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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 1. januar — 31. december
2015 for Carlsberg Byen P/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og &rsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af

resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestramme for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2015.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for
udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, arets resultat og for
koncernens og selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 2. marts 2016

Direktion:
Jens Nyhus Jan ST¥Hansen
adm. direktgr, CEO direkter, CFO
Bestyrelse:

r Grubbe



Den uathaengige revisors erkleeringer

Til kapitalejerne i Carlsberg Byen P/S

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for Carlsberg Byen P/S for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2015. Koncernregnskabet og &rsregnskabet omfatter anvendt regnskabspraksis,
resultatopgerelse, balance og noter for sdvel koncernen som selskabet samt pengestromsopgerelse for
koncernen. Koncernregnskabet og drsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et &rsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og
arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pé grundlag af
vores revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og yderligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planlegger og udferer revisionen for at opné hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og
arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og
oplysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger athanger af revisors
vurdering, herunder vurderingen af risici for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision
omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmessige skon er rimelige samt den samlede prasentation af koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af
resultatet af koncernen og selskabets aktiviteter og koncernens pengestromme for regnskabséret 1.
januar — 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.



Den uafhzngige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlzst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tillaeg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa
denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 2. marts 2016
Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 30 70 02 28
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lev Henrik Reedtz
statsalif. revisor statsaut. revisor
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Ledelsesberetning

Hoved- og Noegletal for koncernen

tkr. 2015 2014 2013 2012 2011
Hovedtal
Nettoomsatning 103.316 109.547 133.074 135.498 0
Bruttoresultat -97.884 8.216 53.079 -11.538 0
Resultat af primaer drift -127.445 -14.157 33.106 -25.716 -14
Resultat af finansielle poster -11.131 -11.625 -10.990 -9.115 0
Arets resultat -118.784 -25.721 43.701 -34.851 -14
Balancesum 4.537.293 3.878.921 3.158.547 2.723.803 552
Heraf til investering i materielle anlegsaktiver 4.228 321.239 337.247 351.655 0
Egenkapital 1.602.303 1.716.727 1.753.120 1.715.135 486
Pengestrom fra driftsaktiviteten -830.377 -594.964 -370.101 -1.709.643 0
Pengestrom fra investeringsaktiviteten -1.782 -1.799 -2.211 -2.259 0
Pengestrom fra finansieringsaktiviteten 805.520 681.645 385.148 1.787.465 552
Pengestrem i alt -26.639 84.882 12.836 75.563 552
Nogletal
Bruttomargin -94,7% 7,5% 39,9% -8,5% N/A
Overskudsgrad -123,4% -12,9% 24,9% -19,0% N/A
Soliditetsgrad 35,3% 44.3% 55,5% 63,0% 88,0%
| Gennemsnitlige antal fuldtidsbeskaftigede 29 19 15 7 0]

Nogletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefaling og Negletal 2015". Der henvises til

definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.



Ledelsesberetning

Virksomhedens vceesentligste aktiviteter

Om Carlsberg Byen P/S

Koncernen Carlsberg Byen P/S blev etableret den 30. april 2012 i forbindelse med en transaktion,
som omfattede Carlsbergs salg af udviklingsprojektet "Carlsberg Byen” til en ejerkreds bestdende af
Carlsberg, Realdania, PFA, Topdanmark og PenSam. Den faste ejendom og de byggeretter, som
indgik i transaktionen, er placeret i en reekke selskaber, som alle er 100 % ejede af Carlsberg Byen

P/S ("koncernen”).

Koncernen har til formal at gennemfere udviklingsprojektet ”Carlsberg Byen”, herunder

udvikle og bygge pé de 25 hektar af Carlsbergs tidligere bryggeriomrade p& Vesterbro kun 2 km fra
Rédhuspladsen. Det feerdige kvarter vil indeholde boliger, butikker, erhverv, cafeer, restaurationer,
kultur, idreet, institutioner, S-togsstation m.v. Kvarteret kommer til at indeholde flere end 3.000
boliger i forskellige starrelser og prisklasser, hvoraf ca. 700 placeres i ni tarnhuse i op til 120 meters

hgjde.

Strategi

Carlsberg Byen P/S’ strategiplan — fundamentet for udvikling, salg og udlejning af den faste ejendom
— indebarer bl.a., at ledelsen har besluttet at fremskynde udviklingen af Carlsberg Byen, séledes at
den samlede tidshorisont nu udger 10-15 ar mod tidligere 15-20 &r.

Koncernstrukturen
Koncernstrukturen pr. 31. december 2015 ser ud som folger*:

Carlsberg Byen
BA 17 PIS

*) Udover de viste selskaber bestar koncernen endvidere af en reekke komplementarselskaber pga. anvendelsen af
partnerselskaber.

De egentlige udviklingsaktiviteter finder sted i Carlsberg Byen Ejendomme I P/S, Carlsberg Byen I
A/S, Carlsberg Byen Ejendomme P/S, Carlsberg Byen 20D P/S samt de i 2015 etablerede selskaber
Carlsberg Byen BA 3 P/S, Carlsberg Byen BA 13 P/S, Carlsberg Byen BA 16 P/S og Carlsberg Byen
BA 17 P/S.

Alle medarbejdere er ansat i Carlsberg Byen P/S, som tillige indeholder en reekke koncernfunktioner.



Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

2015 blev pa flere omrader et skelsattende ar i Carlsberg Byen. Den anden sterre byggeretsgivende
lokalplan blev vedtaget i februar 20135, en reekke byggerier blev sat i gang, boligsalget pabegyndtes,
ligesom der blev ivarksat infrastruktur- og nedrivningsarbejder over hele omradet — alle tydelige tegn
pé, at Carlsberg Byen begynder at tage form.

Byggeafsnit 8 og Carlsberg Station

I Byggeafsnit 8 blev de farste 120 boliger i Carlsberg Byen sat til salg i marts 2015. De 88 af
lejlighederne er placeret fra 8. til 29. etage i Bohrs Tarn, der med sine 100 meter tilbyder fremtidige
beboere en imponerende udsigt over Kebenhavn. Lejlighederne star klar til indflytning senest i august
2017. Derudover blev 32 mindre lejligheder i Humlehuset ved foden af Bohrs Térn sat til salg. Alle
lejlighederne i Humlehuset er solgt og star klar til indflytning i anden halvdel af 2016.

I september 2015 var der rejsegilde for byggeriet i Byggeafsnit 8 som, ud over Bohrs Téarn og
Humlehuset, indeholder Campus Carlsberg, hvor 10.000 studerende fra sommeren 2016 vil fa deres
daglige gang. Hertil kommer attraktive erhvervs- og detailarealer samt en stor parkeringskalder.
Byggeriet folger tidsplanen, og det blev fejret ved rejsegildet.

I december 2015 blev der som led i Carlsberg Byens ambitigse detailhandelsstrategi indgéet aftale
med Dansk Supermarked. Det betyder, at Fatex og NETTO abner i sommeren 2016. Herudover dbner
en rekke mindre detailhandelsbutikker henover sommeren 2016.

Faerdiggerelsen af Carlsberg Station gér efter planen, og stationen, som er beliggende i umiddelbar
tilknytning til Byggeafsnit 8, &bner i sommeren 2016. Stationen forventes at blive en af landets mest
travle S-togstationer med forventet 24.000 daglige rejsende og den naturlige hovedindgangsvej for
den kollektive trafik i Carlsberg Byen.

Ovrige byggeafsnit

I december 2015 blev forste spadestik taget pa byggeriet af Ottilia Hus og Jacobsen Hus i Carlsberg
Byens Byggeafsnit 17. Husene, med delvis udsigt til Sendermarken, rummer i alt 40 lejligheder
spendende fra hyggelige to-varelses lejligheder til store fem-veerelses familieboliger. Prasalg af
boligerne blev igangsat ultimo 2015. [ samme byggeafsnit etableres endvidere erhvervsarealer samt
cafeer/restaurationer. Enemarke & Petersen er blevet udvalgt som totalentreprener, byggeriet er i
gang og forventes at sta ferdigt i 2. kvartal 2017.

[ Byggeafsnit 4 etableres Danmarks farste Europaskole — en international skole for 900 elever — som
bliver et nggleferdigt byggeri til Kebenhavns Kommune. Herudover etableres en parkeringskelder,
delvist beliggende under Europaskolen. Der er indgéet totalentrepriseaftale med BAM, og sdvel
Europaskole som parkeringskelder star feerdigt i sommeren 2018. I samme byggeafsnit etableres
tillige et sterre erhvervsdomicil, hvor projektering pagar.

Byggeafsnit 16 indeholder de kommende Heiberg Huse, Bindesbgll Hus og Rahbek Hus og udger 118
sma og store lejligheder beliggende pa greensen mellem Frederiksberg og Kebenhavn. Forste
spadestik blev taget i januar 2016, og boligerne stér faerdige i 2. kvartal 2018. HHM er
totalentreprener.

Byggeafsnit 13 indeholder Byggefelt 13.1 og 13.2. I Byggefelt 13.1 bygges 104 boliger til det

kommende Scherfig Hus, og der etableres en parkeringskalder. Arpe & Kjeldsholm er
totalentreprengr pa byggeriet, som er igangsat. [ Byggefelt 13.2 bygges boliger i det kommende
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Kebke Hus. Derudover vil byggefeltet indeholde erhverv og detailarealer samt parkeringskalder.
Byggeriet i Byggefelt 13.2 igangsettes i 2016. Sével Byggefelt 13.1 som Byggefelt 13.2 forventes at
std ferdig i 2017.

Det kommende Kroyer Hus er beliggende i Byggeafsnit 12, hvor der desuden bygges erhvervsarealer.
Projekteringen pagér, og byggerierne pabegyndes ultimo 2016. Byggeriet forventes at sta feerdig i
starten af 2019.

I Byggeafsnit 3, hvor projektering pagér, forventes etableret erhvervs- og detailarealer. Byggerierne
igangsaettes ultimo 2016 og forventes at sta faerdige i sidste del af 2018.

Carlsberg Byens almennyttige boliger forventes indeholdt i byggeafsnit, som ejes af datterselskabet
Carlsberg Byen I A/S. 1 alt forventes etableret 400 ungdomsboliger og 200 familieboliger.

Carlsberg Byens gvrige byggeafsnit er i drets lob videreudviklet, herunder med salgs- og
udviklingsaktiviteter, volumenstudier, udarbejdelse af byggeretsgivende lokalplaner m.v. Den
endelige byggeretsgivende lokalplan pé de resterende byggeafsnit i Carlsberg Byen forventes at
foreligge ultimo 2016.

Infrastruktur- og nedrivningsarbejder

Udforelsen af omfattende infrastrukturarbejder, herunder omlagning fra tidligere egen forsyning til
offentlig forsyning samt nedrivning af ikke-bevaringsveerdige bygninger i Carlsberg Byen, har
domineret gadebilledet i 2015. Arbejderne, som fortseetter i 2016, er vigtige for at klargere til
nuvarende og kommende udviklingsprojekter i kvarteret. Som led i infrastrukturarbejderne blev den
21.000 kilo tunge kolemaskine, der er en helt central del af Carlsberg Byens fjernkaleanlag, hejst pa
plads i maj 2015.

Fredede og bevaringsvaerdige bygninger

Carlsberg Byen har en rakke eksisterende fredede og bevaringsvardige bygninger.

Heraf er tre bygninger — Kedelhuset, Halmlageret og Maskincentralen — udlagt til fortrinsvis
kulturelle formél, og Carlsberg Byen har valgt tre danske arkitektfirmaer til at komme med idéer til
kulturelle aktiviteter, der i fremtiden vil kunne indeholdes i bygningerne. Ved valg af arkitekter er der
lagt vaegt pa erfaring med at gore fredede og bevaringsvardige bygninger til en integreret del af et
bykvarter med respekt for historien. Arkitekternes idéoplag vil supplere de erfaringer, som er skabt
fra de midlertidige fritids- og kulturtilbud i bykvarteret.

Savel de kulturelle ejendomme som de @vrige fredede og bevaringsvaerdige bygninger er vigtige
bestanddele i det fremtidige bykvarter, og de vil indga som en integreret del af Carlsberg Byen.

Bylivsaktiviteter

Som ovenstdende viser, har udviklingen af Carlsberg Byen for alvor taget fart i 2015 med
nedrivningen af bygninger, opforelsen af nye bygninger og omlagning af bl.a. veje som synlige
beviser. Det har i 2015 betydet, at pladsen til de midlertidige kultur- og fritidsaktiviteter er blevet
mindre. Men det midlertidige kulturliv fortsatter, og ogsa i 2015 har der veret fokus pa at fastholde
bylivet i Carlsberg Byen i takt med udviklingen af bykvarteret. Nye byrum og pladser bner i takt
med, at andre bliver inddraget i byggeriet, og byrumsmgbler og byrumsinventar flyttes rundt i
bykvarteret.

I efterdret 2015 opstod der i medierne en negativ omtale af, at nogle af de midlertidige

kulturaktiviteter blev opsagt. Det betad, at Carlsberg Byen i sidste del af 2015 intensiverede fokus
yderligere pa at kommunikere om bylivsaktiviteter i bykvarteret.
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Det ogede fokus p4 at sikre, at der ogsa i byggefasen fortsat er et aktivt byliv i bykvarteret, fortsetter i
2016. Der er en reekke aktiviteter under planleegning, mens andre allerede er i kalenderen. Bl.a. abner
Ny Carlsberg Vej efter at have varet delvist afsparret pga. infrastrukturarbejde, og det fejres med en
gadefest medio 2016. Carlsberg Station dbner 3. juli, hvilket bl.a. fejres med musik og taler, herunder
tale af transport- og bygningsministeren, som ankommer i sertog fra @sterport.

Det ferdige bykvarter fir 25 pladser og byrum inklusive to parker, som vil vaere med til at sikre, at
der ikke kun kommer liv inde i bygningerne, men ogsé mellem bygningerne. I takt med udviklingen af
bykvarteret faerdiggeres pladserne, og i sommeren 2016 abner Humletorvet og Tapperitorvet — de
forste permanente pladser i Carlsberg Byen — hvilket vil blive markeret med arrangementer pa
pladserne.

Endelig er en reekke aktiviteter pa gader og pladser planlagt, fx parkour-workshop pé Boblepladsen
for bern, unge og familier hen over foraret, markering af Dansens Dag i april og dbningsarrangement
for det nye byrum, Ottilia Jacobsens Plads, i foraret samt gennemforsel af det kraevende lgb
”Evolution Race” i juni maned, ligesom Carlsberg Byen igen i 2016 deltager i Kulturnatten.

Andre aktiviteter
12015 har koncernen frasolgt enkelte eksisterende ejendomme og et mindre antal byggeretter.

Carlsberg Byen etablerer endvidere 22 forskerboliger for Carlsberg Fonden. Projektet gar efter planen,
og boligerne forventes at std faerdige i 2016.

Endelig sikrer koncernen, at der fortsat sker drift, udlejning og optimering af den eksisterende
ejendomsmasse.

Okonomiske forhold
Koncernen har i 2015 realiseret et underskud pa -118,8 mio. kr.

Arets resultat er negativt pavirket af en ekstraordinzr nedskrivning pa 119,2 mio. kr. for skat, der
skyldes en lavere vardi af projektbeholdninger som folge af koncernens forventede salg af byggeretter
til almennyttige boliger. Der henvises i gvrigt til koncernregnskabets note 4 og 9.

Séfremt der ikke var foretaget en nedskrivning af projektbeholdninger, ville underskuddet for 2015
have udgjort -19,4 mio. kr., hvilket kan sammenholdes med et underskud pa -25,7 mio. kr. i 2014. De
realiserede underskud er i overensstemmelse med forventningerne, da den positive resultatudvikling
forst forventes realiseret i forbindelse med levering af projekter i de kommende &r.

12016 afleverer koncernen en storre del af Byggeafsnit 8, ligesom der er forventning om
ejendomssalg. P4 denne baggrund forventer koncernen et mindre, positivt, resultat for 2016.

Projektudviklingsaktiviteten har medfort, at koncernens balance er foraget fra 2014 til 2015.
Stigningen er i al veesentlighed knyttet til posterne projektbeholdninger og gaeld til kreditinstitutter,
hvor sidstnavnte indeholder koncernens byggelén. En vasentlig del af geld til kreditinstitutter er pr.
31. december 2015 klassificeret som en kortfristet gaeldsforpligtelse, idet leveringerne pa Byggeafsnit
8 vil medfere en vasentlig nedbringelse af koncernens byggelan i 2016.

Koncernens egenkapital udger 1.602,3 mio. kr. pr. 31. december 2015, svarende til en soliditet pé ca.
35%.
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Koncernens pengestramme udvikler sig som forventet. Den negative pengestrom fra driftsaktiviteter —
som kan henfores til omkostninger pa projekter, der forst realiseres i 2016 og frem — modsvares af en
stigning 1 pengestram fra finansieringsaktiviteter, dvs. optagelse af byggelan.

Koncernens samlede likviditets- og kreditberedskab pr. 31. december 2015 er tilfredsstillende.

Koncernen etablerede i april 2015 en kreditramme pa 2,4 mia. kr. hos Pensionskassernes
Administration A/S (PKA). Kreditrammen betyder bl.a., at alle udviklingsprojekter i Carlsberg Byen,
hvor der er byggeretsgivende lokalplan, er finansieret. Der er endvidere indgdet koncernaftaler med
Tryg og IF omkring forsikringer og garantier knyttet til byggeaktiviteten. Herefter udger Carlsberg
Byens samlede kredit- og garantirammer til rddighed for projektudvikling i alt 5,3 mia. kr.

Indregning og mdling af projektomkostninger m.v.
I forbindelse med afleeggelsen af &rsrapporten har ledelsen foretaget en rackke skeon og vurderinger,
der har betydelig indflydelse pa arsrapporten, herunder vedrerende:

e Projektbeholdninger og de underliggende byggeretter

Den regnskabsmassige verdi af materielle aktiver samt projektbeholdninger og ejendomme bestemt
for salg vurderes for indikation pa veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning (en
verdiforringelsestest). Den foretagne veerdiforringelsestest er baseret pé forventninger til cash flow og
afkast m.v. over projektets lgbetid, p.t. op til 10-15 &r, og er behafiet med en naturlig usikkerhed.

Betydningsfulde heendelser efter regnskabsdrets afslutning
Der er ikke indtruffet begivenheder efter statusdagen af vasentlig betydning for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2015.
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Koncernregnskab og arsregnskab 1. januar — 31. december

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for mellemstore
klasse C-virksomheder.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste Ar.

Under henvisning til Arsregnskabslovens § 86, stk. 4, har virksomheden undladt at udarbejde
pengestramsopgerelse for moderselskabet.

Der er foretaget tilpasning af sammenligningstal for moderselskabets prasentation af likvide
beholdninger og mellemvarender med tilknyttede virksomheder.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Carlsberg Byen P/S og dattervirksomheder, hvori
Carlsberg Byen P/S direkte eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettighederne eller pa
anden méade har bestemmende indflydelse. Ved konsolideringen foretages eliminering af
koncerninterne indtegter og omkostninger, aktiebesiddelser, ejerbeviser, interne mellemvarender og
udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmassige andel af dattervirksomhedens
dagsvardi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Virksomhedssammenslutninger

Ved virksomhedsovertagelse anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de identificerbare aktiver og
forpligtelser méles til dagsvardi pa erhvervelsestidspunktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til
dekning af omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer i den erhvervede
virksomhed i forbindelse med kabet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne
omvurderinger.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde

selskabet, og aktivets vardi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske ressourcer vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende méles aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og mdling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der frermkommer, inden
arsrapporten aflagges, og som be- eller afkrefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.
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Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
vardireguleringer af finansielle forpligtelser, der méles til dagsvardi eller amortiseret kostpris.
Endvidere indregnes omkostninger, der er aftholdt for at opnd &rets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede regnskabsmaessige
skon af belab, der tidligere har vearet indregnet i resultatopgerelsen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og méles efterfolgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsvardier af afledte finansielle instrumenter indgér i andre
tilgodehavender, henholdsvis anden gald.

Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse,
indregnes i resultatopgerelsen sammen med @ndringer i dagsvardien af det sikrede aktiv eller
den sikrede forpligtelse.

Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i andre tilgodehavender
eller anden gzld og i egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller
forpligtelser, overfores belab, som tidligere er indregnet pé egenkapitalen, til kostprisen for
henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtagter eller
omkostninger, overfares beleb, som tidligere er indregnet i egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den
periode, hvor det sikrede pavirker resultatopgerelsen.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsaetning

Nettoomsatning omfatter indtagter fra salg af feerdiggjorte projekter, grunde og bygninger,
lejeindtegter samt anden omsatning. Indtegter indregnes, nér de kan opgeres pélideligt, og betalinger
er sandsynlige.

Salgsindtegter indregnes pa overdragelsestidspunktet (salgsmetoden).

Lejeindtegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med at ydelsen leveres til lejer og med de belab,
der vedrerer regnskabséret.

Anden omsztning indregnes i resultatopgerelsen i takt med at ydelsen leveres til kunder og med de
belgb, der vedrerer regnskabséret.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter sivel direkte som indirekte omkostninger, der atholdes for at opnd
irets omsatning, indirekte omkostninger pa projekt- og salgsbeholdninger samt direkte omkostninger
pa projektbeholdninger i perioden indtil igangseetning af projektudvikling (liggeomkostninger).
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Produktionsomkostninger bestar blandt andet af omkostninger til projektudvikling og byggeri,
herunder gager, af- og nedskrivninger, l&neomkostninger i byggeperioden og hensettelse til tab pa
igangsatte byggeprojekter samt udgifter til drift af ejendomme, herunder skatter og afgifter, forsikring,
vedligeholdelse, gager m.v.

Salgs- og administrationsomkostninger

Salgs- og administrationsomkostninger omfatter blandt andet udbuds-, magler- og markedsforings-
omkostninger, omkostninger atholdt i ret til ledelse og administration, herunder administrativt
personale, kontorlokaler og kontoromkostninger samt afskrivninger.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes
resultat efter skat og efter forholdsmasssig eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning
pa goodwill.

Finansielle indtagter og omkostninger
Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter samt amortisering af finansielle aktiver og

forpligtigelser.

Laneomkostninger fra bade specifik og generel lantagning, der direkte vedrorer projektudviklings- og
byggeperioden, henfores til kostprisen for sddanne aktiver.

Selskabsskat
I moderselskabet og datterselskaber, der er partnerselskaber og derfor ikke selvstendige
skattesubjekter, indregnes der hverken aktuel eller udskudt selskabsskat.

I datterselskaber, der er selvsteendige skattesubjekter, bestér arets skat af &rets aktuelle selskabsskat og
a@ndringer i udskudt skat - herunder som folge af &ndring i skattesats - samt regulering vedrerende
tidligere &r. Arets skat indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat,
og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til posteringer direkte pd egenkapitalen.

BALANCEN

Materielle anlzegsaktiver
Investeringsejendomme, tekniske anlag og installationer samt driftsmidler méles til kostpris med

fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Til investeringsejendomme henferes bygninger med tilhgrende grunde, som er udlejet pa
lejekontrakter med laeengere uopsigelighed (typisk 3-7 &r), og som selskabet i denne periode besidder
for at opna lejeindtaegter. Nér lejekontrakternes uopsigelighed bortfalder, eller restlabetid kommer
under 3 4r klassificeres investeringsejendomme til projekt- eller salgsbeholdninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det

tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte
omkostninger til projektudvikling og byggeri, herunder direkte henfarbare gager.
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Laneomkostninger p4 lan til finansiering af opferelse af materielle anleegsaktiver indregnes i
kostprisen, safremt de vedrerer byggeperioden.

Kostprisen pé et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis
brugstiden pa de enkelte bestanddele er forskellig.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.

Der foretages linezre afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pa folgende vurdering af
aktivernes forventede brugstider:

Investeringsejendomme Op til 10 ar
Tekniske anleg og installationer Op til 10 &r
Driftsmidler 3-5ér

Fortjeneste eller tab ved athandelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem
salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige vardi pa salgstidspunktet.

Projektbeholdninger
Projektbeholdninger omfatter grunde og bygninger anskaffet med henblik pa udvikling og salg,
herunder igangvarende byggeprojekter for egen regning.

Salgsbeholdninger omfatter grunde og bygninger, som er feerdigudviklede, og hvorpa der er aktive
salgsbestrabelser.

Projekt- og salgsbeholdninger maéles til kostpris eller nettorealisationsvardien, sdfremt denne er
lavere. For igangsatte byggeprojekter indregnes det forventede tab i resultatopgerelsen, nar de
samlede projekt- og byggeomkostninger forventes at overstige de samlede salgsindtagter med fradrag
af salgsomkostninger.

Forudbetaling fra kunder vedrarende igangverende byggeprojekt er modregnet i kostprisen.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen fra det
tidspunkt, hvor projektudviklingen igangsettes og indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til salg
eller levering.

Direkte omkostninger omfatter omkostninger til projektudvikling og byggeri, herunder direkte
henforbare gager.

Omkostninger til f.eks. ejendomsskatter, som vedrerer perioden forud for igangsatning af
projektudviklingssagen, udgiftsferes labende under produktionsomkostninger.

Laneomkostninger til finansiering af igangsatte projekter indregnes i kostprisen, safremt de vedrarer
projektudviklings- og byggeperioden.

Ejendomme bestemt for salg

Posten omfatter ejendomme bestemt for salg, hvor klassifikationen "bestemt for salg" er opfyldt, nér
deres regnskabsmaessige verdi primaert vil blive genindvundet gennem et salg inden for 12 méneder i
henhold til en formel plan fremfor gennem fortsat anvendelse.
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Aktiver eller ath@ndelsesgrupper, der er bestemt for salg, males til den laveste vaerdi af den
regnskabsmassige veerdi pa tidspunktet for klassifikationen som "bestemt for salg" eller dagsvardien
med fradrag af salgsomkostninger.

Nedskrivninger, som opstar ved den forste klassifikation som "bestemt for salg", og gevinster eller tab
ved efterfolgende maéling til laveste veerdi af den regnskabsmassige vardi eller dagsvaerdi med
fradrag af salgsomkostninger, indregnes i resultatopgerelsen under de poster, de vedrarer. Gevinster
og tab oplyses i noterne.

Aktiver udskilles i sarskilte linjer i balancen. Sammenligningstal i balancen tilpasses ikke.

Forudbetalte omkostninger
Forudbetalte omkostninger omfatter omkostninger i forbindelse med udbud og salg af obligationer.

Vardiforringelse af aktiver
Den regnskabsmaessige vardi af materielle anlegsaktiver samt projektbeholdninger og ejendomme
bestemt for salg vurderes arligt for indikationer pd verdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved

afskrivning.

Foreligger der indikationer pé& veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsverdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmassige verdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males til den forholdsmassige andel af virksomhedernes indre
vardi opgjort efter modervirksomhedens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede
koncerninterne avancer og tab.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheden overfares under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vardis metode, i det omfang den regnskabsmaessige vardi overstiger
anskaffelsesverdien.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der nedskrives til imadegaelse af forventede tab efter en individuel vurdering af tilgodehavender.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgrensningsposter indregnet under aktiver omfatter betalte omkostninger vedrerende

efterfolgende regnskabsar. Periodeafgransningsposter méles til kostpris.
Udbytte

Udbytte indregnes som en galdsforpligtigelse pa tidspunktet for vedtagelse p& generalforsamlingen.
Det foresladede udbytte for regnskabséret vises som en s&rskilt post under egenkapitalen.
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Galdsforpligtelser

Geld til kreditinstitutter indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af atholdte
transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder méles de finansielle forpligtelser til amortiseret
kostpris ved anvendelse af “den effektive rentes metode”, séledes at forskellen mellem provenuet og
den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen under finansielle omkostninger over ldneperioden.

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og miles efterfolgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsverdier af afledte finansielle instrumenter indgér i andre
tilgodehavender, henholdsvis anden gald.

Ovrige galdsforpligtelser méles til nettorealisationsverdi.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat vedrerende datterselskaber, der er
selvstendigt skattesubjekter, indregnes i balancen som beregnet skat af rets skattepligtige indkomst,
reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og for betalte aconto skatter. Der afsettes
ikke udskudt skat vedregrende moderselskabet og de datterselskaber, der ikke er selvstandige
skattesubjekter.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede gaeeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemassig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrerende poster, hvor midlertidige forskelle — bortset fra
virksomhedsovertagelser — er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pé resultat eller
skattepligtig indkomst. I de tilfeelde, hvor opgerelse af skatteveaerdien kan foretages efter forskellige
beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet
henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremforselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes med den verdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed
og jurisdiktion.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrarende foretagne elimineringer af urealiserede
koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgrensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne betalinger vedrerende

indtaegter i de efterfolgende &r, malt til kostpris.
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PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestramsopgerelsen viser koncernens pengestremme fordelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet for aret, drets forskydning i likvider og koncernens likvider ved arets begyndelse
og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet
Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens andel af resultatet reguleret for ikke-
kontante driftsposter, andring i drifiskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrom fra investeringsaktivitet
Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af
virksomheder og aktiviteter samt kb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlagsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer i storrelse eller sammensatning af
koncernens aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1dn, afdrag pa
renteb@rende gald og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer med en lobetid under 3 méneder,

og som uden hindring kan omsettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici
for vardiendringer.

NOGLETAL
Nogletal er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger og Nogletal 2015".

De i hoved- og nogletalsoversigten anforte nogletal er beregnet saledes:

Bruttoresultat x 100
Nettoomstning

Bruttomargin

Resultat af primer drift x100

Overskudsgrad -
Nettooms#tning

Egenkapital ekskl. minioritetsint., ultimo x 100
Passiver i alt, ultimo

Soliditetsgrad
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Resultatopgorelse
Note

1 NETTOOMSATNING

2,3,4  Produktionsomkostninger

BRUTTORESULTAT

3,4 Salgs- og administrationsomkostninger

RESULTAT AF PRIMAR DRIFT

5 Finansielle indtegter

5 Finansielle omkostninger
RESULTAT FOR SKAT

6 Skat af drets resultat
ARETS RESULTAT

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat
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2015 2014
tkr. tkr.
103.316 109.547
-201.200 -101.331
-97.884 8.216
-29.561 -22.373
-127.445 -14.157
1.027 10
-12.158 -11.635
-138.576 -25.782
19.792 61
-118.784 -25.721
-118.784 -25.721
-118.784 -25.721
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Balance

Note

11

AKTIVER

ANLAGSAKTIVER
IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Immaterielle aktiver

IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVERI ALT
MATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Investeringsejendomme

Inventar og driftsmidler

MATERIELLE ANLAGSAKTIVERT ALT
ANLAGSAKTIVERI ALT
OMSATNINGSAKTIVER
Projektbeholdninger

Ejendomme bestemt for salg

Forudbetalte omkostninger

Tilgodehavender

Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

LIKVIDE BEHOLDNINGER I ALT

OMSATNINGSAKTIVER I ALT

AKTIVERIALT
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2015 2014

tkr. tkr.

0 27

0 27

0 317.260

4.228 3.979
4.228 321.239
4.228 321.266
4.327.660 3.333.476
0 25.140

16.898 16.898
26.167 7.037
14.826 1.037
320 234
4.385.871 3.383.822
147.194 173.833
4.533.065 3.557.655
4.537.293 3.878.921
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Note

12

13

14

14

15
16
17

PASSIVER
EGENKAPITAL
Selskabskapital
Overfort resultat

EGENKAPITAL I ALT

HENSATTE FORPLIGTELSER
Udskudt skat

HENSATTE GALDSFORPLIGTELSERI ALT

LANGFRISTEDE GZALDSFORPLIGTELSER
Kreditinstitutter

LANGFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER I ALT
KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER
Leverandergald

Kreditinstitutter

Anden gzld

KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER I ALT
GALDSFORPLIGTELSERI ALT

PASSIVERIALT

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
Nertstaende parter
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2015 2014

tkr. tkr.
17.000 17.000
1.585.303 1.699.727
1.602.303 1.716.727
131.927 151.719
131.927 151.719
792.085 1.836.618
792.085 1.836.618
73.761 90.665
1.862.343 16.650
74.874 66.542
2.010.978 173.857
2.803.063 2.010.475
4.537.293 3.878.921
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Pengestromsopgorelse

tkr. Note

Resultat af primar drift
Af- og nedskrivninger

Pengestrom fra primer drift for @ndring i driftskapital
Andring i drifiskapital

Pengestrom fra primer drift
Renteindtaegter, betalt

Renteomkostninger, betalt

Pengestrom fra ordinaer drift
Betalt selskabsskat

Pengestrom fra driftsaktivitet

Keb af materielle anlegsaktiver
Pengestrom til investeringsaktivitet
Fremmedfinansiering:

Afdrag pé langfristede gaeldsforpligtelser
Provenu ved optagelse af prioritetsgaeld
Forggelse af gzld til kreditinstitutter
Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Arets pengestrom

Likvider, primo

Likvider, ultimo 11

Koncern
2015 2014
-127.445 -14.157
120.759 17.889
-6.686 3.732
-812.560 -587.071
-819.246 -583.339
1.027 10
-12.158 -11.635
-830.377 -594.964
0 0
-830.377 -594.964
-1.782 -1.799
-1.782 -1.799
-133.624 -20.183
51.973 39.979
887.171 661.849
805.520 681.645
-26.639 84.882
173.833 88.951
147.194 173.833

Pengestramsopgerelsen kan ikke direkte udledes af koncernregnskabets gvrige bestanddele.
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Noter

Nettoomsatning

Salg af ejendomme
Udlejning af ejendomme
Anden omsetning

Produktionsomkostninger

Ombkostninger ifm. salg af ejendomme
Omkostninger ifm. udlejning af ejendomme
Nedskrivning af projektbeholdninger
Andre produktionsomkostninger

Personaleomkostninger

Gager
Pensioner
Andre omkostninger til social sikring

Personaleomkostninger er medtaget som folger:
Produktionsomkostninger
Salgs- og administrationsomkostninger

Gennemsnitlige antal fuldtidsbeskaftigede

2015 2014
tkr. tkr.
37.646 40.148
63.170 62.949
2.500 6.450
103.316 109.547
2015 2014
tkr. tkr.
26.132 30.856
46.503 56.389
119.199 0
9.366 14.086
201.200 101.331
2015 2014
tkr. tkr.
28.661 20.510
2.992 1.926
96 42
31.749 22.478
9.706 6.390
22.043 16.088
31.749 22.478
29 19

I personaleomkostninger indgér gager til selskabets direktion (inkl. pension og
omkostninger til eventuelle fratradelser) med 8.092 tkr. (2014: 8.118 tkr.) samt
honorar til selskabets bestyrelse med 1.400 tkr. (2014: 969 tkr.).
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Noter

Af- og nedskrivninger

Immaterielle aktiver
Investeringsejendomme
Inventar og driftsmidler
Projektbeholdninger

Afskrivninger er medtaget som folger:
Produktionsomkostninger
Salgs- og administrationsomkostninger

Finansielle poster:

Finansielle indtaegter:
Bankrenter
Ovrige finansielle indtegter

Finansielle omkostninger:
Realkreditlan

Bankrenter

@vrige finansielle omkostninger

Skat

Skat af arets resultat er ssmmensat som folger:

Arets regulering af udskudt skat
Anden regulering
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2015 2014
tkr. tkr.

27 82

0 16.712

1.533 1.095
119.199 0
120.759 17.889
119.226 16.794
1.533 1.095
120.759 17.889
2015 2014
tkr. tkr.

0 5

1.027 5
1.027 10
-8.236 -9.779
-303 -6
-3.619 -1.850
-12.158 -11.635
2015 2014
tkr. tkr.
19.798 65
-6 -4
19.792 61




Koncernregnskab 1. januar - 31. december

Noter

7 Immaterielle aktiver 2015
tkr.
Anskaffelsessum 01.01 246
Tilgang 0
Anskaffelsessum 31.12 246
Af- og nedskrivninger 01.01 219
Arets afskrivninger 27
Samlet af- og nedskrivning 31.12 246
Regnskabsmassig verdi 31.12 0
Regnskabsmassig verdi 31.12.2014 27

8 Materielle aktiver (tkr.)
Investerings- Inventar og
ejendomme driftsmidler
Anskaffelsessum 01.01 361.437 5.651
Tilgang 0 1.782
Afgang -361.437 0
Anskaffelsessum 31.12 0 7.433
Af- og nedskrivninger 01.01 44.177 1.672
Arets afskrivninger 0 1.533
Afgang afskrivninger -44.177 0
Samlet af- og nedskrivning 31.12 0 3.205
Regnskabsmassig verdi 31.12 0 4.228
Regnskabsmeassig verdi 31.12.2014 317.260 3.979

-925-



Koncernregnskab 1. januar - 31. december

Noter

10

Projektbeholdninger

Kostpris 01.01
Overfort fra investeringsejendomme
Overfort fra ejendomme bestemt for salg
Tilgang i &rets lab
Afgang i érets lab
Nedskrivning

Kostpris 31.12

Forudbetalinger 01.01
Forudbetalinger 31.12

Regnskabsmaessig veerdi 31.12

Regnskabsmassig verdi 31.12.2014

2015
tkr.

3.403.476
317.260
9.723
791.473
-5.073
-119.199

4.397.660

70.000

70.000

4.327.660

3.333.476

Projektbeholdninger med en bogfert vaerdi pa 3.960.065 tkr. er stillet til sikkerhed
for prioritetsgaeld pa 625.253 tkr. og byggelén pa 1.792.466 tkr. jf. note 14 og 15

(2014: 3.403.476 tkr.).

I projektbeholdninger indgér finansieringsomkostninger pa 199.860 tkr. pr. 31.

december 2015 (2014: 110.056 tkr.).

Ejendomme bestemt for salg
Anskaffelsessum 01.01
Overfert til projektbeholdninger

Afgang
Anskaffelsessum 31.12

Regnskabsmassig vardi 31.12

Regnskabsmaessig verdi 31.12.2014
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2015
tkr.

25.140
-9.723
-15.417

25.140
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11 Likvide beholdninger
I likvide beholdninger indgér et deponeret belgb pa 23.278 tkr. vedrorende salg af
ejendomme (2014: 133.505 tkr.).
Af den likvide beholdning er 14.132 tkr. pantsat, som led i byggefinansieringen pé
byggeafsnit 8 (2014: 60 tkr.).
12 Egenkapital (tkr.)
Selskabs- Overfort
kapital resultat I alt
Saldo pr. 01.1.2015 17.000 1.699.727 1.716.727
Dagsvardiregulering af renteswap 0 4.360 4.360
Arets resultat 0 -118.784 -118.784
Saldo pr. 31.12.2015 17.000 1.585.303 1.602.303
Der har ikke varet bevagelser pa selskabskapitalen i tidligere regnskabsér bortset fra en
kapitalforhgjelse pr. 30. april 2012 pa nominelt 16.500 tkr.
Selskabskapitalen pa 17.000 tkr. er fordelt p& andele a 100 kr.
13 Udskudt skat
Udskudt skat, som vedrerer datterselskabet Carlsberg Byen I A/S, kan vasentligst henfores
til investeringsejendomme og projektbeholdninger, hvor de regnskabsmeassige vardier
overstiger de skattemassige, samt skattepligtig underskud til fremforsel.
14 Kreditinstitutter 2015 2014
tkr. tkr.
Prioritetsgaeld 608.085 690.254
Byggelan 184.000 1.146.364
Langfristet geeld i alt 792.085 1.836.618
Prioritetsgaeld 17.168 16.650
Byggelan 1.792.466 0
Anden kort geld 52.709 0
Kortfristet geeld i alt 1.862.343 16.650

Af den samlede prioritetsgeeld er 380 mio. kr. afdragsfri frem til 31. december 2017 (2014:
392 mio. kr.). Af den langfristede prioritetsgeeld forfalder 474 mio. kr. efter 5 4r (2014: 577

mio. kr.).
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15

16

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser

Prioritetsgzld jf. note 14 pa i alt 625.253 tkr. er etableret med sikkerhed i den
bogforte veerdi af projektbeholdninger jf. note 9.

Byggelén jf. note 14 pa i alt 1.792.466 tkr. er etableret med sikkerhed i en andel af
den bogferte vaerdi af projektbeholdninger jf. note 9.

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

I forbindelse med levering af "Carlsberg Campus" (UCC) i Byggeafsnit 8 har
koncernen forpligtet sig til at optage to obligationsldn med en samlet palydende
verdi pd 1.588 mio. kr. til delvis finansiering af det ferdige byggeri. Alle
obligationer blev fortegnet i december 2012.

I forbindelse med Byggeafsnit 8 er koncernen forpligtet til at opfere "Carlsberg
Campus" (UCC) samt Carlsberg Station med levering efter nermere bestemmelser.

Som led i aftalen med Kebenhavns Kommune er koncernen forpligtet til at udfore en
rekke nermere beskrevne infrastrukturanleg pa og ved Carlsberg Byen.

Carlsberg Byen P/S har stillet en garanti om minimumsaftag overfor Frederiksberg
Fjernkeling A/S. Garantiaftaget treeder i kraft i 2016 og lober indtil 2039.

Normale forpligtelser ved salg af ejendomme og grunde.

[ forlengelse af en spaltning i 2009, hvorved datterselskabet Carlsberg Byen I A/S
blev etableret, hafter Carlsberg Byen I A/S sammen med Carlsberg Danmark A/S
subsidiaert og solidarisk for forpligtelser, der bestod pé tidspunktet for
spaltningsplanens offentliggerelse, dog hgjest med den tilforte nettovardi svarende
til 424 mio. kr. Som led i koncernens erhvervelse af Carlsberg Byen I A/S i april
2012, er det aftalt, at Carlsberg Danmark A/S skal skadeslasholde Carlsberg Byen I
A/S for eventuelle forpligtelser.

Som falge af universalsuccessionen ved spaltning hafter Carlsberg Byen
Ejendomme P/S (CVR 35 24 85 79) og Carlsberg Byen Ejendomme I P/S (CVR 35
24 85 52) subsidiert og solidarisk for forpligtelser (indregnede og ikke-indregnede) i
det ophersspaltede Carlsberg Byen Ejendomme P/S (CVR 33 64 85 02), som bestod
pa tidspunktet for spaltningsplanens offentliggorelse.
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17

Carlsberg Byen 1 A/S og Carlsberg Byen Komplementar ApS indgér i tvungen
national sambeskatning og hafter solidarisk og ubegrenset for betaling af
selskabsskat opstiet inden for sambeskatningskredsen.

Carlsberg Byen P/S har indgdet operationelle leje- og leasingaftaler med en
gennemsnitlig arlig leasingydelse pa 306 tkr. Leasingkontrakterne har en restlgbetid
pa 48 mdr. med en samlet restleasingydelse pa 1.224 tkr. (2014: 1.450 tkr.).

Nzertstiende parter

En vasentlig del af koncernens lejeindtegter hidrerer fra Carlsberg koncernen, som
tillige er aktion®r i moderselskabet Carlsberg Byen P/S.

Ejerforhold
Folgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af
stemmerne eller minimum 5% af selskabskapitalen:

e Carlsberg Ejendomme Holding A/S, Ny Carlsberg Vej 100, 1799 Kgbenhavn V
¢ Realdania, Jarmers Plads 2, 1551 Kgbenhavn V

e PFA Pension, Forsikringsaktieselskab, Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn ©

e PenSam Liv Forsikringsaktieselskab, Jergen Knudsens Vej 2, 3520 Farum

e Topdanmark Livsforsikring A/S, Borupvang 4, 2750 Ballerup
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Resultatopgorelse
Note
18 NETTOOMSATNING

19, 20

19, 20

21

22

Produktionsomkostninger
BRUTTORESULTAT
Salgs- og administrationsomkostninger

RESULTAT FOR KAPITALANDELE OG
FINANSIELLE POSTER

Resultat af kapitalandele
RESULTAT AF PRIMAZR DRIFT
Finansielle omkostninger

ARETS RESULTAT

Forslag til resultatdisponering

Overfort resultat
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
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2015 2014
tkr. tkr.
15.124 13.317
-5.977 -11.042
9.147 2.275
-39.026 -26.542
-29.879 -24.267
-86.476 -145
-116.355 -24.412
-2.429 -1.309
-118.784 -25.721
-90.868 -14.852
-27.916 -10.869
-118.784 -25.721
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Note

23

24

21

AKTIVER

ANLAEGSAKTIVER
IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Immaterielle anlagsaktiver

IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVERI ALT

MATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Inventar og driftsmidler

MATERIELLE ANLAEGSAKTIVERI ALT

FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

FINANSIELLE ANLAGSAKTIVERI ALT
ANLAGSAKTIVERTALT

OMSATNINGSAKTIVER
Tilgodehavender

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

LIKVIDE BEHOLDNINGER I ALT

OMSATNINGSAKTIVER I ALT

AKTIVERTIALT
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2015 2014

tkr. tkr.

0 27

0 27

4.228 3.979
4.228 3.979
1.604.073 1.685.870
1.604.073 1.685.870
1.608.301 1.689.876
625 391

324 409

308 233

1.257 1.033
109.728 40.080
110.985 41.113
1.719.286 1.730.989
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25

26
27
28

PASSIVER

EGENKAPITAL

Selskabskapital

Nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
Overfort resultat

EGENKAPITAL I ALT
KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER

Leverandorgald
Geld til tilknyttede virksomheder

Anden geld

KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER I ALT
GZALDSFORPLIGTELSER I ALT
PASSIVERIALT

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
Nertstdende parter
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2015 2014

tkr. tkr.
17.000 17.000

0 27.916
1.585.303 1.671.811
1.602.303 1.716.727
1.487 1.983
107.060 5.577
8.436 6.702
116.983 14.262
116.983 14.262
1.719.286 1.730.989
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18

19

20

Administrationshonorar

Alle medarbejdere er ansat i moderselskabet, ligesom moderselskabet aftholder en
vasentlig del af koncernens omkostninger til administration, salg og markedsfering
m.v. P4 denne baggrund beregner Carlsberg Byen P/S et administrationshonorar fra de

operationelle datterselskaber.

Personaleomkostninger

Gager
Pensioner
Andre omkostninger til social sikring

Personaleomkostninger er medtaget som folger:
Produktionsomkostninger
Salgs- og administrationsomkostninger

Gennemsnitlige antal fuldtidsbeskaftigede

[ personaleomkostninger indgér gager til selskabets direktion (inkl. pension og
omkostninger til eventuelle fratraedelser) med 8.092 tkr. (2014: 8.118 tkr.) samt

honorar til selskabets bestyrelse med 1.400 tkr. (2014: 969 tkr.).

Afskrivninger
Immaterielle aktiver

Inventar og driftsmidler

Afskrivninger er medtaget som folger:
Produktionsomkostninger
Salgs- og administrationsomkostninger
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2015 2014
tkr. tkr.
28.661 20.510
2.992 1.926
96 42
31.749 22.478
9.706 6.390
22.043 16.088
31.749 22.478
29 19
2015 2014
tkr. tkr.

27 82
1.533 1.095
1.560 1.177
27 82
1.533 1.095
1.560 1.177
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21 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2015 2014
tkr. tkr.

Anskaffelsessum 01.01 1.657.954 1.657.954
Tilgang 320 0
Anskaffelsessum 31.12 1.658.274 1.657.954
Verdireguleringer 01.01 27916 38.785
Dagsvardiregulering af renteswap i datterselskab 4.360 -10.672
Andre reguleringer 0 -52
Arets resultat -57.418 -145
Nedskrivning koncerngoodwill -29.058 0
Vardireguleringer 31.12 ' -54.200 27916
Regnskabsmassig vaerdi 31.12 1.604.073 1.685.870
Koncerngoodwill indregnet i regnskabsmaessig verdi 11.366 40.424
Kapitalandele kan specificeres séledes: Andel i %
Carlsberg Byen Ejendomme I P/S, Kgbenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen I A/S, Kgbenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen Ejendomme P/S, Kgbenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen Komplementar I ApS, Kebenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen Komplementar Byggefelt 8 ApS, Kebenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen Campus A/S, Kabenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen 20D P/S, Kebenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen Komplementar 20D ApS, Kebenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen Komplementar ApS, Kabenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen BA 3 P/S, Kgbenhavn, Danmark 100
Komplementar Carlsberg Byen BA 3 P/S, Kebenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen BA 13 P/S, Kebenhavn, Danmark 100
Komplementar Carlsberg Byen BA 13 P/S, Kebenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen BA 16 P/S, Kebenhavn, Danmark 100
Komplementar Carlsberg Byen BA 16 P/S, Kebenhavn, Danmark 100
Carlsberg Byen BA 17 P/S, Kebenhavn, Danmark 100
Komplementar Carlsberg Byen BA 17 P/S, Kebenhavn, Danmark 100

I kapitalandele indgér en samlet bogfart veerdi pa 561 mio. kr., som er stillet til
sikkerhed over for byggelansgiver i de bagvedliggende selskabers byggelan
(2014: 387 mio. kr.).
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22

23

24

Finansielle poster:
Finansielle omkostninger:

Bankrenter
Ovrige finansielle omkostninger

Immaterielle aktiver
Anskaffelsessum 01.01
Tilgang
Anskaffelsessum 31.12
Af- og nedskrivninger 01.01
Arets afskrivninger
Samlet af- og nedskrivning 31.12

Regnskabsmeassig veerdi 31.12

Regnskabsmassig verdi 31.12.2014

Materielle aktiver (tkr.)

Anskaffelsessum 01.01
Tilgang
Anskaffelsessum 31.12
Af- og nedskrivninger 01.01
Arets afskrivninger
Samlet af- og nedskrivning 31.12
Regnskabsmassig veerdi 31.12

Regnskabsmassig verdi 31.12.2014
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2015
tkr.

2014
tkr.

-306
-2.123

-1.303

-2.429

-1.309

2015
tkr.

246

246

219
27

246

27

Inventar og
driftsmidler

5.651
1.782

7.433

1.672
1.533
3.205

4.228

3.979
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25

26

27

Egenkapital (tkr.)
Selskaps- Nettoopskrivning
kapital Overfort efter indre
resultat vaerdis metode I alt
Saldo pr. 01.01.2015 17.000 1.671.811 27916  1.716.727
Datterselskabs
dagsvardiregulering af
renteswap 0 4.360 0 4.360
Arets resultat 0 -90.868 -27.916 -118.784
Saldo pr. 31.12.2015 17.000 1.585.303 0 1.602.303

Der har ikke vearet bevaegelser pd selskabskapitalen i tidligere regnskabsar bortset fra
en kapitalforhgjelse pr. 30. april 2012 pa nominelt 16.500 tkr.

Selskabskapitalen p& 17.000 tkr. er fordelt p& andele a 100 kr.

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Moderselskabets kapitalandele med en samlet bogfert vardi pd 561 mio. kr., er pantsat overfor
byggelansgiver i de bagvedliggende selskabers byggelén (2014: 387 mio. kr.).

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Som led i byggefinansieringen har moderselskabet stillet ubetingede selvskyldnerkautioner
overfor byggelansgiverne i folgende byggeafsnit:

* Byggeafsnit 8 i Carlsberg Byen Ejendomme P/S
* Byggeafsnit 4 i Carlsberg Byen 20D P/S

» Byggeafsnit 13 i Carlsberg Byen BA 13 P/S

» Byggeafsnit 16 i Carlsberg Byen BA 16 P/S

* Byggeafsnit 17 i Carlsberg Byen BA 17 P/S

Selvskyldnerkautionerne omfatter ethvert geeldsforhold, som de nevnte selskaber métte fa
over for byggelangiverne. Derudover har selskabet afgivet selvskyldnerkaution for en
garantiramme pa 200 mio. kr. overfor et forsikringsselskab knyttet til byggeaktiviteten.

Selvskyldnerkautionerne er subordineret i forhold til Carlsberg Byen P/S’ forpligtelser overfor
koncernens hovedbankforbindelse.
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Selskabet deltager i cashpool pé kassekreditten hos hovedbankforbindelsen, og hefter herfor

sammen med koncernens gvrige selskaber.

Carlsberg Byen P/S har stillet en garanti om minimumsaftag overfor Frederiksberg
Fjernkeling A/S. Garantiaftaget traeder i kraft i 2016 og lgber indtil 2039.

Selskabet indestar overfor totalentreprengren i et datterselskab for datterselskabets kaberetlige
forpligtelser overfor slutbruger i en periode pé 10 ar at regne fra byggeriets ferdiggarelse.

Carlsberg Byen P/S har indgdet operationelle leje- og leasingaftaler med en gennemsnitlig
arlig leasingydelse pa 306 tkr. Leasingkontrakterne har en restlobetid p4 48 mdr. med en
samlet restleasingydelse pa 1.224 tkr. (2014: 1.450 tkr.).

28 Nzertstiende parter

Ejerforhold
Felgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne

eller minimum 5% af selskabskapitalen:

e Carlsberg Ejendomme Holding A/S, Ny Carlsberg Vej 100, 1799 Kebenhavn V
e Realdania, Jarmers Plads 2, 1551 Kgbenhavn V

e PFA Pension, Forsikringsaktieselskab, Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn &

e PenSam Liv Forsikringsaktieselskab, Jergen Knudsens Vej 2, 3520 Farum

e Topdanmark Livsforsikring A/S, Borupvang 4, 2750 Ballerup
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