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LEDELSESBERETNING
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LEDELSESBERETNING

Ledelsesbheretning

Hovedaktiviteter
Selskabets hovedaktivitet bestdr i udlejning af en raekke erhvervsejendomme, hvorfra Nykredit koncernen driver sin

virksomhed samt drift af parkeringsanleeg i tilknytning hertil.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets markedsveerdivurderinger har medfart, at 12 ejendomme er vaerdireguleret i forhold til sidste ar. Der er fore-
taget 3 positive veerdireguleringer og 9 negative vardireguleringer. Samlet har vaerdireguleringerne medfart en ne-
gativ resultateffekt pa 25 mio. kr.

Arets resultat blev 27.304 t.kr. mod 3.492 t.kr. i 2013. Ved offentliggerelsen af &rsrapporten for 2013 var forvent-
ningen et positivt resultat. Arets resultat er i overensstemmelse med forventningen.

Egenkapitalen er faldet med 26 mio. kr. i forhold til sidste ar. Egenkapitalen er pavirket af arets resultat med 28
mio. kr. samt reqgulering af veerdien af ejendomme direkte over egenkapitalen med -54 mio. kr. efter reduktion af
udskudt skat. Selskabets egenkapital udgar herefter 449 mio. kr. ultimo 2014.

Forventet udvikling
Selskabet forventer i 2015 et positivt driftsresultat far vaerdiregulering af selskabets ejendomme. Udviklingen i drets
resultat og egenkapitalen i gvrigt afhaenger af udviklingen i ejendomsmarkedet og renteniveauet, jf. naeste afsnit.

Usikkerheder ved indregning og maling

Der er usikkerheder forbundet med indregning og méling af ejendomme, idet veerdiansaettelsen af disse pavirkes af
det fastsatte afkastkrav. Ledelsen fastsztter Isbende afkastkravet til de enkelte ejendomme bl.a. ud fra udviklingen
i ejendomsmarkedet, udviklingen i renteniveauet samt @ndringer i den enkelte ejendoms forhold.

Det er ledelsens vurdering, at veerdiansattelsen afspejler den aktuelle markedsveerdi.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er i perioden frem til offentliggerelsen af arsrapporten ikke indtruffet vaesentlige begivenheder.
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LEDELSESBERETNING

Ledelsesberetning

Hoved- og nggletalsoversigt

Hovedtal

Resultat
Nettoomsaetning
Bruttoresultat
Driftsresultat
Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Balance
Samlede aktiver
Investeringer i materielle anlaegsaktiver
Egenkapital

Antal medarbejdere
Det gennemsnitlige antal medarbejdere

Nagletal i %
Bruttomargin
Egenkapitalens forrentning
Soliditetsgrad
Afkastningsgrad
Overskudsgrad

2014

121.739
89.660
42.830
-9.566
27.304

1.497.225
279
448,705

74%
6%
30%
3%
35%

2013

120.510
77.984
29.835

-15.166

3.492

1.632.694
12.801
474.730

65%
1%
29%
2%
25%

2012

117.700
81.344
60.253

-14.002
48.959

1.677.318
21.785
468.802

69%
12%
28%

4%
51%

Belgb i 1.000 kr.

2011

110.502
67.853
-175.835
-20.063
-194.904

1.600.809
101.570
366.675

61%
-43%
23%
-11%
-159%

—

2010

103.550

49,965
-85.049
-14.292
-91.246

724,672

244299
541.059

48%
-16%
31%
-5%
-82%
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PATEGNING

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31. de~
cember 2014 for Nykredit Ejendomme A/S.

Arsregnskabet udarbejdes i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar — 31. december
2014.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som selskabet kan pévirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 26. januar 2015

Di

Thomas%‘men Schmi

Bestyrelse )
T @l j )
formand

My, ol
Kenneth Hedegaard Jes Kldusby

o
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ERKLARINGER

Intern revisions erklaringer

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for Nykredit Ejendomme A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2014. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Den udfprte revision
Revisionen er udfart p& grundlag af Finanstilsynets bekendtgarelse om revisionens gennemfgrelse i finansielle virk-

somheder mv. samt finansielle koncerner og efter internationale standarder om revision. Dette kraever, at vi plan-
legger og udfarer revisionen for at opnd hgj grad af sikkerhed for, at rsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejl-

information.

Revisionen er udfart i henhold til den arbejdsdeling, der er aftalt med ekstern revision, og har omfattet vurdering af
etablerede forretningsgange og interne kontroller, herunder den af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er rettet
mod rapporteringsprocesser og vasentlige forretningsmaessige risici. Ud fra vasentlighed og risiko har vi stikprave-
vis efterpravet grundlaget for belgb og svrige oplysninger i arsregnskabet. Revisionen har endvidere omfattet vur-
dering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens reqnskabsmaessige sken er rimelige samt
den samlede praesentation af &rsregnskabet.

Vi har deltaget i revisionen af de vaesentlige og risikofyldte omréder, og det er vores opfattelse, at det opndede re-
visionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at de etablerede forretningsgange og interne kontroller, herunder den af ledelsen tilrette-

lagte risikostyring, der er rettet mod selskabets rapporteringsprocesser og vaesentlige forretningsmaessige risici,
fungerer tilfredsstillende.

Det er tillige vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31. de-
cember 2014 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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ERKLARINGER

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlaest ledelsesheretningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i

tillaeg til den udfarte revision af rsregnskabet.

Det er p& denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med ars-
regnskabet.

Kebenhavn, den 26. januar 2015

A Z S

Claus Okholm Kim Stormly Hanse
revisionschef vicerevisionschef
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ERKLARINGER

Den uafhangige revisors erklaringer
Til kapitalejeren i Nykredit Ejendomme A/S
Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for Nykredit Ejendomme A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2014, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregn-
skabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk revisorlovgivning.
Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed
for, om &rsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i drsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejl-
information i drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, som er relevant for selskabets udarbejdelse af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede. Forma-
let hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledel-
sens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmeessige skan er rimelige samt den samlede pree-
sentation af &rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionshevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31. december
2014 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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ERKLZRINGER

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tillaeg til den udfarte revision af &rsregnskabet.

Det er p& denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rs-
regnskabet.

Kghenhavn, den 26. januar 2015

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab /) L/

y 7/

Anders O. Gjgstrup Per Rolf Larssen
statsaut. reyigor statsaut. revisor
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REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten for Nykredit Ejendomme A/S er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmel-
ser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til drsrapporten 2013.

Selskabet har med henvisning til arsregnskabslovens § 86 undladt at udarbejde pengestrzméopgarelse.
Arsrapporten er aflagt i DKK 1.000.

Alle tal i rsrapporten praesenteres i hele 1.000 kr. De anfgrte totaler er udregnet pé baggrund af faktiske tal. Som

falge af afrundinger til hele 1.000 kr. kan der veere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og de anfarte
totaler.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige skonomiske
fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nédr selskabet som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan
males palideligt.

Ved farste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten afleeg-
ges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pd balancedagen.

I resultatopgarelsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrgrer regnskabsaret.

Som mélevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
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REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning
Selskabets omsztning reprasenterer primart drets driftsindtaegter fra udlejningsejendomme. Lejeindteegter ind-
regnes ekskl. moms.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtagter omfatter regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til selskabets hovedaktivitet, herun-
der avancer ved Igbende udskiftning af materielle anleegsaktiver.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter ejendomsskatter, forsikring og bygningsdrift afholdt af udlejer samt om-
kostninger til administration.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter gage og lgnninger samt Isnafhaengige omkostninger.

Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver
Af- og nedskrivninger af materielle aktiver indeholder drets af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til selskabets hovedaktivitet,
herunder tab ved lgbende udskiftning af materielle anlaegsaktiver.

Andre finansielle indtagter
Andre finansielle indtaegter omfatter renter, realiserede og urealiserede kursreguleringer af prioritetsgeeld, samt
godtgarelse under acontoskatteordningen.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger omfatter renter, realiserede og urealiserede kursreguleringer af prioritetsgaeld, samt
tillaeg under acontoskatteordningen.

Skat

I resultatopgarelsen udgiftsfares beregnet skat med den aktuelle skattesats af arets skattepligtige indkomst og re-
qulering af tidligere 8rs beregnet skat samt regulering af udskudt skat vedrgrende skatteaktiver og -passiver med
den del, der kan henfares til drets resultat. For den del af requleringerne vedrgrende den udskudte skat, der kan
henfares til posteringer direkte pd egenkapitalen, indregnes reguleringerne direkte i egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske koncernselskaber i Foreningen Nykredit og afregner den opgjorte betal-
bare skat til Foreningen Nykredit. Foreningen Nykredit afregner den samlede betalbare skat for koncernen af den
for aret opgjorte skattepligtige indkomst. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede dan-
ske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrerende skattemaessige
underskud).
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REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Grunde og bygninger

Ejendomme indregnes ved anskaffelse til kostpris og méles efterfalgende til omvurderet vaerdi svarende til dags-
vardien p& omvurderingsdagen med fradrag af efterfalgende akkumulerede af- og nedskrivninger. Der foretages
arligt omvurdering sledes, at den regnskabsmaessige vaerdi ikke afviger veesentligt fra den vaerdi, der ville vaere
blevet fastsat ved anvendelse af dagsveerdien pd balancedagen.

Efterfalgende omkostninger indregnes i den regnskabsmaessige veerdi af det pdgaeldende aktiv eller indregnes
eventuelt som et saerskilt aktiv, n&r det er sandsynligt, at afholdte omkostninger vil medfare fremtidige gkonomiske
fordele for selskabet, og omkostningerne kan males palideligt. Omkostninger til almindelig reparation og vedlige-
holdelse indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Dagsvardien er fastsat p& baggrund af afkastmetoden, hvor ejendommenes driftsafkast sattes i forhold til ejen-
dommenes forrentningskrav. Metoden benytter et forrentningskrav, der tager hgjde for den enkelte ejendoms art,
beliggenhed og vedligeholdelsesstand. Verdiansattelsen foretages af en vurderingsmand i Nykredit koncernen.

Positive vaerdirequleringer med fradrag af udskudt skat tillegges opskrivningshenleeggelser under egenkapitalen.
Nedskrivninger, som opvejer tidligere opskrivninger af den samme ejendom, fratreekkes opskrivningshenlaeggelsen
direkte pé egenkapitalen, mens gvrige nedskrivninger fares over resultatopgarelsen.

Afskrivninger foretages linezert over den forventede brugstid pd 20-50 &r, under hensyntagen til den forventede
scrapvaerdi ved brugstidens udlgb. Der afskrives ikke pa grunde.

Avance og tab p frasolgte aktiver opgares ved at sammenholde salgsprovenuet med den regnskabsmaessige veerdi.,
Avancer og tab indregnes i resultatopgerelsen under henholdsvis "Andre driftsindtaegter” og "Andre driftsudgifter”.
Ved afhandelse af opskrevne aktiver overfares opskrivninger, der er indeholdt i opskrivningshenleeggelsen, til over-
fart overskud.

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor akti-
verne er klar til at blive taget i brug.

Afskrivninger foretages lineaert over falgende forventede brugstider:

Edb-udstyr og maskiner op til 4 &r.
Inventar og biler op til 5 ar.

Aktivernes restvaerdi og brugstid vurderes og reguleres om nadvendigt ved hver balancedag. Et aktivs regnskabs-
massige vaerdi nedskrives straks til genindvindingsvaerdien, hvis aktivets regnskabsmaessige veerdi overstiger den
ansldede genindvindingsveerdi.

Avance og tab ved lghende udskiftning af materielle anlaegsaktiver indregnes i resultatopgarelsen under henholds-
vis "Andre driftsindtaegter” og "Andre driftsudgifter”.
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REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis

Materielle anlaegsaktiver under udfarelse
Materielle anleegsaktiver under udfarelse indregnes til kostpris. Omkostninger til materielle anleegsaktiver omfatter
omkostninger, som direkte kan henfares til opfarelsen.

Vardiforringelse af aktiver

Den regnskabsmaessige vardi af materielle anlegsaktiver gennemgas arligt for at afgere, om der er indikation pd
vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er tilfeldet, gennemfares en nedskrivnings-
test til afgarelse af, om genindvindingsveerdien er lavere end den regnskabsmaessige veerdi, og i s fald nedskrives
der til denne lavere genindvindingsvaerdi.

Genindvindingsveerdien for aktivet opggres som den hgjeste veerdi af nettosalgsprisen og kapitalveerdien. Er det ik-
ke muligt at fastseette en genindvindingsvaerdi for det enkelte aktiv, vurderes aktiverne samlet i den mindste grup-
pe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fastsaettes en palidelig genindvindingsvaerdi.

Andre tilgodehavender
Andre tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Vaer-
dien reduceres med nedskrivning til imgdegéelse af tab pa baggrund af en individuel vurdering.

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets skatte-
pligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter opfart som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende efterfal-
gende regnskabsar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestdender.

Udskudt skat
Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemassig veerdi af aktiver og forplig-

telser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud, méles til den
vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening, eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat méales pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere gael-
dende, nér den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som felge af @ndringer i
skattesatser indregnes i resultatopgarelsen bortset fra poster, der fares direkte p& egenkapitalen.

Gald til realkreditinstitutter

Finansielle forpligtelser indregnes ved ldneoptagelsen til det modtagne provenu med fradraq af afholdte transakti-
onsomkostninger. | efterfalgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, svarende til
den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen mellem provenuet og den no-
minelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen som en renteomkostning over l&neperioden.
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REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis

Gald til tilknyttede virksomheder

Geeld til tilknyttede virksomheder indregnes til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vardi.

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter forudbetalt leje og deposita fra lejere.

Anden gzld
Anden gzeld indregnes til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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REGNSKABSPRAKSIS

Forklaring af nagletal

Bruttomargin

Overskudsgrad

Afkastningsgrad

Soliditetsgrad

Egenkapitalens farrentning

Bruttoresultat
Lejeindtaegter

x100

Driftsresultat o
Lejeindtaegter

Driftsresultat
Samledeaktiver

Egenkapital ultimo N
Samlede aktiver

Aretsresultat

Gennemsnitlig egenkapital

100

NYKREDIT EJENDOMME A/S ARSRAPPORT 2014
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ARSREGNSKAB 2014

Resultatopgarelse for 1. januar - 31. december 2014 Belab 11000 kr.

Nykredit Ejendomme A/S
Note 2014 2013

121.739

742

32.821

NYKREDIT EJENDOMME A/S ARSRAPPORT 2014 16



ARSREGNSKAB 2014

Balance pr. 31. december Belab i1.000 kr.

Nykredit Ejendomme A/S
2014 2013

1.466.234
17.613

352.808
115.097

217.142

NYKREDIT EJENDOMME A/S ARSRAPPORT 2014 17



ARSREGNSKAB 2014

Noter Belgb i 1.000 kr.

Nykredit Ejendomme A/S
2014 2013

NYKREDIT EJENDOMME A/S ARSRAPPORT 2014 18



ARSREGNSKAB 2014

Noter Belgh i 1.000 kr.

Nykredit Ejendomme A/S
2014 2013

Kostpris primo.

-884.956
-35.146
-18.451

17.186
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ARSREGNSKAB 2014

Noter Belgb 11.000 kr.

Nykredit Ejendomme A/S
2014 2013

168.972

-67.212
13.337

NYKREDIT EJENDOMME A/S ARSRAPPORT 2014 20



ARSREGNSKAB 2014

Noter Belgh i1.000 kr.
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