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By & Havns arsrapport for 2008

1. Baggrund

I henhold til vedtaegterne skal selskabet udarbejde arsrapporten i
overensstemmelse med arsregnskabsloven og arsregnskabslovens bestemmelser
for statslige aktieselskaber (regnskabsklasse D), samt danske
regnskabsvejledninger med de aendringer, der folger af Lov om Metroselskabet I/S
og Arealudviklingsselskabet I/S.

Derudover skal selskabet ligeledes ifelge vedtaegterne orientere ejerne om
udviklingen i selskabet i den forlgbne periode i forhold til forretningsstrategi,
langtidsbudget og arsbudget.

Nedenfor gives en oversigt over arets resultat, forventninger til 2009, nettogaeld og
investeringer i moderselskabet By & Havn sammenholdt med de seneste
forventninger. Desuden gives en status for de associerede selskaber.

2. Resultatopgorelsen
2.1 Resultatet for 2008 i forhold til seneste forventning

Periodens resultat blev et underskud pa 1.208 mio. kr. med et underskud far
markedsveerdiregulering af gaelden pa 370 mio. kr., jf. tabel 1. Forventet resultat
for markedsvaerdiregulering, jf. kvartalsrapporten for 3. kvartal 2008, er et
underskud pa 276 mio. kr. Afvigelsen pa 94 mio. kr. skyldes, at veerdiregulering af
investeringsejendommene er 136 mio. kr. lavere end forventet, mens de
finansielle omkostninger er 29 mio. kr. lavere end forventet. De @vrige poster har
samlet set bidraget positivt i forhold til forventet.

Arsagen til, at vaerdireguleringer af investeringsejendomme ligger under forventet,
er, at der pa baggrund af haendelserne i 4. kvartal 2008 er foretaget en fornyet
gennemgang af veerdien af investeringsejendommene. Som fglge af den
gkonomiske recession forventes salget at veere meget begraenset de kommende
ar. Da veerdien af investeringsejendomme er en tilbagediskontering af den
forventede fremtidige pengestrem fra salg m.m., indebeerer dette, at veerdien og
dermed veerdireguleringerne bliver vaesentligt lavere end forudsat. |1 2008 er der
saledes en nedskrivning af markedsveerdien for den del af
investeringsejendommene, der pa nuvaerende tidspunkt er klar til salg. P4 den
anden side har udviklingen i Nordhavnsprojektet og Marmormoleprojektet samt i
udlejningsportefeljen givet anledning til positive veerdireguleringer.
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Tabel 1. Resultat 2008 for moderselskabet

Forventning Budget
2008 2008 2008 2007
DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000

Nettoomsaetning 239.465 225921 233.140 219.033
Veerdireguleringer investeringsejendomme 82.717 218.952 575.000 71886
Andre driftsindtaegter 5.838 6.784 1.480 21632
Indtaegter i alt 328.020 451.657 809.620 312551
Personaleomkostninger 61.693 -60.997 -60.180 -55.834
Andre eksterne omkostninger -121.826 -118.606 -117.527 -109.568
Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver -27.300 -26.291 -28.398 -25.751
Resultat af primaer drift 117.201 245763 603.515 121.398
Indteegt af kapitalandele i joint ventures

og dattervirksomheder efter skat 76.056 69.500 66.940 54904
Indteegt af kapitalandele i associerede virksomheder

efter skat 1.059 913 750 7908
Finansielle poster netto -564.242 -592.547 -505.008 -543.507
Resultat for markedsvardiregulering af gaeld -369.926 -276.371 166.197 -359.297
Markedsveerdiregulering af geeld -838.479 - - 645.307
Periodens resultat -1.208.405 -276.371 166.197 286.010

Af de 83 mio. kr. i vaerdireguleringer af investeringsejendomme vedrgrer de 55
mio. kr. realiserede salg. | de urealiserede vaerdireguleringer pa i alt 28 mio. kr. er
der modregnet en nedskrivning pa 40 mio. kr. pa et tigodehavende vedrgrende
salg af byggeret i Orestad City til det norske pensionskasseselskab KLP. Der er
tale om en aftale indgéet i 2001 p& 117 mio. kr. fgr nedskrivning, hvor betalingen
er afhaengig af ejendommenes afkast de ferste 10 ar efter ibrugtagningen af
byggeriet, men hvor det er tvivisomt, om hele ksbesummen kan amortiseres inden
for 10 ars-perioden. 1. etape blev ibrugtaget i august 2003.

Nettoomsaetningen er 13 mio. kr. hgjere end forventet. Det skyldes flere
midlertidige lejemal og hajere ejendomsskatter til refusion hos lejerne. Andre
eksterne omkostninger er 3 mio. kr. hgjere end forventet, hvilket kan henfgres til,
at drifts- og vedligeholdsomkostningerne, iseer vedrgrende Qrestad, er hgjere end
forventet. Vedligeholdelsen af arealerne i Grestad er nu overtaget af egen
driftsafdeling og forventes lavere i 2009. Personaleomkostningerne er ligeledes
hgjere end forventet, men dette skyldes alene en stgrre regulering af
hensaettelsen til feriepenge end forventet.

Resultatandele fra joint ventures pa 76 mio. kr. er 6 mio. kr. hgjere end forventet.
Den positive afvigelse stammer fra Udviklingsselskabet Prgvestenen. Resultatet
for CMP var ligeledes hgjere end forventet i SEK. Den lave valutakurs pa SEK har
dog betydet, at resultatandelen for CMP i DKK svarer til det forventede resultat.

Baggrunden for, at de finansielle omkostninger ligger under forventet, er et fald i
renten i de sidste maneder af aret. Den negative markedsveerdiregulering af gaeld
pa 838 mio. kr. skyldes markedsveerdiregulering af renteswaps.

Selskabets geeld optages i henhold til regnskabspraksis til markedsveaerdi. Som
folge af det faldende renteniveau steg markedsvaerdien af den del af gaelden, der
er fastforrentet. Saledes var der i 2008 en negativ urealiseret
markedsveerdiregulering pa 838 mio. kr. Den urealiserede vaerdiregulering af
geelden svinger med renteniveauet. Saledes var der i 2007 en positiv
veerdiregulering pa 645 mio. kr. Markedsvaerdireguleringen har, nar geelden holdes
til udlgb, hverken konsekvenser for fremtidig pengestrgm eller tilbagebetalingstid.
Markedsveerdireguleringen "oplgses” i takt med amortiseringen af gaelden.
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Side 3
2.2 Resultat 2008 i forhold til resultat 2007

Resultatet far markedveerdiregulering af geeld er 10 mio. kr. darligere end
resultatet for 2007. Resultatet af primeer drift ligger i 2008 4 mio. kr. under
resultatet for 2007.

P4 indteegtssiden er der i 2008 stgrre lejeindtaegter og veerdireguleringer af
investeringsejendomme pa i alt 30 mio. kr. Dette opvejes i nogen grad af, at der i
2007 var en raekke engangsindtaegter pa 16 mio. kr vedrgrende for meget betalt
indkomstskat m.m. i tidligere ar i Kebenhavns Havn A/S.

Pa omkostningssiden skal det bemaerkes, at opdelingen i personaleomkostninger
og avrige eksterne omkostninger giver et skeevt billede i 2007. Dette skyldes, at
de opgaver, der i Orestadsselskabet blev udfgrt af det personale, der overgik til
Metroselskabet, er omkostningsfert under andre eksterne omkostninger. Set under
ét er der en stigning i disse to poster pa 18,1 mio. kr. Heraf skyldes de 8,4 mio. kr.
@gede ejendomsskatter og ggede afgifter. Desuden er der ca. 1,4 mio. kr., der
vedrgrer aendret regnskabsprincip vedrarende parkering, hvorefter Ignandele ikke
mere aktiveres. Pris- og lgnregulering udger ca. 5 mio. kr. Herefter er der en reel
stigning pa 3,3 mio. kr., som er udtryk for et stigende aktivitetsniveau, samt for
omkostninger til konsulentbistand og vikarer i forbindelse med opstarten af
selskabet.

2.3 Forventning 2009

Det forventes, at 2009 vil blive et vanskeligt ar, hvorfor selskabet forventes at fa
et underskud far markedsvaerdiregulering af gaeld pa ca. 80 mio. kr. Fokus vil
vaere pa den fortsatte udvikling af sdvel Marmormolen som Nordhavnen. @vrige
udviklingsomrader i havnen er i gjeblikket sat i bero. | Jrestad fokuseres pa
afsaetning af byggeretter og pa, at infrastrukturen og arealerne fremstar peent, sa
krisens fysiske udtryk begraenses mest muligt.

Der er fokus pa gkonomisk effektivitet, og sterre opgaver igangseettes kun efter
godkendelse af direktionen. Opgaver Igses sa vidt muligt in house for at nedbringe
omkostninger til konsulenter. Eventuelle ledige stillinger genplaceres kun efter
godkendelse i direktionen, selv om de store udviklings-, infrastruktur- og
vedligeholdelsesopgaver presser organisationen.

3. Udviklingen i nettogaelden

Nettogaelden efter indregning af tilgodehavende pa 3,3 mia. kr. vedrgrende
grundskyld samt tilgodehavende vedregrende ejendomssalg pa 179 mio. kr.
var pr. 31. december 2008 pa 10.931 mio. kr. Nettogaelden var pr. 31.
december 2007 pa 9.338 mio. kr. Den stigende nettogaeld skyldes primeert
markedsveerdireguleringen af gaelden pa -838 mio. kr., ggede finansielle
omkostninger samt investeringer.

4. Investeringer 2008
| tabel 2 vises ske@nnet slutforbrug pa igangveerende investeringer sammenholdt
med budget for 2008 inkl. efterfglgende bestyrelsesgodkendte investeringer,

forbrug i 2008 samt investeringer, der forventes overfert til 2009 og senere.

Det sk@nnede slutforbrug pa investeringer pa 432 mio. kr. er 33 mio. kr. lavere



end budget 2008. Dette skyldes, at puljen vedrgrende byggemodning Jrestad er Side 4

nedsat med 13 mio. kr. og parkering i Orestad er ligeledes nedsat med 13 mio. kr.,
primaert grundet udskydelse af projekter i Drestad Syd som felge af udviklingen pa
ejendomsmarkedet. Bolvaerksrenoveringer er nedjusteret med 5 mio. kr., da to
mindre midlertidige renoveringer pa 3 mio. kr. er afvaerget og den generelle pulje
pa 2 mio. kr. ikke er brugt.

Kgbet af Sundkrogsgade 30 er blevet 2 mio. kr. hgjere end budget pga. en ikke
budgetteret tinglysningsafgift og hejere investeringer.

Bylivspuljen vedrgrende indretning af lokaler i "Bjerget” er overfart til ny
lejemalsindretningspulje i 2009. Bylivspuljens andel af investeringen i forbindelse
med kab af "Bjerget” indgar i puljen for "drestad City "Bjerget” P-hus”. Det har
medfart, at denne pulje fremstar med et forbrug, der er 3 mio. kr. hgjere end
budgetteret.

Der er foretaget to ekstra investeringer vedrgrende lejemalsindretninger pa
henholdsvis 0,6 mio. kr. som felgevirkning efter en vandskade hos Unicef i
Pakhus 48 og pa 0,3 mio. kr. i Kontorbygning 1 i forbindelse med en tvist ved
fraflytning af et lejemal.

Puljerne vedrgrende renovering og indretning af lokaler til udstillinger samt
etablering af udstilling er kun medtaget med den afholdte del, da investeringen
indgar med ny pulje i investeringsbudgettet for 2009.

Lejemalsindretningerne i Pakhus 48 er forsinkede pga. eendringer i
investeringsplanerne i den del af investeringen, der afholdes af lejerne.

Der er i 2008 gennemfart investeringer for 326 mio. kr. Der forventes overfart
investeringer for 107 mio. kr. til 2009 og efterfglgende ar.

Tabel 2. Investeringer 2008

Investeringer 2008 Skennet Forventes
(mio.kr.) Budget | slutforbrug | Afholdt | overfart til
2008 31.12.2008 2008 2009

Byggemodning Qrestad 84 79 66 13
Jrestad City "Bjerget" P-hus 83 86 86 0
Parkering Drestad inkl. forberedende arbejder 30 17 14 3
Ejendommen United Exhibits 56 58 58 0
Planlaegning Nordhavn, Marmormolen og Q@restad 19 19 17 2
Byliv 16 1 1 0
Renovering i Svanemgllehavnen 46 45 25 20
Teglholmen Magelaeg 15 15 4 11
Lejemalsindretninger

Lejemalsindretning i Pakhus 48 33 33 4 29
Jvrige lejemalsforbedringer 5 6 6 0
Renoveringer m.m.

Renovering af bolvaerker 44 39 20 19
Renovering bygninger 16 16 1" 5
@vrige investeringer 18 18 14 4
Samlet investeringsbudget 465 432 326 107




5. Joint ventures og associerede selskaber Side 5

5.1 Generelt

By & Havn ejer 50 pct. af Copenhagen Malmé Port AB samt felgende joint
ventures, der alle pro rata-konsolideres med moderselskabet:

Udviklingsselskabet Pravestenen
Kommanditaktieselskabet DanLink-Udvikling
Byggemodningsselskabet Sluseholmen
Byggemodningsselskabet Marmormolen.

Desuden ejer By & Havn 50 pct. af Kommanditaktieselskabet DLU nr. 1.

Herudover ejer By & Havn 50 pct. af de dertil knyttede komplementarselskaber.
Formalet med komplementarselskaberne er alene at vaere komplementar i
ovennaevnte kommanditaktieselskaber, hvorfor kapitalen i selskaberne er meget
begreenset. Derfor omtales de ikke videre i det fglgende.

5.2 Udviklingsselskabet Prgvestenen
Selskabet ejes ligeligt af Kebenhavns Kommune og By & Havn. Selskabet har

ultimo 2008 en aktiekapital pa 60 mio. kr. og en egenkapital pa 230 mio. kr.
Selskabets aktiviteter er falgende:

. Modtagelse af forurenet jord. | farste omgang er Miljgkontrollen ansvarlig
for depotet, der modtager indtaegter for jordtilferslerne, men Miljgkontrollen
betaler en leje til Prgvestensselskabet, der er afhaengig af de tilfgrte
jordmaengder.

. Udlejning af areal til karteringsvirksomhed.

Sterstedelen af det opfyldte areal afhaendes efterfglgende til By & Havn. Der
planlaegges en lystbadehavn i tilknytning til opfyldningen, der finansieres af
Udviklingsselskabet Pravestenen.

Opfyldningen af omradet forventes afsluttet i Igbet af 2009.

Selskabet havde i 2008 et resultat pa 41 mio. kr.

5.3 Kommanditaktieselskabet DanLink-Udvikling

Selskabet ejes ligeligt af TK Development Danmark A/S og By & Havn. Selskabet
har ultimo 2008 en aktiekapital pa 10 mio. kr., en samlet egenkapital pa 106 mio.
kr. og en ansvarlig lanekapital pa 90 mio. kr. (45 mio. kr. fra hver part). Den
ansvarlige indskudskapital i selskabet forrentes med 5 pct. p.a., svarende til 2 mio.
kr.i2008.

Selskabet havde i 2008 et negativt resultat pa 2 mio. kr.

Der har i 2008 veeret investeringer pa 12 mio. kr.

Selskabet havde pr. 31. december 2008 en gaeld til By & Havn pa 21 mio. kr. i
forbindelse med grundkeb. Gaelden afdrages i takt med salg af byggefelter. Der

resterer to byggefelter i selskabet.

5.4 Byggemodningsselskabet Sluseholmen



Side 6

Selskabet ejes ligeligt af Kebenhavns Kommune og By & Havn. Selskabet har
ultimo 2008 en aktiekapital pa 20 mio. kr. og en samlet egenkapital pa 30 mio. kr.

De sidste arealer pa Sluseholmen blev solgt i 2006. Selskabet er i faerd med
afviklingen af sine forpligtelser, hvorefter selskabet har opfyldt sit formal, og det
forventes at indlede likvidation af selskabet i Igbet af 2009.

| 2008 havde selskabet et underskud pa 2 mio. kr.
5.5 Byggemodningsselskabet Marmormolen

Selskabet ejes ligeligt af N&S P/S og By & Havn. N&S P/S er et samarbejde
mellem SNS Property Finance og Nordkranen A/S. Selskabet har ultimo 2008 en
aktiekapital pa 2 mio. kr. og en samlet egenkapital pa 10 mio. kr. Selskabet blev
stiftet den 25. november 2008.

Der forventes en lokalplan for Marmormolen sidst pa aret. Derefter skal selskabet
sta for byggemodningen af hele omradet samt salg af boligdelen. Ca. 50.000 af
projektets erhvervsetagemeter er i forbindelse med selskabets stiftelse solgt til
Nordkranen A/S og SNS Property Finance.

| 2008 havde selskabet et resultat pa 0 mio. kr.
5.6 Kommanditaktieselskabet DLU nr. 1

Selskabet ejes ligeligt af TK Project DK A/S og By & Havn. Selskabet har ultimo
2008 en aktiekapital pa 10 mio. kr. og en samlet egenkapital pa 12 mio. kr.

Selskabets oprindelige formal var at opfgre og udleje "Kobbertarnet” p4 Amerika
Plads. Projektet er efterfalgende solgt, og selskabet er i gang med at afvikle sine
forpligtelser, hvorefter selskabet likvideres.

Selskabet havde i 2008 et resultat pa 1 mio. kr.

6. Forretningsstrategi og langtidsbudget

Selskabets aktiviteter har i perioden fulgt selskabets forretningsstrategi. Der er en
udvikling af selskabets arealer i gang i Nordhavnen og pa Marmormolen samt
fortsat byggemodning i Orestad. Investering i veerdiskabelse pa selskabets arealer
sker i takt med forventet afsaetning af byggeretter samt de muligheder
plangrundlaget for omraderne abner op for. Der er fokus pa fastholdelse af en
fornuftig pris pa byggeretter, der er til salg pa nuveerende tidspunkt, herunder at
arealerne fremstar imgdekommende og at den ngdvendige byggemodning
gennemfares. Til gengaeld udsaettes andre planlagte investeringer i
byggemodning, hvis investeringerne ikke pa nuveerende tidspunkt skennes at age
veerdien af arealerne.

Der er udarbejdet revideret langtidsbudget i forbindelse med endeligt budget for
2009. Langtidsbudgettet er reguleret med den forventede aendring i afsaetningen
af byggeretter pa basis af den nuveerende situation pa markedet.
Langtidsbudgettet blev gennemgaet i forbindelse med sidste kvartalsmade.

Der henvises endvidere til mail af 15. april 2009.



