

For 2017 udggr veerdiregulering af investeringsejendommene -570 mio. kr. mod 822 mio. kr.
i 2016. Arets veerdireguleringer fordeler sig med 57 mio. kr. fra realiserede avancer ved salg
af byggeretter og -627 mio. kr. fra urealiserede veerdireguleringer. De urealiserede veerdi-
reguleringer fordeler sig med -948 mio. kr. vedrgrende udviklingsejendommene og 321 mio.
kr. vedrgrende udlejningsejendommene. De negative veaerdireguleringer af udviklings-
ejendommene kan henfares til en nedskrivning af veerdien af arealerne i Ydre Nordhavn som
folge af en indregning af selskabets forpligtelse til at bidrage til afgreningskammeret fra
Nordhavnsvej til den kommende Nordhavnstunnel samt en nedskrivning af veerdien af
@restad Feelled Kvarter til 0. Kgbenhavns Kommunes manglende godkendelse af en
lokalplan for @restad Feelled Kvarter indebaerer, at en forretningsplan til en veerdi pa mellem
1,7 og 1,9 mia. kr. ikke kan indregnes i regnskabet. For udlejningsejendommene har
faldende afkastkrav i markedet slaet positivt igennem i vaerdiansaettelsen og dermed arets
veerdireguleringer.

Det samlede omkostningsniveau har veeret stigende i 2017 i forhold til tidligere ar som felge
af stigende ejendomsskatter, der er en konsekvens af, at omrader, der tidligere 1& inden for
Frihavnen, nu er genstand for ejendomsbeskatning.

| 2017 udggr afskrivningerne 83 mio. kr., hvilket er et fald p& 41 mio. kr. i forhold til aret far.
Nedgangen skyldes lavere afskrivninger pa anleegget til modtagelse af jord i Nordhavn.
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Figur 3. Cash-flow fra primeer drift og renteudgifter, netto
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| 2017 udggr pengestrammen fra den primaere drift (EBITDA) 283 mio. kr. Dermed var
pengestrgmmen fra den primaere drift endnu et ar hgjere end nettorenteudgifterne fra
selskabets gezeld, hvilket er et vigtigt styringsmal for selskabet. | 2017 udgjorde nettorente-
udgifterne 225 mio. kr. (180 mio. kr. i 2016). Baggrunden for at det har veeret muligt at
fastholde denne situation har, foruden fremgangen i driftsresultatet, veeret et fortsat lavt
renteniveau samt en nedgang i geelden i lgbet af 2017. Den lave inflation i 2017 har
ligeledes veeret med til at begreense renteudgifterne, da ca. en tredjedel af den samlede
geeld er placeret i geeld med realrente. | 2017 var de gennemsnitlige finansieringsudgifter af
geeld til kreditinstitutter pa 1,5 pct. p.a.

| 2017 udgjorde det samlede resultat fra joint ventures mv. 52 mio. kr., hvoraf 6 mio. kr.
vedrgrer havnedriftsselskabet CMP, mens den gvrige del vedrgrer Kommanditaktieselskabet
DanLink-Udvikling. Resultatandelen i Kommanditaktieselskabet DanLink-Udvikling er
pavirket positivt af veerdistigninger fra et ejendomsudviklingsprojekt.

| 2017 udger resultatandelen fra associerede selskaber 149 mio. kr. Resultatet vedrgrer
primaert Projektselskabet Marmorbyen P/S. Det gunstige resultat afspejler veerdien af et
gennemfgrt udviklingsprojekt og et efterfglgende salg af projektselskabet.

Som fglge af et svagt faldende renteniveau ultimo 2017 i forhold til ultimo 2016 er markeds-
veerdien af selskabets geeld blevet nedskrevet med 293 mio. kr.

Balance

Ved udgangen af 2017 udgegr den samlede balance 16.376 mio. kr. (16.608 mio. kr. i 2016).
De materielle anlaegsaktiver udger 12.390 mio. kr., hvilket er et fald i forhold til i 2016 p&
748 mio. kr. Faldet kan primaert henfares til negative veerdireguleringer pa investerings-
ejendommene pa 627 mio. kr. samt afskrivninger p& havneindretningerne med 78 mio. kr.

Ved udgangen af 2017 udgjorde de finansielle anlaegsaktiver 321 mio. kr., hvilket er 423 mio.
kr. lavere end aret far. Nedgangen kan henfares til likvidation af datterselskabet FN-Byen
P/S samt frasalg af Projektselskabet Marmorbyen P/S. Komplementarselskabet til
projektselskabet vil blive likvideret primo 2018.

De samlede tilgodehavender er pa balancedagen opgijort til 1.112 mio. kr., hvilket er en
stigning pa 244 mio. kr. i forhold til aret fer. Stigningen kan hovedsageligt henfares til en
stigning i tilgodehavende fra ejendomssalg, der stort set alle vil blive indfriet i Igbet af 2018.
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Frem til indfrielsen er starstedelen af tilgodehavender fra ejendomssalg sikret gennem
garantier. Der har endvidere veeret en stigning i tilgodehavender fra tilknyttede
virksomheder, der kan henfgres til lejebetaling fra CMP, hvor indregningen i regnskabet sker
linesert, men hvor betalingen er stigende over dele af lejeperioden.

Ved udgangen af 2017 havde By & Havn en obligationsbeholdning pa 1.200 mio. kr. (1.126
mio. kr. i 2016). Beholdningen, der bestar af tyske statsobligationer, anvendes som sikker-
hedsstillelse i indgdede derivataftaler.

De langfristede geaeldsforpligtelser inkl. den kortfristede del af den langfristede geeld, geeld til
Kgbenhavns Kommune, bankgaeld samt nettoveerdien af derivater udggr 18.793 mio. kr. op-
gjort til dagsvaerdi. Der er tale om et fald pa 307 mio. kr. i forhold til aret far.

Egenkapitalen er efter det overfarte resultat for 2017 opgjort til -3.837 mio. kr.

Egenkapitalen er siden selskabets stiftelse blevet belastet med negative veerdireguleringer af
geeld som falge af rentestigninger pa i alt 1.785 mio. kr. Der er tale om urealiserede poster,
som vil blive fert tilbage til resultatet i takt med l&nenes indfrielse, og som derfor ingen effekt
vil have pa selskabets langsigtede gkonomi.

Siden selskabets stiftelse er selskabets gkonomi blevet pavirket af flere loveendringer og
ejerbeslutninger. Det geelder primeert lovaendringen fra 2015 baseret pa Principaftalen
mellem Den Danske Stat og Kgbenhavns Kommune, der medfgrte udbetaling af 1.718 mio.
kr. til interessenterne til brug for metro til Sydhavnen samt selskabets betaling til
afgreningskammeret fra Nordhavnsvej til den kommende Nordhavnstunnel, der i 2017
belastede resultatet med 627 mio. kr. Hertil kommer den tabte mulighed for at udvikle
@restad Feelled Kvarter med en potentiel markedsveerdi pa 1,7-1,9 mia. kr. Ses der bort fra
de naevnte effekter samt gvrige lovaendringer, der i selskabets levetid har pavirket veerdien
af selskabets investeringsejendomme, ville selskabet i dag alt andet lige have haft en
egenkapital pa mere end 3 mia. kr., hvilket skal sammenlignes med egenkapitalen ved
stiftelsen i 2007 pa 450 mio. kr.

Figur 4. Egenkapital 2007- 2017
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Forventninger til 2018 og de kommende ar

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

Den generelle udvikling i 2017 har bestyrket muligheden for at na en forbedring af
egenkapitalen med 1.000 mio. kr. i strategiperioden 2016-2019. Malet er opgjort ekskl.
effekter fra markedsvaerdireguleringer af gaeld og bidrag til etablering af Nordhavnstunnelen.
Den manglende udviklingsmulighed af @restad Faelled Kvarter er dog en meerkbar
pavirkning af resultatudviklingen. Som det illustreres i figur 5, er der stor forskel i den
forventede udvikling i egenkapital med og uden veerdien af @restad Feelled Kvarter. Uden
veerdien af @Orestad Feelled Kvarter ventes egenkapitalen at blive positiv i 2025.

Safremt ejerne anmoder selskabet om at udbetale den korrektionsreserve pa ca. 2,1 mia. kr.
i 2017-priser til Sydhavnsmetroen, som selskabet i henhold til lovgivningen er forpligtet til at
deekke, hvis behovet opstar, vil tidspunktet blive forskudt til 2038. Der er derfor trods den
generelt gode udvikling i selskabets udviklingsprojekter og gkonomi lang vej endnu, far
selskabet kan siges at veere i "sikker havn”.

Figur 5. Egenkapital 2008 - 2045
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