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4 Realdanias Arsrapport

Realdanias
virke, formal,
mission og
arbejdsform

Realdania er en forening med mediems-
demokrati, der driver filantropisk aktivitet
pa basis af sin investeringsaktivitet.

Foreningen er omfattet af lovom visse
erhvervsdrivende virksomheder og er
saledes underlagt Erhvervsstyrelsen
som tilsynsmyndighed.



Formal

Realdanias formdl er:

* atstette almennyttige og almenvelggrende formdl,
primaert inden for det byggede milje og bredt for-
delti Danmark - samti szerlige tilfaelde i udlandet

» aterhverve kapitalandele i virksomheder, der
udgver aktiviteter inden for det byggede miljo

* atpreestere tienesteydelser med tilknytning til
det byggede miljg

* aterhverve og opfere fast ejendom med
henblik pd at bevare bygningsarven og udvikle
bygqgerietog

e atdrive investeringsvirksomhed

Mission

Realdania skaber livskvalitet for alle gennem det
byggede miljo.

Realdanias filantropiske arbejdsfelt er det byggede
miljo i bred forstand.

Realdania hari 2015 fortsat implementeringen af den
filantropiske strategi og dermed sat yderligere fokus
pd at arbejde problemdrevet og dagsordensaet-
tende med filantropi. Det er sGledes ambitioneni et
samarbejde med andre at fungere som forandrings-
agent - som katalysator - for lesning af samfunds-
maessige udfordringer inden for det byggede miljo.

Med den problemdrevne taenkning saetter Realdania
yderligere fokus pd betydningen af at arbejde i net-
vaerk og partnerskaber for dermed at mobilisere en
bredere opbakning, der kan skabe mere veerdi, end
Realdania vil vaere i stand til pd egen hdand.

Realdania arbejder fortsat med klassisk og strate-
gisk filantropi, hvilket betyder, at Realdania ogsd
fortsat stotter projekter baseret pd relevante ansog-
ninger, ligesom Realdania fortsati samarbejde med
ansegere vil have fokus pd at kvalificere projekter.
De filantropiske uddelinger omfatter alt fra gkono-
misk stotte til smd, lokale og ildsjeelebdrne projekter
til markante, fysiske demonstrationsprojekter.

Realdania arbejder aktivt pd det filantropiske
omrdde med social ansvarlighed og samfunds-
bevidsthed og har tilsluttet sig FN's Global
Compact-principper for filantropiske uddelinger
[PSI - Principles for Social Investment) som en Civil
Society Organization.

Principper og arbejdsform

Realdania tilstraeber at vaere en laerende organisa-
tion, der arbejder systematisk med at evaluere det
filantropiske arbejde. Realdania arbejder isaer med,
hvordan vi kan systematisere leeringsprocesser og
viden om, hvilke indsatser der virker.

Den viden og de erfaringer Realdania opbygger,
gor vitilgeengelige for alle interesserede, ligesom
vi mdlrettet arbejder for, at relevante parter og

interessenter lpbende bliver involveret i vores filan-
tropiske arbejde.

Realdania ensker at kunne skabe livskvalitet gen-
nem det byggede miljo i mange ar fremover. Det

er foreningens langsigtede mal at kunne gore deti
minimum en generation. Dette mdl realiseres gen-
nem en investeringsstrateqi, der dels understotter en
lang levetid, og dels sigter mod at skabe storst muligt
afkast af den kommercielle investeringsformue med
en kalkuleret risiko.

Realdania bygger sit medlemsdemokrati pd, atde
mange aktive medlemmer, som meder op pd valg-
mederne, har direkte indflydelse, nar de udnytter
deres stemmeret.

Realdania opererer pd baggrund af felgende
grundlaeggende principper, der definerer
Realdanias virksomhed. Disse er ledetrédde for
ledelse og medarbejdere.

Realdania vil udvikle og forandre

* gennem partnerskaber og netveerk

* baseret pd dialog og viden

* gennem ops@gende og proaktivindsats
* baseret pd dbenhed og transparens

Udvikle og forandre

Realdania er professionelt nysgerrig og dben for
nye mader at gere tingene pd. Realdania bygger pd
indhgstede erfaringer, men gdr gerne nye veje og
tager enrisiko.

Partnerskaber og netvaerk

Realdania samarbejder pd tvaers og meder sine
samarbejdspartnere i jenhgjde, professionelt,
respektfuldt og ligeveerdigt. Partnerskaber og net-
vaerk er med til at sikre, at aktiviteterne er forankrede
i det hverdags- og arbejdsliv, hvor Realdania vil
skabe veerdi.

Dialog og viden

Det byggede miljg bergrer hele befolkningen.
Derfor er kvalificeret dialog samt opbygning, udvik-
ling og formidling af viden vigtig. Realdania vil ege
det almene kendskab til det byggede miljgs store
betydning ved at arbejde tveerfagligt og indbygge
dialogenide relevante arbejdsprocesser.

Opsogende og proaktiv

Realdania tager ofte selvinitiativ til dialog og pro-
jekter med udgangspunkt i Realdanias strategier.

I nogle tilfaelde saetter Realdania en dagsorden for
at stimulere en bestemt udvikling. | andre tilfaelde
stiller Realdania krav undervejs i processen for
bedre at kunne sikre malopfyldelsen.

Abenhed og transparens

Realdania leegger vaegt pd at have et godt
omdgmme og at optreede impdekommende,
tilgeengeligt og trovaerdigt. Realdanias kommuni-
kation og formidling skal sikre et bredt kendskab
til Realdania og Realdanias aktiviteter.

Om Realdania 5

Hvor kommer pengene fra?
Realdanias formue er oprinde-
ligt penge, som gennem 150 ar
er blevet forvaltet af danske
realkreditforeninger.

Realdania blev fedtidr

2000, da foreningen solgte
realkredit- og bankaktiviteterne
til Danske Bank. For salget
udgjorde egenkapitalen 10,5
mia. kr, som ifelge vedteegterne
og realkreditloven ikke kunne
tilbagebetales til medlemmerne.
Derfor blev det besluttet at
oprette Realdania med det
formal at stette almennyttige
formalinden for det byggede
miljo - og p& den made sikre, at
ogsd fremtidens generationer
far gavn af pengene.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet
og godkendt &rsrapporten for 2015 for Realdania.
Arsrapporten for sével koncernen som moder-
virksomheden er aflagti overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS],
som godkendt af EU, og yderligere oplysningskrav i
drsregnskabsloven med de tilpasninger, der folger
af Realdanias saerlige forhold.

Vianser den valgte regnskabspraksis for hensigts-
maessig og de udgvede regnskabsmaessige

skon for forsvarlige, séledes at arsrapporten for
sd@vel koncernen som modervirksomheden giver
etretvisende billede af koncernens og moder-
virksomhedens aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. den 31. december 2015 samt af resultatet

Kgbenhavn, den 3. marts 2016

Direktion

af koncernens og modervirksomhedens aktiviteter
og pengestromme for regnskabsdret 1. januar -
31.december 2015.

Det er endvidere vores opfattelse, atledelses-
beretningen indeholder en retvisende redegerelse
for udviklingen i koncernens og modervirksom-
hedens aktiviteter og skonomiske forhold, drets
resultat, pengestromme og finansielle stilling samt
en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som koncernen og modervirksom-
heden stdr overfor.

Arsrapporten indstilles til repraesentantskabets
godkendelse.

Jesper Nygard
Adm. direkter, CEO
Bestyrelse

Michael Brockenhuus-Schack
Formand

Palle Adamsen
Lars Krarup

Majken Schultz

Anne Skovbro
Filantropidirekter, CPO

Carsten With Thygesen
Naestformand

Per Feldthaus
Gunde Odgaard

Helle Sgholt

Peter Johansen
Investeringsdirektor, CIO

Lone Faerch
Niels Roth

Jorgen Zartow



Pategninger

Revisionspategning

De uafhangige revisorers erklzeringer
Til repreesentantskabeti Realdania

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet
Viharrevideret koncernregnskabet og drsregn-
skabet for Realdania for regnskabsaret 1. januar

- 3l.december 2015, der omfatter resultatopgerelse,
totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalop-
gorelse, pengestromsopgarelse og noter, herunder
anvendtregnskabspraksis, for sGvel koncernen som
modervirksomheden. Koncernregnskabet og drs-
regnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards, som godkendt af EU, og yder-
ligere oplysningskrav i drsregnskabsloven med de

tilpasninger, der felger af Realdanias seerlige forhold.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og et drsregnskab, der giver
etretvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards, som
godkendt af EU, og yderligere oplysningskrav i drs-
regnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab
og et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om kon-
cernregnskabet og drsregnskabet pd grundlag af
vores revision. Vi har udfgrt revisionen i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og
yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette
kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger
og udferer revisionen for at opnd hej grad af sikker-
hed for, om koncernregnskabet og drsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger
for at opnd revisionsbevis for belgb og oplysnin-
gerikoncernregnskabet og drsregnskabet. De

Kebenhavn, den 3. marts 2016

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.3070 0228

Ole Hedemann
Statsautoriseret revisor

valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors
vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og drsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol,
der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af
et koncernregnskab og et drsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formdlet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaen-
dighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om
effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledel-
sens valg af regnskabspraksis er passende, og

om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige,
samt en vurdering af den samlede praesentation af
koncernregnskabet og drsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
darsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og modervirksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. den 31. december 2015 samt af
resultatet af koncernens og modervirksomhedens
aktiviteter samt pengestromme for regnskabsdret
1.januar - 3l. december 2015 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards,
som godkendt af EU, og yderligere oplysningskrav

i drsregnskabsloven med de tilpasninger, der folger
af Realdanias seerlige forhold.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Viharihenhold til &rsregnskabsloven gennemlzest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderli-
gere handlinger i tillaeg til den udferte revision af
koncernregnskabet og drsregnskabet. Det er p&
denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne
iledelsesberetningen erioverensstemmelse med
koncernregnskabet og drsregnskabet.

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33771231

Christian F. Jakobsen
Statsautoriseret revisor






Beretning

1. januar - 31. december 2015
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Hovedtal

for koncernen

Hovedtal, mio. kr. 2015 2014 2013 2012 201
Resultatopgorelsen

Resultat af finansielle poster 1.968 3.073 3.177 3.243 -5.265
Resultat for medlemsaktiviteter, uddelinger og skat 1.676 2973 3.056 3.122 -5.367
Medlemsaktiviteter* -19

Uddelinger -761 -838 -834 -1.082 -720
Skat -238 -572 -496 -213 236
Arets resultat 659 1.562 1.727 1.826 -5.851
Realdanias andel af drets resultat 663 1.565 1.729 1.829 -5.834
Balancen

Langfristede aktiverialt 3.088 3.941 3.725 3.151 2.757
Kortfristede aktiveri alt 22.166 21.297 19.894 21.728 19.611
Aktiverialt 25.254 25.238 23.619 24.879 22.368
Bunden kapital 5.245 5.245 5.245 5.245 10.491
Andre reserver** 15.534 14.871 13.300 11.571 4.500
Realdanias andel af egenkapital 20.779 20.116 18.545 16.816 14.991
Minoritetsinteresser 131 118 111 110 112
Egenkapital i alt 20.910 20.234 18.656 16.926 15.103
Langfristede forpligtelser 4010 4.432 4.661 4917 4752
Kortfristede forpligtelser 334 572 302 3.036 2513
Forpligtelseri alt 4344 5.004 4.963 7.953 7.265
Pengestrom

Pengestrom fra primaer aktivitet -83535 862 3.215 -1.145 -1.653
Pengestrom fra investeringsaktivitet 708 -202 -176 -63 -141
Pengestrgom fra finansieringsaktivitet 0 0 -2.813 737 2.076
Pengestromii alt -125 660 226 -471 282

*  Aktivitet preesenteres saerskilt fra 2015.
** |nkl. opskrivningshenlaeggelser.
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Nogletal
for koncernen

Nogletal, mio. kr. 2015 2014 2013 2012 201 Sarsgns.
Filantropi

Aktivitet (omfang)

Filantropiportefolje, brutto (totaludgift) 21.523 20.8657 20.048 18.676 19.179 20.017
Filantropiportefolje, netto (Realdanias andel] 11.009 11.048 10.980 10.432 9.794 10.653
Skalering

Samlet portefgljevaerdi brutto/netto 1,96 1,87 1,83 1,79 1,96 1,88

Bevillingsandel

Filantropiske bevillinger/gns. egenkapital (%) 39 4,5 4,8 6,9 6,0 52
Investering

Investeringsformuen 21.302 21.274 20.144 22.183 19.355 20.852
Investeringsafkast 1.791 3.134 3.194 3.255 -5.158 1.243
Investeringsafkast (%) * 8,7 15,9 16,3 17,2 -21,3 52
Markedsrisiko pd investeringsformuen (%] ** 19,2 12,4 17,4 25,4 28,7 N/A

*  Alle afkast er beregnet som intern rente (IRR).

** Markedsrisiko defineres som risikoen for tab som felge af kursaendringer pd de finansielle markeder. Nogletal for markedsrisiko pd investeringsformuen er beregnet ved hjeelp
af en model baseret pd konceptet for Value-at-Risk. Negletallet er opgjort ultimo dret og er et estimat for det maksimale tab pd investeringsformuen inden for et &r med 97,5%
sandsynlighed. Jo hojere negletallet er, jo storre er risikoen - alt andet lige.

Definitionerne af nggletallene, herunder de anvendte begreber, er beskrevet i koncernregnskabet, note 1- Anvendt regnskabspraksis
- i afsnittet “Nogletalsdefinitioner”.

Udviklingen i n@gletallene er beskreveti afsnittene for hhv. Filantropi og Investering.
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Avrets resultat pd 659 mio. kr. var i vaesentlig grad
pavirket af et investeringsafkast pd 1.791 mio. kr,
udqiftsferte uddelinger p& 761 mio. kr. samt en
skatteudqift p& 238 mio. kr.

Realdanias afkast af investeringsformuen i 2015
anses for tilfredsstillende set i lyset af et &r p& aktie-
markederne med betydelige forskelle i afkastinden
for &dret og mellem de enkelte aktiemarkeder samt
fortsat historisk lave renteniveauer.

Udviklingeniinvesteringsafkastet i forhold til investe-
ringsformuens markedsrisiko er tilfredsstillende set
over en femdrig periode. Perioden har veeret praeget
af betydelige udsving pd& de finansielle markeder,
om end drsafkastene de senere dr har ligget for-
holdsvis stabilt. Investeringsformuens markedsrisiko
opgjort ved Value-at-Risk var ved indgangen til 2015
omtrent halvereti den seneste femars periode, hvilket
primeaert kan henferes til Realdanias risikopolitik, som
har medfert en lavere aktieandel og en storre risiko-
spredning af investeringsformuen. | Ipbet af 2015 steg
markedsrisikoen markantisaer pd aktiemarkederne,
hvilket ogsd blev afspejletiinvesteringsformuens
markedsrisiko. Mod slutningen af aret var markeds-
risikoen reduceret, men dog pd et noget hojere
niveau end ved drets begyndelse.

Realdanias bestyrelse har i slutningen af 2015 truffet
beslutning om en ny investeringsstrategi, som trédte i
kraft den 1. januar 2016. Strategien skaber rammerne
for en opdateret tilgang til investering, hvor beslut-
ninger i endnu hgjere grad treeffes p& baggrund af
grundige analyser og med klare mdl og rammer for
veerdiskabelsen.

Den filantropiske projektportefolje udgjorde 21,5 mia.
kr. ultimo 2015, mens antallet af igangvaerende pro-
jekter udgjorde 694 ved udgangen af dret mod 684
dretfor. | 2015 er der afsluttet i alt 222 projekter.

Realdania hari 2015 fortsat implementeringen af
den filantropiske strateqi, vedtaget i august 2013, og
dermed sat yderligere fokus pd at arbejde problem-
drevet og dagsordensaettende med filantropi. Det
er sdledes ambitionen i et samarbejde med andre

atfungere som forandringsagent - som katalysa-
tor - for Iesning af samfundsmaessige udfordringer
inden for det byggede milje. Vi arbejder fortsat med
klassisk og strategisk filantropi, hvilket betyder, at vi
ogsa fortsat stetter projekter baseret pd relevante
ansggninger, ligesom vi fortsati samarbejde med
ansegere vil have fokus pd at kvalificere projek-

ter. Det strategiske virkefelt er fokuseret med fem
programomrdder, som er beskrevet under afsnittet
"Filantropi”.

De samlede filantropiske bevillinger i dret udgjorde
795 mio. kr, hvoraf udgiftsferte uddelinger udgjorde
761 mio. kr. 1 2014 udgjorde bevillingerne 867 mio. kr,
hvoraf udgiftsferte uddelinger udgjorde 838 mio. kr.

Avrets udgiftsferte skat udgjorde 238 mio. kr. mod en
skatteudqift p& 572 mio. kr. i 2014.

Samlet set blev Realdanias andel af det samlede
koncernresultat et overskud pd 663 mio. kr. efter skat.
Det var pd 1.565 mio. kr. i 2014. Ved regnskabsaflaeg-
gelsen for 2014 blev der udtrykt forventning om et
overskud i 2015 efter skat og uddelingeri intervallet
300-400 mio. kr. Egenkapitalen ekskl. minoritetsinte-
resser udger herefter 20.780 mio. kr.

Realdania hari 2015 udarbejdet den forste egentlige
foreningsstrateqi i foreningens historie. Strategien

er blevet til som felge af, at Realdania ensker at
synliggore og udvikle Realdania som en medlems-
forening. Der henvises til afsnittet “Forening”.

Der har ikke veeret aendringer i sammensastningen
i bestyrelsen i 2015. Som meddelti drsrapporten
for 2014 havde filantropidirekter (CPO) Hans Peter
Svendler opsagt sin stilling i november 2014 og
fratrédte i efterdret 2015. Anne Skovbro er tiltréidt
som ny filantropidirektgr (CPO]J. Endvidere er
Peter Johansen indtradt som investeringsdirektor
[CIQ), saledes at direktionen er udvidet fra to til tre
medlemmer.

Arets aktiviteter og regnskabsresultat er naermere
beskrevetidet fglgende..



Begivenheder
efter balancedagen

De forste to méneder af 2016 har veeret preeget af
betydelige udsving pd de finansielle markeder,
hvilket har medfert, at Realdanias investeringsafkast
er pdvirket negativti storrelsesordenen 0,8 mia. kr.

Herudover er der ikke efter regnskabsarets
afslutning indtrédt begivenheder af vaesentlig
betydning for Realdanias finansielle stilling pr.
den 31.december 2015.

Forventninger

til 2016

Den gkonomiske udvikling i Realdania afthaenger

i lighed med tidligere driveaesentligt omfang af
kursudviklingen pd de finansielle markeder og - i
mindre mdlestok - af markedsudviklingen for fast
ejendom. Forventningerne er forbundet med betyde-
lig usikkerhed og afhaenger af de pkonomiske og
geopolitiske forhold.

Forventningerne til drets resultat er baseret pd svagt
faldende vaeksti global gkonomi og fortsat lave
renteniveauer og under hensyntagen til det faktiske
investeringsafkastijanuar og februar 2016.

| 2016 forventes et uddelingsniveau i sterrelses-
ordenen 500-600 mio. kr. Dette niveau, der er lavere
endi 2015, er baseret p& en generel forventning om
en fremtidig lavere uddelingskapacitet blandt andet
som felge af det historisk lave renteniveau og en
oget skattebetaling.

Med udgangspunkt i beregninger for gennemsnits-
afkast forventer Realdania samlet seti 2016 et
mindre underskud efter skat og uddelinger.

| 2016 vil bestyrelsen fortsat have fokus p& udvik-
ling af Realdania som forening, herunder p&
medlemsaktiviteter.

Ligeledes vil der veere fokus pd implementering of
ny investeringsstrateqgi.

For regnskabsdaret 2016 vil der i lighed med tidli-
gere ar ikke blive udarbejdet perioderegnskaber
til offentliggoerelse.

Beretning 2015
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Koncernoversigt

Realdaniakoncernen bestar pr. den 31. december 2015
af Realdania og datterselskaberne Realdania By A/S,
Realdania Byg A/S, begge med tilhorende datterselskaber,
samt Bolius Boligejernes Videncenter A/S. Oversigt pr.

den 31. december 2015 over konsoliderede virksomheder

ses pa side 89.

Realdania har med virkning fra den 1. januar 2016 solgt
sin ejerandel i Realdania By A/S til Realdania Byg
A/S. Alle medarbejdere i Realdania By A/S er med
virkning fra den 1. januar 2016 overfort til Realdania Byg
A/S.Realdania Byg A/S har samtidig aendret navn til
Realdania By & Byg A/S, mens Realdania By A/S har
andret navn til Arealudvikling ApS og er omdannet il

etanpartsselskab. Arsagen til den interne koncern-
aendring er muligheder for at samle aktiviteterne
og i hejere grad at udnytte de feelles resourcer i de
to selskaber.

Oversigten over modervirksomheden og de kontrolle-
rede virksomheder pr.den 1. januar 2016 vises sdledes:

Realdania

Bolius Boligejernes
Videncenter A/S

Helejet datterselskab

Realdania
By & Byg A/S

(med dattervirksomheder)

Helejet datterselskab



Realdania By & Byg A/S
(2015: Realdania Byg A/S)

Realdania Byg har to formal - dels at skabe nybyg-
geri med fokus pd forseg og udvikling, dels at
erhverve seerlige, fredede eller bevaringsvaerdige
bygninger under forudsaetning af, at der kan etable-
res et nutidigt anvendelsesformdl og en gkonomisk
baeredygtig drift. Realdania Byg har 38 ejendomme i

drift samt otte igangvaerende projekter i sin portefolje.

Realdania Byqg ejer herudover via dattervirksom-
heden Boligejendom ApS en mindre antal arealer,
som forventes fuldstaendigt afhaendetinden for de
neermeste ar.

Arealudvikling ApS' (2015: Realdania By A/S)
formal er at fremme kvaliteten i konkrete areal-
udviklingsprojekter gennem opkgb, udvikling og
salg af arealer til byudvikling og byomdannelse
samt at fremme Realdanias virke.

Selskabets aktiviteter udgves typisk gennem
partnerskaber - fortrinsvis med kommuner, hvor

der er stiftet selvsteendige selskaber for de enkelte
arealudviklingsprojekter. Der er etableret projekter

i Fredericia, Kege, Ringkgbing-Skjern samt Hoje-
Taastrup kommuner, der er organiserede som enten
tilknyttede eller associerede enheder i forhold til
Realdania By. Endelig er der etableret et helejet
selskab i forbindelse med Kvaesthusprojektet

i Kebenhavn.

Direktion:
Peter Cederfeld

For yderligere information henvises til hjemmesiden
realdania.dk under dattervirksomheder.

Beretning 2015

Bolius Boligejernes
Videncenter A/S

Bolius' formdl er at tilbyde private boligejere viden,
vejledning og inspiration, som er kompetent og
uvildig. Dette sker gennem Bolius' ydelser, hvor man
har kontakt til boligejere i lobet af dret og lebende
fastholder og udbygger relationen. | alt vurderes

ca. 1,3 mio. danskere at have benyttet Bolius' videns-
formidling i 2015.

Det er mdlet at veere med til at hjeelpe boligejerne til
bedre Igsninger og hgjere kvaliteti deres boliger ved
kvalificeret, uvildig vidensformidling og vejledning.
Bolius' arbejde er relateret til omrdder som boligens
tekniske stand, indretning og udseende sdvel som
tilmere generelle emner som kgb, vedligeholdelse,
drift, haven, forbedring eller salg af boligen.

Ud over den Ipbende vidensformidling til boligejerne
arbejder Bolius med formidling og udbredelse af
udvalgte filantropiske projekter inden for Realdanias
initiativer.

Direktion:
Ulrik Heilmann
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Filantropi

Nogletal, mio. kr. 2015 2014 2013 2012 201 Sarsgns.
Bevillinger

Uddelinger 761 818 768 754 669 754
Uddelingselement af filantropiske investeringer 0 20 66 328 51 93
Uddelinger 761 838 834 1.082 720 847
Investeringselement af filantropiske investeringer 34 29 15 22 357 91
Bevillinger 795 867 849 1.104 1.077 938
Aktivitet (omfang])

Filantropiportefglje, brutto (totaludgift] 21523 20.657 20.048 18.676 19.179 20.017
Filantropiportefglje, netto (Realdanias andel) 11.009 11.048 10.980 10.432 9.794 10.653
Skalering

Samlet portefgljeveerdi (brutto/netto) 1,96 187 1,83 1,79 1,96 1,88
Bevillingsandel

Filantropiske bevillinger/gns. egenkapital (%) 39 45 48 6,9 6,0 52

Tiludviklingen i n@gletallene kan der knyttes felgende
kommentarer:

Aktiviteten ([omfanget] af de igangvaerende projekter
har vaeret svagt stigende de seneste fem ar.

Skaleringen har veeret svagt stigende siden 2012.

Bevillingsandelen i forhold til den gennemsnitlige
egenkapital har i de seneste tre ar vaeret faldende.
Den faldende bevillingsandel skyldes dels en
stigende egenkapital, dels en forventning om en
lavere uddelingskapacitet bl.a. pga. det historisk
lave renteniveau og gget skattebetaling.

Definitionerne af nggletallene, herunder de
anvendte begreber, er beskrevet i koncernregn-
skabet, note 1 - Anvendt regnskabspraksis

-i afsnittet "Nogletalsdefinitioner”.

Filantropiske aktiviteter

Realdanias filantropiske aktiviteter opdeles i filan-
tropiske uddelinger og filantropiske investeringer.

Filantropiske uddelinger

Inden for og pad tveers af de fem filantropiske pro-
grammer er der uddelt i alt 668 mio. kr.i 2015 ud af de
samlede uddelinger p& 761 mio. kr. Der er séledes

uddelt 93 mio. kr. til gode idéer, der falder inden for
det byggede miljg, men uden for programmerne.

De filantropiske uddelinger omfatter alt fra ekono-
misk stotte til smd, lokale og ildsjaelebdrne projek-
ter til markante, fysiske demonstrationsprojekter.
Endvidere daekker de filantropiske uddelinger over
bl.a. udredninger, kampagner, netveerk, forskning
og formidling.

Realdania er ledelsesmeessigt og fagligt involveret

i projekterne i varierende grad. | de fleste projekter
deltager Realdania i den overordnede projekt-
ledelse med egne medarbejdere.| andre projekter
har Realdania indflydelse ved f.eks. at udpege med-
lemmer af et bedommelsesudvalg til en kampagne
eller medlemmer af en bestyrelse for en bygnings-
fond for et givent byggeprojekt eller ved, at projektet
forvaltningsmaessigt gennemferes af Realdania By
& Byg A/S, et helejet Realdaniaselskab.

Filantropiske investeringer

Filantropiske investeringer omfatter erhvervelse og
opforelse af fast ejendom med henblik pd at bevare
bygningsarven og udvikle byggeriet. De filantropiske
investeringer er missionsdrevne investeringer, som
har et filantropisk formdl og er kommercielle. Filan-
tropiske investeringer opdeles i et uddelingselement
og etinvesteringselement.



Uddelingselementet udqgiftsferes i resultatopgorel-
sen pd bevillingstidspunktet. Den resterende del,
investeringselementet, aktiveres i balancen i takt
med udbetalingerne.

| 2015 var de filantropiske investeringer pdi alt
34 mio. kr.

Filantropiske investeringer anvendes frem for rene
uddelinger i de tilfaelde, hvor det af forskellige
darsager er mest hensigtsmeessigt for at fremme den
filantropiske strateqgi. Eksempelvis hvor ejerskab er
en forudsaetning for sikring og bevarelse af en histo-
risk ejendom, eller hvor ejerskab til et delelement,
som f.eks. et underjordisk P-anlaeqg, er en forudsaet-
ning for realiseringen af et storre byudviklingsprojekt.

Status pa den filantropiske indsats

Det er mdlsastningen med Realdanias filantro-

piske strategi - sammen med andre - atinitiere og
gennemfgre aktiviteter og projekter, der er dags-
ordensaettende og viser nye lgsninger pd vaesentlige

Beretning 2015

samfundsmaessige udfordringer inden for det
byggede miljo.

Siden den aktuelle filantropiske strateqi blev ved-
tageti august 2013, har Realdania skeerpet sit strate-
giske fokus. P&d baggrund af de forelgbige erfaringer
med strategiimplementeringen er det strategiske
virkefelt - senest ved udgangen af 2015 - blevet
fokuseret fra ti til seks definerede initiativer under

de fem programomrdader som illustreret nedenfor.

Strategien har i de sidste par &r udmentet sig i afprov-
ningen af nye samarbejdsformer, nye normsaettende
kampagner og demonstrationsprojekter, udredninger
og analyser af samfundsmaessige forhold samt et
oget fokus pd indsatser, der understotter og skalerer
samfundsnyttige lesninger inden for det byggede miljo.
Nedenfor er redegjort for eksempler p& Realdanias
anvendelse af disse filantropiske virkemidler.

Realdanias bidrag som problemlgser og foran-
dringsagent omfatter ikke kun penge, men ogsd
viden, netveerk og andre ressourcer, der har en
spredende effekt.
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Fem filantropiske programmer - seks initiativer

Rum for alle
* Rum og feelles-
skaber for aeldre

Mulighedernes Danmark
* Yderomr&dernes
potentialer

Innovation i byggeriet
* Etgodtindeklima

Den levende bygningsarv
* Bygningsarveni
landdistrikterne

Byer for mennesker

 Klimatipasningibyerne

e Udsatte boligomrader
i forstaden

Program: Rum for alle

Programmets madl er at udvikle samfundets fysiske
rammer og bidrage til, at bygninger og udendgrs-
arealer gennem deres form og funktion er med til at
sikre og fremme etinkluderende, socialt og kulturelt
mangfoldigt samfund, hvor der er plads til alle. Et seer-
ligtinitiativ - Rum og feellesskaber for aeldre - spger
at skabe Igsninger i det byggede miljg, der @ger livs-
kvaliteten for malgruppen af ressourcesvage aeldre.

Veteranhjem i Aarhus (2015-2018)
Veteranhjemmet i Aarhus er det flerde veteranhjem
i Danmark, som Realdania stotter. Det seerlige ved
huseti Aarhus er, at det vil danne model for indret-
ning og drift af veteranhjem ud fra en nytesenkning
om flere aktiviteter og storre fokus pd& udslusning.
Veteranhjemmet etableres i en Friis & Moltke-villa
fra 19611 bynaere naturomgivelser, der skaber gode
rammer for veteranerne.

Livsrum - Kraeftens Bekaampelse, nye
radgivningscentre (2010-2017)

Kampagne med fokus pd at opfere syv nye réid-
givningscentre for kreeftramte og deres pdrerende,
senestiHerlev. Centrene realiseres med afsaet

i modelprogrammet “Kraeftrddgivninger i det
21.&rhundrede”, som er udvikleti et samarbejde

L]

L]

mellem Realdania og Kraeftens Bekeempelse.
Kampagnen gennemforesi et partnerskab med
Kreeftens Bekaempelse.

Dron pd skolegarden (2010-2016)

Kampagnen er mdlrettet landets kommuner og
deres folkeskoler med det formdl at nytaenke og
udfordre det traditionelle billede af skolegdarden,

sd& den indbyder til mere leg og beveegelse for alle
bern.17 projekter har modtaget stotte til at udvikle
og kvalificere deres idéer, hvoraf syv har modtaget
stette til realisering i kampagnen, der er gennemfort
i partnerskab med Lokale og Anlaegsfonden samt
Kreeftens Bekaempelse.
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Program: Mulighedernes Danmark

Programmets primeere mal er at styrke og udvikle de
stedbundne potentialer i det byggede miljo som en
aktiv faktor i at omstille Danmarks yderomrdder samt
at udvikle det &dbne land som ressource for bade
produktion og rekreation. Initiativet Yderomrddernes
potentialer har saerligt fokus pd at skabe en positiv
udvikling i udfordrede omr&der, som dels bidrager

til samfundsudviklingen, dels til livskvaliteten hos
den enkelte.

Pa forkant (2014-2017)

Kampagne, der tager udgangspunkt i kommuner
langt fra de storre byer, der har behov for tilpas-

ning og omstilling. Den stotter over 25 langsigtede
strateqiplaner, der skal vise nye veje til en realistisk,
nuanceret og positiv omstilling af landets landdistrik-
ter. Kampagnen drives af Realdania i partnerskab
med Erhvervs- og Vaekstministeriet, Naturstyrelsen
og Kommunernes Landsforening.

Stedet Teeller (2011-2016)

Kampagne, der har fokus pd at udvikle og udnytte
de stedbundne potentialer i yderomré&derne med
sigte pd at styrke livskvaliteten. Et af fokusomréderne
er kvalitet i kystbyerne, hvilket blandt andre Marielyst,
Lokken og Fang har fdet gavn af. Kampagnen
gennemfgres i samarbejde med Naturstyrelsen og
en reekke kommuner og lokale interessenter. Der er
gennemfort ni projekter, og yderligere seks projekter
erunder realisering.

Vendsyssel Teater- og Oplevelseshus,

Hjorring (2012-2016)

Opforelse af et Teater- og Oplevelseshus hvor
byens kreative miljp og Vendsyssel Teater kan
udfolde sig. Teatret far en fleksibel og helt unik
rund sal, der kan tilpasses det behov, en forestil-
ling har, og dermed gore nye typer af kunstneri-
ske oplevelser mulige. Det nye hus skal vaere en
dynamo for udviklingen af Hjgrring og til gavn for
hele Vendsyssel. Projektet gennemfgres i partner-
skab med Hjorring Kommune og stettes af blandt
andre Det Obelske Familiefond, ENV-Fonden,
Frederikshavn Kommune og Kunststyrelsen.

Program: Innovation i byggeriet

Realdania vil gennem programmet Innovation i
byggeriet fremme innovation i byggesektoren med
henblik pd at styrke livskvaliteten for alle gennem
de byggede omgivelser og for at sikre et bedre
og mere baeredygtigt miljo. Det er mdlet at styrke
byggeriets innovationsevne med henblik pd, at
byggesektoren bidrager til en fremadrettet, helheds-
orienteret og baeredyaqtig udvikling. Med initiativet
Et godtindeklima spger Realdania at skabe og
formidle viden om og eksempler pd, hvordan
mennesker kan undgd bl.a. helbredsproblemer
som felge af etringe indeklima.

Innovationsaktiviteter i byggeriet (2010-2016)
Kampagne, der skal fremme innovation i byggeriet
gennem en reekke spor: TEST, Innovationsradar
og Innosite. Der fokuseres pd omrdder, hvor bygge-
sektoren traditionelt steder pd vanskeligheder i
innovationsprocessen.

Innovationshub i BLOX (2015-)

Innovations- og vaeksthub’en er saerligt for den
professionelle malgruppe af virksomheder,
forskere og formidlere inden for arkitektur, byg-
geri, byudvikling og design, som @nsker at bringe
egen viden i samspil med andres med henblik p&
vaekst og eget eksport. Hub'en fdr til huse i BLOX
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pd Bryghusgrunden i Kebenhavn, som Realdania
ogsa star bag. Hub'en er etableret i et partner-
skab bestédende af Erhvervs- og Vaekstministeriet,
Kebenhavns Kommune og Realdania.

Radonfrithjem kampagne (2015-2016)

Kampagnen seger at ge danskernes kendskab til
radon og at aktivere boligejernes indsats for reduk-
tion af radon i boligen. Det skgnnes, at ca. 350.000
bygninger i Danmark har radon-koncentrationer
over den af WHO anbefalede graense, og at radon
udger den neeststarste kilde til lungekraefti Danmark
resulterende i ca. 300 tilfselde om dret.



Program: Den levende bygningsarv

Realdania arbejder gennem programmet Den
levende bygningsarv for at sikre og udvikle den
danske bygningsarv. Bygningsarven udggr en umi-
stelig veerdi som kulturbaerer, den har potentiale som
driver for udvikling og bidrager positivt til livskvalitet
i det byggede miljp. Samtidig er bygningsarven
sdrbar og truet og seerligt i landdistrikterne, hvor
betingelserne for at skabe nytindhold i de historiske
bygninger kan veere udfordrende. Denne problem-
stilling adresseres saerligt i programmets initiativ
Bygningsarven i landdistrikterne.

Undervaerker - ildsjeele i bygningsarven (2014-2018)
Kampagne, der understetter frivillige borgere i at
realisere op til SO projektidéer i det byggede miljg,
hvor nytaenkning eller istandsaettelse af bygninger er
omdrejningspunktet. | forste periode fra 2014-2016 har
fokus veeret pd projekter inden for bygningsarven og i
den sidste periode fra 2016-2018 indenfor et bredt felt.

Maritimt Kulturcenter Mariagerfjord (2013-2016)

For atbinde by og havn bedre sammen i Hobro - og
samtidig dbne veerftsomrddet for borgerne - stotter
Realdania opferelsen af et maritimt kulturcenter.
Projektet gennemfgres i et partnerskab mellem

Mariagerfjord Kommune og Realdaniqg, der allerede
medvirker i udviklingen af midtbyen. Mariagerfjord
Kommune er udvalgt som en af landets otte kultur-
arvskommuner, hvilket betyder, at kommunen har et
seerligt udviklingsfokus med afsasti den flordnaere
historie og kulturarv.

Store Tarn Christianso (2014-2017)

Pd& Christianse ved Bornholm ligger et feestnings-
anlaeg fra 1600-tallet med Store Tarn som anleeggets
absolutte perle. Et restaureringsprojekt, stottet af
Realdania, sikrer bygningsveerkets bevaring for
eftertiden samtidig med at térnet gores til en attrak-
tion, der skal danne ramme for nutidige kunst- og
kulturoplevelser.

Beretning 2015
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Program: Byer for mennesker

Realdania vil udnytte den aktuelle omstilling af by-
erne i forhold til globalisering og klimaaendringer til
at kombinere sociale, skonomiske og miljpmaessige
l@sninger og derved skabe mangfoldige, oplevel-
sesrige og robuste byer for mennesker. Disse sam-
fundsmaessige problemer er i fokus under program-
mets initiativer Udsatte boligomrdder i forstaden

og Klimatilpasning i byerne.

C40 Cities (2014-2019)

Klimaudfordringerne er globale, men ulgseligt for-
bundettil lokale I@sninger. Byerne er vor tids bedste
forandringsagenter, og C40 er med over 80 af
verdens storste byer og Kebenhavn som saerlig
innovationsby en staerk akter globalt. Realdania
onsker gennem C40-partnerskabet at gore en
saerlig indsats, s bdde Danmarks og verdens
byer far veerktgjer og viden til konkret og malbart at
reducere CO,-udledningerne og klimasikre byerne.
C40 stottes af blandt andet amerikanske Bloomberg
Philanthropies, britiske The Children’s Investment
Fund Foundation og Realdania.

Boligliv i balance (2014-2016)

De udsatte boligomrdder i forsteederne er i hoj grad
preeget af arbejdsleshed, kriminalitet og andre
sociale udfordringer. Realdania ensker med udvik-
lingsprojektet Boliglivibalance, der tager udgangs-
punktiVeaerebro Park og Vollsmose, at bygge
ovenpd og supplere de igangveerende indsatser og
virkemidler for at skabe livskvalitet og bedre forhol-
dene i de udsatte boligomrdder. Projektet fortsaesttes
2016 med en ny fase.

Kvaesthusprojektet og Sankt Annae Plads
(2006-2016)

Opdatering og fornyelse af markante, sammen-
hasngende byrum i omrddet mellem Nyhavn, havne-
lpbet ved Skuespilhuset og Amalienborg-omradet

i Frederiksstaden. Projektet, der indeholder flere
delprojekter, gennemforesi et teet samarbejde med
Kulturministeriet, Det Kongelige Teater, Kebenhavns
Kommune, HOFOR og en raekke almennyttige og
erhvervsdrivende fonde.

Klimaspring (2012-2017)

Klimaspring er en kampagne, der stgtter producen-
ter, réddqivere og ovrige virksomheder med udvik-
ling af klimatilpasningslgsninger til det danske og
internationale marked. Virksomhederne kan f& hjaelp
i form af medfinansiering til udviklingsomkostninger
samt gennem rédgivning.
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)

3.000
projekter

Vihar eksisteret siden 2000
og harigangsat og stettet ca.
3.000 smad og store projekter
over hele landet.

Filantropisk projektportefolje

Ved udgangen af 2015 deltog Realdaniai alti 694
igangvaerende projekter med samlede Realdania-
bevillinger pd& 11.009 mio. kr. og en samlet projekt-
gkonomi pdialt 21.523 mio. k.

Projekter, mio. kr. Antal Realdania- Filantropisk
projekter bevillinger projektportefolje

Uddelinger 457 5.919 13.408

Filantropiske investeringer 20 5.090 8.115

Projekterialt 477 11.009 21.523

Enkeltprojekter 217

Filantropiske projekter i alt 694 11.009 21.523

* Enkeltprojekter er projekter, der gennemfgres under et “paraplyprojekt”, f.eks. en kampagne som Realdania selv styrer og har taet feling

med, eller et forskningscenter, som omfatter et antal forskningsprojekter.

Arets nye projektbevillinger

Der eri 2015 bevilget 795 mio. kr. til filantropiske
uddelinger og filantropiske investeringer.

Tilgangen af nye projekter og bevillinger er fordelt
pd folgende filantropiske projekttyper:

De bevilgede projekter bliver til p& basis af enten
udefra kommende ansegninger eller interne
proaktive initiativer, hvor sidstnaevnte typisk udvik-
lesisamarbejde eller partnerskab med eksterne
parter som for eksempel forskningsinstitutioner,
statslige styrelser, fonde eller kommuner oqg private
virksomheder.

For yderligere oplysninger om de enkelte projekter,
der er vedtageti 2015, henvises til Realdanias
hjemmeside realdania.dk.

Projekter, mio. kr. Antal Ny-og Samlet
nye projekter merbevillinger projektsum

Uddelinger 166 761 2.266

Filantropiske investeringer 1 34 34

Projekterialt 167 795 2.300

Enkeltprojekter 66

| alttilgang 233 795 2.300

* Enkeltprojekter er projekter, der gennemfgres under et “paraplyprojekt”, f.eks. en kampagne som Realdania selv styrer og har taet fgling

med, eller et forskningscenter, som omfatter et antal forskningsprojekter.



Udvikling i bevillinger

Realdanias samlede bevillinger, fordelt pd udde-
linger og filantropiske investeringer, har siden 2005
udviklet sig pd felgende mdde:

mio. kr. 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Uddelinger 761 818 768 754 669 792 438 510 1.138 1.253
Filantropiske

investeringer:

Uddelingselement 0 20 66 328 51 111 7 581 207 856
Investeringselement 34 29 15 22 357 63 -2 772 496 1.298
Bevillinger 795 867 849 1.104 1.077 966 443 1863 1.841 3.407

Arets afsluttede projekter

For Realdania er et projekt afsluttet, nér det er gen-
nemfert, ndr der foreligger et godkendt regnskab, og
bevillingsbelgb er endeligt udbetalt. Som led i afslut-
ningen af sterre projekter gennemfares en evaluering
med sigte pd erfaringsopsamling og kvalificering af
fremtidige projekter.

| 2015 er der afsluttet 168 almindelige projekter.
Endvidere er der afsluttet 54 enkeltprojekter som
del af en kampagne eller lignende. | alt er der sdle-
des i 2015 afsluttet 222 projekter.

Ansogninger

Realdania modtager henvendelser om projektstotte
iform af:

* Uopfordrede, almindelige ansegninger

* Ansoggninger eller idéforslag i forbindelse med
konkrete kampagner oqg tilsvarende

* Q@vrige henvendelser

| forlaengelse af den mdlrettede filantropiske strategi
og arbejdet med kampagner er der sket en stigning
i antallet af ansegninger og idéforslag under kam-
pagner. Der er modtaget 21712015 mod 85i 2014.
Der eri 2015 modtaget 465 almindelige ansgag-
ninger, hvilket er ca. 10% under gennemsnittet af de
foregdende to dr. Udviklingen i antallet af modtagne
ansggninger er folgende:

2015 2014 2013 2012 20m

Antal 485 483 561 605 609

Antallet af henvendelser og forespgrgsler om
projektidéer m.v. skonnes at have vaeret mindst
500 2015. Disse henvendelser sker bl.a. pd
baggrund af, at der pd Realdanias hjemmeside
leegges op til, at projektans@gere indledningsvis
kan kontakte os om projektideer.

Faerdigbehandlede ansogninger

Der eri 2015 feerdigbehandlet 450 ansegninger
fordelt p& 129 bevillinger, 291 afslag og 30 ansegnin-
ger, der er trukket tilbage af anseger eller henlagt
efter aftale med anseger. Dette giver en bevillings-
procent maltiforhold til antal ansegninger p& 28,7.
Bevillingsprocenten i gennemsnit over de seneste
fem d&rer 29,4.
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694
projekter

Pr. 31/12 2015 havde vi 694
igangveerende projekter.

795
mio. kr.

Der eri 2015 bevilget 795 mio. kr.
til filantropiske uddelinger og
filantropiske investeringer.
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21,3
mia. kr.

Realdanias investeringsformue
udgjorde pr.den 31. december
2015 21,3 mia. kr.

8,7%

Afkastet pd investeringsfor-
muen blevi20151,8 mia. kr.
svarende til 8,7%

Investering

Nogletal 2015 2014 2013 2012 201 Sarsgns.
Investeringsformue (mio. kr.) 21302 21274 20144 22183 19.355 20.852
Investeringsafkast (mio. kr.) 1.791 3.134 3.194 3.255 -5.158 1.243
Investeringsafkast (%)* 8,7 15,9 16,3 17,2 -21,3 52
Markedsrisiko p&

investeringsformue (%) ** 19,2 12,4 17,4 25,4 28,7

*  Alle afkast er beregnet som intern rente (IRR).

**  Markedsrisiko defineres som risikoen for tab som felge af kursaendringer pd de finansielle markeder. Negletal for markedsrisiko p&
investeringsformuen er beregnet ved hjaelp af en model baseret pd konceptet for Value-at-Risk. Negletallet er opgjort ultimo dret og er
et estimat for det maksimale tab pd investeringsformuen inden for et &r med 97,5% sandsynlighed. Jo hojere negletallet er, jo storre er

risikoen - altandetlige.

Den kommercielle
investeringsformue

Pr.den 31. december 2015 udgjorde Realdanias
kommercielle investeringsformue 21,3 mia. kr,
hvilket er marginalt hgjere end ved indgangen til
2015. Investeringsformuen har i de seneste fem ar
veeret relativt stabil med en gennemsnitlig vaerdi
P& 20,9 mia. kr.

Investeringsformue, mio. kr.

21274
20.144

2015 2014 2013 2012 201

Afkast og markedsrisiko

Veaeksten i den globale gkonomi faldti 2015 il
omkring 3,0%, hvilket er det laveste niveau siden
2009. Vaekstbilledet var imidlertid uensartet med
en stigning i veeksten i de udviklede lande, mens
Emerging Markets-landene oplevede yderligere
fald i veeksten. Det uensartede vaekstbillede tillige
med betydelige fald i rGvarepriserne og ikke mindst
i oliepriserne bidrog til gget turbulens pd finans-
markederne i 2015 og medfgrte, som visti figuren
pd side 25, store forskelle i markedsafkastet blandt
de enkelte aktivklasser.

Realdanias kommercielle investeringsformue gav i
2015 et samlet afkast pd 1,8 mia. kr. svarende til 8,7%,
og det anses for tilfredsstillende set i lyset af et ar
med betydelige forskelle i markedsafkastet mellem
de enkelte regionale aktiemarkeder og med fortsat
historisk lave renteniveauer. Markedsafkasteti dan-
ske kroner har i 2015 generelt veeret positivt pavirket
af stigninger i den amerikanske dollar og den japan-
ske yen. Det opndede afkastindgdr i resultatopge-
relserne for koncern- og drsregnskabet under hen-
holdsvis finansielle indteegter, renteudgifter, gebyrer
m.v., kursreguleringer samt i resultat af kapitalandele
i associerede virksomheder og joint ventures.
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De angivne afkaster i % efter omregning til danske kroner.
Over en femdrig periode er det gennemsnitlige Investeringsafkast og markedsrisiko
investeringsafkast opgjort til 5,2%, hvilket i forhold 29%
til den kommercielle investeringsformues markeds- 25%

risiko er tilfredsstillende. Perioden harilighed med
2015 veeret praeget af betydelige udsving pd de
finansielle markeder, men Realdanias drsafkast
har siden 2011 ligget forholdsvist stabilt.

Den kommercielle investeringsformues markeds-
risiko opgjort ved Value-at-Risk var ved indgangen
til 2015 omtrent halveret i lpbet af de forudgdende
fire &r, hvilket primaert kan henfgres til Realdanias
risikopolitik, som har medfert en lavere aktieandel
og en bedre risikospredning af investeringsformuen.
I lobet af 2015 steg markedsrisikoen generelt p&
iseer aktiemarkederne, hvilket ogsd afspejlede sig i
investeringsformuens markedsrisiko. Mod slutningen

af dret blev investeringsformuens markedsrisiko 2015 2014 2013 2012
reduceret, men den & imidlertid fortsat p& et noget
hejere niveau end ved drets begyndelse. B Investeringsafkast

««+ Gns.afkast (5 ar)
— Markedsrisiko

52%

201
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©,2%

Realdanias gennemsnitlige
investeringsafkast over en
femarig periode er p& 5,2%
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5 hovedaktivklasser
Den kommercielle
investeringsformue var
ved udgangen af 2015
fordelt pd fem
hovedaktivklasser.

Fixed Income 30%

Equities 50%

Private Equity 12%
Alternative Investments 4%
Real Estate 4%

Fordeling pa hovedaktivklasser

Den kommercielle investeringsformue var ved
udgangen af 2015 fordelt pd fem hovedaktivklasser:
Fixed Income, Equities, Private Equity, Alternative
Investments og Real Estate. Investeringerne under
hver hovedaktivklasse er fordelt p& en raekke
investeringsmandater, som reflekterer spredning af
investeringsformuen geografisk, sektormaessigt og
pa& forskellige strategier.

Som led i den taktiske aktivallokering af den
kommercielle investeringsformue gennemforer
Realdania lpbende omlaegninger, som afspej-

ler forventningerne til den gkonomiske udvikling.

I lobet af 2015 blev allokeringen til Equities sdledes

gradvist reduceret i perioden fra marts til maj i
forbindelse med salget af aktier i Danske Bank.
Investeringsformuens allokering til Real Estate blev
omtrent halveret i forbindelse med salget af aktier

i DADES A/S ved halvarsskiftet, og provenuet fra
dette salg blev hovedsageligt anvendttil at forege
andeleni Equities. | Ipbet af drets sidste kvartal blev
allokeringen til Equities igen reduceret, og hoved-
aktivklassens andel af den kommercielle investe-
ringsformue var ved udgangen af aret pd samme
niveau som ved indgangen til 2015.

Figuren nedenfor viser udviklingen i den kommer-
cielle investeringsformues fordeling pé& hovedaktiv-
klasser over de seneste fem ér.

Investeringsformuen, mio. kr.

768 795

2.556

10.639

Fixed Income

Equities

Private Equity
Alternative Investments
Real Estate

Investeringsformue fordelt p& hovedaktivklasser

37% 10,0% 10,3% 99% 89%
36%

21% 15% o7
12,0% ' 23% 559 [ 57% [

8,3% I 7.2% I

514%

S0,0% 497% 56,9%

64,8%

33,3%

30,7% 29,9%

26,2%
15,4%

2015 2014 2013 2012 201m

Real Estate

Alternative Investments
Private Equity

Equities

Fixed Income

Sammenszetning af afkast

Hovedparten af den kommercielle investerings-
formues afkasti 2015 kan henferes til Equities, som
gav et afkast pd& 1.497 mio. kr. Ogsd Private Equity
bidrog veesentligt il drets resultat med et afkast pd
431 mio. kr. De to hovedaktivklasser Fixed Income og
Real Estate gav negative afkasti det forgangne dr,
mens Alternative Investments gav et positivt afkast.

Sammensaetningen af drets afkast fremgdar aof
figuren pd side 27.

Opgjort procentuelt gav den kommercielle investe-
ringsformue i 2015 et afkast pd 8,7%. Afkastet i 2015,
i 2014 og det gennemsnitlige afkast over de seneste
fem &r for de enkelte hovedaktivklasser fremgdr af
figuren pd side 27.



Investeringsafkast i 2015, mio. kr.

Fixed Income Equities

1497

431

Private Equity

Alternative
Investments

Real Estate Total

1791

-115

Investeringsformuens afkast

Total Fixed Equities
Income
26%
16% 15%
5%
4%
1% 1%
—_
B 2015
W 2014
Sdrsgns.

Alle afkast er beregnet som intern rente (IRR)

Private Alternative Real
Equity Investments Estate
23% 23%

13%

9%

2%

Investeringsstrategi og risikostyring

De kommercielle investeringsaktiviteter skal sikre
de filantropiske aktiviteter, medlemsaktiviteterne og
Realdanias drift, og investeringsstrategien tager
afsaeti de vedtaegtsbestemte formdl og dermed
grundlaget for Realdanias virke. For yderligere
oplysninger henvises til realdania.dk.

Investeringsstrateqgien skal sikre, at den kommer-
cielle investeringsformue skaber det bedst mulige
afkast med en kalkuleret risiko, som tager afsaet i
Realdanias profil som langsigtet investor med en
investeringshorisont p& 25 dr eller mere. Detaljer
vedr. risikoopgerelsen pr. den 31.december 2015
findes i koncernregnskabets note 20.

Realdanias bestyrelse traf i december 2015 beslut-
ning om en ny investeringsstrateqgi for den kommer-
cielle investeringsformue, som tradte i kraft den
1.januar 2016. Strategien skaber rammerne for en
opdateret tilgang til investering, som hviler pd et
solidt datafundament, hvor beslutninger treeffes pd
baggrund af grundige analyser og med klare mal
og rammer for veerdiskabelsen.

Der eriden nye strateqi betydeligt fokus pa risiko-
styring og p&d sammenhasngen mellem den kom-
mercielle investeringsformues markedsrisiko og

det forventede afkast. Den nye investeringsstrateqgi
tager udgangspunkt i strategiske beslutninger om
foreningens levetid, mal for egenkapitaludviklingen,
investeringshorisont, risikotolerance, uddelingskapa-
citet og model for styring af egenkapitaludviklingen.

Beretning 2015

25 ar

Realdania har en langsigtet
investeringshorisont p& 25 ar
eller mere.

27
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146.000

Realdania har godt 146.000
medlemmer.

OO0

o
1.000 nye

mediemmer

Realdania fiki 2015 flere end
1.000 nye medlemmer.

Forening

Governance

Realdania er omfattet af lov om visse erhvervs-
drivende virksomheder og er séledes underlagt
Erhvervsstyrelsen som tilsynsmyndighed. Realdania
skal som udgangspunkt afleegge drsrapport efter
darsregnskabsloven, men har valgt at afleegge
koncernregnskab og arsregnskab efter de inter-
nationale regnskabsstandarder IFRS (International
Financial Reporting Standards).

Realdanias governance er opbygget pd en sddan
mdde, at der opnds effektivitet og sikkerhed i styrin-
gen af virksomhedens aktiviteter, og at lovgivningens
krav iagttages.

Vigtige elementer i denne styring er fastlagte
bemyndigelser, krav om rapportering samt
gennemsigtighed i virksomhedens aktiviteter.

Styringen af virksomheden afspejler de vedtaegts-
maessige bestemmelser. Ledelsesstrukturen

er tostrenget og bestdr af en bestyrelse og en
direktion. Bestyrelsen varetager den overordnede
ledelse, mens direktionen varetager den daglige
ledelse. Repraesentantskabet vaelger bestyrelsen.
Bestyrelsen ansaetter direktionen. Intet medlem af
direktionen er samtidig medlem af bestyrelsen.

Som led i styringen af virksomheden arbejder
bestyrelsen og direktionen lpbende med relevante
standarder for god selskabsledelse. Bestyrelsen
og direktionen har konkluderet, at aktiviteterne i
Realdania i alle veesentlige henseender drives i
overensstemmelse med komitéen for god selskabs-
ledelses seneste anbefalinger for god selskalbs-
ledelse samt anbefalingerne for god fondsledelse,
jf. realdania.dk. De veesentligste undtagelser ved-
rgrer Realdanias juridiske status som forening med
et medlemsdemokrati.

Ud over tilslutningen til FN's Global Compact-
principper for filantropiske uddelinger [PSI

- Principles for Social Investment), som en sdkaldt
Civil Society Organization, har Realdania gennem
medlemskabet af European Foundation Centre
(EFC] tilsluttet sig dettes principper for god fonds-
praksis, jf. efc.be. Realdania har ogsa tilsluttet sig
principperne for god fondspraksis, udarbejdet af
Danske fonde & fondspraksis, jf. danskefonde.info.

Kriterie for medlemskab

Alle, der ejer fast ejendom i Danmark, kan blive
medlem af Realdaniag, enten personligt eller som en
juridisk person (virksomhedsmedlemmer).

Der varialt146.165 medlemmer pr. den 31.december
2015, fordelt p& 139.667 personlige medlemmer og
6.498 juridiske personer.

Mediemmer

Realdania hari 2015 udarbejdet den forste
egentlige foreningsstrategi i foreningens historie.
Strategien er blevet til som folge af, at Realdania
onsker at synligggre og udvikle Realdania som
en medlemsforening. Foreningsstrategien tager
udgangspunkt i, at Realdania er en filantropisk
forening, der arbejder for at skabe livskvalitet for
alle gennem det byggede miljg.

Realdania har, siden foreningen blev etableret i
2000, oplevet en medlemstilbagegang pd ca. 40%.
Tilbagegangen skyldes hovedsageligt dedsfald og
flytninger fra ejerbolig til anden boligform. | dag har
foreningen ca. 146.165 medlemmer. Gennemsnits-
alderen for Realdanias medlemmer er ca. 63 dr.

Foreningsstrategiens ambition er at ggre det synligt,
at Realdania er en medlemsbaseret filantropisk
forening med mange medlemmer, der er kendtiden
brede befolkning for at skabe livskvalitet gennem
det byggede miljo.

Realdania vili perioden 2016-2020 fokusere pd tre
strategiske madlsaetninger med henblik pd at synlig-
gore og udvikle foreningen:

* Realdania skal fastholde medlemmerne
* Realdania skal rekruttere nye og yngre medlemmer
¢ Detskalveere synligt, at Realdania er en forening

Da der er tale om Realdanias ferste egentlige
foreningsstrateqi, vil der spges hoj grad af lering,
erfaringsopsamling og videreudvikling af aktiviteter,
sdledes at der skabes effekt i forhold til disse

tre mdlsastninger.

Medlemsaktiviteter

| forbindelse med udarbejdelsen af den nye
foreningsstrateqgi er der i 2015 blevet gennemfort
en reekke testaktiviteter, som dels fokuserer pd at
rekruttere nye medlemmer til Realdania og dels pd&
atfastholde de eksisterende.

Realdania hari 2015 fadet mere end 1.000 nye medlem-
mer, hvilket svarer til en femdobling af nye medlemmer
i forhold til &ret for. Dette er blandt andet et resultat af
tre nye aktiviteter pd rekrutteringsomradet, nemlig en



Member-get-member-kampagne, digital rekruttering
og en fokuseret benyttelse af digitale medier.

Realdania fokuserer lpbende pd at udvikle rele-
vante tiloud til medlemmerne, og pd dette omrade
erderi 2015 iveerksat to nye aktiviteter: Rabataftaler,
indgdet med en raekke samarbejdspartnere og
Realdaniastettede lokaliteter fordelt over hele
landet, og et velkomstprogram og -pakke.

Formidling, netvaerk og debat er fortsat hjgrneste-
nene i Realdania Debats aktiviteter. Her mgdes
de 1.200 medlemmer med seerlig interesse for det
byggede miljo for at f& ny viden, udveksle idéer og
diskutere aktuelle temaer med kolleger. Temaerne
kan veere alt fra energirenovering, fremtidens bolig
og beeredygtigt domicilbyggeri til byudvikling og
planlaegning af det dbne land. Aktiviteterne er
organiseret i seks debatfora med fokus pd forskel-
lige sektorer inden for det byggede miljo: Aimen
Boligforum, Byudviklingsforum (kommunerne),
Ejerboligforum, Erhvervsforum, Landbrugsforum
og Privat Boligforum.

P& Realdania Debats hjiemmeside
realdaniadebat.dk rapporteres der fra debat-
moderne, ligesom aktuelle emner og relevante
rapporter fra ind- og udland formidles og debatte-
res. Her kan alle med interesse for det byggede miljg
hente inspiration og ny viden.

Mit Realdaniq, der er et nyhedsbrev med viden, nyhe-
der, konkurrencer og arrangementer baseret pd den
samlede forenings aktiviteter og projekter, blevi 2015
udsendt tigange til de ca.18.200 abonnenter.

I regi af Mit Realdania blev der i 2015 afholdt 49
arrangementer - fra besigtigelser af herregarde og
herregdrdshaver til foredrag, byggepladsbesog
m.m. med deltagelse af cirka 2.500 medlemmer.

Valgmoder

| 2015 kunne der igen konstateres en stor interesse
for valgmederne medii alt cirka 1.500 deltagere.
Medlemmerne valgte 25 repraesentantskalbs-
medlemmer, heraf 16 genvalg og ni nyvalg, via valg
ito faglige og to geografiske valggrupper fordelt
sdledes:

* SyvblevvalgtiValggruppen for erhverv
efter fredsvalg

* SyvblevvalgtiValggruppen for landbrug
efter valghandling

* FemblevvalgtiValggruppe fire
(Syd- og Senderjylland] efter fredsvalg

* Seks blevvalgtiValggruppe otte
(Nordjylland] efter fredsvalg

Repraesentantskabet

Repreesentantskabet er Realdanias gverste
myndighed.

Medlemmerne af Realdania veelger repraesentant-
skabet, som bestdr af 109 medlemmer. Det sker via
valgitigeografiske valggrupper, hvor 80 repraesen-
tantskabsmedlemmer veelges, og i seks faglige valg-
grupper, hvor 42 repraesentantskabsmedlemmer vael-
ges. Hertil kommer repraesentantskabets valg af syv
medlemmer fra de Saerlige Interesseorganisationer.
Valgperioden er fire &r. Kandidater, der er fyldt eller
fylder 86 drivalgdret, kan ikke opstille. Det medferer,
at repraesentantskabsmedlemmer udtreeder af
repraesentantskabet senest ved det fyldte 70. ar.

Repraesentantskabets primaere opgaver er at
godkende drsrapporten og tage stilling til eksem-
pelvis vedtaegtsaendringer, veelge bestyrelse og
revision, samt fere kontrol og tilsyn med, at bestyrelse
og direktion yder deres bedste i realiseringen af
Realdanias grundlag og strategier.

Repraesentantskabet modes typisk to gange drligt,
hvilket ogsd har veeret tilfaeldet i 2015. P modet i
fordret treeder repreesentantskabet i session som
generalforsamling, og moedet i efterdret benyttes
tiltemadroftelser. P& efterdrsmadet i 2015 havde
repraesentantskabet en drgftelse af den vedtaegts-
bestemte aldersgreense.

Oversigt over repraesentantskabets medlem-
mer gaeldende fra den 1. januar 2016 fremgar af
realdania.dk.

Bestyrelse

Bestyrelsen varetager den overordnede ledelse af
Realdania.

Bestyrelsen bestdr af 11 medlemmer, der veelges pd
folgende made:

Repraesentantskabet veelger af sin midte otte besty-
relsesmedlemmer. Repraesentantskabet veelger
yderligere tre medlemmer, der skal besidde saerlig
sagkundskab inden for investering, det byggede
miljo eller andre omrdder, der skennes atkomme
Realdania til gode. Disse medlemmer behover ikke
ved valget at vaere medlemmer af repraesentant-
skabet. Valgperioden er fire &r,og medlemmer, der
er fyldt eller fylder 66 ar i valgdret, kan ikke opstille.
Det medferer, at bestyrelsesmedlemmer udtraeder
af bestyrelsen senest ved det fyldte 70. ar.

Pd& det ordinaere repreesentantskabsmede i april
2015 var der til bestyrelsesvalget tre kandidater til

de to pladser, der skulle besaettes fra repraesentant-
skabets midte iht. vedteegternes §21 stk. 2a). Valget
resulterede i genvalg af Gunde Odgaard og Majken
Schultz for en fire-arig periode. Repraesentantskabet
genvalgte Niels Roth som bestyrelsesmedlem - med
saerlig kundskab inden for investering - for en ny fire-
arig periode iht. vedtaegternes §21stk. 2b].

Bestyrelsen konstituerede sig efter repraesentant-
skabsmadet med Michael Brockenhuus-Schack
som formand og Carsten With Thygesen som
naestformand.
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Mit Realdania

Nyhedsbrev med viden,
nyheder, konkurrencer og
arrangementer.

Sendes ud til ca.18.200
abonnenter 10 gange arligt.
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i

Trafikken pd Realdanias
hjemmeside realdania.dk har
vaeret markant stigende i 2015
sammenlignet med 2014

@ Lees mere pd realdania.dk

Der blevi 2015 afholdt syv bestyrelsesmader inkl. et
seminar.

Bestyrelsens arbejde er requlereti en forretnings-
orden, hvis hovedindhold er refereret p&
realdania.dk.

Bestyrelsen treeder i session samlet som revisionsko-
mité i forbindelse med behandling og godkendelse af
drsrapporten, hvor ogsd den valgte revision deltager.

Herudover har bestyrelsen nedsat en nominerings-
komité, der bestdr af bestyrelsens formandskab og
bestyrelsesmedlemmerne Lars Krarup og Majken
Schultz, med bestyrelsens formand som formand
for komitéen. Nomineringskomitéens opgaver er
forberedende opgaver for bestyrelsen, og disse
forberedende opgaver i nomineringskomitéen
matcher anbefalingerne for god selskabsledelse.
Nomineringskomitéen modes typisk to gange drligt.

Bestyrelsen har ogsd nedsat en investeringsko-
mité, der bestdr af bestyrelsens formandskab og
bestyrelsesmedlemmet Niels Roth, med besty-
relsens naestformand som formand for komitéen.
Investeringskomitéens opgaver er forberedende
opgaver for bestyrelsen, og disse forberedende
opgaver i investeringskomitéen matcher anbefa-
lingerne for god selskabsledelse. Investerings-
komitéen medes typisk fire gange drligt.

Der ydes ikke honorar for arbejdeti de naevnte
komitéer.

Direktion

Direktionen er ansat af bestyrelsen og varetager
den daglige ledelse af Realdania.

Direktionens arbejde er requleret i vedteegterne,
forretningsorden for bestyrelsen og i en instruks, hvis
hovedindhold er refereret pd realdania.dk.

Hans Peter Svendler fratraddte som direktor i
Realdania den 15. august 2015. Bestyrelsen har pr.
den 15. august 2015 ansat Anne Skovbro som filantro-
pidirektor (CPO] og Peter Johansen som investe-
ringsdirektor (CIO).

Den samlede direktion bestdr herefter af adm. direkter
[CEQ] Jesper Nygard, filantropidirekter (CPO] Anne
Skovbro og investeringsdirektor (CIO) Peter Johansen.

Ledelsesaflonning

Bestyrelsesmedlemmerne honoreres med et fast
honorar pd 300.000 kr. arligt. Naestformanden hono-
reres med 525.000 kr. &rligt, og formanden honore-
res med 900.000 kr. &rligt. Der eringen medlemmer
af bestyrelsen, der modtager variabelt honorar.
Honoraret er senest requleret med virkning fra den
1.januar 2011. Den samlede arlige udqift til besty-
relseshonorarer androg 4,125 mio. kr.i 2015. Tallene
fremgdr endvidere af koncernregnskabets note 6.

Bestyrelsen fastlaegger direktionens vederlag, som
bestar af fast Ien og pension. Adm. direkter (CEO)
Jesper Nygdrd oppebaerer en samlet drlig gage og
pension pd 4,425 mio. kr, filantropidirekter (CPO)
Anne Skovbro oppebeerer en samlet drlig gage og
pension pd 2,685 mio. kr, og investeringsdirektor
(CIO] Peter Johansen oppebaerer en samlet drlig
gage og pension pd 2,596 mio. kr. | tilknytning til
direktionens vederlaeggelse indgdr bilordning.

De individuelle honorar- og vederlagsoplysninger
fremgdr af koncernregnskabets note 6 samt pd
realdania.dk.

Formidling og presse

Realdanias formidlings- og presseaktiviteter skal
sikre et bredt kendskab til Realdania og styrke
Realdanias aktiviteter og omd@mme. Til dette formal
benytter Realdania sig af forskellige kommuni-
kationskanaler, formidlings- og presseaktiviteter.
Kommunikationen er tilrettelagt ud fra et nske om
atarbejde fokuseret og langsigtet med at informere
omverdenen om Realdanias aktiviteter.

| 2015 blev der kommunikeret 169 pressemeddelelser,
og Realdania deltog i den offentlige debat gennem
deltagelse i radio- og tv-programmer, interviews

og debatindlzeq i trykte og digitale medier samt

pd& meder og konferencer. Der blev produceret en
lang raekke trykte publikationer bl.a. i forbindelse
med drets valgmeder. Realdania videreudviklede
realdania.dk og bistod med udviklingen af forskel-
lige filantropiske kampagnehjemmesider.

Generelt er Realdanias mediedaskning hej. Hoved-
vaegten ligger pd omtaler aof filantropiske aktiviteter.
Sammenlignet med 2014 var mediedaskningen i
2015 stigende.

Der eri 2015 igangsat og gennemfort en raekke
faglige formidlingsaktiviteter, der samlet setalle
skal bidrage til at styrke Realdanias brand og rolle
som dagsordensasttende filantropisk spiller i det
danske samfund. Hertil kommer intern rddgivning
vedrgrende formidlingsaktiviteter til de filantropiske
medarbejdere samt formidlingsaktiviteter pd tvaers
af foreningen.

Trafikken p& Realdanias hjemmeside realdania.dk
har veeret markant stigende i 2015 sammenlignet
med 2014. Tilsvarende har veeret tilfaeldet med
Realdanias tilstedeveerelse pd og benyttelse af de
sociale medier som led i en bevidst strategi om at
understgtte Realdanias veerdier om dbenhed og
transparens og for at nd ud til flere malgrupper.

I tillaeq til de eksternt orienterede formidlings- og
presseaktiviteter, som er beskrevet ovenfor, kommer
den interne kommunikation i organisationen samt
raddgivning af ledelsen i forbindelse med medie-
indsatser og pressehdndtering.

| gvrigt henvises til realdania.dk og til Realdanias
profiler pd Twitter, LinkedIn og Instagram.



Risici

Realdania er eksponeret over for folgende hoved-
typer af risici:

* Finansielle risici

e Omdgmmerisici

e Operationelle risici
* Politiske risici

Realdania identificerer Isbende de vaesentligste
risici. Disse risici afdeekkes eller h&indteres gen-
nem styring. Inden for hvert omréde er risikoen sogt
reduceret ved brug af rammer, forretningsgange,
funktionsadskillelse og/eller interne kontroller.

En vaesentlig finansiel risiko er markedsrisikoen for
de kommercielle investeringsaktiver. Rammerne
for styring af de finansielle risici er fastlagti den af
bestyrelsen godkendte investeringsstrateqgi, herun-

der rammerne for fordeling p& hovedaktivklasserne.

En vaesentlig omdemmerisiko er svigtiledelsen af
Realdanias investeringsformue eller filantropiske
projektportefelje. Derfor er der saerligt fokus pd
styring af kvalitet, tid, skonomi m.v. i de filantropiske
projekter.

En vaesentlig operationel risiko vedrgrer risikoen
for tab som felge af fejl og svig ved effektuering
af betalinger og dokumenthd&ndtering m.v. samt
risikoen for tab som folge af fejl i projektstyringen.

En vaesentlig politisk risiko er lovindgreb, der
pavirker Realdanias virke- og aktivitetsfelt.

Regnskabsafleeggelse

Det er bestyrelsens opgave at pdse, at direktionen
har etableret effektive procedurer til identifikation,
overvdgning og rapportering af risici og betryg-
gende interne kontrolprocedurer i forbindelse med
regnskabsafleeggelsen.

Ledelsen foretager regelmaessig vurde-
ring og tilpasning af de interne kontrol- og

risikostyringssystemer, herunder en vurdering af
risici i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen med
henblik pé& at sikre, at regnskabsafleeggelsen sker
med hgj kvalitet. Ledelsen har saerligt fokus pd de
regnskabsposter, hvor skan og vurderinger kan
have veesentlig indflydelse pd vaerdien af aktiver og
forpligtelser. Disse regnskabsposter er neermere
beskreveti anvendt regnskabspraksis.

De vaesentligste elementer i regnskabsaflaeggel-
sesprocessen er, udover at sikre passende kvalifi-
kationer i bemandingen af gkonomifunktionen, at
procedurerne for regnskabsaflaeggelsen er betryg-
gende og hensigtsmaessige, herunder Igbende at
overvdge overholdelse af relevant lovgivning m.v.
Processen tilrettelaegges gennem dret ved hjeelp
af velfungerende forretningsgange, herunder
funktionsadskillelse, der har til formdal at sikre, at kun
godkendte transaktioner reqgistreres i Realdanias
bogholderi. Kontrollerne er etableret med det formal
atforhindre, opdage og korrigere eventuelle fejl og
uregelmaessigheder i rapporteringen, men er ingen
garanti mod fejl.

Der er endvidere etableret en proces med perio-
devis rapportering inklusiv afvigelsesrapporter for
sdvel de enkelte funktioner som for Realdania som
helhed. Den interne ledelsesrapportering udar-
bejdes efter samme principper som den eksterne
rapportering. Rapporteringen gennemgds af
direktionen og danner grundlag for udarbejdelsen
af regnskaber til bestyrelsen, repraesentantskabet
og omverdenen.

Pd bestyrelsesmoder behandles udkast til koncern-
regnskab og drsregnskab med henblik pd endelig
behandling og godkendelse. P& disse mgder
droftes bl.a. felgende emner, jf. anbefalingerne for
god selskabsledelse:

e Regnskabspraksis pd de veesentligste omrdder
* Vaesentlige regnskabsmaessige skan

e Transaktioner med naertstéende parter

* Usikkerhed ogrrisici

Beretning 2015
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Realdania har tilsluttet sig
FN's Global Compact som
Civil Society Organization i
kategorien “fonde”.

Samfundsansvar

Realdania foretog i 2000 det aktive valg at f& juridisk
status som en filantropisk forening for derigennem
at signalere tilknytning til det foreningsdanmark, som
Realdania foler sig som en steerk del af.

Siden 2000 har Realdania gennem vores filantro-
piske bevillinger bidraget til samfundet med mere
end 16 mia. kr, og dertil kommer de indirekte bidrag
gennem vores skattebetalinger, hvor Realdania
alene i selskabsskat har betalt ca. 3,7 mia. kr.

Realdania lasgger veeqgt pd at videreudvikle sin
rolle som aktiv akter i samfundet for derigennem,
sammen med andre, at seette en dagsorden, der
forholder sig til de samfundsudfordringer, som
knytter sig til det byggede miljo.

Realdania arbejder ogsd for at fremme basredyqgtig-
hedibredeste forstand i alle aktiviteter og projekter.
Deter etvalg, der afspejler de principper, som er
fastlagti Realdanias virke, formdl og mission.

Realdania har tilsluttet sig FN's Global Compact
som Civil Society Organization i kategorien “fonde”,
herunder de seerlige principper for filantropiske
uddelinger [PSI - Principles for Social Investment).
Principperne for filantropiske uddelinger drejer sig
om, at den filantropiske indsats skal veere mdirettet,
ansvarsbevidst, respektfuld og etisk.

Realdania vil inden for ammerne af Global
Compactarbejde for:

¢ atimplementere Global Compact-principperne,
herunder principperne for sociale investeringer,
i Realdanias virke

* atarbejde for princippernes fremme i danske
og internationale filantropiske netvaerk

PSl-principperne erindarbejdet i Realdanias
filantropiske strateqi, og der er sat saerligt fokus pa:
at styrke sammenhaengen mellem strategi, mal og
stottekriterier, at sikre, at alle interessenter internt og
eksterntihojere grad forstdr Realdanias mission og
filantropiske strateqi, at styrke evaluering og laering
samt fortsat at handle respektfuldt og etisk korrekt.

Realdania arbejder Ipbende for at fremme Global
Compact-principperne.| 2014 tog Realdania
sammen med Bygherreforeningen initiativ til - og
tilsluttede sig i 2015 - et charter for byggebranchens
samfundsansvar, der er baseret p& Global Compact-
principperne. Chartret skal bidrage til bedre
arbejdsforhold, beeredygtighed, samarbejde og
interessentdialog i den ca. 200 mia. kr. store ejen-
doms-, bygge- og anleegsbranche i Danmark.

Ligeledes arbejder Realdaniq, pd basis af en tredrig
samarbejdsaftale indgdeti 2013, med Global Com-
pact om at skabe en platform for filantropiske fonde
og foreninger inden for rammen af Global Compact.

For yderligere oplysninger henvises til
realdania.dk og unglobalcompact.org/docs/issues_
doc/development/PSl.pdf

Realdania harigangsat et udviklingsarbejde, der
skal styrke vores samfundsansvar. Dette saerligt i
sammenhaenge hvor Realdania bidrager med filan-
tropiske aktiviteter, er bygherre, driftsherre, investor
ogidetdaglige arbejde. Arbejdet forventes at munde
udien handlingsplan for samfundsansvar i 2016.

Derudover tester Realdania nye baeredygtige prin-
cipper og materialer i en raeckke konkrete filantropiske
projekter som CO,-husene i Nyborg, Det Andbare
Hus og en reekke innovationsprojekter i byggeriet.



Madl og politikker for det
underrepraesenterede kon

For at sikre en mere ligelig kenssammensaetning i
bestyrelsen har Realdania opstillet folgende mal
for rekruttering af det underrepraesenterede kon til
bestyrelsen:

Ved bestyrelsens indstilling af nye bestyrelsesmed-
lemmer er det mdlet, at minimum 40% af de opstil-
lede kandidater er kvinder. Der er ikke indstillet nye
bestyrelsesmedlemmeri 2015.

Realdanias bestyrelse bestdr pr. den 31. december
2015 af 11 medlemmer, hvoraf tre er kvinder. Det er
mdlsaetningen at ege andelen af kvindelige med-

lemmer i bestyrelsen fra tre til fire inden udgangen af

ar 2017, svarende til godt 36%.

Pr.den 31. december 2015, henholdsvis den 31.
december 2014, var fordelingen i Realdania og de
tre datterselskaber folgende:

Bestyrelse Direktion

Af nedenstdende grafer fremgdr det, at kenssam-
mensaetningen i bestyrelsen er usendret, at andelen
af kvinder i direktionen i Realdania er gget, mens
andelen af kvinder blandt datterselskabsdirektarer
og blandt gvrige chefer i den samlede forening
erfaldet.

Politikken for dette omréde indeholder en raskke
initiativer, som medfgrer en mere ligelig fordeling af
keonnene. Initiativerne indebaerer bl.a., at direktio-
nen arbejder for, at der skabes storre dbenhed om
mulighederne oq lige vilkar for kvinder og masnd for
atavancere til hgjere ledelsesniveauer.

Datterselskabs
direktorer

@vrige cheferiden
samlede forening

2015

2014 2015 2014

= Kvinder
B Meend

2015 2014 2015 2014

Beretning 2015

Kvinderi
bestyrelsen

Deter mdlseetningen at
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33






Koncern-
regnskclb

- 31. december 2015



36 Realdanias Arsrapport

Resultatopgorelse

-31.d

h

Note mio.kr. 2015 2014
3 Finansielle indtaegter 1.072,2 867,3
4 Renteudgifter, gebyrer m.v. -38,9 -28,0
5  Kursreqguleringer 934,3 2.233,9

Resultat af finansielle poster 1.967,6 3.073,2
Andre driftsindtaegter 214,0 134,6
6 Udagiftertil personale og administration -173,5 -177.9
8 Af-ognedskrivninger pd materielle aktiver -12,4 -8,7
Andre driftsudgifter -1485 -68,7
11 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures -170,8 20,0
Resultat for medlemsaktiviteter, uddelinger og skat 1.676,4 29725
Medlemsaktiviteter -18,8 -
Resultat for uddelinger og skat 1.657,6 29725
17 Uddelinger -760,8 -838,0
Resultat for skat 896,8 2.134,5
7  Skat -238,3 -572,2
Arets resultat 658,5 1.562,3
Avrets resultat fordeles sdledes:
Realdanias andel 663,1 1.564,8
Minoritetsinteressers andel -4,6 -25
| alt fordelt 658,5 1.562,3
TOTALINDKOMSTOPGQORELSE
Arets resultat 658,5 1.562,3
Anden totalindkomst
Poster der ikke kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen
Veerdirequlering af domicilejendom 0,0 6,2
Skat af anden totalindkomst 00 0,0
Anden totalindkomsti alt 0,0 6,2
Totalindkomst i alt 658,5 1.568,5
Arets totalindkomst fordeles sdledes:
Realdanias andel 663,1 15710
Minoritetsinteressers andel -4,6 -25
| alt fordelt 658,5 1.568,5

2015



Balance

pr.den 31. december

Koncernregnskab 1. januar-31. december 2015

Note mio.kr. 2015 2014
AKTIVER
Langfristede aktiver
Materielle aktiver
8 Driftsmateriel oginventar m.v. 423 39,3
9 Domicilejendom 344,6 345,8
10 Investeringsejendomme 1.534,5 1.310,3
Materielle aktiver i alt 1.921,4 1.695,4
Andre langfristede aktiver
11 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 1.158,4 NSRS
Andre kapitalandele 7.5 7,5
12 Udskudt skat 0,6 4,9
Andre langfristede aktiver i alt 1.166,5 2.245,7
Langfristede aktiveri alt 3.087,9 3.941,1
Kortfristede aktiver
13 Projektejendomme 755, 672,3
14 Andre kortfristede aktiver 2434 2726
15 Veerdipapirer 19.921,3 19.079,3
18 Aktuel tilgodehavende skat 101,9 41,7
16 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 1.144,6 1.231,5
Kortfristede aktiver i alt 22.166,5 21.297,4
AKTIVERIALT 25.254,4 25.238,5
PASSIVER
Egenkapital
Bunden kapital 5.245,0 5.245,0
Andre reserver 15.528,3 14.865,2
Opskrivningshenlzeggelse domicilejendom 6,2 6,2
Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser 20.779,5 20.116,4
Minoritetsinteresser 130,7 118,3
Egenkapital i alt 20.910,2 20.234,7
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
17  Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger 4.010,1 4.431,9
Langfristede forpligtelser i alt 4.010,1 4.431,9
Kortfristede forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 37,8 00
19  Andre kortfristede forpligtelser 296,3 5719
Kortfristede forpligtelser i alt 334,1 5719
Forpligtelseri alt 4.344,2 5.003,8
PASSIVER I ALT 25.254.,4 25.238,5
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Egenkapitalopgorelse

Opskrivnings-

Bunden Andre henleeggelse  Realdanias Minoritets- Koncernens
mio. kr. kapital reserver domicilejendom egenkapital interesser egenkapital
Egenkapital den 1. januar 2014 5.245,0 13.300,4 0,0 18.545,4 111,0 18.656,4
Totalindkomst i 2014
Avrets resultat 0,0 1.564,8 0,0 1.564,8 -25 1.562,3
Anden totalindkomst
Veerdiregulering af domicilejendom 0,0 0,0 6,2 6,2 0,0 6,2
Anden totalindkomsti alt 0,0 0,0 6,2 6,2 0,0 6,2
Totalindkomst i alt for perioden 0,0 1.564,8 6,2 1.571,0 -2,5 1.568,5
Transaktioner vedr. tredjemand
Kapitaltilfersel 0,0 00 0,0 0,0 9,8 9,8
Transaktioner med tredjemandii alt 0,0 0,0 0,0 0,0 9,8 9,8
Egenkapital den 31. december 2014 5.245,0 14.865,2 6,2 20.116,4 1183 20.234,7
Totalindkomst i 2015
Arets resultat 0,0 663,1 0,0 663,1 -4,6 6585
Anden totalindkomst
Veerdiregulering af domicilejendom 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0
Anden totalindkomst i alt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totalindkomst i alt for perioden 0,0 663,1 0,0 663,1 -4.6 658,5
Transaktioner vedr. tredjemand
Kapitaltilfgrsel 00 0,0 0,0 0,0 17,0 17,0
Transaktioner med tredjemand i alt 0,0 0,0 0,0 0,0 17,0 17,0
Egenkapital den 31. december 2015 5.245,0 15.528,3 6,2 20.779,5 130,7 20.910,2
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Pengestromsopgorelse

mio. kr. 2015 2014
Modtagne finansielle indteegter 1.074,9 -854,1
Udbetalte finansielle udgifter -38,9 -28,0
Keb og salg af veerdipapirer -37,2 1.713,9
Udbetalinger til personale og administration -165,0 -1788
Udbetalinger til medlemsaktiviteter -18,8 00
Nettobetalinger til gvrig drift -1714 170,5
Udbetalte uddelinger -1.182,6 -1.065,3
Betalt skat -294,2 -604,3
Pengestremme fra primaere aktiviteter -833,2 862,1
Tilgang p& domicilejendom 0,0 -288
Tilgang pd investeringsejendomme -201,4 -193,9
Salg af investeringsejendomme 0,0 10,3
Kob af gvrige materielle aktiver -16,0 -7.8
Salg af evrige materielle aktiver 2,2 0,7
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 10,8 171
Salg af associerede virksomheder 9129 0,0
Pengestremme fra investeringsaktivitet 708,5 -202,4
Arets pengestrom (sendring i likvider) -124,7 659,7
Likvider primo 1.231,5 571,8

Likvider ultimo 1.106,8 1.231,5
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Noter

Note 1- Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten for perioden 1. januar - 31. december 2015
omfatter bdde koncernregnskab for Realdania og dets
tilknyttede virksomheder (koncernen) og separat drsregn-
skab for modervirksomheden.

Koncernregnskabet og drsregnskabet for modervirksomhe-
den er udarbejdet i overensstemmelse med internationale
regnskabsstandarder (IFRS), som godkendt af EU, og IFRS-
bekendtgorelsen udstedti henhold til drsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial
Reporting Standards udstedt af International Accounting
Standards Board (IASB].

Bestyrelse og direktion har den 3. marts 2016 behandlet og
godkendt arsrapporten for 2015 for Realdania. Arsrapporten
foreleegges Realdanias repraesentantskab til godkendelse
pd repreesentantskabsmadet den 28. april 2016.

Grundlag for udarbejdelse

Koncernregnskabet og drsregnskabet for modervirksom-
heden er udarbejdet i henhold til det historiske kostprincip
med de undtagelser, at der foretages opskrivninger af
domicilejendomme over anden totalindkomst og vaerdi-
requleringer af investeringsejendomme, finansielle aktiver,
som indgdr i handelsbeholdning, samt finansielle aktiver
og forpligtelser (herunder afledte finansielle instrumenter)
til dagsveerdi over resultatopgarelsen.

Koncernregnskabet og drsregnskabet for modervirksom-
heden preesenteres i mio. DKK, med mindre andet er angivet.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet neden-
for, er anvendt konsistent i regnskabsaret og for sammen-
ligningstallene. For standarder, der implementeres fremad-
rettet, korrigeres sammenligningstallene ikke.

AEndringer i anvendt regnskabspraksis

Realdania har med virkning fra den 1. januar 2015 imple-
menteret felgende nye eller eendrede standarder og
fortolkningsbidrag:

* Dele af Annual Improvements to IFRSs 2010-12 Cycle
* Annual Improvements to IFRSs 2011-13 Cycle

Annual Improvements to IFRSs 2010-12 Cycle medferer
gendringer til IFRS 2, IFRS 3, IFRS 8, IFRS 13, IAS 16, IAS 24
0og IAS 38. £ndringerne mé karakteriseres som meget
specifikke aendringer med et snaevert anvendelses-
omrade. Z£ndringerne til IFRS 2 og IFRS 3 er geeldende
for transaktioner, hvor tildelingstidspunktet henholdsvis
overtagelsestidspunktet er den 1.juli 2014 eller derefter.
Disse dele af Annual Improvements to IFRSs 2010-12 er
derforimplementeret i regnskabsdaret 2014.

Koncernregnskab 1. januar-31. december 2015

Annual Improvements to IFRSs 2011-13 Cycle medferer
gendringertil IFRS 1, IFRS 3, IFRS 13 og IAS 40. Disse aendrin-
ger mdilighed med ovenstéiende Annual Improvements
to IFRSs karakteriseres som meget specifikke aendringer
med et snaevert anvendelsesomrdde.

Ledelsen har vurderet effekten af de nye IFRS-standarder
og -fortolkninger. Ledelsen har konkluderet, at ud over nye
oplysningskrav samt ovenstdende eendring har de nye stan-
darder og fortolkningsbidrag ikke pdvirket indregning og
maling i 2015 og dermed heller ikke resultat og egenkapital.
Det er saledes ledelsens vurdering, at alle de geeldende
standarder og fortolkninger, der er trédt i kraft for regn-
skabsdret, der pdbegyndes den 1. januar 2015, enten ikke er
relevante for Realdania-koncernen eller ikke har vaesentlig
betydning for regnskabet for Realdania-koncernen.

Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Realdania (modervirksom-
heden) og de virksomheder (tilknyttede virksomheder],
som Realdania har kontrol over. Kontrol opnds ved direkte
eller indirekte at eje eller rade over mere end 50% af
stemmerettighederne eller pd anden mdade rent faktisk

at udeve kontrol.

Realdania har bestemmende indflydelse pd en virk-
somhed, hvis Realdania er eksponeret for eller har ret til
variable afkast fra sin investering i virksomheden og har
mulighed for at pdvirke disse afkast gennem sin réderet
over virksomheden.

Ved vurdering af, om Realdania har bestemmende ind-
flydelse, tages hensyn til de facto-kontrol og potentielle
stemmerettigheder, der pd balancedagen er reelle og
har substans.

Virksomheder, hvori koncernen udgver betydelig, men ikke
bestemmende indflydelse pd driftsmaessige og finansielle
beslutninger, klassificeres som associerede virksomheder.
Betydelig indflydelse foreligger, nar koncernen direkte eller
indirekte ejer eller réider over mere end 20% af stemmeret-
tighederne, men mindre end 50%.

Jointarrangements er aktiviteter eller virksomheder, hvori
koncernen gennem samarbejdsaftaler med en eller

flere parter har faelles bestemmende indflydelse. Feelles
bestemmende indflydelse indebaerer, at beslutninger om de
relevante aktiviteter kraever enstemmighed blandt de parter,
der har den faelles bestemmende indflydelse.

Joint arrangements klassificeres som joint ventures eller
joint operations. Ved joint operations forstds aktiviteter,
hvor deltagerne har direkte rettigheder over aktiver og
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haefter direkte for forpligtelser, mens der ved joint ventures
forstds aktiviteter, hvor deltagerne alene har rettigheder
over nettoaktiverne.

Koncernregnskabet udarbejdes pd grundlag af modervirk-
somhedens og dens tilknyttede virksomheders regnskaber,
opgjort efter koncernens regnskabspraksis. Udarbejdelse
af koncernregnskabet sker ved at sammenlaegge regn-
skabsposter af ensartet karakter. Regnskaberne for de
tilknyttede virksomheder, der afleegger regnskaber efter
anden lovgivning, tilpasses til den af koncernen anvendte
regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncern-
interne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
interne mellemvaerender og udbytter samt fortjeneste
og tab ved samhandel mellem koncernvirksomheder.
Urealiserede fortjenester ved transaktioner med asso-
cierede virksomheder elimineres i forhold til koncernens
ejerandel i virksomheden. Urealiserede tab elimineres
pd samme mdade som urealiserede fortjenester i det
omfang, der ikke er sket vaerdiforringelse.

| koncernregnskabet indregnes tilknyttede virksomheders
regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes andel af
drets resultat og af egenkapitalen i tilknyttede virksom-
heder, der ikke ejes 100%, indgdr som en del af koncernens
resultat henholdsvis egenkapital, men vises saerskilt.

Nyerhvervede eller afheendede tilknyttede virksomheder
indregnes i koncernregnskabet med resultaterne for perio-
den, efter kontrollen opnds henholdsvis afgives. Resultater
i afhaendede tilknyttede virksomheder og resultatet af
ophorte aktiviteter medregnes under opherte og frasolgte
virksomheder i resultatopggrelsen.

En koncernoversigt fremgar af afsnittet "Koncernoversigt”.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede og nystiftede virksomheder indregnes i kon-
cernregnskabet fra henholdsvis overtagelsestidspunktet
og stiftelsestidspunktet.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kon-

trollen over virksomheden faktisk overtages. Solgte og
afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgerelse frem til henholdsvis salgs- og afvik-
lingstidspunktet. Salgstidspunktet er det tidspunkt, hvor
kontrollen over virksomheden faktisk overgar til tredje-
mand. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede
virksomheder. Opherte aktiviteter praesenteres seerskilt

jf. nedenfor.

Ved kob af virksomheder, hvor Realdania opndr kontrol over
den erhvervede virksomhed, anvendes overtagelsesmeto-
den, hvorefter tilkgbte virksomheders identificerbare aktiver,
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forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi
pd overtagelsestidspunktet. [dentificerbare immaterielle
aktiver indregnes, hvis de kan udskilles eller udspringer fra
en kontraktlig ret. Eventuelle omstruktureringsomkostninger
indregnes alene i overtagelsesbalancen, hvis de udger

en forpligtelse for den overtagne virksomhed. Der tages
hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Kebsvederlaget for en virksomhed bestér af dagsvaerdien
af det erlagte vederlag for den overtagne virksomhed. Hvis
vederlagets endelige fastsaettelse er betinget af en eller
flere fremtidige begivenheder, indregnes disse til dagsvaer-
dien heraf pd& overtagelsestidspunktet.

Positive forskelsbelob [goodwill]) mellem p& den ene

side kobsvederlaget, veerdien af minoritetsinteresser i
den overtagne virksomhed og dagsveerdien af eventuelle
tidligere erhvervede kapitalinteresser for den erhvervede
virksomhed, og pd& den anden side dagsveerdien af de
overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og eventu-
alforpligtelser indregnes som goodwill under immaterielle
aktiver og testes minimum én gang arligt for vaerdifor-
ringelse. Hvis den regnskabsmaessige veerdi af aktivet
overstiger dets genindvindingsvaerdi, nedskrives til den
lavere genindvindingsveerdi.

Negative forskelsbelgb [negativ goodwill) indregnes i drets
resultat pd overtagelsestidspunktet.

Hvis der pd overtagelsestidspunktet er usikkerhed om
identifikation eller maling af overtagne aktiver, forpligtelser
eller eventualforpligtelser eller fastlaeggelsen af kebsve-
derlaget, sker forste indregning pd grundlag af forelgbigt
opgjorte veerdier. De forelgbigt opgjorte veerdier kan regule-
res, eller yderligere aktiver eller forpligtelser indregnes, indtil
12 mdneder efter overtagelsen, safremt der er fremkommet
ny information vedrgrende forhold, der eksisterer pd over-
tagelsestidspunktet, som ville have pdavirket opgerelsen af
vaerdierne pd overtagelsestidspunktet, havde informationen
vaeret kendt. Herefter requleres goodwill ikke.

Andringer i skon over betingede kebsvederlag indregnesii
drets resultat.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af tilknyttede
virksomheder og associerede virksomheder, der medferer
opher af henholdsvis kontrol og betydelig indflydelse, opga-
res som forskellen mellem p& den ene side dagsveerdien

af salgsprovenuet eller afviklingssummen og dagsveerdien
af eventuelle resterende kapitalandele, og p& den anden
side den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiverne pd
afheaendelses- eller afviklingstidspunktet, inklusive goodwill,
med fradrag af eventuelle minoritetsinteresser. Den derved
opgjorte fortjeneste eller tab indregnes i drets resultat.
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Resultatet i afhaendede tilknyttede virksomheder og resul-
tatet af opherte aktiviteter modregnes under ophorte og
frasolgte aktiviteter i resultatopgerelsen.

Minoritetsinteresser

Ved forste indregning mdles minoritetsinteresser enten til
dagsveerdi af ejerandelen eller til deres forholdsmeessige
andel af dagsveerdien af den overtagne virksomheds
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser.
| forstnaevnte tilfaelde indregnes der sdledes goodwill ved-
rgrende minoritetsinteressernes ejerandel i den overtagne
virksomhed, mens der i sidstnaevnte tilfeelde ikke indregnes
goodwill vedrgrende minoritetsinteressernes ejerandel.

Maling af minoritetsinteresser veelges transaktion for trans-
aktion og anfgres i noterne i forbindelse med beskrivelsen
af overtagne virksomheder.

Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af tilknyt-
tede virksomheders egenkapital opferes som en seerskilt
post under egenkapitalen. Minoritetsinteressernes for-
holdsmaessige andel af tilknyttede virksomheders resultat
opferes i tilknytning til resultatopgerelsen.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen
fastsaettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er
den valuta, som benyttes i det primaere gkonomiske miljo,
hvori den enkelte rapporterende enhed opererer.

Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta
er transaktioner i fremmed valuta. Transaktioner i fremmed
valuta omregnes ved forste indregning til den funktionelle
valuta til transaktionsdagens kurs.

Balanceposter i fremmed valuta omregnes til balance-
dagens kurs. Omregningsforskelle, der opstar i forbin-
delse hermed, indregnes i resultatopgarelsen under
kursrequleringer.

Prassentationsvalutaen i drsrapporten er DKK.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsda-
gen og madles i balancen til dagsvaerdi. Afledte finansielle
instrumenter med positive dagsveerdier indgdr i balance-
posten “andre kortfristede aktiver” og afledte finansielle
instrumenter med negative dagsveerdier indgdr i balance-
posten “andre kortfristede passiver”.

Modregning af positive og negative veerdier af afledte
finansielle instrumenter foretages alene, ndr virksom-
heden har rettil og intention om at afregne flere finansielle
instrumenter netto.

Koncernregnskab 1. januar-31. december 2015

Dagsveerdien for afledte finansielle instrumenter opgares
pd grundlag af aktuelle markedsdata og anerkendte
vaerdiansaettelsesmetoder.

Dagsveerdisikring

AEndringer i dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring
af dagsvaerdien af etindregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med
andringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse for sa vidt angdr den del, der er sikret. Sikring
af fremtidige betalingsstramme i henhold til en indgdet
fast aftale (firm commitment], bortset fra valutakurssikring,
behandles som dagsvaerdisikring.

Pengestrgmssikring

AEndringer i den del aof dagsvaerdi af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige betalingsstramme, indregnes
i anden totalindkomst i en saerskilt reserve for sikringstrans-
aktioner under egenkapitalen, indtil de sikrede penge-
stromme pdvirker resultatopgerelsen. Pd dette tidspunkt
reklassificeres gevinst eller tab vedrerende sddanne
sikringstransaktioner fra anden totalindkomst og indregnes
i samme regnskabspost som det sikrede.

Hvis sikringsinstrumentet ikke leengere opfylder kriterierne
for regnskabsmeaessig sikring, opherer sikringsforholdet
fremadrettet. Den akkumulerede veerdiaendring indregnet i
anden totalindkomst reklassificeres til resultatopggrelsen,
ndr de sikrede pengestremme pavirker resultatopgerelsen.

Forventes de sikrede pengestromme ikke lsengere at blive
realiseret, reklassificeres den akkumulerede veerdisendring
til resultatopgerelsen straks.

Den del of veerdireguleringen af et afledt finansielt instru-
ment, som ikke indgdr i et sikringsforhold, praesenteres
under finansielle poster.

Andre afledte finansielle instrumenter

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder
betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes aendringer i dagsveerdi Ipbende i resultat-
opgerelsen under finansielle poster.

Resultatopgorelsen

Finansielle indtaegter

Finansielle indtaegter omfatter obligationsrenter, renter
af indestdende i kreditinstitutter og rentegodtgerelse af
betalt acontoskat m.v., udbytter af aktier, udlodninger fra
Private Equity- og ejendomsfonde og lignende indtaegter.
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Som renteindtaegter indregnes drets nominelle
rentetilskrivninger.

Udbytter og udlodninger indregnes pd transaktions-
tidspunktet.

Finansielle udgifter

Finansielle udgifter omfatter renteudgifter til kreditinstitutter
samt rentefradrag af acontoskat og gebyrer m.v. i forbin-
delse med erhvervelse og administration af veerdipapirbe-
holdning, herunder forvaltningsomkostninger vedrerende
aktie- og obligationsportefoljer.

Kursreguleringer

Kursrequleringer omfatter realiserede og urealiserede kurs-
gevinster og -tab pd veerdipapirer, herunder ogsd gevinster
og tab pa finansielle instrumenter, veerdireqguleringer af inve-
steringsejendomme, valutakursreguleringer samt honorarer
til asset managers i Private Equity- og ejendomsfonde.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindteegter i koncernregnskabet indeholder regn-
skabsposter af sekundaer karakter i forhold til Realdanias
hovedaktivitet, herunder nettoomsaetning i tilknyttede
virksomheder, indteegter fra salg og radgivning, udlejning
af investeringsejendomme samt indteegter fra salg aof
projektejendomme og drift af konference- og restaurations-
virksomhed m.v. Endvidere indeholder posten fortjeneste
ved afhaendelse af materielle aktiver.

Udgifter til personale og administration

Udaqifter til personale og administration omfatter Ignnin-
ger, vederlag, bidragsbaserede pensionsordninger og
ovrige sociale omkostninger mw. til personale og ledelse
samt administrationsudgifter, herunder husleje af lejede
lokaler m.v.

Omkostninger af ovenstdende karakter, der direkte kan
henfgres til formidling og hdndtering af Realdanias filan-
tropiske aktiviteter, indgdr i regnskabslinjen “uddelinger”,
med baggrund i, at dette giver et mere retvisende billede
af Realdanias samlede filantropiske aktiviteter, der ogsd
omfatter internt afholdt projektstyring m.m.

Medlemsaktiviteter

Omkostninger til medlemsaktiviteter omfatter lenninger
og administrationsomkostninger til de medarbejdere

og aktiviteter, der er rettet mod foreningens medlemmer,
herunder aktiviteterne Realdania Debat og Mit Realdania,
der har til formal at styrke relationen til medlemmerne og
tiltreekke nye medlemmer.

Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver

Af- og nedskrivninger omfatter drets foretagne af- og ned-
skrivninger pd indretning af lejede lokaler, biler, IT-udstyr og
software samt andet inventar.
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Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
og joint ventures

| koncernens resultatopggrelse indregnes den forholds-
meaessige andel af de associerede virksomheders og
joint ventures resultater efter skat og efter eliminering af
forholdsmaessig andel af intern avance/tab.

Udbytte af aktier m.v. i associerede virksomheder og joint
ventures modregnes i vaerdien af kapitalandele i associe-
rede virksomheder og joint ventures.

Andre driftsudgifter

Andre driftsudgifter i koncernregnskabet indeholder regn-
skabsposter af sekundaer karakter i forhold til Realdanias
aktiviteter, herunder vareforbrug og andre omkostninger
vedr. nettoomsaetning i tilknyttede virksomheder samt
ejendomsomkostninger vedr. investeringsejendomme.
Endvidere indeholder posten tab ved afhaendelse af
materielle aktiver.

Uddelinger

Uddelinger omkostningsfores i resultatopgerelsen i det ar,
hvor Realdania pdtager sig forpligtelsen over for tredje-
mand (den begunstigede)].

IFRS reqgulerer ikke, hvorvidt uddelinger skal omkostnings-
fores i resultatopgerelsen, men International Accounting
Standards Board (IASB) sdvel som Erhvervsstyrelsen

hari 2013 bekreeftet, at den korrekte regnskabsmaessige
preesentation af Realdanias uddelinger er at praesentere
disse som en omkostning i resultatopggrelsen.

Udaqifter til personale og administration, der direkte kan
henferes til hdndtering af Realdanias filantropiske aktivi-
teter, indgdr i regnskabslinjen “uddelinger” med baggrund
i, at dette giver et mere retvisende billede af Realdanias
samlede filantropiske aktiviteter, der ogs& omfatter internt
afholdt projektstyring m.v. Interne uddelinger fremgar af
koncernregnskabets note 17 og drsregnskabets note 16.

Skat

Arets skat, der bestar af drets aktuelle skat og sendring i
drets udskudte skat samt eventuelle requleringer til tidligere
ars beregnede skatter, indregnes i resultatopgarelsen med
den del, der kan henferes til drets resultat, og under anden
totalindkomst eller direkte pd& egenkapitalen med den del,
der kan henfares til poster indregnet under anden total-
indkomst eller posteringer direkte pd egenkapitalen.

Realdania beskattes efter selskabsskatteloven og har
derfor som hovedregel ikke fradragsret for uddelinger til
almennyttige og almenvelggrende formal.

Realdania er sambeskattet med samtlige tilknyttede virk-
somheder. Den aktuelle selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige
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indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skatte-
meessige underskud). De sambeskattede selskaber indgdr
i acontoskatteordningen.

Balancen

Materielle aktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle aktiver vurde-
res i forbindelse med udarbejdelsen af koncernregnskabet
og darsregnskabet, hvis der er forhold, der indikerer, atden
regnskabsmaessige veerdi af et aktiv muligvis overstiger
forventede fremtidige indtaegter fra aktivet (genindvindings-
veerdi). SGfremt det herefter vurderes, at fremtidige forven-
tede nettoindtaegter fra aktivet er lavere end den regn-
skabsmaessige vaerdi, nedskrives den regnskabsmaessige
veerdi til den hgjeste vaerdi af dagsveerdien med fradrag

af salgsomkostninger og kapitalveerdi. Nedskrivninger
indregnes i resultatopgerelsen og klassificeres sammen
med de tilhgrende afskrivninger.

Driftsmateriel og inventar m.v.

Andre anleeq, driftsmateriel og inventar samt indretning af
lejede lokaler males til kostpris med fradrag af akkumule-
rede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger
direkte knyttet til erhvervelsen af de relevante aktiver indtil
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.

Materielle aktiver afskrives lineaert over aktivernes forven-
tede brugstider, der udger:

* Indretning af lejede lokaler 3ar
* Biler Sar
e |T-udstyr 1-3ar
* Driftsmateriel og inventar 3-5ar

Afskrivningsgrundlaget opgares under hensyntagen til
aktivets scrapvaerdi og reduceres med eventuelle nedskriv-
ninger. Scrapvaerdien fastsaettes pd anskaffelsestidspunk-
tet og revurderes drligt. Overstiger scrapvaerdien aktivets
regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivning.

Ved eendring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien
indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som en
gendring i regnskabsmeaessigt skan.

Kunstgenstande males til den laveste veerdi af kostprisen
og skennet markedsveerdi. Der afskrives ikke pd kunstgen-
stande, da disse ikke vurderes at undergd gkonomisk slitage.

Gevinster og tab pd frasolgte og udrangerede aktiver
opgeres ved at sammenholde salgsprovenuet med den
regnskabsmaessige vaerdi. Gevinster og tab indregnes i
resultatopgorelsen.

Koncernregnskab 1. januar-31. december 2015

Grunde og bygninger
Grunde og bygninger opdeles i domicilejendomme og
investeringsejendomme.

Domicilejendomme

Domicilejendomme er ejendomme, som i veesentligt
omfang anvendes i koncernens egen drift. Realdanias
domicilejendom bestar af domicilet pd Jarmers Plads
i Kebenhavn.

Domicilejendomme mdles i balancen til omvurderet vaerdi,
svarende til dagsvaerdien pd omvurderingsdagen med
fradrag af efterfelgende akkumulerede af- og nedskriv-
ninger. Der foretages lebende omvurdering sdledes, at
den regnskabsmaessige veerdi ikke afviger veesentligt fra
domicilejendommes dagsveerdi pd balancetidspunktet.

Vurderinger til brug for fastsaettelse af dagsveerdien
foretages af koncernens egne vurderingsmaend.
Veerdiansaettelserne understottes af eksterne meegler-
vurderinger minimum hvert 3. ar.

Metoden for opggrelse af dagsvaerdien er, at der opggres
markedsbestemte lejeindteegter oqg typiske driftsudgifter
for det kommende dr. Det séledes opgjorte driftsresultat
divideres med ejendommenes procentafkastkrav, som er
afpasset efter markedsrenten og ejendommes karakteris-
tika, svarende til nutidsvaerdien af en uendelig annuitet.

Stigninger i domicilejendommes omvurderede veaerdi
indregnes under anden totalindkomst. Nedskrivninger, som
opvejer tidligere opskrivninger af det samme aktiy, fratraek-
kes under anden totalindkomst, mens gvrige nedskrivninger
fores over resultatopgerelsen.

Efterfolgende omkostninger indregnes i den regnskabs-
maessige veerdi, ndar det er sandsynligt, at de afholdte
omkostninger vil medfere fremtidige gkonomiske fordele
for koncernen, og omkostningerne kan males pdlideligt.
Omkostninger til almindelig reparation og vedligeholdelse
indregnes i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen og beregnes
systematisk over aktivets forventede brugstid. Afskrivninger
beregnes af domicilejendommens omvurderede veerdi
med fradrag af den scrapvaerdi, som domicilejendomme
forventes at kunne indbringe ved udgangen af brugstiden.
Der afskrives ikke pd grunden. Domicilejendomme afskri-
ves lineaert over den forventede brugstid, og afskrivnings-
perioden udger 50 &r. Domicilejendommes scrapvaerdi og
brugstid gennemgds ved hver balancedag og requleres
om nedvendigt.

Investeringsejendomme
Ejendomme klassificeres som investeringsejendomme,
ndr de besiddes med det formdl at opnd et afkast af den
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investerede kapital i form af lsbende driftsafkast samt vaerdi-
requleringer, og ejendommen ikke benyttes af koncernen.

Investeringsejendomme mdles ved forste indregning til
kostpris, der omfatter eiendommes anskaffelsespris og
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Efterfelgende
mdles investeringsejendomme til dagsvaerdi. £ndringer

i dagsvaerdien indregnes i resultatopgerelsen som
veerdirequlering af investeringsejendomme under kurs-
reguleringer i det regnskalbsar, hvori eendringen opstar.

Dagsveerdien er baseret pd markedspriser reqguleret for
eventuelle forskelle i det pdgaeldende aktivs art, beliggenhed
eller vedligeholdelsesstand. S&fremt disse oplysninger ikke
ertilgeengelige, anvendes alternative vaerdiansaettelsesme-
toder som f.eks. forventninger til tilbagediskonterede penge-
stromme og de seneste priser pd mindre aktive markeder.

Dagsveerdien af investeringsejendomme opgares af
koncernens egne vurderingsmaend ejendom for ejendom.
Veerdiansaettelserne understottes af eksterne maegler-
vurderinger efter behov, dog minimum hvert tredje ér.

Realiserede avancer og tab ved salg af investeringsejen-
domme opgares som forskellen mellem den regnskabs-
maessige vaerdi og salgsprisen og indregnes i regnskabs-
posten vaerdirequlering af investeringsejendomme under
kursrequleringer.

Investeringsejendomme under opforelse

| bygge- og ombygningsfasen indregnes ejendommen
til anskaffelsessum med tilleeg af det pdgaeldende drs
omkostninger/forbedringer og mdles efterfelgende til
skonnet dagsveerdi. S&fremt ejendommen oppebaerer
vaesentlige driftsindteegter i projektfasen, udgiftsfores
de hertil knyttede driftsudqifter separat.

Der foretages Igbende vurdering af eiendommens vaerdi-
anseaettelse i opferelsesfasen, og der indhentes maegler-
vurderinger ved byggeriernes feerdiggorelse.

Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures
Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures
mdles i koncernregnskabet efter den indre vaerdis metode,
hvorved kapitalandelene i balancen males til den forholds-
meaessige andel af virksomhedernes indre vaerdi, opgjort
efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg
af forholdsmeessig andel af urealiserede koncerninterne
avancer og tab, og med tillaeg af merveerdier ved erhver-
velsen, herunder goodwill. Kapitalandele i associerede
virksomheder og joint ventures testes for veerdiforringelse,
ndr der er indikation pd vaerdiforringelse.

Associerede virksomheder og joint ventures med negativ
regnskabsmeessiqg indre vaerdi mdles til O kr. Hvis koncer-
nen har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den
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associerede virksomheds eller joint ventures underba-
lance, indregnes denne under forpligtelser.

Tilgodehavender hos associerede virksomheder og joint
ventures mdles til amortiseret kostpris. Der foretages ned-
skrivning tilimedegdelse af tab.

Andre kapitalandele

Andre kapitalandele omfatter investeringer erhvervet med
henblik pd strategisk medejerskab. Ledelsen fastsaetter
klassificeringen af sine investeringer ved ferste indregning
og revurderer denne ved udgangen af hver regnskabs-
periode. Andre kapitalandele males til dagsvaerdi, der veerdi-
reguleres via resultatopgerelsen.

Veerdiforringelse af langfristede aktiver
Udskudte skatteaktiver vurderes drligt og indregnes kun i
detomfang, det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Den regnskabsmaessige veerdi af gvrige langfristede
aktiver vurderes arligt for at afgere, om der er indikation af
veerdiforringelse. Nar en sadan indikation er til stede, bereg-
nes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindingsveaerdien
er den hojeste af aktivets dagsvaerdi med fradrag af
forventede afhaendelsesomkostninger eller kapitalvaerdi.
Kapitalvaerdien beregnes som nutidsvaerdien af forventede
fremtidige pengestromme fra aktivet eller den penge-
stromsfrembringende enhed, som aktivet er en del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, ndr den regnskalbs-
maessige vaerdi af et aktiv henholdsvis en pengestroms-
frembringende enhed overstiger aktivets eller den penge-
stromsfrembringende enheds genindvindingsveerdi. Tab
ved veerdiforringelse indregnes i resultatopgerelsen.

Nedskrivninger tilbageferes i det omfang, der er sket
aendringer i de forudsaetninger og sken, der forte til ned-
skrivningen. Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang,
aktivets nye regnskabsmaessige vaerdi ikke overstiger
den regnskabsmaessige veerdi, aktivet ville have haft efter
afskrivninger, hvis aktivet ikke havde veeret nedskrevet.

Projektejendomme

Projektejendomme omfatter grunde og feerdige ejendoms-
projekter til videresalg, igangvaerende byggeprojekter
for egen regning samt igangvaerende solgte bygge-
projekter, som forst kan indregnes i omsaetningen pd
afleveringstidspunktet.

Grunde mdles ved ferste indregning til kostpris med tillaeg
af afholdte omkostninger, som vurderes at tilfgre grunden
en generel vaerdiforegelse som grundlag for et kommende
projekt og madles efterfolgende til skennet dagsvaerdi.

Feerdige ejendomsprojekter mdles ved forste indreg-
ning til kostpris med tilleeg af medgdede projekt- og
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byggeomkostninger, herunder indirekte henferbare per-
sonaleomkostninger frem til byggeprojektets afslutning,
og mdles efterfelgende til skennet dagsveerdi.

Sd&fremt den forventede salgspris med fradrag af salgs-
omkostninger [nettorealisationsvaerdien) skannes lavere
end den regnskabsmaessige vaerdi, foretages nedskrivning
til den lavere veerdi.

Pd& projekter, hvor det vurderes sandsynligt, at de samlede
omkostninger vil overstige de samlede indteegter, indregnes
det forventede tab som en omkostning.

Andre kortfristede aktiver

Andre kortfristede aktiver bestdr af afledte finansielle
instrumenter med positivdagsvaerdi, varebeholdninger,
tilgodehavender og forudbetalte udqifter m.v.

Varebeholdninger males til kostpris opgjort efter FIFO-
metoden eller nettorealisationsvaerdien, safremt denne er
lavere. Kostprisen omfatter anskaffelsespris med tilleeg aof
hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgares
som salgssum med fradrag af feerdiggerelsesomkostninger
og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og
fastseettes under hensyntagen til omsaettelighed, ukurans
og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender indregnes ferste gang til dagsvaerdi og
males efterfelgende til amortiseret kostpris. | resultatopge-
relsen indregnes en skansmaessig reservation til forventede
uerholdelige belgb, nar der er en klar indikation af, at aktivet
er veerdiforringet. Den indregnede reservation mdles som
forskellen mellem aktivets regnskabsmaessige veerdi og
nutidsveerdien af forventede fremtidige pengestramme.

Forudbetalte udgifter omfatter betalte omkostninger ved-
rerende efterfolgende regnskabsdr og males til kostpris.

Veerdipapirer
Veerdipapirer omfatter finansielle aktiver til dagsvaerdi, der
veerdirequleres via resultatopgarelsen.

Klassificeringen afhaenger af det formal, som investerin-
gerne er erhvervet med henblik pd.

Ledelsen fastsaetter klassificeringen af sine investeringer
ved forste indregning og revurderer denne ved udgangen af
hver regnskabsperiode.

Finansielle aktiver til dagsvaerdi, der vaerdireguleres via
resultatopgorelsen

Finansielle aktiver, der mdles til dagsvaerdi med indreg-
ning af veerdirequleringer i resultatopgerelsen, omfatter
aktiver, der indgdrien handelsportefglje, og finansielle
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aktiver designeret dagsveerdi med veaerdiregulering over
resultatopgarelsen.

Finansielle aktiver klassificeres som finansielle aktiver,
derindgdrien handelsportefolje ved forste indregning,
hvis aktivet primaert blev anskaffet med henblik pd salg

pd kort sigt, eller hvis det udger en del af en portefolje af
finansielle aktiver, hvor der er bevis for kortsigtet realisation
af gevinster. Indregning af finansielle aktiver ophorer, nér
retten til at modtage pengestramme fra det finansielle aktiv
udlgber eller overdrages, og koncernen i al vaesentlighed
har overfert ejendomsretten. Finansielle aktiver indreg-

nes eller ophgrer med atindregnes pd& handelsdagen

- den dag, hvor koncernen forpligter sig til at kebe eller
seelge aktivet.

Realiserede og urealiserede gevinster og tab, som
matte opstd som folge af aendringer i dagsvaerdien for
kategorien finansielle aktiver til dagsvaerdi, indregnes i
resultatopgerelsen i den periode, hvor de opstdr.

Dagsveerdien for noterede vaerdipapirer er baseret pd
borskurser pd balancedagen. Dagsvaerdien af udtrukne
bersnoterede obligationer mdles til nutidsveerdien af
obligationerne.

For veerdipapirer, der ikke er noteret pd en bors, eller

for hvilke der ikke forefindes en barskurs, der afspejler
instrumentets dagsvaerdi, fastleegges dagsvaerdien enten
ved brug af veerdiansaettelsesteknikker eller ved brug af
OTC-priser. Disse omfatter anvendelse af tilsvarende nylige
transaktioner mellem uafhaengige parter eller henvisning til
andre instrumenter, der i al veesentlighed er tilsvarende, og
en analyse af tilbagediskonterede pengestramme.

For investeringer i Private Equity- og ejendomsfonde tager
fastleeggelsen af dagsvaerdien udgangspunkti den senest
modtagne rapportering fra de relevante fonde.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter omfatter indestdender
hos kreditinstitutter.

Egenkapital
Egenkapital omfatter bunden kapital, andre reserver samt
opskrivningshenlasggelser pd domicilejendom.

Bunden kapital omfatter Realdanias kapital, som ikke
kan udloddes til fremme af Realdanias formal. Andre
reserver omfatter Realdanias frie reserver, som anvendes
tiluddelinger m.v.

Opskrivningshenleeggelser pa domicilejendomme
indregnes over egenkapitalen via totalindkomstopgerel-
sen, medmindre opskrivningen modsvarer en tidligere
nedskrivning.
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Minoritetsinteresser

| koncernregnskabet opfgres minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af tilknyttede virksomheders
egenkapital som en saerskilt post under egenkapitalen.

Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel aof til-
knyttede virksomheders resultat opferes i tilknytning til
resultatopgerelsen i koncernregnskabet.

Betalbar skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser oqg tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af drets skatteplig-
tige indkomst, requleret for aendring af skat af tidligere ars
skattepligtige indkomster samt for betalte aconto-skatter.

Udskudt skat mdles efter den balanceorienterede gaelds-
metode af alle midlertidige forskelle mellem den skatte-
maessige og den regnskabsmaessige vaerdi af aktiver

og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes
under andre langfristede aktiver med den veerdi, 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.

Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser modregnes,
hvis virksomheden har en juridisk ret til at modregne aktuelle
skatteforpligtelser og skatteaktiver eller har til hensigt enten
atindfri aktuelle skatteforpligtelser og skatteaktiver pd net-
tobasis eller atrealisere aktiverne og forpligtelserne sam-
tidigt. Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes
kun i det omfang, det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Udskudt skat mdles pd grundlag af de skatteregler og
skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere
geeldende, ndr det udskudte skatteaktiv realiseres, eller
den udskudte skatteforpligtelse afregnes.

Andring i udskudt skat som fglge af aendringer i skatte-
satser indregnes i arets totalindkomst.

Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger

Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger indregnes i
balancen under langfristede forpligtelser pd bevillingstids-
punktet, nar koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse,
og det er sandsynligt, at der vil blive behov for et treek p&
virksomhedens ressourcer for at afvikle forpligtelsen.
Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger males til ledel-
sens bedste skon over det belgb, hvormed forpligtelsen
forventes at kunne indfries.

Gaeld til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter omfatter gaeld til kreditinstitutter.
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Andre kortfristede forpligtelser

Andre kortfristede forpligtelser bestar af skyldige omkost-
ninger, skyldige renteudgifter p& Ian, der forfalder inden
for et ar, handler under afvikling, negative dagsveerdier af
afledte finansielle instrumenter samt udskudte indtaegter.

Pengestromsopgorelse

Pengestremsopqgerelsen praesenteres efter den direkte
metode og viser pengestrgmme fra primaer aktivitet, inve-
steringer og finansiering samt likvider ved regnskabsdrets
begyndelse og slutning.

Pengestramme fra kab og salg af virksomheder vises
saerskilt under pengestrgmme fra investeringsaktiviteter.
Pengestromme fra erhvervede virksomheder indregnes i
pengestromsopgerelsen fra overtagelsestidspunktet, og
pengestrgmme fra frasolgte virksomheder indregnes frem
til salgstidspunktet.

Pengestremme fra primaer aktivitet beregnes, og der
oplyses herved storre klasser af kontante bruttoindteegter
og bruttoudbetalinger. Under pengestrgmme fra primaer
aktivitetindgdr savel pengestromme vedrgrende uddelinger
som pengestrsmme vedrgrende investeringsvirksomhed.

Pengestromme fra investeringsaktiviteter omfatter beta-
linger i forbindelse med keb og salg af virksomheder og
aktiviteter samt keb og salg af immaterielle og materielle
anleegsaktiver samt andre langfristede aktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktiviteter omfatter sendrin-
ger i storrelsen eller sammensaetningen af basiskapital

og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af og
afdrag pd rentebasrende geeld.

Likvider omfatter kontantbeholdninger og anfordrings-
indestdender i - samt geeld til - kreditinstitutter.

Hoved- og nogletal
Hovedtal for 2011-2015 er udarbejdet i overensstemmelse
med IFRS. Nogletallene er tilpasset Realdanias aktivitet.

Nogletalsdefinition

Nogletallene er tilpasset Realdanias aktivitet. Baggrunden
for de valgte negletal er et anske om at beskrive hovedaktivi-
teterne inden for filantropi og investering ud fra felgende:

Filantropi

Filantropisk portefglje: Omfanget af igangvaerende pro-
jekter. Veerdien er opgjort som den forventede totale udgqift
pa feerdiggerelsestidspunktet. Vaerdien er opgjort brutto
[totaludgift af projekterne) og netto (Realdanias andel).

Skalering: Beskriver den samlede filantropiske portefglje-
vaerdi i forhold til Realdanias andel.
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Bevillingsandel: Beskriver drets filantropiske bevillinger
i forhold til den gennemsnitlige egenkapital.

Investering

Nogletallene for investering er almindeligt benyttede
negletal, hvor veerdien af den samlede investeringsporte-
folje ultimo dret samt drets afkast opgeres. Endvidere
opgeres markedsrisikoen ultimo dret, beregnet ved en
risikomodel baseret pd konceptet Value-at-Risk (VaR).
Investeringsafkast beregnes som intern rente (IRR).

Note 2 - Regnskabsmaessige skon
og vurderinger

Udarbejdelsen af koncernregnskabet efter IFRS forudsaet-
ter anvendelse af visse veesentlige regnskabsmaessige
skon og kraever desuden, at ledelsen foretager vurderinger
ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis.

De foretagne sken og forudsaetninger er blandt andet
baseret pd historiske erfaringer og andre faktorer, som
ledelsen vurderer forsvarlige efter omstaendighederne,
men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.
Forudsaetningerne kan vaere ufuldsteendige eller ungjag-
tige, og uventede begivenheder eller omstaendigheder kan
opstd. Desuden er koncernen underlagt risici og usikkerhe-
der, som kan fore til, at de faktiske udfald afviger fra disse
skon. Seerlige risici for Realdaniakoncernen er omtalti
ledelsesberetningen og note 20 til koncernregnskabet.

Det kan veere ngdvendigt at eendre tidligere foretagne
sken som felge af aendringer i de forhold, der I& til grund
for de tidligere skon eller p& grund af ny viden eller
efterfelgende begivenheder.

Dagsvaerdimdling

Koncernen anvender dagsvaerdibegrebet i forbindelse med
visse oplysningskrav og til mdling aof finansielle instrumenter.
Dagsveerdien defineres som den pris, der kan opnds ved
at seelge et aktiv, eller som skal betales for at overtage en
forpligtelse i en almindelig transaktion mellem markeds-
deltagerne ("exit price”).

Dagsveerdien er en markedsbaseret oqg ikke en virksom-
hedsspecifik vaerdiansaettelse. Realdania anvender de
forudsaetninger, som markedsdeltagerne ville gore brug
af ved prisfastsaettelsen af aktivet eller forpligtelsen ud
fra eksisterende markedsforhold, herunder forudsaetnin-
ger vedrgrende risici. Der tages sdledes ikke hensyn til
Realdanias hensigt med at eje aktivet eller afvikle forplig-
telsen, nér dagsveerdien opgeres.

Dagsveerdiveerdiansaettelsen tager udgangspunkt i det
primaere marked. Hvis et primaert marked ikke eksisterer,
tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked,
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som er det marked, som maksimerer prisen pd aktivet
eller forpligtelsen fratrukket transaktions- og eventuelle
transportomkostninger.

Dagsveerdimdling baseres i videst mulig omfang pd
markedsvaerdier pd aktive markeder (niveau 1) eller alter-
nativt pd veerdier, der er udledt af observerbare markeds-
informationer (niveau 2).

| det omfang sddanne observerbare informationer ikke
er til stede eller ikke kan anvendes uden veesentlige
modifikationer, anvendes anerkendte vaerdianseettelses-
metoder og rimelige sken som grundlag for dagsvaerdier
(niveau 3).

De omrdder, som indebaerer en hojere grad af vurdering
eller kompleksitet, eller omrader, hvor antagelser og skan
er veesentlige for koncernregnskabet, er:

* Dagsveerdi of finansielle aktiver

* Dagsveerdi af investeringsejendomme og
domicilejendomme

* Veerdiansaettelse af projektejendomme, herunder
opgerelse af nettorealisationsvaerdi

Dagsveaerdi af finansielle aktiver

For finansielle aktiver med noterede priser pd et aktivt
marked, eller hvor veerdiansasttelsen bygger pd generelt
accepterede veerdiansaettelsesmodeller med observer-
bare markedsdata, er der ikke vaesentlige skan forbundet
med veerdianseettelsen. For vaerdipapirer, der ikke er noteret
pd en bars, eller for hvilke der ikke forefindes en barskurs,
der afspejler instrumentets dagsveerdi, fastleegges dags-
vaerdien ved brug af en aktuel OTC-kurs pd et tilsvarende
finansieltinstrument eller med udgangspunkt i veerdiansaet-
telser modtaget fra tredjepart i form af rapporteringer fra
Private Equity- eller eiendomsfonde. Modtagne rapporterin-
ger fra Private Equity- og ejendomsfonde gennemgds og
vurderes internt af Realdanias investeringsafdeling.

Dagsveaerdi af investerings- og domicilejendomme
Investeringsejendomme

Ejendomme klassificeres som investeringsejendomme,
ndr de besiddes med det formdl at opnd et afkast af den
investerede kapital i form af lebende driftsafkast.

Investeringsejendomme mdles ved forste indregning til
kostpris, der omfatter ejendommes anskaffelsespris og
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Efterfelgende
mdles investeringsejendomme til dagsvaerdi. £ndringer

i dagsveerdien indregnes i resultatopgerelsen som
veerdirequlering af investeringsejendomme under andre
driftsindteegter/-omkostninger i det regnskalbsar, hvori
gendringen opstar.
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Dagsveerdien er baseret pd markedspriser requleret
for eventuelle forskelle i det pdgaeldende aktivs art,
beliggenhed eller vedligeholdelsesstand. S&fremt disse
oplysninger ikke er tilgaengelige, anvendes alternative
veerdiansaettelsesmetoder som f.eks. forventninger til
tilbagediskonterede pengestramme og de seneste
priser pd mindre aktive markeder.

Dagsveerdien af investeringsejendomme opgeres af
koncernens egne vurderingsmaend ejendom for ejendom.
Veerdiansaettelserne understottes af maeglervurderinger
efter behov, dog minimum hvert tredje dr.

Der indgdr sdledes i sagens natur regnskabsmaessige
skon ved opgegrelsen af dagsvaerdien for investerings-
ejendomme, men ved veerdiansaettelsen anvendes
alment anerkendte veerdiansaesttelsesmetoder samt i
vid udstraekning tilgeengelige markedsdata.

Domicilejendomme

Domicilejendomme mdles i balancen til omvurderet veerdi,
svarende til dagsvaerdien pd omvurderingsdagen med
fradrag af efterfelgende akkumulerede af- og nedskriv-
ninger. Der foretages lobende omvurdering sdledes, at
den regnskabsmaessige vaerdi ikke afviger vaesentligt fra
domicilejendommens dagsveerdi pd balancetidspunktet.
Vurderingerne til brug for fastsaettelse af dagsveerdien
foretages af koncernens egne vurderingsmaend. Vaerdi-
ansaettelserne understottes af eksterne maeglervurderinger
minimum hvert tredje ar.
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Ved opggrelse af dagsvaerdien anvendes markeds-
bestemte lejeindtaegter og typiske driftsudgifter for det
kommende ar. Det séledes opgjorte driftsresultat divi-
deres med ejendommens afkastkrav, som er afpasset
efter markedsrenten og ejendommens karakteristika,
svarende til nutidsveerdien af en uendelig annuitet.
Afskrivningsperioden udger 50 ér.

Der indgdr sdledes i sagens natur regnskabsmaessige
skon ved opgerelsen af den omvurderede veerdi af
domicilejendomme samt ved fastleeggelse af afskriv-
ningsperiode. Ved vaerdiansaettelsen anvendes alment
anerkendte veerdiansaettelsesmetoder samti videst
mulig udstraekning tilgaengelige markedsdata.

Vaerdiansaettelse af projektejendomme, herunder
opgorelse af nettorealisationsvaerdi

| bygge- og ombygningsfasen veerdiansaettes projektejen-
domme til anskaffelsessum med tilleeg af det pdgeeldende
ars omkostninger/forbedringer.

Der foretages Ipbende vurdering af, om anskaffelses-
summen med tilleeg af omkostninger/forbedringer
overstiger nettorealisationsvaerdien ved anvendelse af
egne vaerdiansaettelsesmodeller eller ved anvendelse
af maeglervurderinger.
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Noter

Note mio.kr. 2015 2014

3 Finansielle indteegter

Renteindtaegter obligationer 211,0 1773
Renteindtaegter kreditinstitutter 0,4 25
@vrige renteindteegter 1,0 20
Aktieudbytter 859,8 685,5
| alt 1.072,2 867,3
Note mio.kr. 2015 2014

4 Finansielle udgifter

Renteudgifter kreditinstitutter -2,6 0,0
@vrige renteudqifter, gebyrer m.v. -36,3 -28,0
lalt -38,9 -28,0
Note mio.kr. 2015 2014

5 Kursreguleringer

Fixed Income -262,2 -112,3
Equities 1.028,9 2.336,6
Private Equity 2187 31,2
Alternative Investments 10,5 45,1
Real Estate -61,6 -66,7

lalt 934,3 2.233,9
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Note mio.kr. 2015 2014
6 Udgifter til personale og administration

Personaleudgifter -120,8 -124,5
Administrationsudgifter -52,7 -53,4
1 alt -173,5 -177.9
Lon, vederlag og honorar -157,4 -159,8
Pension -18,8 -15,8
Sociale udgifter -1,7 -1,5
lalt -177,9 -1771
Aktivering af lonomkostninger pd projektejendomme m.v. 11,5 18%
Medlemsaktiviteter indeholdti uddelinger* 4,6 00
Lenomkostninger indeholdtiuddelinger* 41,0 39,3
Personaleudagifteri alt -120,8 -1245
Af den samlede udgift til lon, vederlag, honorar og pension udger:
Direktion -9,0 -124
Bestyrelse -4,1 4,1
Repraesentantskab -28 -2,7
lalt -15,9 -19,2
Antal 2015 2014
Gennemsnitligt antal medarbejdere i regnskabsdret omregnet til heltidsbeskaeftigede 276 263
Heraf:
Aktiveret pd projektejendomme m.v. 18 16
Indeholdti medlemsaktiviteter* 7 -
Indeholdtiuddelinger* 63 61
lalt 188 186
Antal medarbejdere indgdar i felgende enheder:
Realdania 57 56
Realdania (indeholdti medlemsaktiviteter) 7 -
Realdania (indeholdti uddelinger) 27 25
Bolius A/S (indeholdtiuddelinger) 36 36
Realdania By A/S 10 13
Dattervirksomheder til Realdania By A/S 5 3
Dattervirksomheder til Realdania By A/S [ aktiveret) 9 8
Realdania Byg A/S 21 19
Realdania Byg A/S [aktiveret) 9 8
A/S Hindsgavl 93 91
@vrige selskaber 4 4
lalt 276 263

* Lenudgiften vedrerer medarbejdere, der er ansati Realdania, men arbejder udelukkende med medlemsaktiviteter eller i filantropiske projekter.

Disse Ignudgifter er indeholdt i medlemsaktiviteter og uddelinger.

2015
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Note t.kr 2015 2014
6 Udgifter til personale og administration (fortsat)

Michael Brockenhuus-Schack (formand) -900 -900
Carsten With Thygesen (nasstformand) -525 -525
Palle Adamsen -300 -300
Per Feldthaus -300 -300
Lone Feerch -300 -300
Lars Krarup -300 -300
Gunde Odgaard -300 -300
Niels Roth -300 -300
Majken Schultz -300 -300
Helle Spholt -300 -300
Jorgen Zartow -300 -300
Bestyrelseshonorarer i alt -4.125 -4.125
mio. kr. 2015 2014
Gage, pension og veerdi af fri bil, CEO Jesper Nygard -4,6 -4,6
Gage, pension og vaerdi af fri bil, CPO Anne Skovbro (tiltrddt 15. august 2015) -1,1 -
Gage, pension og veerdi af fri bil, CIO Peter Johansen (tiltradt 15. august 2015) -1,0 -
Gage, pension og vaerdi af fri bil, CPO Hans Peter Svendler
(fratrédt 15. august 2015) -23 -3,7
Fratreedelsesgodtgarelse CPO Hans Peter Svendler* 0,0 -4,1
Direktionsvederlagi alt -9,0 -12,4

Direktionen vederlaegges ikke p& baggrund af incitamentsordninger.

* Fratreedelsesgodtgerelsen er beregneti overensstemmelse med de forpligtelser, der har veeret oplyst i drsrapporterne siden 2006.
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Note
6 Udgifter til personale og administration (fortsat)
Fratraedelse
Direktgrerne kan opsige ansaettelsesforholdet med 6 méneders varsel og Realdania kan opsige med
12 mdneders varsel.
Hvis Realdania opsiger Jesper Nygdrd, udbetales der ved ansasttelsesforholdets ophar en
fratreedelsesgodtgerelse svarende til 8 méaneders lon, som forhgjes med 1 mdneds lon for hvert kalenderdr,
ansaettelsesforholdet har varet, dog maksimum 12 méneder.
Hvis Realdania opsiger Anne Skovbro eller Peter Johansen efter den 31. december 2016, udbetales der ved
ansasttelsesforholdets opher en fratreedelsesgodtgerelse svarende til 1 méneds lon, som forhojes med
1mdneds lgn for hvert kalenderdr, ansaettelsesforholdet har varet, dog maksimum 6 mdéneder.
mio. kr. 2015 2014
EY PwC | alt EY PwC | alt

Honorar til de valgte revisorer:
Lovpligtig revision -1,2 -1.1 -23 -1,2 -1,2 -2,4
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0
Skatte- og momsmaessiqg réddgivning -19 -0,1 -2,0 -2,4 -0,2 -2,6
Andre ydelser -0,7 -0,3 -1,0 -0,6 -0,5 -1,1
1 alt -3,8 -1,5 -53 -4,2 -1,9 -6,1

Note mio.kr. 2015 2014

7 Skat

Aktuel skat af skattepligtig indkomst -266,8 -597,3
Requlering af udskudt skat -4,3 -0,4
Skat vedr. tidligere ar 328 2515
| alt -238,3 -572,2
Aktuel skatteprocent 23,5% 24,5%
Ikke skattepligtige indtaegter (ekskl. resultat af associerede virksomheder) -15,5% -4,7%
Resultat af associerede virksomheder (ikke skattepligtigt) 3,2% -0,5%
Ikke fradragsberettigede udgifter 19,0% 8,7%
Efterrequlering af tidligere drs beregnede skat -3,6% -1,2%
Effektiv skatteprocent 26,6% 26,8%
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Noter

Note  mio.kr. 2015 2014
8 Driftsmateriel og inventar m.v.
Kostpris primo 88,2 84,2
Arets tilgang 16,0 7.8
Arets afgang 14,7 -38
Kostpris ultimo 89,5 88,2
Af- og nedskrivninger primo -48,9 -44.,0
Afskrivninger, afheendede aktiver 12,8 2,6
Arets af- og nedskrivninger -11,2 -7,5
Af- og nedskrivninger ultimo -47.2 -48,9
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 42,3 39,3
Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivning driftsmateriel og inventar m.v. -11,2 -7.5
Afskrivning domicilejendom =12 =12
I alt -12,4 -8,7
Der eri 2015 foretaget nedskrivning af visse kunstgenstande. Herudover er der ikke identificeret faktorer som ger,
atder er behov for at gennemfgre nedskrivningstest for driftsmateriel og inventar m.v.
Note  mio.kr. 2015 2014
9 Domicilejendom

Kostpris primo 344,5 315,7
Arets tilgang 0,0 288
Kostpris ultimo 3445 344,5
Veerdirequlering primo 6,2 00
Arets vaerdirequlering fert i anden totalindkomst 0,0 6,2
Veerdiregulering ultimo 6,2 6,2
Af- og nedskrivninger primo -4,9 -3,7
Arets afskrivning -1,2 -1,2
Afskrivninger ultimo -6,1 -4,9

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 3446 345,8
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Note

mio. kr. 2015 2014

10

Investeringsejendomme

Kostpris primo 2.848,2 2.403,6
Arets tilgang 527,1 47511
Arets afgang 0,0 -305
Kostpris ultimo 87519 2.848,2
Veerdiregulering primo -1.537,9 -1.264,5
Arets veerdiregulering -302,9 -293,5
Veerdirequlering afheendede ejendomme 0,0 20,1
Veerdirequlering ultimo -1.840,8 -1.537,9
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.534,5 1.310,3

Investeringsejendomme under opfarelse udger 838,1 mio. kr. af den samlede vaerdi af investeringsejendomme
pr. 31.december 2015 (2014: 635,1 mio. kr.).

Lejeindteegter for koncernens investeringsejendomme indregnet under andre driftsindtaegter udger 30,7 mio. kr.
(2014: 24,9 mio. kr)

Driftsudgifter for koncernens investeringsejendomme indregnet under andre driftsudgifter udger 10,3 mio. kr.
(2014: 8,8 mio. kr)

Driftsudqifter for koncernens ikke udlejede investeringsejendomme udger O mio. kr. (2014: 1,4 mio. kr)

Investeringsejendomme er vaerdiansat ud fra felgende kriterier:

Ejendomskategori Veerdiansaettelsesmetode
Ejendomme, der primaert anvendes til Ejendomme vaerdianseaettes ikke ud fra en traditionel normal-
beboelse, f.eks. villaer og sommerhuse indtjeningsmodel, men ud fra en konkret vurdering af dagsvaerdien.

Ved veesentlige udsving i dagsvaerdierne for ejiendomme i denne
kategori foretages de forngdne tilpasninger af den bogfaerte vaerdi.

Traditionelle udlejningsejendomme til Ejendomme veerdiansaettes til dagsvaerdi med udgangspunkt
erhvervs- og/eller boliglejemdl eller andre i en normalindtjeningsmodel. Driftsafkastet opgeres ud fra
typer lejemal markedslejen og skennede driftsomkostninger, tomgang m.m. for

de enkelte ejendomme. Der korrigeres for indgdede lejekontrakter.
Kapitaliseringsfaktoren ansaettes ud fra et markedsmaessigt
forretningskrav under hensyntagen til eiendommens beliggenhed,
vedligeholdelsestilstand og det aktuelle renteniveau.

Specielle ejendomme, der ikke er omfattet Ejendomme vaerdiansaettes til dagsvaerdi med udgangspunktien

af ovenstdende to kategorier normalindtjeningsmodel og tillzegges, ud fra en konkret vurdering,
veerdien af bestanddele, der ikke direkte afspejles i eiendommens
lebende driftsafkast som f.eks. engarealer og saerlige bygninger.
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Note mio.kr. 2015 2014
11 Kapitalandele i associerede virksomheder og i joint ventures

Kostpris primo 1.819,9 1.808,9
Arets tilgang 19,6 10,0
Arets afgang -553,0 0,0
Kostpris ultimo 1.286,5 1.819,9
Op- og nedskrivninger primo 413,4 410,5
Resultat -170,8 20,0
Udbytte -10,8 17,1
Arets afgang -359,9 0,0
Op- 0og nedskrivninger ultimo -128,1 413,4
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.158,4 22333
Realdanias Realdanias
Selskabs- Forplig- andelafegen-  andel af resultat
Ejerandel kapital Aktiver telser Omsaetning kapital 2015 2015
Navn Hjemsted % mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. k.
* DADES A/S [solgti 2015) Lyngby-Taarbaek 0,00 - - - - - -127,7
* Carlsberg Byen P/S Kebenhavn 25,00 17,0 46169 3.0146 103,3 400,6 -286
Arena CPHX P/S Kgbenhavn 50,00 21,7 1.125,4 526,2 0,0 299,6 9,2
Arena CPHX Komplementar A/S Kebenhavn 50,00 05 05 0,0 0,0 03 00
* Energi- og Bygningsradgivning A/S Ballerup 45,00 80 38,1 16,1 109,8 9,9 50
FredericiaC Komplementar A/S Fredericia 50,00 05 0,6 0,0 0,0 03 0,0
Kege Kyst P/S Koge 50,00 1423 384,9 938 104,6 1455 -14,9
Komplementarselskabet Kage Kyst A/S Kege 50,00 05 06 00 00 03 00
Bispebjerg Bakke I/S Kebenhavn 50,00 00 3884 15,2 191 186,6 6.8
NaerHeden P/S Heje-Taastrup 50,00 421 231,0 0,7 00 1151 -22
Komplementarselskabet NeerHeden A/S Hoje-Taastrup 50,00 05 05 00 00 02 00
lalt 1.158,4 -170,8
Realdanias Realdanias
Selskabs- Forplig- andelafegen-  andel af resultat
Ejerandel kapital Aktiver telser Omsaetning kapital 2014 2014
Navn Hjemsted % mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. k.
* DADES A/S [regnskabsafslutning 30. juni) Lyngby-Taarbaek 20,81 509,6 17.358,0 12.308,0 1.113,0 1.040,6 37.2
* Carlsberg Byen P/S Kebenhavn 25,00 17,0 3.957,8 22412 109,5 4291 -39
Arena CPHX P/S Kebenhavn 50,00 217 1.139,5 522,0 00 308,38 -135
Arena CPHX Komplementar A/S Kebenhavn 50,00 05 06 01 0,0 03 00
* Energi- og Bygningsradgivning A/S Ballerup 45,00 80 35,0 14,7 96,8 9,2 51
FredericiaC Komplementar A/S Fredericia 50,00 05 0,6 0,0 0,0 03 0,0
Kege Kyst P/S Koge 50,00 1233 3127 108 43 151,0 -186
Komplementarselskabet Kage Kyst A/S Kege 50,00 05 05 00 00 03 00
Bispebjerg Bakke I/S Kebenhavn 50,00 00 3709 16,5 19,0 186,3 15,6
NaerHeden P/S Heje-Taastrup 50,00 11,0 215,6 11 0,0 107,2 -19
Komplementarselskabet NeerHeden A/S Hoje-Taastrup 50,00 05 05 00 00 02 00
lalt 22333 20,0

* Associerede virksomheder
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Note mio.kr. 2015 2014
12 Udskudt skat
Udskudt skat 1. januar 49 Sk
Arets udskudte skatindregnet i drets resultat -4,3 -0,4
Udskudt skat 31. december 0,6 49
Udskudt skat vedrorer:
Materielle aktiver -8,0 -09
Kortfristede aktiver 7.0 2,6
Hensatte forpligtelser 0,7 25
@vrige forpligtelser 0,0 0,0
Uudnyttet skattemaessigt underskud 09 09
lalt 0,6 4,9
Den udskudte skat vedrgrende uudnyttet skattemaessigt underskud forventes udnyttet via positiv skattepligtig
indkomstinden for de naeste to til fem ar.
Ikke aktiveret skattemaessigt underskud udger 48,7 mio. kr. hidrerende fra et selskabs saerunderskud fra for,
dette selskab indtrédte i Realdanias sambeskatningskreds.
Note
13 Projektejendomme
Nedskrivning af projektejendomme i 2015 udger O mio. kr. (2014: 0 mio. kr.)
Tilbageferte nedskrivninger pd projektejendomme udger i 2015 0 mio. kr. (2014: 0,6 mio. kr)
Tilbagefgrsel af nedskrivninger pd projektejendomme vedrerer solgte projektejendomme.
Note mio.kr. 2015 2014
14  Andre kortfristede aktiver
Handler under afvikling 40,3 14,1
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 45,6 7.5
Projektlén 19 19
Tilgodehavende renter 50,9 53,6
Forudbetalte udqifter 4,2 4,7
@vrige aktiver 100,5 190,8

lalt 2434 272,6
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Note mio.kr. 2015 2014
15 Veerdipapirer
Fixed Income 5.658,3 5.680,9
Equities 10.543,6 10.527,5
Private Equity 2.549,8 1.716,9
Alternative Investments 776,5 710,7
Real Estate SEShI 4433
| alt vaerdipapirer 19.921,3 19.079,3
Realdania har til sikkerhed for kreditfaciliteter hos bankforbindelser pantsat vaerdipapirer med regnskabsmaessig
veerdi pd 2.437 mio.kr. pr. den 31. december 2015. Der er pr. den 31. december 2015 ikke trukket pd faciliteterne.
Note mio.kr. 2015 2014
16 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Alle tilgodehavender forfalder inden for et &r 1.144,6 1.231,5
Note  mio.kr 2015 2014
17 Uddelinger
Driftsforte uddelinger
| alt nye bevillinger 832,6 929,8
Tilbageferte bevillinger fra tidligere ar -71,8 -91,8
| alt driftsfort i dret 760,8 838,0
Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger
Saldo primo 4.431,9 4.660,7
Arets bevillinger, driftsfort 760,8 838,0
Arets bevillinger ydet som Ian 0,0 00
Heraf driftsfort 0,0 -1,5
Udbetalti aret -1.182,6 -1.065,3
lalt 4.010,1 4.431,9

Af den samlede forpligtelse forventes 1,3 mia. kr. udbetaltinden for et &r og 0,3 mia. kr. efter fem ar. Som folge aof
usikkerhed omkring udbetalingstidspunktet er hele posten placeret som en langfristet forpligtelse.

Nér Realdania beslutter at bevilge midler til filantropiske investeringsprojekter, herunder renovering og opforelse
af investeringsejendomme, driftsferes de udqifter, der tilfgrer nye eller foroedrede egenskaber uden nogen
tilsvarende vaerdistigning. Belobet hensaettes i balancen som geeld pd bevillingstidspunktet. Den resterende del
- investeringselementet - bliver pd udbetalingstidspunktet tillagt investeringsprojektet/investeringsejendommen.

Pr. den 31.december 2015 udger investeringselementet 0,7 mia. kr. (2014: 1,0 mia. kr.)
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Note mio.kr. 2015 2014
18  Aktuel tigodehavende
Tilgodehavende skat primo 41,7 9,0
Skat vedrerende tidligere ar (inkl. renter]) 328 25,7
Betalbar skat af sambeskatningsindkomst -266,8 -597,3
Betalt skati dret 294,2 604,3
lalt 101,9 41,7
Note mio.kr. 2015 2014
19 Andre kortfristede forpligtelser
Handler under afvikling 25 0,0
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 67,7 135,3
Leverandgrer 188 220,1
@vrige forpligtelser 207,3 216,5
lalt 296,3 5719

2015



Koncernregnskab 1. januar-31. december 2015

Noter

Note

20

Finansielle risici og finansielle instrumenter

Koncernens risikostyringspolitik

Realdania identificerer de veesentligste risici. Disse risici afdaekkes eller héndteres gennem styring. Inden for
hvert omréde er risikoen sggt reduceret ved brug af rammer, forretningsgange, funktionsadskillelse og/eller
interne kontroller.

Retningslinjerne for styring af de finansielle risici er fastlagt i den af bestyrelsen godkendte investeringsstrateqi,
herunder rammerne for fordeling p& hovedaktivklasser.

En veesentlig finansiel risiko er markedsrisikoen knyttet til de kommercielle investeringsaktiver. Markedsrisiko er
risikoen for tab som folge af kursaendringer pd de finansielle markeder. Tab vil primeert kunne opstd pd grund aof
aendringer i aktiekurser, renter, valutakurser og ejendomspriser.

Realdania bruger konceptet Value-at-Risk (VaR] til at kvantificere investeringsaktivernes markedsrisiko.

| VaR-beregningen kombineres de forskellige positioner pd et givet tidspunkt med et skan over, hvor meget
positionernes respektive risikofaktorer svinger over tid. Der tages endvidere hgjde for risikofaktorernes
samvariation.

VaR er et estimat for det tab, der med en given sandsynlighed ikke vil blive overskredetilgbet af en given
tidshorisont. VaR udtrykker derimod ikke noget om sterrelsen pd tabet, sdfremt tabet overstiger det estimerede
VaR-belgb.

| Realdanias VaR-model benyttes en tidshorisont pd et ér og en sandsynlighed pd 97,5%. Pr. den 31. december
2015 er Realdanias samlede markedsrisiko [VaR) estimeret til 4,1 mia. kr. Dette betyder, at tabet inden for det
naeste &r med 97,5 procents sandsynlighed ikke vil overstige 4,1 mia. kr. VaR er den 31. december 2015 pd& 19,2%
af investeringsaktiverne.

VaR blev pr.den 31. december 2014 estimeret til 2,6 mia. kr. Stigningen i markedsrisikoen kan primaert henfgres til
en markant @get markedsrisiko, seerligt inden for hovedaktivklasserne Equities og Private Equity.
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20 Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Valutarisici

De dele af investeringsaktiverne, der er placeret i veerdipapirer udstedt i anden valuta end DKK, er eksponeret for udsving i
valutakurser. Realdania benytter valutaterminsforretninger til delvis afdaskning af valutarisici forbundet med visse investeringer
i udenlandske obligationer, investeringsbeviser og ejendomme. Valutaterminsforretningerne indgds typisk med op til seks

mdneders lpbetid.

Aktivklassernes fordeling pa hovedvalutaer

mio. kr. 2015 2014

DKK EUR UsD Dvrige lalt DKK EUR UsD Dvrige lalt
valutaer valutaer

Aktivklasser

Fixed Income 2.760,9 2.533,6 1.244,8 46 65439 24124 2.333,8 1.569,1 422 6.3575

Equities 4.794,8 19104 3.117,2 816,5 10.638,9 6.589,5 DISAS 3.325,1 4327 10579,8

Private Equity 380,4 507,6 1.214,4 4537 2.556,1 385,2 399,7 671,2 297,3 1.753,4

Alternative Inv. 0,0 64,4 703,6 0,0 768,0 89,6 65,3 5288 0,0 683,7

Real Estate 419,5 427 1286,7 205,9 794,8 1.485,2 65,6 170,2 1788 1.899,8

Investeringsaktiver

ialt 83556 5.058,7 6.406,7 1.480,7 21.301,7 109619 3.0969 6.2644 951,0 21.274,2

Ultimo 2015 var 79% af USD-positionen afdaekket mod enten DKK eller EUR. Ligeledes var 14% af positionen i gvrige valutaer afdaekket.

Valutapositioner for og efter valutaafdaekning

% 2015 2014
DKK EUR uUsD Qvrige lalt DKK EUR UsD Qvrige lalt

valutaer valutaer
For valutaafdaekning 39,2 23,7 30,1 7.0 100,0 51,9 14,6 29,4 45 100,0
Efter valutaafdaekning 54,5 33,2 6,3 6,0 100,0 28 25,4 188 3i5 100,0
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Markedsrisiko

Realdania bruger Value-at-Risk [VaR] til at kvantificere investeringsaktivernes markedsrisiko. | det nedenstdende
vises VaR for de forskellige aktivklasser opgjorti mio. kr. og som %-andel af de respektive aktivklassers vaerdi p&

opgerelsestidspunktet.

2015 2014

mio. kr. % mio. kr. %
VaR pd& samlede investeringsaktiver 4.093,3 19,2 2.638/4 12,4
Renterisici
Den del of investeringsaktiverne, der er placeret i aktivklassen Fixed Income, er eksponeret for risiko for
aendringer i det generelle renteniveau.
VaR relateret til Fixed Income 2015 2014
Aktivklasser mio. kr. % mio. kr. %
Fixed Income 520,3 80 291,1 4,6
Aktierisici
Koncernens aktierisici er relateret til den del af investeringsaktiverne, der er placeret i aktivklasserne Equities og
Private Equity.
VaR relateret til aktier og aktielignende investeringer 2015 2014
Aktivklasser mio. kr. % mio. kr. %
Equities 2.837,0 26,7 1.849,5 17,5
Private Equity 905,1 354 4154 23,7
Markedsrisici relateret til @vrige aktivklasser
Udover ovennaevnte markedsrisikotyper er koncernen eksponeret for markedsrisiko relateret til investeringer i
aktivklasserne Real Estate og Alternative Investments.
VaR relateret til ovrige investeringsaktiver 2015 2014
Aktivklasser mio. kr. % mio. kr. %
Real Estate 188,2 23,7 486,6 25,6
Alternative Investments 188,5 24,5 91,3 13,4
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20 Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Likviditetsrisiko
Det er naturligvis afgerende, at der Iobende er likviditet til at honorere de til enhver tid besluttede filantropiske
uddelinger og filantropiske investeringer pd udbetalingstidspunktet.

Investering bdde i meget likvide og i mindre likvide aktiver kraever af hensyn til optimering af investeringsafkastet,
at der lebende arbejdes med likviditetsprognoser. Likviditetsstyringen bruges primaert som et redskalb

for den lpbende aktivallokering pd likvide aktiver og mindre likvide aktiver for at optimere det langsigtede
investeringsafkast.

Kreditrisiko
Kreditrisici knyttet til investeringsaktiverne relaterer sig primeaert til investering i obligationer og modpartsrisiko i
forbindelse med indgdelse af afledte finansielle instrumenter.

Beholdningen af kreditobligationer [obligationer med lavere rating end “Investment Grade”) udger 3.538,3 mio. kr.
pr. 31. december 2015, svarende til 16,6% af de samlede investeringsaktiver (2014: 3.945,1 mio. kr.).

Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter (valutaterminsforretninger] pr. den 31. december 2015 udger
-22,1 mio. kr. [2014: -127,8 mio. kr.).

Kategorier af investeringsaktiver

Investeringsaktiverne er fordelt pd fem hovedaktivklasser: Fixed Income, Equities, Private Equity, Alternative
Investments og Real Estate jf. note 15. Alternative Investments omfatter bl.a. forsikringsprodukter, hedge fonde,
ravarer, energi- og skovinvesteringer.

| en effektiv portefgljepleje vil afledte finansielle instrumenter kunne anvendes til at reducere eller gge
aktivklassers risici.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter er en omkostningseffektiv mdde at reducere eller at opnd
eksponering over for forskellige finansielle produkter og markeder pd. Enten fordi de direkte investeringer er
dyrere, eller fordi detikke er muligt pd kort tid at korrigere aktivfordelingen og dermed handle de underliggende
vaerdipapirer. Desuden kan der ofte handles vaesentligt sterre belob i afledte finansielle instrumenter end i de
underliggende aktiver, uden at markederne pdvirkes.
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Note
20 Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Ulempen ved afledte finansielle instrumenter er modpartsrisikoen. Der er risiko for, at Realdania kan lide tab, hvis en modpart
gdar fallit. Derfor fordeles den samlede modpartsrisiko pd flere engagementer med forskellige modparter, hvilket begreenser
tabsrisikoen vaesentligt.
Metoder og forudsastninger for opgoerelsen af dagsvaerdier
Obligationer
Borsnoterede obligationer (Fixed Income] indregnes til kostpris i balancen pd handelsdagen og mdles til dagsvaerdien pd
balancedagen. Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer mdles til nutidsveerdien af obligationerne.
Aktier m.v.
Investeringer i aktier m.v. (Equities, Private Equity, Alternative Investments og Real Estate) indregnes til kostpris i balancen pd
handelsdagen og mdles til dagsveerdien pd balancedagen.
Realdania foretager investeringer i unoterede Private Equity- og ejendomsfonde, investeringsejendomme og projekt-
ejendomme, samt andre alternative aktiver. For denne type investeringer, hvor der ikke foreligger observerbare markedsdata,
indgdr sken som en del af vaerdiansaettelsen.
Dagsvaerdihierarki for finansielle instrumenter, der mdles til dagsvaerdii balancen
mio. kr. 2015 2014

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 lalt Niveau1 Niveau 2 Niveau 3 lalt
Aktivklasser
Fixed Income 6.558,4 -14,5 0,0 6.543,9 6.445,1 -87,6 00 6.357,5
Equities 10.639,1 -0,2 0,0 10.638,9 10.579,8 00 0,0 10.579,8
Private Equity 6,2 0,0 2.549,9 2.556,1 26,5 0,0 1.726,9 1.753,4
Alternative Investments 0,0 509,1 2589 768,0 89,6 349,9 2442 683,7
Real Estate 189 1,1 7748 7948 15,4 -13,2 1.897,6 1.899,8
Investeringsaktiver i alt 17.222,6 495,5 3.583,6 21.301,7 17.156,4 2491 3.868,7 21.274,2

Niveau 1: Bersnoterede papirer og kontantbeholdninger
Niveau 2: Valutaterminsforretninger samt visse alternative produkter
Niveau 3: Unoterede papirer/fonde



66

Realdanias Arsrapport

Noter

h

-31.d

Note

20

Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen baseret pa Niveau 3

mio. kr. 2015 2014
Regnskabsmaessiqg veerdiden 1. januar 3.868,8 3.467,7
Tilgang /858 5121
Afgang -1.098,7 -207,5
Overforsler til/fra Niveau 3 0,0 0,0
Dagsveerdiregulering i resultatopgerelsen 80,1 96,5
Regnskabsmaessig vaerdi den 31. december 3.583,5 3.868,8
Kategorier af finansielle instrumenter

Oplysning om regnskabsmaessig veerdi af folgende kategorier af finansielle aktiver og passiver.

Oplysningerne er en delmaengde af balancen.

mio. kr. 2015 2014
Finansielle aktiver, der mdles til dagsveerdi via resultatopgerelsen 20.014,7 19.108,5
Udldan og tilgodehavender 1.23838 1.395,1
Finansielle forpligtelser, der mdles til amortiseret kostpris -4.256,6 -4.840,8
Finansielle forpligtelser, der méles til dagsveerdi via resultatopgerelsen -67,7 =158

Den regnskabsmaessige vaerdi og dagsveerdi er ens.

2015
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Noter

Note

21 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Realdania har givet tilsagn om deltagelse i investering i unoterede kapitalandele for et belpb pd 1.859 mio. kr.
Belgbet forfalder i henhold til cash-call-princippet. (2014:1.761 mio. kr.).

Realdania har afgivet Idnegaranti pd 60,0 mio. kr. i forbindelse med et realkreditlan til et projekt (2014: 60,0 mio. kr.).
Realdania har til sikkerhed for kreditfaciliteter hos bankforbindelser pantsat vaerdipapirer og bankindestdender
med regnskabsmeaessig vaerdi pd 2.437 mio.kr. pr. den 31. december 2015. Der er pr. den 31. december 2015 ikke

trukket pd faciliteterne.

Koncernen harindgdet en uopsigelig lejekontrakt indtil den 31. december 2018. Den samlede forpligtelse andrager
2,1 mio. kr.

Note

22 Neertstaende parter
Ingen neertstdende parter har bestemmende indflydelse pd Realdania.
Medlemmer af Realdanias bestyrelse og direktion har betydelig indflydelse p& Realdania. Det samme kan gaelde
disse medlemmers neere familie og juridiske personer, hvor disse har bestemmende eller betydelig indflydelse.
Naermere oplysninger om ledelsens aflenning fremgar af note 6.

Realdania har betydelig indflydelse pd de i note 11 naevnte associerede virksomheder og joint ventures.

Realdania foretager uddelinger til fonde og andre enheder, hvori Realdania er repraesententeretiledelsen.
Repraesentationen sker oftest som led i sikring af opfyldelsen af formdlet med uddelingen.

Note

23 Efterfolgende begivenheder

De forste 2 maneder af 2016 har vaeret praeget af betydelige udsving pé de finansielle markeder, hvilket har
medfert, at Realdaniakoncernens investeringsafkast er pdvirket negativt i sterrelsesordenen 0,8 mia. kr.

Herudover er der ikke efter regnskabsdrets afslutning indtrddt begivenheder af vaesentlig betydning for
Realdaniakoncernens finansielle stilling pr. den 31. december 2015.
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Note

24

Ny regnskabsregulering

IASB har udsendt falgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for
Realdania ved udarbejdelsen af drsrapporten for 2015:

IFRS 9 Finansial instruments og efterfelgende amendments to IFRS 9, IFRS 7 og IAS 39

IFRS 14 Requlatory Deferral Accounts

IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers

IAS 16 og IAS 38 Clarification of Acceptable Methods of Depreciation and Amortisation - Amendments to IAS 16
and IAS 38

IAS 16 og IAS 41 Agriculture: Bearer Plants - Amendments to IAS 16 and IAS 41

IAS 27 Equity Method in Separate Financial Statements - Amendments to IAS 27

IFRS 11 Accounting for Acquisitions of Interests in Joint Operations - Amendments to IFCS 11

IFRS 10, IFRS 12 and IAS 28 Investment Entities: Applying the Consolidation Exception - Amendments to IFCR 10,
IFRS 12 and IAS 28

IFRS 10 and IAS 28 Sale of Contribution of Assets between an Investor and its Associate or Joint Venture -
Amendments to IFRS 10 and IAS 28

IAS 1 Disclosure Initiative - Amendments to IAS1

Annual improvements to IFRSs 2012-2014 cycle.

Ingen af disse er godkendt af EU.

De godkendte ikke-ikrafttréidte standarder og fortolkningsbidrag implementeres i takt med, at de bliver
obligatoriske for Realdania. Ingen af de nye standarder eller fortolkningsbidrag forventes at fé vaesentlig
indvirkning pd& indregning og maling for Realdania, idet analysen af den forventede effekt af implementeringen
af IFRS 9 og IFRS 15 dog endnu ikke er faerdig, jf. nedenfor.

IFRS 15 “"Revenue from Contracts with Customers”, der erstatter de nuvaerende omsaetningsstandarder
(IAS 1109 IAS 18] og fortolkningsbidrag, indfgrer en ny model for indregning og maling af omsaetning
vedrgrende salgskontrakter med kunder. Standarden traeder i kraft for regnskabsar, der begynder den
1.januar 2017 eller senere. IASB har imidlertid udsendt udkast til eendring af IFRS 15 med forslag om at
udskyde ikrafttreedelsestidspunktet til regnskalbsar, der begynder den 1. januar 2018 eller senere.

Den nye model bygger pd& en femtrins-proces, som skal fglges for alle salgskontrakter med kunder for at
fastleegge, hvorndr og hvordan omsaetning skal indregnes i resultatopgerelsen.

De vaesentligste aendringer i IFRS 15 i forhold til nuvaerende praksis er:

En salgstransaktion skal indregnes som omseetning i resultatopgerelsen i takt med, at kontrollen (der kan
ske enten pd et bestemt tidspunkt eller over tid) over varen henholdsvis serviceydelsen overgdr til kunden
(det nuvaerende “risk and rewards"-koncept erstattes sdledes af et kontrolkoncept.

Ny og mere detaljeret vejledning for, hvordan deltransaktioner i en salgskontrakt identificeres, samt hvordan
de enkelte komponenter skal indregnes og madles.

Ny og mere detaljeret vejledning for indregning af omsaetning over tid.

2015
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Noter

Note

24

Ny regnskabsreqgulering (fortsat)

Det er vurderingen baseret pd forelpbige analyser, at effekten pd indregning og maling er uvaesentlig ud fra
nuvaerende produktmiks og kontrakttyper.

IFRS 9 “Financial Instruments”, der erstatter IAS 39, aendrer klassifikation og den deraf afledte mdling af finansielle
aktiver og forpligtelser.

Der introduceres en mere logisk tilgang til klassifikation af finansielle aktiver drevet af virksomhedens forretnings-
model og de underliggende pengestrommes karakteristika. Samtidig introduceres der en ny nedskrivhingsmodel
for alle finansielle aktiver.

Den sdkaldte “"Expected loss"-model vil kreeve en mere rettidig indregning af forventede tab bdde ved forste
indregning og efterfglgende end den nugeeldende model, hvor en nedskrivning ferstindregnes, nar der er
indikationer p& tab (incurred loss model).

Endeligintroduceres der nye regler for regnskabsmaessiqg sikring, der i forhold til de nugaeldende regler vil gore
det muligt regnskabsmaessigt at reflektere virksomheders forretningsmaessige sikringsstrateqi.

For virksomheder, der mdler deres finansielle forpligtelser til dagsvaerdi, betyder IFRS 9, at dagsveerdiudsving
som felge af aendringer i vicksomhedens egen kreditrisiko ikke lsengere skal indregnes i resultatopgerelsen, men
fremover skal indregnes i anden totalindkomst.

Realdania forventer, at standarden vil f& mindre betydning for koncernen. Standarden forventes at blive
obligatorisk for regnskabsar, der begynder den 1. januar 2018 eller senere.
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Resultatopgorelse

Note mio.kr. 2015 2014
3 Finansielle indteegter 1.071,6 865,5
4 Finansielle udgifter -38,2 -279
5 Kursreqguleringer 913,2 2.2479

Resultat af finansielle poster 1.946,6 3.085,5
6 Udaqiftertil personale og administration -104,6 -107,8
8 Af-ognedskrivninger pd materielle aktiver -8,6 -5,7
9 Resultat aof kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0,0 0,0
10  Resultat aof kapitalandele i associerede virksomheder ogijoint ventures -165,5 19,8
Resultat for medlemsaktiviteter, uddelinger og skat 1.667,9 2.991,8
Medlemsaktiviteter -18,8 -
Resultat for uddelinger og skat 1.649,1 2.991,8
16 Uddelinger -760,8 -838,0
Resultat for skat 888,3 2153,8
7 Skat -264,1 -581,5
Aretsresultat 624,2 1.572,3

TOTALINDKOMSTOPG®RELSE
Arets resultat 624,2 1.572,3

Poster, der ikke kan blive reklassificeret til resultatopgerelsen

Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0

Totalindkomsti alt 624,2 1572,3
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Balance
pr. den 31. december

Note mio.kr. 2015 2014

AKTIVER
Langfristede aktiver
Materielle aktiver

8 Driftsmateriel oginventar m.v. 25,7 22,7
Materielle aktiveri alt 25,7 22,7
Andre langfristede aktiver

9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.631,7 2.463,2

10 Kapitalandele i associerede virksomheder ogijoint ventures 700,4 1.778,8
Andre langfristede aktiveri alt 3.332,1 4.242,0
Langfristede aktiveri alt 3.357,8 4.264,7
Kortfristede aktiver

13 Andre kortfristede aktiver 147,5 105,5

14 Veerdipapirer 19.921,3 19.079,3

12 Aktuel tiigodehavende skat 74,7 30,8

15 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 1.002,9 873,4
Kortfristede aktiveri alt 21.146,4 20.089,0
AKTIVERIALT 24.504,2 24.353,7
PASSIVER
Egenkapital
Bunden kapital 5.245,0 5.245,0
Andre reserver 15.482,7 14.858,5
Egenkapitali alt 20.727,7 20.103,5

Forpligtelser
Langfristede forpligtelser

16 Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger 3.638,9 4.074,8
11 Udskudtskat 9,2 6,4
Langfristede forpligtelseri alt 3.648,1 4.081,2
Kortfristede forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 37,8 0,0
17  Andre kortfristede forpligtelser 90,6 169,0
Kortfristede forpligtelseri alt 128,4 169,0
Forpligtelserialt 3.776,5 4.250,2

PASSIVERIALT 24.504,2 24.353,7
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Egenkapitalopgorelse

mio. kr. Bunden Andre Realdanias
kapital reserver egenkapital

Egenkapital den 1. januar 2014 5.245,0 13.286,2 18.531,2

Totalindkomsti 2014

Arets resultat 0,0 1.572,3 1.572,3

Totalindkomsti alt for perioden 0,0 1.572,3 1.572,3

Egenkapital den 31. december 2014 5.245,0 14.858,5 20.103,5

Totalindkomsti 2015
Arets resultat 0,0 624,2 624,2

Totalindkomsti alt for perioden 0,0 624,2 624,2

Egenkapital den 31. december 2015 5.245,0 15.482,7 20.727,7
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Pengestromsopgorelse

mio. kr. 2015 2014
Modtagne finansielle indtaegter 1.074,3 852,2
Udbetalte finansielle udgifter -38,2 -27.9
Kgb og salg af veerdipapirer -228,1 1.679,6
Udbetalinger til personale og administration -96,9 -109,1
Udbetalinger til medlemsaktiviteter -18,8 0,0
Udbetalte uddelinge -1.1986,7 -1.154,3
Betalt skat -305,2 -626,3
Pengestremme fra primzer aktivitet -809,6 614,2
Keb af evrige materielle aktiver -12,5 -5,6
Salg af evrige materielle aktiver 0,9 0,3
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 0,0 10,6
Salg af associerede virksomheder 912,9 0,0
Pengestremme fra investeringsaktivitet 901,3 53
Arets pengestrom [sendring i likvider) 91,7 619,5
Likvider primo 873,4 253,9

Likvider ultimo 965,1 873,4
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Noter

Note 1- Anvendt regnskabspraksis

Det separate drsregnskab for modervirksomheden er ind-
arbejdeti drsrapporten, fordi drsregnskabsloven kraever et
separat drsregnskab for modervirksomheden.

Modervirksomhedens drsregnskab afleegges i over-
ensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav i henhold til &rsregnskabsloven.

AEndring af anvendt regnskabspraksis
Der henvises til beskrivelsen i note 1til koncernregnskabet.

Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis

| forhold til den beskrevne anvendte regnskabspraksis

for koncernregnskabet (se note 1til koncernregnskabet)
afviger modervirksomhedens anvendte regnskabspraksis
pd felgende punkter:

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Udlodning af optjent overskud i tilknyttede virksomheder
indteegtsferes i modervirksomhedens resultatopgerelse i
det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres. Hvis der udlod-
des mere end den tilknyttede virksomheds totalindkomst i
perioden, gennemferes nedskrivningstest.

Hvor den regnskabsmaessige vaerdi overstiger genind-
vindingsveerdien, nedskrives til denne lavere veerdi over
resultatopgarelsen.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

og joint ventures

I modervirksomhedens resultatopgarelse indregnes den
forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders
og joint ventures resultat efter skat og efter eliminering af
intern avance/tab.

Udbytte af aktier m.v. i associerede virksomheder og joint
ventures modregnes i veerdien af kapitalandele i associe-
rede virksomheder og joint ventures.

Skat af drets resultat

Virksomheder, der anvender skattemaessige underskud

i andre virksomheder, betaler sambeskatningsbidrag
tilmodervirksomheden svarende til skattevaerdien af de
udnyttede underskud, mens virksomheder, hvis skatte-
maessige underskud anvendes af andre virksomheder,
modtager sambeskatningsbidrag fra modervirksomheden
svarende til skattevaerdien af de udnyttede underskud
[fuld fordeling].

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Modervirksomhedens kapitalandele i tilknyttede virk-
somheder mdles i modervirksomhedens drsregnskab
til kostpris.
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Hvis der er indikation p& nedskrivningsbehoyv, foretages
nedskrivningstest som beskrevet i anvendt regnskabsprak-
sis for koncernregnskabet. Hvor den regnskabsmaessige
veerdi overstiger genindvindingsveaerdien, nedskrives til
denne lavere veerdi.

Ved udlodning af andre reserver end optjent overskud i
tilknyttede virksomheder reducerer udlodningen kostprisen
for kapitalandelene, nér udlodningen har karakter af tilbage-
betaling af modervirksomhedens investering.

Betalbar skat og udskudt skat

Realdania er omfattet af de danske regler om tvungen
sambeskatning af koncernens tilknyttede virksomheder.
Realdania er administrationsvirksomhed for sambe-
skatningen og afregner som fglge heraf alle betalinger
af selskabsskat med skattemyndighederne. Skyldig og
tilgodehavende skat opferes under kortfristede aktiver
og forpligtelser.

Note 2 - Regnskabsmaessige skon og
vurderinger

Ved opgerelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse
aktiver og forpligtelser kraeves skon over, hvordan fremti-
dige begivenheder pavirker veerdien af disse aktiver og
forpligtelser p& balancedagen. Sken, der er veesentlige for
regnskabsaflaeggelsen for modervirksomheden, foretages
bl.a. ved vurdering af nedskrivningsbehov pd kapitalandele
i tilknyttede virksomheder.

De anvendte skon er baseret pd forudsastninger, som ledel-
sen vurderer forsvarlige, men som i sagens natur er usikre
og uforudsigelige. Forudsastningerne kan veere ufuldstaen-
dige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller
omstaendigheder kan opstd. Desuden er virksomheden
underlagt risici og usikkerheder, som kan fore til, at de fak-
tiske resultater afviger fra disse skon. Saerlige regnskabs-
maessige skon og vurderinger for Realdaniakoncernen er
omtaltinote 2 til koncernregnskabet.

Der erinoterne, hvor det er relevant, oplyst om forudsaetnin-
ger for fremtiden og andre skensmaessige usikkerheder p&
balancedagen, hvor der er betydelig risiko for aendringer,
der kan fore til en vaesentlig requlering af den regnskabs-
maessige vaerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det
naesste regnskabsar.
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Noter

Note mio.kr. 2015 2014

3 Finansielle indtaegter

Renteindteegter obligationer 2111 1773
Renteindteegter kreditinstitutter 0,0 1,8
@vrige renteindtaegter 0,7 0,9
Aktieudbytter 859,8 685,5
lalt 1.071,6 865,5
Note mio.kr. 2015 2014

4 Finansielle udgifter

Renteudgifter kreditinstitutter -2,6 0,0
@vrige renteudgqifter, gebyrer m.v. -35,6 -279
lalt -38,2 -279
Note mio.kr. 2015 2014

5 Kursreguleringer

Fixed Income -262,2 -112,3
Equities 1.028,9 2.336,6
Private Equity 218,7 31,2
Alternative Investments 10,5 45,1
Real Estate -82,7 -52,7

lalt 913,2 2.247,9
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Noter

Note mio.kr. 2015 2014

6 Udagiftertil personale og administration

Personaleudgifter -58,5 -62,5
Administrationsudgifter -46,1 -45,3
lalt -104,6 -107,8
Lon, vederlag og honorar -71,9 -72,2
Pension -8,7 -6,2
Sociale udqgifter -0,5 -0,5
lalt -81,1 -78,9
Indeholdti medlemsaktiviteter* 4,6 -
Indeholdtiuddelinger* 18,0 16,4
Personaleudgifteri alt -58,5 -62,5

Af den samlede udgift til lon, vederlag, honorar samt pension udgeor:

Direktion -9,0 -12,4
Bestyrelse -4, 4,1
Repraesentantskab -2,8 -2,7
lalt -15,9 -19,2

Gennemsnitligt antal medarbejdere i regnskabsdret omregnet

til heltidsbeskaeftigede 91 81
Herafindeholdti medlemsaktiviteter* 7 -
Heraf indeholdtiuddelinger* 27 25
lalt 57 56

* Lonudgiften vedgrer medarbejdere, der er ansati Realdania, men arbejder udelukkende med medlemsaktiviteter eller i filantropiske
projekter. Disse lonudgifter erindeholdti henholdsvis medlemsaktiviteter og uddelinger.
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Note

6 Udagifter til personale og administration (fortsat)

Vedrgrende vederlag og pension til direktionen i Realdania samt honorar til bestyrelsen i Realdania henvises
yderligere til koncernregnskabets note 6.

mio. kr. 2015 2014
EY PwC lalt EY PwC lalt
Honorar til de valgte revisorer:
Lovpligtig revision -0,8 -0,8 -1,6 -0,8 -0,8 -1,6
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatte- og momsmaessig radgivning -1,5 -01 -1,6 1,7 -0.1 -1,8
Andre ydelser -0,4 -01 -0,5 -0,3 -0,4 -0,7
lalt -2,7 -1,0 -3,7 -2,8 1,3 -4,
Note mio.kr. 2015 2014
7 Skat
Aktuel skat af skattepligtig indkomst -293,9 -608,2
Requlering af udskudt skat -2,8 0,6
Skatvedr. tidligere ar 32,6 26,1
lalt -264,1 -581,5
Aktuel skatteprocent 23,5% 24,5%
Ikke skattepligtige indteegter (ekskl. resultat af tilknyttede og
associerede virksomheder) -13,1% -4,5%
Resultat af tilknyttede og associerede virksomheder (ikke skattepligtigt) 4,0% -0,4%
Ikke fradragsberettigede udgifter 18,9% 8,6%
Efterrequlering af tidligere drs beregnede skat -3,6% -1,2%

Effektiv skatteprocent 29,7% 27,0%
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8 Driftsmateriel oginventar m.v.

Kostpris primo 60,9 581
Aretstilgang 12,5 5,6
Arets afgang -8,8 -2,8
Kostpris ultimo 64,6 60,9
Af- og nedskrivninger primo -38,2 -34,9
Afskrivninger, afhaendede aktiver 8,5 2,2
Arets af- og nedskrivninger -9,2 -55
Af- og nedskrivninger ultimo -38,9 -38,2
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 25,7 22,7

Af- og nedskrivninger

Arets af- og nedskrivninger -9,2 -55
Gevinst/tab p& afheendende aktiver 0,6 -0,2
lalt -8,6 -5,7

Der eri 2015 foretaget nedskrivning af visse kunstgenstande. Herudover er der ikke identificeret faktorer som
gor, atder er behov for at gennemfere nedskrivningstest for driftsmateriel og inventar m.v.
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Note mio.kr. 2015 2014
9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris primo 2.508,9 2.473,9
Aretstilgang 168,5 35,0
Modtaget udbytte 0,0 0,0
Arets afgang 0,0 0,0
Kostpris ultimo 26774 2.508,9
Nedskrivninger primo -45,7 -45,7
Nedskrivning i dret 0,0 0,0
Requlering vedr. érets afgang 0,0 0,0
Nedskrivninger ultimo -45,7 -45,7
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 2.631,7 2.463,2

LedelseniRealdania hari 2015 ikke identificeret faktorer som ger, at der er behov for at gennemfere nedskrivningstest for

tilknyttede virksomheder.

Selskabs-  Egenkapital Resultat

Hjemsted Ejerandel kapital 2015 2015

Navn % mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Bolius Boligejernes Videncenter A/S Kgbenhavn 100 oS 33,7 =9
Arealudvikling ApS (Realdania By A/S]) Kgbenhavn 100 10,0 868,8 -12,4
Realdania By & Byg A/S (Realdania BygA/S]  Kebenhavn 100 250,0 1.786,6 54,6
lalt 2.689,1 40,3

Som ledienintern omstrukturering er Realdania By A/S pr.den 1.januar 2016 en 100% ejet dattervirksomhed af Realdania Byg
A/S, der samtidig har skiftet navn til Realdania By & Byg A/S. Realdania By A/S har samtidig skiftet navn til Arealudvikling ApS.

Selskabs-  Egenkapital Resultat

Hjemsted Ejerandel kapital 2014 2014

Navn % mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Bolius Boligejernes Videncenter A/S Kgbenhavn 100 58S 35,6 -0,3
Arealudvikling ApS (Realdania By A/S) Kgbenhavn 100 10,0 712,7 -34,8
Realdania By & Byg A/S [Realdania Byg A/S]  Kgbenhavn 100 250,0 1.731,9 34,9
lalt 2.480,2 -0,2
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10 Kapitalandele i associerede virksomheder ogi joint ventures

Kostpris primo 1.315,6 1.315,6
Aretstilgang 0,0 0,0
Arets afgang -552,9 0,0
Kostpris ultimo 7627 1.315,6
Op- og nedskrivninger primo 463,2 454,0
Resultat -165,5 19,8
Udbytte 0,0 -10,6
Requlering vedr. arets afgang -360,0 0,0
Op- og nedskrivninger ultimo -62,3 463,2
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 700,4 1.778,8

Realdanias Realdanias

andel af andel af

Selskabs-  egenkapital resultat

Hjemsted Ejerandel kapital 2015 2015

Navn % mio. kr. mio. kr. mio. kr.

* DADESA/S (solgti2015] Lyngby-Taarbask 0,00 0,0 -127,7
* CarlsbergByen P/S Kebenhavn 25,00 17,0 400,6 -28,6
Arena CPHX P/S Kobenhavn 50,00 21,7 299,6 -9,2
Arena CPHX Komplementar A/S Kebenhavn 50,00 0,5 0,2 0,0
lalt 700,4 -165,5

Realdanias Realdanias

andel af andel af

Selskabs- egenkapital resultat

Hjemsted Ejerandel kapital 2014 2014

Navn % mio. kr. mio. kr. mio. kr.

* DADESA/S [regnskabsafslutning 30. juni) Lyngby-Taarbask 20,81 509,6 1.040,6 372
* CarlsbergByen P/S Kgbenhavn 25,00 17,0 42911 -39
Arena CPHXP/S Kebenhavn 50,00 21,7 308,8 -13,5
Arena CPHX Komplementar A/S Kobenhavn 50,00 0,5 0,3 0,0
lalt 1.778,8 19,8

* Associerede virksomheder
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Note mio.kr. 2015 2014

11 Udskudtskat

Udskudt skatden1.januar -6,4 -7,0
Arets udskudte skatindregneti drets resultat -2,8 0,6
Udskudt skat den 31. december -9,2 -6,4
Udskudt skat vedrorer:
Midlertidig forskel -9,2 -6,4
Uudnyttet skattemeaessigt underskud 0,0 0,0
lalt -9,2 -6,4
Note mio.kr. 2015 2014

12 Aktueltilgodehavende skat

Tilgodehavende skat primo 30,8 -13,4
Skatvedrgrende tidligere dr (inkl. renter) 32,6 26,1
Betalbar skat af sambeskatningsindkomst -293,9 -608,2
Betalt skati dret 305,2 626,3
lalt 74,7 30,8
Note mio.kr. 2015 2014

13 Andre kortfristede aktiver

Handler under afvikling 40,3 14,1
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 4SS 75
Projektldan 19 19
Tilgodehavende renter 50,9 53,6
Forudbetalte udgifter 2,1 &9
@vrige aktiver 6,8 25,1

lalt 147,5 105,5
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14  Veerdipapirer

Fixed Income 5.658,3 5.680,9
Equities 10.543,6 10.527,5
Private Equity 2.549,8 1.716,9
Alternative Investments 778,5 710,7
Real Estate 393,1 4433
| alt veerdipapirer 19.921,3 19.079,3

Realdania har til sikkerhed for kreditfaciliteter hos bankforbindelser pantsat veerdipapirer med regnskabs-
maessig veerdi pd 2.437 mio.kr. pr.den 31.december 2015. Der er pr. den 31. december 2015 ikke trukket pd
faciliteterne.

Note mio.kr. 2015 2014

15 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Alle tilgodehavender forfalder inden for et ér 1.002,9 8734

Note mio. kr. 2015 2014

16 Uddelinger
Driftsforte uddelinger

Bevillinger 832,6 929,8
Tilbageferte bevillinger fra tidligere ar -71,8 -91,8
| alt driftsforti aret 760,8 838,0

Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger

Saldo primo 4.074,8 4.392,6
Arets bevillinger, driftsfort 760,8 838,0
Arets bevillinger ydet som lan 0,0 0,0
Heraf driftsfort 0,0 -1,5
Udbetaltidaret -1.196,7 -1.154,3
lalt 3.638,9 4.074,8

Af den samlede forpligtelse forventes 1,3 mia kr. udbetaltinden for et &r og 0,3 mia. kr. efter fem &r. Som folge af
usikkerhed omkring udbetalingstidspunktet er hele posten placeret som en langfristet forpligtelse.

Ndr Realdania beslutter at bevilge midler til filantropiske investeringsprojekter, herunder renovering og
opfoerelse af investeringsejendomme, driftsfores uddelingselementet pd bevillingstidspunktet (udgifter,
dertilfgrer nye eller forbedrede egenskaber uden nogen tilsvarende veerdistigning). Uddelingselelementet
driftsferes og hensaettes i balancen som forpligtelse pd bevillingstidspunktet. Den resterende del af

de bevilgede midler - investeringselementet - aktiveres i balancen i takt med afholdelse af udgifterne.
Pr.den 31.december 2015 udger investeringselementet 0,7 mia. kr. (2014 1,0 mia. kr.).
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17  Andre kortfristede forpligtelser
Handler under afvikling 2,5 0,0
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 677 135,3
Leverandgrer 4,4 2,6
@vrige forpligtelser 16,0 31,1
lalt 90,6 169,0
Note
18 Finansiellerisici og finansielle instrumenter
Realdanias risikostyringspolitik
Realdaniaidentificerer de vaesentligste risici. Disse risici afdeekkes eller hdndteres gennem styring. Inden for
hvertomrdde errisikoen spgtreduceret ved brug af rammer, forretningsgange, funktionsadskillelse og interne
kontroller.
Envaesentlig finansiel risiko er markedsrisikoen for de kommercielle investeringsaktiver. Retningslinjerne
for styring af de finansielle risici er fastlagti den af bestyrelsen godkendte investeringsstrateqi, herunder
rammerne for fordeling pd finansielle produkter.
Deikoncernregnskabets note 20 listede data hidrgrer udelukkende fra Realdanias investeringsaktiver.
Vedrgrende data omkring investeringsaktiver samtrisikostyring heraf henvises til koncernregnskabets note 20.
Note
19 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Realdania har givettilsagn om deltagelse iinvestering i unoterede kapitalandele for et belpb p& 1.859 mio. kr.
Belgbet forfalderihenhold til cash-call-princippet (2014:1.761 mio. kr.).

Realdania har afgivet Idnegaranti pd 60,0 mio. kr. i forbindelse med et realkreditlan til et projekt
(2014: 60,0 mio. kr.).

Realdania har til sikkerhed for kreditfaciliteter hos bankforbindelser pantsat veerdipapirer og bankinde-
st@ender med regnskabsmeessig vaerdi pd 2.437 mio. kr. pr. 31. december 2015. Der er pr. den 31. december 2015
ikke trukket p& faciliteterne.

Realdania haefter solidarisk med de feellesregistrerede virksomheder for de samlede momsforpligtelser.

Der pdhviler herudover alene Realdania saedvanlige kontraktmaessige kontorlejemdlsforpligtelser, der tidligst
kan opsiges pr.den 1. oktober 2019. Lejeaftalen erindgdet med Realdania Byg. Den drlige leje udger 8,6 mio. kr.
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20

Naertstaende parter

Ingen naertstdende parter udever kontrol over Realdania.

Medlemmer af Realdanias bestyrelse og direktion har betydelig indflydelse p&d Realdania. Det samme kan
geelde disse medlemmers neere familie og juridiske personer, hvor disse har bestemmende eller betydelig

indflydelse. Naermere oplysninger om ledelsens aflenning fremgdr af koncernregnskabsnote 6.

Realdania udever kontrol over tilknyttede virksomheder og betydelig indflydelse p& associerede
virksomheder.

Realdania foretager uddelinger til fonde og andre enheder, hvor Realdania er repraesenteretiledelsen.
Repreesentationen sker oftest som led i sikring af opfyldelsen af formdalet med uddelingen.

Realdania har transaktioner med Realdanias bestyrelse og direktion samt andre neertstdende parter,
omfattende:

mio. kr. 2015 2014

Bolius Boligejernes Videncenter A/S

Uddelinger 43,7 52,0
Opkraevet administrationsfee modregneti Realdanias administrationsudqifter

(kontorhold, IT-ydelser m.v.) 4,5 2,2
Kapitaltilskud 0,0 0,0

Realdania By-koncernen

Uddelinger 36,7 80,0
Opkraevet administrationsfee modregneti Realdanias administrationsudqifter

(husleje, kontorhold, IT-ydelser m.v.) 3,6 4.8
Kapitaltilskud 168,5 35,0

Realdania Byg-koncernen

Uddelinger -7,0 -01
Opkraevet administrationsfee modregneti Realdanias administrationsudqifter

(kontorhold, IT-ydelser m.v.] 1,9 1,4
Betaltleje vedr. domicilejendom 9,8 9,0
Kapitaltilskud 0,0 0,0

Realdania har felgende tilgodehavender hos og gaeld til tilknyttede og

associerede virksomheder:

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 21 0,2
Geeld til tilknyttede virksomheder 543,8 9491
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0,4 0,0

87
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21 Efterfolgende begivenheder

De forste to méneder af 2016 har veeret praeget af betydelige udsving pd de finansielle markeder, hvilket har
medfert, at Realdanias investeringsafkast er pdvirket negativti sterrelsesordenen 0,8 mia. kr.

Herudover er der ikke efter regnskabsdrets afslutning indtréddt begivenheder af vaesentlig betydning for
Realdanias finansielle stilling pr. den 31. december 2015.

Note

22 Nyregnskabsregulering

Der henvises til omtale heraf i note 24 i koncernregnskabet. Ingen af de anferte standarder forventes at fa effekt
pd& modervirksomhedens drsregnskab.



Konsoliderede
virksomheder

Oversigt over konsoliderede virksomheder pr. den 31. december 2015
[virksomheder, hvor Realdania har bestemmende indflydelse).
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Realdania
[ |
Bolius Boligejernes Realdania Realdania
Videncenter A/S — By A/S — BygA/S
(100 %) (100 %) (100 %)
FredericiaC .
| ArealudviklingP/s | | A/SHindsgavl OBG ApS
(100 %) (100 %)
(75 %)
Ringkebing K Veerlose
— ApS Grunde ApS
(75 %) (100 %)
Kvaesthus- Boligejendom Veerlose
—  selskabet A/S — ApS Jonstrup ApS
(100 %) (100 %) (100 %)
Jord og Bolig-
Selskabet A/S ejendom ApS
. i likvidation
(100%] (100 %)







Ledelses-
hverv
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Ledelseshverv
Bestyrelsen

.
Michael Brockenhuus-Schack Per Feldthaus
Giesegaard, ejer SIGNAL arkitekter aps, direktor, partner
Fodti1960 Fodti1959
Indvalgt i bestyrelsen i 2006 Indvalgti bestyrelsen i 2009
Senest genvalgti 2013 Senest genvalgti 2014
Formand fra 2013

Uddannelse:
Uddannelse: Arkitekt MAA, MBA-Byg

HA, cand.agro.
Bestyrelsesmediemi:

Direktionsmedlem i: Ejendomsselskabet @restaden ApS, formand
Giesegaard Handelsselskab ApS SIGNAL Arkitekter ApS Danmark
WEBS ApS SIGNAL Arkitekter AS Norge, formand

Bestyrelsesmedlemi:

Axel B.Lange A/S, formand

Carlsen-Langes Leqgaitstiftelse, formand

Det Classenske Fideicommis Lone FerCh
Friends of the Countryside

Gammelkjpgegaard Landbrug A/S, formand

Jagtejendommen i Trend Skov

Kai Lange og Gunhild Kai Langes Fond, formand

Pensionskassen for tienestemaend i Det Classenske Fideicommis (afviklingskasse)
Promilleafgiftsfonden for landbrug, formand

L. Feerch ApS, Feerch & Co Estate ApS, direktor
Fodti1954

Indvalgtibestyrelsen i 2004

Senest genvalgti 2014

Uddannelse:
MMD, leerer
o Bestyrelsesmedlemi:
carstel'l WIth Thygesen Faerch & Co. Estate ApS, formand
Feerchfonden
Chrisca Holding A/S, adm. direktor
Fodti1964
Indvalgti bestyrelsen i 2009
Senest genvalgti 2012
Naestformand fra 2009 La rs Krarup
Uddannelse: Herning Kommune, borgmester

Fodti1972

Cand.silv. [forstkandidat
andssilv forstkandidat] Indvalgti bestyrelseni 2013

HD i finansiering og kreditvaesen

Executive MBA Uddannelse:

Bestyrelsesmedlemi: Slagter

Arkitektskolen Aarhus

Chrisca Holding A/S

Investeringsforeningen Formuepleje, formand
Karen og Karl Buttenschens Familiefond
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur, formand
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus, formand
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur, formand
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto, formand
Kapitalforeningen Formuepleje Penta, formand
Kapitalforeningen Formuepleje Safe, formand Gunde Odgddl’d

Skov og Landskab, Kebenhavns Universitet

Bestyrelsesmedlem i:

Kombit A/S

Kommunekredit
Kommunernes Landsforening
Sport Event Denmark, formand

Bygge-, Anlaegs- og Traekartellet, (BAT), sekretariatschef
Fodti1963
Indvalgti bestyrelseni 2011

Palle Adamsen Senest genvalgti 2015

Uddannelse:

Cand.scient.pol., Aarhus Universitet
Master of Economics, m. econ.
UCD, Irland

Lejerbo, adm. direktor
Fodti1961

Indvalgti bestyrelsen i 2013
Senest genvalgti 2014

Bestyrelsesmediemi:

Byggecentrum

Byggeriets Evaluerings Centers Fond
Child Learn India

Lyngby Boldklub A/S

Uddannelse:
Cand.scientadm.

Bestyrelsesmedlemii:

Boligselskabernes Landsforening, formand
Bygherreforeningen Danmark

Foreningen for Byggeriets Samfundsansvar, formand
Statens Byggeforskningsinstitut, Aalborg Universitet



Zira Invest, adm. direktor
Fodti1957

Indvalgti bestyrelsen i 2007
Senest genvalgti 2015

Uddannelse:
Cand.polit.

Bestyrelsesmedlem i

Arvid Nilssons Fond

Fast Ejendom Danmark A/S, formand

Friheden Invest A/S, formand

Investeringsforeningen SmallCap Danmark, formand
Kirk Kapital A/S

SmallCap Danmark A/S, formand

TK Development A/S, formand

Majken Schultz

Copenhagen Busi School, prof
Said Busi School, Oxford Uni ity, International R h Fellow
Fodti1958

Indvalgti bestyrelsen i 1999
Senest genvalgti 2015

Uddannelse:
Cand.scient.pol., Kebenhavns Universitet
Ph.d., Copenhagen Business School

Bestyrelsesmedlemi:
Bang & Olufsen A/S
Danish Crown A/S
Danske Spil A/S

Helle Soholt

Gehl Architects, Founding partner & CEO
Fodti1972
Indvalgtibestyrelsen i 2013

Uddannelse:
Avrkitekt fra Kunstakademiet i Kebenhavn og fra University of Washington i Seattle

Bestyrelsesmedlemi:
Dansk Design og Arkitektur Konsortium
Den Bld Planet Danmarks Akvarium

Jorgen Zartow

J. Zartow Holding A/S, direktor
Fodti1947

Indvalgti bestyrelsen i 2007
Senest genvalgti 2012

Uddannelse:
Cand.oecon.

Bestyrelsesmedlemi:

Averhoff Energi Anlaeg A/S, formand
DANSKWILTON A/S

Johannes Jensen & Helle Mau Jensens Fond
Jysk Kemiservice, neestformand

ME Aarhus A/S, formand

Midtjydsk Elektro A/S, formand

Nypon Forlag AB
Special-paedagogisk forlag A/S, formand

Ledelseshverv

Direktionen

Jesper Nygard

Adm. direktor, CEO
Fodti1961
Indtradt i direktionen i 2013

Uddannelse:
Cand.scientadm.

Bestyrelsesmedlemii:

Dansk Arkitektur Center

Fonden for Socialt Ansvar

Realdania By & Byg A/S (tidl. Realdania Byg A/S), formand
The C40 Cities Climate Leadership Group

Anne Skovbro

Filantropidirektor, CPO
Fodti1969
Indtradti direktionen i 2015

Uddannelse:
Ph.d.,, Institut for Arkitektur og Design, Aalborg Universitet
Civilingenier, Institut for Samfundsudvikling og Planlaegning, Aalborg Universitet

Bestyrelsesmediemi:
Bolius Boligejernes Videncenter A/S
Realdania By & Byg A/S (tidl. Realdania Byg A/S)

Peter Johansen

Investeringsdirektor, CIO
Fodti1962
Indtradt i direktionen i 2015

Uddannelse:
HD Finansiering & Kreditvaesen, CBS

Bestyrelsesmedlem i
Atrium Kapitalforvaltning
Realdania By & Byg A/S (tidl. Realdania Byg A/S)
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