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REALDANIAS VIRKE, FORMAL, MISSION

OG ARBEJDSFORM

Realdania er en forening med medlemsdemokrati, der driver
filantropisk aktivitet pa basis af sin investeringsaktivitet.
Foreningen er omfattet af lov om visse erhvervsdrivende
virksomheder og er sdledes underlagt Erhvervsstyrelsen som
tilsynsmyndighed.

Formal

Realdanias formal er:

» at stptte almennyttige og almenvelggrende formal, primaert
inden for det byggede miljg og bredt fordelt i Danmark —
samt i szerlige tilfzelde i udlandet

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

» at praestere tjenesteydelser med tilknytning til det byggede
milj@

» aterhverve og opfgre fast ejendom med henblik pa at
bevare bygningsarven og udvikle byggeriet
08

» atdrive investeringsvirksomhed

Mission
Realdania skaber livskvalitet for alle gennem det byggede
miljo.

Realdanias filantropiske arbejdsfelt er det byggede miljg i bred
forstand.

Vi har i 2014 gennem implementeringen af en ny filantropisk
strategi sat yderligere fokus pa at arbejde problemdrevet og
dagsordenszettende med filantropi. Det er sdledes vores ambi-
tion, i et samarbejde med andre, at fungere som forandrings-
agent — som katalysator — for Igsning af samfundsmaessige
udfordringer inden for det byggede miljg.

Med den problemdrevne taenkning saetter vi yderligere fokus
pa betydningen af at arbejde i netvaerk og partnerskaber for
dermed at mobilisere en bredere opbakning, der kan skabe
mere veerdi, end vi ville vaere i stand til pa egen hand.

Ud over den problemdrevne tilgang arbejder vi fortsat med
klassisk og strategisk filantropi, hvilket betyder, at vi ogsa
fortsat stgtter projekter baseret pa relevante ansggninger,
ligesom vi fortsat i samarbejde med ansggere vil have fokus pa
at kvalificere projekter.

Realdania arbejder aktivt pa det filantropiske omrade med
social ansvarlighed og samfundsbevidsthed og har tilsluttet
sig FNs Global Compact-principper for filantropiske uddelinger
(PSI — Principles for Saocial Investment) som en Civil Saciety
Organization.

Principper og arbejdsform

Realdania tilstraeber at vaere en laerende organisation, der
arbejder systematisk med at evaluere vores filantropiske
arbejde. Vi arbejder isaer med, hvordan vi kan systematisere
lzeringsprocesser og viden om, hvilke indsatser der virker.

Den viden og de erfaringer, vi opbygger i Realdania, gar vi
tilgeengelige for alle interesserede. Ligesom vi malrettet
arbejder for, at relevante parter og interessenter Igbende bliver
involveret i vores filantropiske arbejde.

Gennem kommercielle investeringer baseret pa en investe-
ringsstrategi er Realdanias mal at skabe et godt grundlag for
de filantropiske aktiviteter. Realdania tager i de kommercielle
investeringer en kalkuleret og afvejet risiko og benytter aktiv
forvaltning for at opna et hgjere afkast. De kommercielle
investeringer har en lang tidshorisont.

Med det juridiske afszet som forening bygger Realdania sit
medlemsdemokrati p4, at de mange aktive medlemmer, som
m@der op pa valgmederne, har direkte indflydelse, nar de
udnytter deres stemmeret.

Realdania opererer pa baggrund af fglgende grundliggende
principper, der definerer Realdanias virksomhed. Disse er
ledetrade for ledelse og medarbejdere.

Realdania vil udvikle og forandre:

= gennem partnerskaber og netvaerk
baseret pa dialog og viden

= gennem opsggende og proaktiv indsats
baseret pa dbenhed og transparens

Udvikle og forandre: Realdania er professionelt nysgerrig og
aben for nye mader at ggre tingene pa. Realdania bygger pa
indhgstede erfaringer, men gar gerne nye veje og tager en
risiko.

Partnerskaber og netvaerk: Realdania samarbejder pa tvaers og
meder sine samarbejdspartnere i gjenhgjde, professionelt,
respektfuldt og ligevaerdigt. Realdania kan ogsa tage ansvar
for helheden. Partnerskaber og netvaerk er med til at sikre, at
aktiviteterne er forankrede i det hverdags- og arbejdsliv, hvor
Realdania vil skabe veerdi.



OM REALDANIA

Dialog og viden: Det byggede miljg bergrer hele befolkningen.
Derfor er kvalificeret dialog samt opbygning, udvikling og for-
midling af viden vigtig. Realdania vil gge det almene kendskab
til det byggede miljgs store betydning ved at arbejde tvaerfag-
ligt og indbygge dialogen i de relevante arbejdsprocesser.

Opsggende og proaktiv: Realdania tager ofte selv initiativ til
dialog og projekter 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 laegger vaegt pa at have et
godt omdgmme og optraeder impdekommende, tilgaengeligt
og trovaerdigt. Realdanias kommunikation og formidling skal
sikre et bredt kendskab til Realdania og Realdanias aktiviteter.

REALDANIA ARSRAPPORT 2014
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for 2014 for Realdania.

Arsrapporten for savel koncernen som modervirksomheden
er aflagt i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (IFRS), som godkendt af EU og yderligere
oplysningskrav i arsregnskabsloven med de tilpasninger, der
fplger af Realdanias szerlige forhold.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig
og de udgvede regnskabsmaessige skgn for forsvarlige,
sdledes at arsrapporten for savel koncernen som moder-
virksomheden giver et retvisende billede af koncernens og
modervirksomhedens aktiver, passiver og finansielle stilling

Kgbenhavn, den 5. marts 2015

Direktion

Jesper Nygard Hans Peter Svendler
Adm. direktor Direkter

Bestyrelse

Michael Brockenhuus-Schack Carsten With Thygesen
Formand Naestformand

Palle Adamsen Per Feldthaus

Lars Krarup Gunde Odgaard
Majken Schultz Helle Sgholt

pr. 31. december 2014 samt af resultatet af koncernens
og modervirksomhedens aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen
indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncer-
nens og modervirksomhedens aktiviteter og gkonomiske for-
hold, drets resultat, pengestrgmme og finansielle stilling samt
en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og modervirksomheden star overfor.

Arsrapporten indstilles til repraesentantskabets godkendelse.

Lone Faerch

Niels Roth

Jorgen Zartow



REVISIONSPATEGNING

De uafhangige revisorers erklzringer
Til repraesentantskabet i Realdania

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
Realdania for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014,
der omfatter resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, ba-
lance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis for savel koncernen som
modervirksomheden. Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i arsregn-
skabsloven med de tilpasninger, der fglger af Realdanias
seerlige forhold.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab
og et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards,
som godkendt af EU, og yderligere oplysningskrav i drsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et
koncernregnskab og et drsregnskab uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. /i har
udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder for revision og yderligere krav ifglge dansk revis-
orlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt
planlaegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af
sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncernregnska-
bet og drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger
af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig

Kgbenhavn, den 5. marts 2015

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Ole Hedemann
Statsautoriseret revisor

fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhe-
dens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, og om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige,
samt en vurdering af den samlede praesentation af koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og moder-
virksomhedens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. den
31. december 2014 samt af resultatet af koncernens og
modervirksomhedens aktiviteter samt pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014 i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i arsregnskabs-
loven med de tilpasninger, der fglger af Realdanias szerlige
forhold.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesbe-
retningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til
den udfgrte revision af koncernregnskabet og drsregnskabet.
Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Christian F. Jakobsen
Statsautoriseret revisor
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BERETNING 2014

HOVEDTAL FOR KONCERNEN

Hovedtal, mio. kr. 2014 2013 2012 2011 2010
Resultatopgerelsen*

Resultat af finansielle poster 3.073 3.177 3.243 -5.265 3.581
Resultat fgr uddelinger og skat 2973 3.056 3.122 -5.367 3539
Uddelinger -838 -834 -1.082 -720 -903
Skat -572 -496 -213 236 -378
Arets resultat 1.562 1.727 1.826 -5.851 2257
Realdanias andel af drets resultat 1.565 1.729 1.829 -5.834 2.258
Balancen

Langfristede aktiver i alt 3.941 3.725 3.151 2.757 2.407
Kortfristede aktiver i alt 21.297 19.894 21.728 19.611 24.035
Aktiver i alt 25.238 23.619 24.879 22.368 26.442
Bunden kapital 5.245 5.245 5.245 10.491 10.491
Andre reserver** 14.871 13.300 11.571 4500 10.330
Realdanias andel af egenkapital 20.116 18.545 16.816 14.991 20.821
Minoritetsinteresser 118 111 110 112 117
Egenkapital i alt 20.234 18.656 16.926 15.103 20.938
Langfristede forpligtelser 4.432 4,667 4917 4.752 5272
Kortfristede forpligtelser 572 302 3.036 2513 232
Forpligtelser i alt 5.004 4.963 7.953 7.265 5.504
Pengestrgm***

Pengestrgm fra primaer aktivitet 862 3215 -1.145 -1.653

Pengestrgm fra investeringsaktivitet -202 -176 -63 =141

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 0 -2.813 737 2.076

Pengestrgm i alt 660 226 -471 282 -470

* Hovedetal for 2010 vedr. resultatopggrelsen er opgjort i overensstemmelse med tidligere anvendt regnskabspraksis
** Inkl. opskrivningshenlzeggelser
*** Pengestrpm for 2010 er ikke opdelt pr. aktivitetsniveau

REALDANIA ARSRAPPORT 2014



SEKTORREGNSKAB

Nggletal — koncern, mio. kr. 2014 2013 2012 2011 2010 5 drs Gns.
Filantropi

Aktivitet (omfang)

Filantropiportefglje, brutto (totaludgift) 20657 20048 18676 19179  17.281 19.168
Filantropiportefglje, netto (Realdanias andel) 11.048 10980 10432 9.794 9.307 10312
Skalering

Samlet portefgljevaerdi brutto/netto 1,87 1,83 1,79 1,96 1,86 1,86
Bevillingsandel

Filantropiske bevillinger / gns. egenkapital 4,5% 4,8% 6,9% 6,0% 4,9% 5,3%
Investering

Investeringsformuen 21274 20144 22.183 19.355 23.361 21263
Investeringsafkast 15,9% 16,3% 17,2% -21,3% 18,2% 7,2%
Investeringsafkast fratrukket driftsudgifter 15,7% 16,1% 17,0% -21,5% 18,0% 7,0%
Markedsrisiko* pd investeringsformuen 12,4% 17,4% 25,4% 28,7% 29,2% N/A

*

Markedsrisiko defineres som risikoen for tab som fglge af kursaendringer pa de finansielle markeder. Nggletal for markedsrisiko pa investeringsformuen er beregnet ved hjaelp

af en model baseret pa konceptet for Value-at-Risk. Npgletallet er opgjort ultimo aret og er et estimat for det maksimale tab pa investeringsformuen inden for et dr med

97,5% sandsynlighed. Jo hgjere npgletallet er, jo stgrre er risikoen, alt andet lige

Definitionerne af nggletallene, herunder de anvendte begreber, er beskrevet i koncernregnskabet, note 1 — anvendt regnskabs-

praksis — i afsnittet "Nggletalsdefinitioner”.

Udviklingen i nggletallene er beskrevet i afsnittene for hhv. Filantropi og Investering.
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RESUME

Arets resultat pa 1,6 mia. kr. var i vaesentlig grad pavirket

af resultatet af investeringsaktiviteterne pa 3,1 mia. kr,,
udgiftsferte uddelinger pa 0,8 mia. kr. samt en skatteudgift pa
0,6 mia. kr. Investeringsresultatet kan vaesentligst henfgres til
afkast af aktieportefgljen, som alene gav et afkast pa 2,9 mia.
kr. Aktieportefgljen gav i 2013 ligeledes et positivt afkast pa
knap 3 mia. kr.

Set i lyset af et vanskeligt ar pa aktiemarkederne med
betydelige prisudsving, usaedvanligt store forskelle i drets
afkast mellem de enkelte aktiemarkeder samt de historisk lave
renteniveauer anses aret resultat for tilfredsstillende.

De kommercielle investeringsaktiver pd i alt 21,3 mia. kr. var
ved drets udgang placeret i 77 portefgljer mod 70 portefgljer
aret for. Arets resultat af investeringsaktiviteterne svarer til et
afkast pa 15,9% mod et afkast pa 16,3% aret fgr.

Formuens markedsrisiko er blevet mere end halveret i den
seneste femars periode, hvilket afspejler Realdanias risikopolitik.

Den filantropiske projektportefglje udgjorde 20,7 mia. kr.
ultimo 2014, mens antallet af igangvaerende projekter blev
forgget fra 664 ved arets begyndelse til 684 ved udgangen af
dret. 1 2014 er der afsluttet i alt 241 projekter.

Realdania vedtog i efterdret 2013 en ny filantropisk strategi,
hvor mdlsaetningen er — sammen med andre — at initiere og
gennemfgre aktiviteter og projekter, der er dagsordensaet-
tende og viser nye Igsninger pa vaesentlige samfundsmaessige
udfordringer inden for det byggede miljg. Siden den aktuelle
filantropiske strategi blev vedtaget, har Realdania videreudvik-

let sit strategiske fokus for i hgjere grad at kunne skabe sam-
fundsmaessige effekter. Det strategiske virkefelt er fokuseret
med 5 programomrader og 10 underliggende initiativer, som er
beskrevet under afsnittet “Filantropi”

De samlede filantropiske aktiviteter i aret udgjorde 939 mio.
kr. De bestod af det filantropiske resultat fgr skat pa en udgift
pa 910 mio. kr. tillagt det filantropiske investeringselement af
arets bevillinger pa 29 mio. kr. Aktiviteterne var pa 903 mio. kr.
i2013.

Arets udgiftsfgrte skat udgjorde 572 mio. kr. mod en skat-
teudgift pa 496 mio. kr.i2013.

Det realiserede overskud fgr uddelinger, kursreguleringer og
skat udgjorde 739 mio. kr. Det var pa 484 mio. kr.i 2013. Ved
regnskabsaflaeggelsen for 2013 blev der udtrykt forventning
om et overskud i 2014 fgr uddelinger, kursreguleringer og skat
pa knap 500 mio. kr. Merindtjeningen skyldes primaert stgrre
udbytteindtaegter end forventet.

Samlet set blev Realdanias andel af det samlede koncernre-
sultat et overskud pa 1.562 mio. kr. efter skat. Egenkapitalen
ekskl. minoritetsinteresser udggr herefter 20.116 mio. kr.

Der har ikke vaeret @ndringer i sammensaetningen i bestyrelse
eller i direktion i 2014. Dog har direktgr Hans Peter Svendler i
november 2014 sagt sin stilling op med henblik pa fratraedelse
i sidste halvdel af 2015.

Arets aktiviteter og regnskabsresultat er naermere beskrevet
nedenfor.



BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtradt begiven-
heder af vaesentlig betydning for Realdanias finansielle stilling
pr. den 31. december 2014,

FORVENTNINGER TIL 2015

Den pkonomiske udvikling i Realdania-koncernen afhanger

i lighed med tidligere ar i vaesentligt omfang af kursudviklin-
gen pa de finansielle markeder og — i mindre malestok — af
markedsudviklingen for fast ejendom. Forventningerne til arets
resultat er baseret pa fortsat vaekst i global gkonomi og lave
renteniveauer. Forventningerne er forbundet med betydelig
usikkerhed og afhanger af de gkonomiske og geopolitiske
forhold.

Baseret pa beregninger for gennemsnitsafkast forventer
Realdania at opna et resultat efter skat og uddelinger i
intervallet 300-400 mio. kr.i 2015, hvilket er lavere end
det opnaede resultat i 2014, der var pavirket af gunstig
kursudvikling pa Realdanias investeringsportefglje.

| 2015 forventes et uddelingsniveau i stgrrelsesorden
500-600 mio. kr. Dette niveau, der er lavere end i 2014,

er baseret pa eendrede forventninger til den langsigtede
uddelingskapacitet bl.a. pga. det historisk lave renteniveau
og pget skattebetaling. Det er vores vurdering, at den filan-

tropiske indsats fortsat vil skabe en betydelig effekt som
fglge af den nye filantropiske strategi.

| 2015 vil bestyrelsen have fokus pa udvikling af Realdania
som forening og herunder szerligt p& medlemsaktiviteter,
som forventes at udmegnte sig i en ny Foreningsstrategi i
slutningen af aret. Det arbejde, som bestyrelsen igangsatte

i 2014 vedrgrende en ny investeringsstrategi, herunder best
practice vedrgrende risikohandteringen, forventes afsluttet
senesti slutningen af 2015.

Realdania vil i 2015 forholde sig til de anbefalinger til god
fondsledelse af erhvervsdrivende fonde, som Komitéen for
god fondsledelse har udsendt, og hvor de erhvervsdrivende
fonde skal forholde sig til anbefalingerne i forbindelse med
afleeggelse af arsregnskabet for 2015.

For regnskabsaret 2015 vil der i lighed med tidligere ar ikke
blive udarbejdet perioderegnskaber til offentligggrelse.
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KONCERNOVERSIGT

Realdania-koncernen bestar pr. den 31. december 2014 af Realdania og datterselskaberne Realdania By A/S, Realdania Byg A/S,
begge med tilhgrende datterselskaber, samt Bolius Boligejernes Videncenter A/S. Oversigt pr. den 31. december 2014 over
konsoliderede virksomheder ses pa side 90.

Oversigten over modervirksomheden og de kontrollerede virksomheder vises saledes:

Realdania
Bolius Realdania By A/S Realdania Byg A/S
Boligejernes Videncenter A/S (med dattervirksomheder) (med dattervirksomheder)
Helejet datterselskab Helejet datterselskab Helejet datterselskab



Bolius Boligejernes Videncenter A/S

Bolius' formal er at tilbyde private boligejere viden og vejledning, som er kompetent og uvildig. Dette sker gennem Viden-
centrets ydelser, hvor man har kontakt til flere hundrede tusinde boligejere i Igbet af aret og Igbende fastholder og udbygger
relationen.

Det er malet at vaere med til at hjzelpe boligejerne til bedre Igsninger og hgjere kvalitet i deres boliger ved kvalificeret, uvildig
videnformidling og vejledning. Bolius' arbejde er relateret til omrader som boligens tekniske stand, indretning og udseende
savel som til mere generelle emner som kgb, vedligeholdelse, drift, haven, forbedring eller salg af boligen.

Direktion: Ulrik Heilmann.

For yderligere information henvises til selskabets hjemmeside www.balius.dk.

Realdania By A/S

Realdania Bys formal er at fremme kvaliteten i konkrete arealudviklingsprojekter 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 stiftes selvstaendige
selskaber for de enkelte arealudviklingsprojekter. Der er etableret projekter i Fredericia, Kage, Ringkgbing-Skjern samt Hgje-
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 Kpbenhavn.

Dattervirksomheden Jord ApS forventes afhaendet i 2015.

Direktion: Mette Lis Andersen. Pr. den 1. januar 2015 Peter Cederfeld.

For yderligere information henvises til selskabets hjemmeside www.realdaniaby.dk.

Realdania Byg A/S

Realdania Byg har to formal — dels at skabe nybyggeri med fokus pa forsgg og udvikling, dels at erhverve szrlige, fredede
eller bevaringsvaerdige bygninger under forudszetning af, at der kan etableres et nutidigt anvendelsesformal og en gkonomisk

baeredygtig drift. Realdania Byg har 52 ejendomme og grunde i sin portefalje.

Realdania Byg ejer via dattervirksomheden Boligejendom ApS en portefglje af igangvaerende og feerdige projektejendomme.
Portefgljen er i veesentlig grad afhaendet i perioden 2009 - 2014 og forventes fuldsteendigt afhaendet inden for de naermeste ar.

Direktion: Peter Cederfeld.

For yderligere information henvises til selskabets hjemmeside www.realdaniabyg.dk.
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FILANTROPI

Sektorregnskab, filantropisk aktivitet og nggletal:

Mio. kr. 2014 2013 2012 2011 2010
Uddelinger -838 -834 -1.082 -720 -903
Resultat af filantropiske investeringer -40 -18 -16 -81 =3
Andel af driftsudgifter, Realdania =32 -36 -36 =37 -36
Resultat fgr skat -910 -888 -1.134 -838 -942
Investeringselement af drets bevillinger -29 =15 -22 =357 -63
Samlet filantropisk aktivitet i dret -939 -903 -1.156 -1.195 -1.005
5ars
Nggletal, mio. kr. 2014 2013 2012 2011 2010 Gns.
Aktivitet (omfang)
Filantropiportefglje, brutto (totaludgift) 20657 20.048 18676 19.179 17.281 19.168
Filantropiportefglje, netto (Realdanias andel) 11.048 10.980 10.432 9.794 9.307 10312
Skalering
Samlet portefglieveerdi brutto/netto 1,87 1,83 1,79 1,96 1,86 1,86
Bevillingsandel
Filantropiske bevillinger /gns. egenkapital 4,5% 4,8% 6,9% 6,0% 4,9% 5,3%

Til udviklingen i nggletallene kan der knyttes fplgende kom-
mentarer:

Aktiviteten (omfanget) af de igangvaerende projekter har veeret

svagt stigende de seneste 5 ar.
Skaleringen har veeret stabil de seneste 5 ar.
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Bevillingsandelen i forhold til den gennemsnitlige egenkapital
har i de seneste to ar udgjort knap 5%, hvor andelen i 2011 og
2012 udgjorde henholdsvis 6% og 6,9%. Gennemsnittet for de
seneste 5 ar udggr 5,3%.

Definitionerne af nggletallene, herunder de anvendte begreber,
er beskrevet i koncernregnskabet, note 1 — anvendt regn-
skabspraksis — i afsnittet "Nggletalsdefinitioner”.
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Implementering af ny filantropisk strategi

Det er malszetningen med Realdanias filantropiske strategi

— sammen med andre — at initiere og gennemfgre aktiviteter
og projekter, der er dagsordensaettende og viser nye Igsninger
pa vaesentlige samfundsmaessige udfordringer indenfor det
byggede miljg.

Siden den aktuelle filantropiske strategi blev vedtaget i august
2013, har Realdania videreudviklet sit strategiske fokus. Akti-
viteterne pa program- og initiativomraderne er intensiveret for
i hgjere grad at kunne skabe samfundsmaessige effekter. Pa
baggrund af de forelgbige erfaringer med strategiimplemen-
teringen er det strategiske virkefelt fokuseret pa 5 program-
omrader og 10 definerede initiativer, som illustreret nedenfor.

PROGRAMMER

MULIGHEDERNES

RUM FOR ALLE DANMARK

INNOVATION |
BYGGERIET

BYER FOR
MENNESKER

DEN LEVENDE
BYGNINGSARV

INITIATIVER

Yderomradernes

Adgang for alle potentialer

Et godt indeklima

Fremtidens herregard Klimatilpasning i byerne

Det abne land som

Rummelighed for alle dobbelt ressource

En globaliseret
byggesektor

Bygningsarven i
landdistrikterne

Udsatte bloligomrader
i forstaden

Strategien har i 2014 udmentet sig i afprgvningen af nye
samarbejdsformer, nye normszettende kampagner og demon-
strationsprojekter, udredninger og analyser af samfundsmaes-
sige forhold samt et gget fokus pa indsatser, der understgtter
og skalerer samfundsnyttige lgsninger inden for det byggede
miljg. Nedenfor er redegjort for eksempler pa Realdanias
anvendelse af disse filantropiske virkemidler.

Realdanias bidrag som problemlgser og forandringsagent
omfatter ikke kun penge, men ogsa viden, netvaerk og andre
ressourcer, der har en spredende effekt.

Filantropiske aktiviteter

Realdanias filantropiske aktiviteter opdeles i filantropiske
uddelinger og filantropiske investeringer.

Filantropiske uddelinger

Inden for de fem filantropiske programmer er der uddelti alt
529 mio. kr. i 2014 ud af de samlede uddelinger pa 818 mio.
kr. Der er sdledes uddelt 289 mio. kr. til gode idéer, der falder
inden for det byggede miljg, men uden for programmerne.

De filantropiske uddelinger omfatter alt fra pkonomisk stgtte
til sma, lokale og ildsjaelebarne projekter til markante, fysiske
demonstrationsprojekter. Endvidere daekker de filantropiske
uddelinger over bl.a. udredninger, kampagner, netvaerk,
forskning og formidling.

Realdania er ledelsesmaessigt og fagligt involveret i projek-
terne i varierende grad. | de fleste projekter deltager Realdania
i den overordnede projektledelse med egne medarbejdere. |
andre projekter har Realdania indflydelse ved f.eks. at udpege
medlemmer af et bedgmmelsesudvalg til en kampagne eller
medlemmer af en bestyrelse for en bygningsfond for et givent
byggeprojekt eller ved, at projektet forvaltningsmaessigt gen-
nemfgres af Realdania Byg eller Realdania By, begge helejede
Realdania-selskaber.

Filantropiske investeringer

Filantropiske investeringer udspringer af Realdanias formal
om at stgtte almennyttige og almenvelggrende formal inden
for det byggede miljg og bredt fordelt i Danmark — samt i
seerlige tilfaelde i udlandet. De filantropiske investeringer er
missionsdrevne investeringer, som har bade et filantropisk

og et kommercielt formal. Malet er, at investeringen pa langt
sigt skal give overskud. Filantropiske investeringer opdeles i et
uddelingselement og et investeringselement.

Uddelingselementet udgiftsferes i resultatopggrelsen pa bevil-
lingstidspunktet. Den resterende del, investeringselementet,
aktiveres i balancen i takt med udbetalingerne.

| 2014 er de filantropiske investeringer pa i alt 49 mio. kr.

fordelt pa 20 mio. kr. i uddelingselement og 29 mio. kr. i
investeringselement.
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Filantropiske investeringer anvendes frem for rene uddelinger
i de tilfaelde, hvor det af forskellige arsager er mest hensigts-
maessigt for at fremme den filantropiske strategi. Eksempelvis
hvor ejerskab er en forudsaetning for sikring og bevarelse af

Projekteksempler

Den efterfglgende oversigt viser udvalgte eksempler pa stgrre,
igangvaerende projekter inden for de 5 programmer samt pa
projekter uden for og pa tvaers af programmerne. Projekterne

Program: Rum for alle

Realdania vil med programmet Rum for alle bidrage til

at styrke fremtidens velfaerdssamfund gennem nye og
tilpassede indretninger af vores fysiske omgivelser, der
kan tilgodese alle befolkningsgruppers fysiske og mentale
sundhed og fremme social inklusion.

Livsrum - Kreftens Bekampelse, nye radgivningscentre
(2010-2015)

Kampagne med fokus pa at opfgre 7 nye radgivningscentre
for kreeftramte og deres pargrende. Centrene realiseres
med afsaet i modelprogrammet "Kraeftradgivninger i det 21.
arhundrede’, som er udviklet i et samarbejde mellem Real-
dania og Kraeftens Bekaempelse. Kampagnen gennemfgres i
et partnerskab med Kraeftens Bekampelse.

Tilgngelighed i historiske bykerner (2010-2015)
Et samarbejdsprojekt — med Vanfgrefonden, Bevica Fonden,
Arbejdsmarkedets Feriefond og Viborg Kommune — der har

Program: Mulighedernes Danmark

Realdania vil seette fokus pa, hvordan man kan imgdega
udfordringerne i Danmarks yderomrader og landdistrikter
og skabe positiv udvikling med udgangspunkt i lokale
potentialer.

Yderomrader pa forkant (2014-2017)

Kampagne, der med udgangspunkt i yderomradekom-
munernes behov for tilpasning og omstilling, stgtter op til
20 langsigtede strategiplaner, der skal vise nye veje til en
realistisk, nuanceret og positiv omstilling af landets yder-
omrader. Kampagnen drives af Realdania i partnerskab med
Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter, Naturstyrelsen og
Kommunernes Landsforening.

Stedet Taller (2011-2016)

Kampagne, der har fokus pa at udvikle og udnytte de sted-
bundne potentialer i yderomraderne med sigte pa at styrke
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en historisk ejendom, eller hvor ejerskab til et delelement,
som f.eks. et underjordisk P-anlag, er en forudsaetning for
realiseringen af et st@rre byudviklingsprojekt.

er pa forskellige stadier — nogle er lige igangsat, nogle er midt-
vejs i forlgbet, og andre er nzer deres afslutning. Projekterne og
en samlet projektliste kan ses pa www.realdania.dk.

fokus pa at skabe ligeveerdig tilgeengelighed til Viborgs hi-
storiske bykerne. Projektet udvikles i regi af et internationalt
samarbejde koordineret af European Foundation Center
(EFC), der har nedsat en seerlig Disability Group. Projektets
mal er at fa skabt en europaeisk platform for formidling af
viden om god tilgaengelighed til de historiske bykerner i
Europa.

Skole+ (2014-2016)

Kampagnen er malrettet landets kommuner, deres
folkeskoler samt lokale foreninger og organisationer.

Malet er at styrke sundheden og lzeringen gennem en
optimering og nytaenkning af skolernes fysiske rammer og
muligheder. Bade voksne, unge og bgrn bevaeger sig for lidt
og arsagerne hertil er mange, men en af de parametre, der
kan arbejdes med, er de fysiske rammer og deres tilgaen-
gelighed, og i den sammenhang rummer landets skoler et
uudnyttet potentiale.

livskvaliteten. Kampagnen gennemfgres i samarbejde med
Naturstyrelsen og en raekke kommuner og lokale interes-
senter.

Vendsyssel Teater- og Oplevelseshus, Hjgrring (2012-
2015)

Opferelse af et Teater- og Oplevelseshus, hvor byens
kreative miljg og Vendsyssel Teater kan udfolde sig. Teatret
far en fleksibel sal, der kan tilpasses de behov, en forestil-
ling har, og dermed gor nye typer af kunstneriske oplevelser
mulige. Det nye hus skal vaere en dynamo for udviklingen
af Hjgrring og til gavn for hele Vendsyssel. Projektet gen-
nemfgres i partnerskab med Hjgrring Kommune og stgttes
af blandt andre Det Obelske Familiefond, ENV-Fonden,
Frederikshavn Kommune og Kunststyrelsen.
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Program: Innovation i byggeriet

Realdania vil fremme innovation i byggesektoren med hen-
blik pa at styrke livskvaliteten for alle gennem det byggede
miljp og for at sikre et bedre og mere baeredygtigt samfund.

Innovationsaktiviteter i byggeriet (2010-2015)
Kampagne, der skal fremme innovation i byggeriet gennem
en raekke spor: TEST, Innovationsradar og Innosite. Der
fokuseres pa omrader, hvor byggesektoren traditionelt
stgder pa vanskeligheder i innovationsprocessen.

Realdania Forskning — Center for Indeklima og Sundhed i
Boliger (2008-2015)

Forskningscenter, der fokuserer pa sammenhange mellem
boligbyggeriets design, konstruktion og materialevalg,
indeklima og beboernes helbred. Centret er etableret i et

Program: Den levende bygningsarv

Realdania gnsker at vaere med til at sikre og udvikle den
danske bygningsarv, sa den kan bevares som en naervae-
rende fortzelling om vores falles historie og samtidig danne
ramme om nye aktiviteter.

Fremtidens herregard (2007-2016)

Kampagne igangsat i 2007 med fokus pa en baeredygtig
udvikling af herregardene ved at aktivere bygningsarven
som en ressource og herigennem bl.a. ggre herregarden

til en dynamo for lokalsamfundet. Med afszet i opndede
positive resultater er indsatsen viderefgrt med en tredje og
afsluttende runde i perioden 2013-2016 med szerlig fokus
pa herregarden som potentiale i landdistrikterne.

partnerskab med Aarhus Universitet, Danmarks Tekniske
Universitet, Aalborg Universitet, Ksbenhavns Universitet og
Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg.

Radonfrit Hjem - en pilot-kampagne om radon pa
Bornholm (2015)

Pilot-kampagnen sgger at gge borgernes kendskab til radon
og aktivering af boligejernes indsats for reduktion af radon

i boligen. Det sk@nnes, at ca. 350.000 bygninger i Danmark
har radon-koncentrationer over den af WHO anbefalede
graense, og at radon udggr den naeststgrste kilde til
lungekraeft i Danmark resulterende i ca. 300 dgdsfald om
aret. Bornholm er valgt som case grundet en klar geografisk
afgraensning kombineret med en udbredt radonudfordring.

Undervarker - ildsjele i bygningsarven (2014-2017)
Kampagne, der understgtter frivillige borgere i at realisere
op til 50 projektidéer i det byggede miljg, hvor nytaenkning
eller istandsaettelse af bygninger er omdrejningspunktet.

Monsted Kalkgruber (2014-2016)

Styrkelse af Mgnsted Kalkgruber som moderne kulturat-
traktion med opdaterede udstillings- og servicefaciliteter.
Realdania gnsker med projektet at bevare en spandende
del af vores feelles kulturarv, sa den ikke far lov at blive
nedslidt og glemt.

REALDANIA ARSRAPPORT 2014
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Program: Byer for mennesker

Realdania vil udnytte den aktuelle omstilling af byerne i
forhold til globalisering og klimazendringer til at kombinere
sociale, pkonomiske og miljgmaessige lgsninger og derved
skabe mangfoldige, oplevelsesrige og robuste byer for
mennesker.

Fra gade til by — omdannelse af Thomas B. Thriges Gade i
Odense (2010-2018)

Historisk byomdannelsesprojekt, der skal forvandle Thomas
B. Thriges Gade fra en stor trafikeret vej og en barriere til et
levende og mangfoldigt byomrade. Projektet gennemfgres i
et partnerskab med Odense Kommune.

Kokkedal - Klimatilpasning og fremtidens forstad (2011-
2016)

Klimatilpasningsprojekt, der endvidere skal udvikle nye
typer rekreative og aktive omrader i Kokkedal. Projektet
gennemfgres i et partnerskab med Fredensborg Kommune
og i samarbejde med Lokale og Anlaegsfonden samt en
raekke lokale almene boligorganisationer. Projektet er

nytaenkende ved at kombinere regnvandstekniske Igsninger
med udviklingen af bedre rammer for byliv og social baere-
dygtighed i forstaden.

Kvaesthusprojektet og Sankt Annz Plads (2006-2015)
Opdatering og fornyelse af markante, sammenhangende
byrum i omradet mellem Nyhavn, havnelgbet ved Skue-
spilhuset og Amalienborg-omradet i Frederiksstaden.
Projektet, der indeholder flere delprojekter, gennemfgres

i et teet samarbejde med Kulturministeriet, Det Kongelige
Teater, Kgbenhavns Kommune, HOFOR og en raekke almen-
nyttige og erhvervsdrivende fonde.

Kege Kyst (2008-2035)

Arealudviklingsprojekt, der skal skabe en kvalitetspraeget
byudvikling og -omdannelse i tre centralt beliggende
byomrader i Kgge: Spndre Havn, Stationsomradet og
Collstropgrunden. Projektet gennemfgres af selskabet Kgge
Kyst, etableret i partnerskab mellem Kgge Kommune og
Realdania By.

Eksempler pa igangvarende projekter pa tvaers af og uden for programmer

Collective impact-grupper (2014-2016)

Collective impact er at koordinere forskellige institutioners
og organisationers bestraebelser pa at skabe varige
Ipsninger pa komplekse samfundsmaessige udfordringer
("braendende platforme”) og arbejde sammen omkring klart
definerede mal. Tre collective impact-grupper er etableret
under initiativerne Bygningsarven i landdistrikterne, Det
abne land som dobbelt ressource og Rummelighed for
alle. Realdania har etableret en tvaergaende koordinati-
onsfunktion for collective impact-arbejdet generelt mhp.
videnopbygning og videndeling pa tveers af de tre grupper.

Klimaspring (2012-2017)

Kampagne malrettet producenter, radgivere og virksom-
heder, der gnsker at udvikle og markedsfgre innovative
klimatilpasningslgsninger til det danske og internationale
marked. De stpttede projekter skal bidrage til Ipsningen

af udfordringen med store maengder regnvand i taette
byomrader og dermed skabe stgrre tryghed og livskvalitet

i byerne. Lgsningerne skal samtidig meduvirke til at ggre
Danmark fgrende inden for klimatilpasning og derved skabe
gron vaekst.
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Boliggkonomisk Videncenter (2013-2017)

Videncenter, som er et fagligt, upartisk og neutralt initiativ,
der gennemfgrer en raekke aktiviteter, som er med til at
kvalificere den boliggkonomiske debat i Danmark.

Bryghusprojektet (2006-2016)

Projektet, der omfatter opfgrelse af en exceptionel bygning
tegnet af den verdensberpmte arkitekt Rem Koolhaas,
restaurering af Faestningens Materialgard og etablering

af en raekke byrum og broforbindelser, har som ambition
dels at styrke hele kvarteret ved Frederiksholms Kanal i
Kg@benhavn, og dels — pa det indholdsmaessige niveau — at
danne ramme om en ambitigs, international hub for in-
novative, kreative virksomheder og organisationer inden for
arkitektur, byggeri, byudvikling og design.

Royal Arena (2011-2015)

Opferelse af en multiarena i Kgbenhavn af international
standard, som kan rumme nationale og internationale
musik-, kultur- og sportsarrangementer. Projektet gen-
nemfgres i partnerskab med Kgbenhavns Kommune.
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Eksempler pa igangvarende projekter uden
for Danmark

C40 Cities Climate Leadership Group (2013-2017)
Deltagelse i C40 Cities — Climate Leadership Group — et
globalt bynetvaerk for megabyer og szerligt innovative byer
i partnerskab med Bloomberg Philanthropies (US) og The
Children's Investment Fund Foundation (UK) med sigte pa
at reducere byernes og verdens CO,-udledning og styrke en
baeredygtig byudvikling globalt.

Filantropisk projektportefglje

Ved afslutningen af 2014 deltog Realdania i alt i 684 igangvae-
rende projekter med samlede Realdania-bevillinger pa 11.048
mio. kr. og en samlet projektgkonomi pa i alt 20.657 mio. kr.

Isfjordscenter i Grgnland (2015-)

Den grgnlandske by llulissat (Jacobshavn) ligger ved den
meget smukke og markante isfjord Kangia, som er optaget
pa UNESCOs liste over verdensarv. Et nyt isfjordscenter
stpttet af Realdania skal vaere et bidrag til en baeredygtig
turismeudvikling og formidle den markante afsmeltning af
indlandsisen til hele verden.

Antal Realdania Filantropisk
Mio. kr. projekter bevillinger projektportefglje
Projekter
Uddelinger 463 5.419 12.590
Filantropiske investeringer 21 5.629 8.067
Projekter i alt 484 11.048 20.657
Enkeltprojekter " 200
Filantropiske projekter i alt 684 11.048 20.657

1) Enkeltprojekter er projekter, der gennemfgres under et "paraplyprojekt” eller en kampagne, som Realdania selv styrer og har taet fgling med, eller et forskningscenter, som driver et

antal forskningsprojekter.
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Arets nye projektbevillinger

Der eri 2014 bevilget 867 mio. kr. til filantropiske uddelinger
og filantropiske investeringer.

Tilgangen af nye projekter og bevillinger er fordelt pa fglgende
filantropiske projekttyper:

Antal nye Ny- og mer- Samlet
projekter bevillinger projektsum
Projekter mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Uddelinger 149 818 2.126
Filantropiske 4 49 49
investeringer
Projekter i alt 153 867 2.175
Enkeltprojekter " 117
| alt tilgang 270 867 2.175

1) Enkeltprojekter er projekter, der gennemfgres under et "paraplyprojekt’, f.eks. en
kampagne, som Realdania selv styrer og har teet fgling med, eller et forsknings-
center, som omfatter et antal forskningsprojekter.

De bevilgede projekter bliver til pa basis af enten udefra
kommende ansggninger eller interne proaktive initiativer, hvor
sidstnaevnte typisk udvikles i samarbejde eller partnerskab
med eksterne parter som for eksempel forskningsinstitutioner,
statslige styrelser, fonde eller kommuner og private virksom-
heder.
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Af nye, store projekter, der er bevilget i 2014, kan eksempelvis
naevnes fplgende:

= Roskilde Festival Hgjskole

» Kampagnen Undervaerker — Ildsjzele i bygningsarven
» Modningsprojekt for udsatte boligomrader i forstaden
= Himmelhaven, Ordrupgard

= Kampagnen Yderomraderne pa forkant

= Byens Hus i Kokkedal

= Mgnsted Kalkvaerk

» Fremtidens Messecenter Herning (MCH) — TimeWorld
= |sfjordscenter llulissat

= Innovation- og vaeksthub i Bryghus-projektet

Bevillinger til projekter uden for Danmark udggr 114 mio.
kr., hvilket inkluderer en enkeltstaende stgrre bevilling til
Isfjordscentret i Grgnland.

For yderligere oplysninger om de enkelte projekter, der
er vedtageti 2014, henvises til Realdanias hjemmeside
www.realdania.dk.



Udvikling i bevillinger

Realdanias samlede bevillinger, fordelt pa uddelinger og
filantropiske investeringer, har siden 2005 udviklet sig pa
fplgende made:

Samlede bevillinger pr. ar fordelt pa filantropiske uddelinger og filantropiske investeringer — mio. kr.

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Uddelinger 818 768 754 669 792 438 510 1.138 1.253 665
Filantropiske
investeringer:
Uddelingselement 20 66 328 57 117 7 581 207 856 247
Investeringselement 29 15 22 357 63 =2 772 496 1.298 198
Bevillinger 867 849 1.104 1.077 966 443 1.863 1.841 3.407 1.110

Arets afsluttede projekter

For Realdania er et projekt afsluttet, nar det er gennemfert,
der foreligger et godkendt regnskab og bevillingsbelgb er
endeligt udbetalt. Som led i afslutning af et flagskibsprojekt
gennemfgres en evaluering med sigte pa erfaringsopsamling
og kvalificering af fremtidige projekter.

| 2014 er der afsluttet 133 almindelige projekter. Endvidere er
der afsluttet 108 enkeltprojekter som del af en kampagne eller
lignende. | alt er der sdledes i 2014 afsluttet 241 projekter.

Ansggninger og projektinitiering

Ansggninger
Realdania modtager henvendelser om projektstgtte i form af:

» Uopfordrede, almindelige ansggninger.

» Anspgninger eller idéforslag i forbindelse med konkrete
kampagner og tilsvarende.

= (Jvrige henvendelser.

Der eri 2014 modtaget 483 almindelige ansggninger, hvilket
er ca. 14% under antallet de foregdende 2 ar. Udviklingen i
antallet af modtagne ansggninger er fglgende:

2014 2013 2012 2011 2010

Antal 483 561 605 609 583

Herudover var antallet af anspgninger og idéforslag under
kampagner m.v. 85.

Antallet af henvendelser og forespgrgsler om projektidéer m.v.
skgnnes at have vaeret mindst 400 i 2014. Disse henvendelser
sker bl.a. pa baggrund af, at der pa Realdanias hjemmeside
lzegges op til, at projektansggere indledningsvis kan kontakte
os om projektidéer.

Fardigbehandlede ansggninger

Der eri 2014 faerdighehandlet 480 ansggninger, fordelt pa

132 bevillinger, 287 afslag og 61 ansggninger, der er trukket
tilbage af ansgger eller henlagt efter aftale med ansgger. Dette
giver en bevillingsprocent malt i forhold til antal ansggninger
pa 27,5. Bevillingsprocenten i gennemsnit over de seneste 5 ar
er29,5.
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INVESTERING

Sektorregnskab og nggletal:

Mio. kr. 2014 2013 2012 2011 2010
Afkast af investeringsaktiviteter 3.134 3.194 3.262 -5.141 3.645
Fremmedfinansiering (Repo) 0 0 -5 -16 0
Andet afkast 0 0 -2 -1 5
Resultat for driftsudgifter 3.134 3.194 3.255 -5.158 3.650
Andel af driftsudgifter, Realdania -42 -46 -41 -4 -40
Resultat fgr skat 3.092 3.148 3.214 -5.199 3.610

5ars
Nggletal, mio. kr. 2014 2013 2012 2011 2010 Gns.
Investeringsformue 21.274 20144 22183 19.355 23.361 21.263
Investeringsafkast* 15,5% 16,3% 17.2% -21,3% 18,2% 7,2%
Investeringsafkast fratrukket driftsudgifter* 15,7% 16,1% 17,0% -21,5% 18,0% 7,0%
Markedsrisiko** pa investeringsformue 12,4% 17,4% 25,4% 28,7% 29,2% N/A

Alle afkast er beregnet efter intern-rente-metoden (IRR)

Markedsrisiko defineres som risikoen for tab som fglge af kursaendringer pa de finansielle markeder. Nggletal for markedsrisiko pa investeringsformuen er beregnet ved hjaelp

af en model baseret pa konceptet for Value-at-Risk. Nggletallet er opgjort ultimo aret og er et estimat for det maksimale tab pa investeringsformuen inden for et ar med 97,5%

sandsynlighed. Jo hgjere nggletallet er, jo stgrre risiko, alt andet lige

Investeringsformuen har i de seneste fem ar vaeret relativt
stabil med en gennemsnitlig veerdi pa godt 21 mia. kr. Udvik-
lingen er primaert pavirket af det Ipbende investeringsafkast
og likviditetsforbrug til den filantropiske aktivitet samt af
driftsudgifter og skat.

Realdanias afkast af investeringsformuen i 2014 anses for
meget tilfredsstillende set i lyset af et vanskeligt ar pa aktie-
markederne med betydelige prisudsving, usadvanligt store
forskelle i drets afkast mellem de enkelte aktiemarkeder samt
de historisk lave renteniveauer.

Udviklingen i investeringsafkastet i forhold til investeringsfor-
muens markedsrisiko er tilfredsstillende set over en femarig
periode. Perioden har veeret praeget af betydelige udsving pa de
finansielle markeder. Formuens markedsrisiko er blevet mere
end halveret i den seneste femars periode, hvilket anses for til-
fredsstillende og afspejler Realdanias risikopolitik. En vaesentlig
forklaring pa den reducerede risiko i femars-perioden er beslut-
ningen om at reducere eksponeringen i Danske Bank, som har
bidraget med en bedre risikospredning af investeringsformuen.

Definitionerne af nggletallene, herunder de anvendte begreber,
er beskrevet i koncernregnskabet, note 1 — anvendt regn-
skabspraksis — i afsnittet "Nggletalsdefinitioner”.

De finansielle markeder

Global pkonomi var i 2014 praeget af relativt store regionale
forskelle. | USA var vaeksten forholdsvis solid efter en svag
start pa aret, mens vaeksten i Europa fortsat var pavirket af, at
flere lande fortsat kaeemper med betydelig gzeld, strukturelle
udfordringer og stor arbejdslgshed i kglvandet pa den finan-
sielle krise. Japansk pkonomi havde svaert ved at Igfte sig trods
markante pengepolitiske og valutariske tiltag, mens vaeksten i
Emerging Markets som helhed Ia over det globale gennemsnit
trods en faldende tendens i store lande som eksempelvis Kina.
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Det var et vanskeligt &r pa finansmarkederne, som blev
pavirket dels af en raekke geopolitiske begivenheder, og dels

af store prisudsving pa iseer valuta og ravarer. Et kraftigt fald i
olieprisen i andet halvar som fglge af forskydninger i udbud og
efterspgrgsel gav anledning til betydelig uro, og samtidig var
det uensartede vaekstbillede mellem USA og de gvrige regioner
med til at skabe spaendinger pa valutamarkederne, hvor den
amerikanske dollar blev styrket markant.

Centralbankerne spillede en betydelig rolle for udviklingen. |
USA blev fokus i Igbet af dret gradvist flyttet fra pengepolitiske
lempelser til spgrgsmalet om, hvornar den fgrste rentestigning



ville blive annonceret. Som konsekvens heraf steg de korte
renter i USA i Igbet af aret, mens de lange renter faldt i takt
med stigende forventninger til stramninger i pengepolitikken.
Til gengzeld var pengepolitiske lempelser i hgj grad pa dagsor-
denen for Den Europaeiske Centralbank, som nedsatte renten
yderligere i 2014. | Europa og i Danmark faldt renterne derfor
yderligere til historisk lave niveauer.

| drets I@b var der pa aktiemarkedet perioder med store
kursbevaegelser, som indfandt sig i takt med, at investorernes
risikoappetit blev pavirket af de mange begivenheder. Det
amerikanske aktiemarked havde tilstraekkelig fundamental
styrke og sluttede aret pa et hgjt niveau, mens aktiemarke-
derne i eurozonen steg mere moderat. | Danmark blev den
generelt positive udvikling for dansk gkonomi og de danske
virksomheder honoreret med kursstigninger pa de stgrste
aktier, som ved arets afslutning | teet pa det hgjeste niveau
nogensinde.

Samlet set steg de danske aktier i 2014 malt ved OMXC20-
indekset 21,0%, og de europzaeiske aktier steg med 6,6% malt
ved MSCI Europe-indekset. De amerikanske aktier steg med
26,0% malt ved S&P500-indekset, og endelig steg Emerging
Markets-aktierne 11,2% malt ved NMSCI Emerging Markets-
indekset. Alle afkast er opgjort i danske kroner.

Den kommercielle investeringsformue

Pr.den 31. december 2014 udgjorde Realdanias kommercielle
investeringsformue 21,3 mia. kr,, hvilket er godt 1,1 mia. kr.
mere end ved udgangen af 2013. Formuen gav i 2014 et
samlet afkast pa 3,1 mia. kr., svarende til 15,9%.

Allokering og afkast af investeringsformuen

Investeringsformuen var ved udgangen af 2014 fordelt pa

4 hovedaktivklasser: Renteprodukter, Fast Ejendom, Aktier

— som bestar af Bgrsnoterede aktier og Private Equity — og
Alternative produkter. Hver af de fire hovedaktivklasser bestar
af en raekke portefgljer, som reflekterer spredning af formuen
geografisk og pa forskellige strategier. Ved udgangen af 2014
var den samlede investeringsformue placereti 77 portefgljer,
hvilket er 7 portefgljer flere end ved udgangen af 2013,
Fordelingen er sdledes:

Antal portefoljer 2014 2013
Renteprodukter 9 5
Fast Ejendom 11 11
Bgrsnoterede aktier 18 18
Private Equity portefgljer 33 30
Alternative produkter 6 6

| alt 77 70

Som led i den taktiske allokering gennemfgres der Ipbende
portefpljeomlaegninger, som afspejler forventninger til den
pkonomiske udvikling. I lgbet af 2014 er allokeringen til
bgrsnoterede aktier Ipbende blevet reduceret.

Investeringsstrategi

Investeringsaktiviteterne skal sikre de filantropiske aktiviteter,
medlemsaktiviteterne og Realdanias drift, og investeringsstra-
tegien tager afsat i de vedtaegtsbestemte formal og dermed
grundlaget for Realdanias virke. For yderligere oplysninger
henvises til www.realdania.dk.

Formalet med den kommercielle investeringsformue er at
skabe grundlaget for de filantropiske aktiviteter. Investerings-
strategien skal sikre, at den kommercielle investeringsformue
skaber det bedst mulige afkast med en balanceret risiko, som
tager afsaet i Realdanias profil som langsigtet investor.

Investeringsstrategien tager afsaet i en langsigtet investe-
ringshorisont for at understgtte en lang levetid for Realdania
pa 25 ar eller mere. Realdania patager sig aktivt og pa et
kvalificeret grundlag risiko via den kommercielle investe-
ringsformue for at skabe afkastet og dermed grundlaget for
de filantropiske aktiviteter. Realdania gnsker at udnytte sin
profil som langsigtet investor i sine investeringsaktiviteter og
fastlaegger derfor sin risikoappetit pa et niveau, som afspejler
dette.

Investeringsstrategien angiver mal og rammer for investe-
ringsaktiviteten og indeholder en beskrivelse af de principper,
der ligger til grund for strategien. Investeringsstrategien
omfatter samtlige mulige investerbare aktiver. Investerings-
universet bliver udnyttet i takt med, at de investerbare aktiver
findes attraktive og administrerbare.

Det forventede arlige investeringsafkast afhaenger i hgj

grad af, hvor man befinder sig i den gkonomiske cyklus.
Realdania tror pa, at dynamisk taktisk aktivallokering skaber
veerdi og udnytter makrogkonomiske udsving og ineffektive
markedsforhold til at skabe et yderligere afkastbidrag inden for
rammerne af investeringsstrategien.
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Vardi, fordeling og afkast af investeringsformuen er sammensat séledes:

Vardi Fordeling

mio. kr. %  Afkast 2014 Afkast 2014 Afkast 2013 Afkast 2013
Aktivklasser pr.31.12.2014 pr.31.12.2014 mio. kr. % mio. kr. %
Renteprodukter 6.358 29,9 58 1,0 168 3,4
Obligationer Investment Grade 2412 11,3 31 2,7 29 1,1
Obligationer Non-Investment Grade 3.945 18,6 27 1,0 139 7,0
Fast Ejendom 2.133 10,0 103 50 18 0,8
Aktier 12.333 58,0 2.934 25,1 2.960 24,6
Bgrsnoterede aktier 10.580 498 2.583 255 2.667 24,7
Private Equity 1.753 8,2 351 228 293 238
Alternative produkter 451 2,1 38 915 48 11,8
Investeringer i alt 21.274 100,0 3.134 15,9 3.194 16,3

| Obligationer Investment Grade indgar portefgljer, som over-
vejende bestar af obligationer med en rating fra BBB til AAA
(S&P) eller Baa til Aaa (Moody's). Obligationer Non-Investment
Grade bestar af obligationsportefgljer, som overvejende har en
rating, som er lavere end BBB (S&P) eller Baa (Moody's).

Renteprodukter har givet et afkast pa i alt 58 mio. kr., svarende
til et afkast pa 1,0%. Heraf har Obligationer Investment Grade
givet et afkast pa 31 mio. kr,, svarende til et afkast pa 2,7%,
mens Obligationer Non-Investment Grade har givet et afkast
pa 27 mio. kr.,, svarende til et afkast pa 1,0%.

Fast Ejendom har givet et afkast pa 103 mio. kr., hvilket svarer
til et afkast pa 5,0%. Aktier har givet et afkast paialt 2.934
mio. kr., svarende til 25,1%. Heraf har Bgrsnoterede Aktier
givet et afkast pa 2.583 mio. kr., svarende til et afkast pa
25,5%, mens Private Equity har givet et afkast pa 351 mio. kr,,
svarende til 22,8%. Alternative produkter gav i 2014 et afkast
pa 38 mio. kr., svarende til 9,5%.

Udviklingen i allokering af investeringsaktiverne i perioden 2010 - 2014

Den procentvise fordeling af investeringsaktiverne pa aktivklasser udviklede sig fra ultimo 2010 til ultimo 2014 sdledes:

Aktivklasser, andel af 2014 2013 2012 2011 2010
investeringsaktiver % % % % %
Renteprodukter 29,9 15,4 26,2 33,3 26,0
Obligationer Investment Grade 11,4 55 17,1 24,0 20,1
Obligationer Non-Investment Grade 185 99 9,1 9,3 59
Fast Ejendom 10,0 10,3 9,9 8,9 6,7
Aktier 58,0 72,0 62,4 57,1 67,3
Bgrsnoterede aktier 49,7 64,8 56,9 514 62,2
Private Equity 83 7.2 55 5,7 5,1
Alternative produkter 2,1 2,3 1,5 0,7 0,0
lalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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Afkastet og udviklingen i investeringsaktiverne i perioden 2010 til 2014

Fra primo 2010 til ultimo 2014 steg investeringsaktiverne fra
20,2 mia. kr. til 21,3 mia. kr. Det samlede investeringsafkast
i perioden var pa 8,1 mia. kr. Til finansiering af uddelinger,

filantropiske investeringer, foreningsdrift og skat blev investe-

ringsaktiverne i perioden reduceret med 7 mia. kr.

2014 2013 2012 2011 2010 Gns.
Samlet afkast mio. kr. 3.134 3.194 3.262 -5.141 3.645 1619
Investeringsaktiver ultimao, mio. kr. 21274 20144 22.183 19.355 23.361 21.263
Afkast i % 15,9 16,3 17,2 -21,3 18,2 7,2
*) Alle afkast er beregnet efter intern-rente-metaden (IRR).
Afkastet i perioden 2010 til 2014 fordelt pa aktivklasser udviklede sig saledes:
Aktivklasser 2014 2013 2012 2011 2010 Gns.
Afkast i %* % % % % % %
Renteprodukter 1,0 3,4 10,7 4,9 7,7 58
Obligationer Investment Grade 2,7 1.1 6,0 6.3 58 53
Obligationer Non-Investment Grade 1,0 7,0 21,7 05 15,9 86
Fast Ejendom 5,0 0,8 2,1 11,3 6,9 3,3
Aktier 25,1 24,6 23,8 -34,3 24,5 8,3
Borsnoterede aktier 255 24,7 26,5 -36,6 22,7 7,5
Private Equity 228 238 2.4 -4,2 49,0 178
Alternative produkter 9,5 11,8 -1,0 2,2 - 51
| alt 15,9 16,3 17,2 -21,3 18,2 7,2

*) Alle afkast er beregnet efter intern-rente-metoden (IRR)

Det samlede gennemsnitlige arlige afkast over de sidste fem
ar udger 7,2%.

Renteprodukter havde et gennemsnitligt arligt afkast i perio-
den 2010 - 2014 pa 5,8%, og gennemsnitlig arlig afkast af

Fast Ejendom var pa 3,3%. Aktier havde i perioden et gennem-
snitligt arligt afkast pa 8,3%, mens Alternative produkter havde
et gennemsnitligt arligt afkast pa 5,1%.

REALDANIA ARSRAPPORT 2014
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Markedsrisiko

Realdania overvager Igbende markedsindikatorer som
BNP-vakst, inflation, industriproduktion, lageropbygning,
beskaeftigelse og arbejdslpshed samt tillidsindikatorer for
erhvervslivet, forbrugerne, byggesektoren etc. for diverse
lande. Herudover overvages valutakryds, indeks for priser pa
energi, guld, ravarer, skibsfragt etc., samt volatiliteten pa de
finansielle markeder i form af indeks som for eksempel VIX,
VDAX og MOVE.

Realdania anvender disse informationer til at estimere afkast-
potentiale og risikoniveau og benytter derudover flere modeller
til at estimere markedsrisikoen. Markedsrisiko defineres som
risikoen for tab som fglge af kursaendringer pa de finansielle
markeder, og den primaere arsag til tab er aktiekursfald,
rentestigninger, valutakursandringer og fald i eiendomspriser.
Den primaere risiko i forbindelse med investeringerne er
markedsrisiko.

Realdania bruger konceptet for Value-at-Risk (VaR) til at
kvantificere investeringsformuens markedsrisiko. Investe-
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ringsformuens VaR var 2,6 mia. kr. pr. den 31. december 2014
med en 1-arig horisont og ved et konfidensinterval pa 97,5%
mod en VaR pa 3,5 mia. kr. ultimo 2013. Dette betyder, at et
eventuelt tab i 2015 malt pr. den 31. december 2014 med
97,5 % sandsynlighed ikke vil overstige 2,6 mia. kr. baseret pa
VVaR-konceptets forudsaetninger. Det estimerede maksimale
tab svarer til 12,4% af investeringsformuen (2013: 17,4%) og
13,1% af egenkapitalen (2013: 18,9%).

Realdania anvender ud over \/aR-modellen ogsa stresstests
og Monte Carlo-simuleringer pa investeringsformuen. En
stresstest giver et billede af, hvilken indvirkning forskellige hi-
storiske finansielle kriser kan have pa afkastet af den aktuelle
aktivsammensaetning. Monte Carlo-simulation er en metode,
som ud fra afkast og volatilitet beregner udfaldsrummet for
investeringsafkastet inden for et givet sikkerhedsinterval.

Disse stresstests og simuleringer skaber et mere nuanceret
billede af Realdanias markedsrisiko og underbygger det
samlede billede af en lavere risikoprofil.
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Sektorregnskab:
Mio. kr. 2014 2013 2012 2011 2010
Udgifter til repraesentantskab -4 -4 -4 -3 =3
Valgaktiviteter m.v. -6 ) -6 -4 =5
Resultat for driftsudgifter -10 -9 -10 -7 -8
Andel af driftsudgifter, Realdania =29 -26 -28 -26 -24
Resultat for skat -39 -35 -38 -33 -32

Governance Medlemmer

Realdania er omfattet af lov om visse erhvervsdrivende
virksomheder og er sdledes underlagt Erhvervsstyrelsen som
tilsynsmyndighed. Det betyder, at Realdania afleegger drsrapport
efter drsregnskabsloven. Realdania har valgt at aflaegge kon-
cernregnskab og arsregnskab efter de internationale regnskabs-
standarder IFRS (International Financial Reporting Standards).

Realdanias governance er opbygget pa en sadan made, at der
opnas effektivitet og sikkerhed i styringen 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 vedtaegtsmaessige
bestemmelser. Ledelsesstrukturen er tostrenget og bestar

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

Som led i styringen af virksomheden arbejder bestyrelsen

og direktionen Ipbende med relevante standarder for god
selskabsledelse. Bestyrelsen og direktionen har konkluderet,
at aktiviteterne i Realdania i alle vaesentlige henseender drives
i overensstemmelse med komiteen for god selskabsledelses
seneste anbefalinger for god selskabsledelse, jf. www.
realdania.dk. De vaesentligste undtagelser vedrgrer Realdanias
juridiske status som forening med et medlemsdemokrati.

Ud over tilslutningen til FNs Global Compact-principper for
filantropiske uddelinger (PSI — Principles for Social Invest-
ment), som en sakaldt Civil Society Organization, har Realdania
gennem medlemskabet af European Foundation Centre (EFC)
tilsluttet sig dettes principper for god fondspraksis, jf. www.
efc.be. Realdania har ogsa tilsluttet sig principperne for god
fondspraksis, udarbejdet af Danske fonde & fondspraksis, jf.
www.danskefonde.info.

Kriterie for medlemskab
Alle, der ejer fast ejendom i Danmark, kan blive medlem af
Realdania, enten personligt eller som en juridisk person.

Der var i alt 150.068 medlemmer pr. den 31. december 2014,
fordelt pa 143.520 personlige medlemmer og 6.548 virksom-
hedsmedlemmer.

Medlemsaktiviteter

Bestyrelsen har i 2014 sat fokus pa udvikling af Realdania som
forening, herunder aktiviteter for medlemmerne, deri 2015
skal udmgntes i en ny Foreningsstrategi. De medlemsaktivi-
teter, der gennem de tidligere ar er arbejdet med, er skitseret
nedenfor.

Formidling, netvaerk og debat er hjgrnestenene i Realdania
Debats aktiviteter. Her mpdes de 1.200 medlemmer med szer-
lig interesse for det byggede miljg for at fa ny viden, udveksle
idéer og diskutere aktuelle temaer med kolleger. Temaerne kan
vaere alt fra energirenovering, fremtidens bolig og baeredygtigt
domicilbyggeri til byudvikling og planlaegning af det dabne

land. Aktiviteterne er organiseret i seks debatfora med fokus
pa forskellige sektorer inden for det byggede miljg: Almen
Boligforum, Byudviklingsforum (kommunerne), Ejerboligforum,
Erhvervsforum, Landbrugsforum og Privat Boligforum.

Pa Realdania Debats hjemmeside www.realdaniadebat.dk
rapporteres der fra debatmg@derne, ligesom aktuelle emner
og relevante rapporter fra ind- og udland formidles og debat-
teres. Her kan alle med interesse for det byggede miljp hente
inspiration og ny viden.

Mit Realdania, der er et nyhedsbrev med viden, nyheder, kon-
kurrencer og arrangementer baseret pa den samlede forenings
aktiviteter og projekter, blev i 2014 udsendt 10 gange til de
knap 17.000 abonnenter.

| regi af Mit Realdania blev der i 2014 afholdt 33 arrangementer
— fra besigtigelser af herregarde og -haver til foredrag, byg-

gepladsbesgg mm., med deltagelse af godt 2.000 medlemmer.
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| 2014 kunne der igen konstateres en stor interesse for
valgmgderne med en deltagelse pa knap 2.200 personer, heraf
godt 1.500 medlemmer. Medlemmerne valgte 26 medlemmer,
heraf 16 genvalg og 10 nyvalg, til repraasentantskabet via valg
i en faglig og tre geografiske valggrupper, fordelt sdledes:

7 blev valgt i Valggruppen for byudvikling efter fredsvalg

7 blev valgt i Valggruppe 1 (Kgbenhavn og omegn) efter
valghandling

4 blev valgt i Valggruppe 5 (Trekantsomradet) efter fredsvalg
8 blev valgt i Valggruppe 9 (Nordsjeelland) efter valghandling.

Reprasentantskabet

Reprasentantskabet er Realdanias gverste myndighed.
Medlemmerne af Realdania vaelger repraesentantskabet, som
bestar af 109 medlemmer. Det sker via valg i 10 geografiske
valggrupper, hvor 60 repraasentantskabsmedlemmer valges,
og 6 faglige valggrupper, hvor 42 repraesentantskabsmedlem-
mer vaelges. Hertil kommer repraasentantskabets valg af 7
medlemmer fra de Szerlige Interesseorganisationer. Valgperio-
den er 4 dar. Kandidater, der er fyldt eller fylder 66 ar i valgaret,
kan ikke opstille. Det medfgrer, at repraasentantskabsmedlem-
mer udtrader af repraesentantskabet senest ved det fyldte 70.
ar.

Repraesentantskabets primzaere opgave er at godkende arsrap-
porten og tage stilling til eksempelvis vedtagtsandringer,
vaelge bestyrelse og revision, samt fgre kontrol og tilsyn med,
at bestyrelse og direktion yder deres bedste i realiseringen af
Realdanias grundlag og strategier.

Repraesentantskabet mgdes typisk to gange arligt, hvilket
ogsa har veeret tilfeeldet i 2014. P2 mgdet i fordret traeder re-
praesentantskabet i session som generalforsamling, og madet
i efterdret benyttes til temadrgftelser. P4 efterdrsmedet i
2014 havde repraesentantskabet en drgftelse af medlems-
udviklingen og fremtidige mulige medlemsaktiviteter. Disse
drgftelser fortsaettes i 2015, hvor de skal udmgntes i en ny
Foreningsstrategi.

Oversigt over repraasentantskabets medlemmer gzeldende fra
den 1. januar 2015 fremgar af www.realdania.dk.

Bestyrelse
Bestyrelsen varetager den overordnede ledelse af Realdania.

Bestyrelsen bestdr af 11 medlemmer, der veelges pa fglgende
made:
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Repraesentantskabet vaelger af sin midte 8 bestyrelsesmed-
lemmer. Repraesentantskabet vaelger yderligere 3 medlemmer,
der skal besidde seerlig sagkundskab inden for investering,

det byggede miljg eller andre omrader, der skgnnes at komme
Realdania til gode. Disse medlemmer behgver ikke ved valget
at veere medlemmer af repraesentantskabet. Valgperioden er
4 ar, og medlemmer, der er fyldt eller fylder 66 ar i valgaret,
kan ikke opstille. Det medfgrer, at bestyrelsesmedlemmer
udtraeder af bestyrelsen senest ved det fyldte 70. ar.

Pa det ordinzere repraesentantskabsmegde i april 2014 var der
til bestyrelsesvalget tre kandidater til de to pladser, der skulle
besaettes fra repraesentantskabets midte iht. vedtaegternes
§21 stk. 2a). Valget resulterede i genvalg af Palle Adamsen
og Lone Faerch for en 4-arig periode. Repraesentantskabet
genvalgte Per Feldthaus som bestyrelsesmedlem med
seerlig kundskab inden for det byggede miljg, for en ny 4-arig
perioden iht. vedtaegternes §21 stk. 2b).

Bestyrelsen konstituerede sig efter repraesentantskabsmgdet
med Michael Brockenhuus-Schack som formand og Carsten
With Thygesen som naestformand.

Der blev i 2014 afholdt 8 bestyrelsesmgder inkl. et seminar.

Bestyrelsens arbejde er reguleret i en forretningsorden, hvis
hovedindhold er refereret pd www.realdania.dk.

Bestyrelsen traeder i session samlet som revisionskomité i
forbindelse med behandling og godkendelse af drsrapporten,
hvor ogsa den valgte revision deltager.

Herudover har bestyrelsen nedsat en nomineringskomité, der
bestdr af bestyrelsens formandskab og bestyrelsesmedlem-
merne 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
mg@des typisk 2 gange arligt.

Bestyrelsen har ogsa nedsat en investeringskomité, der bestar
af bestyrelsens formandskab og bestyrelsesmedlemmet Niels
Roth, med bestyrelsens nastformand som formand for komi-
téen. Investeringskomitéens opgaver er forberedende opgaver
for bestyrelsen, og disse forberedende opgaver i investerings-
komitéen matcher anbefalingerne for god selskabsledelse.
Investeringskomitéen mgdes typisk 4 gange drligt.

Der ydes ikke honorar for arbejdet i de naevnte komitéer.
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Direktion
Direktionen er ansat af bestyrelsen og varetager den daglige
ledelse af Realdania.

Direktionens arbejde er reguleret i vedtaegterne, forretnings-
orden for bestyrelsen og i en instruks, hvis hovedindhold er
refereret pa www.realdania.dk.

| november 2014 varslede direktgr Hans Peter Svendler,

at han stopper i Realdania i Igbet af sidste halvdel af 2015.
Bestyrelsen har i den forbindelse igangsat en proces, hvor
bestyrelsen og nomineringskomiteen med hjzelp fra ekstern
rekrutteringsvirksomhed, Russel Reynolds Associates, er gaet i
gang med at finde en ny direktgr.

Ledelsesaflgnning

Bestyrelsesmedlemmerne honoreres med et fast honorar pa
300.000 kr. arligt. Neestformanden honoreres med kr. 525.000
arligt, og formanden honoreres med 900.000 kr. Der er ingen
medlemmer af bestyrelsen, der modtager variabelt honorar.
Honoraret er senest reguleret med virkning fra den 1. januar
2011. Den samlede arlige udgift til bestyrelseshonorarer
androg 4,1 mio. kr. i 2014. Tallene fremgar endvidere af note 6.

Bestyrelsen fastlaegger direktionens vederlag, som bestar af
fast Ign og pension. Administrerende direktgr Jesper Nygard
oppebaerer en samlet arlig gage og pension pa 4,4 mio. kr., og
direktgr Hans Peter Svendler oppebaerer en samlet arlig gage
og pension pa 3,6 mio. kr. Individuelle honorar- og vederlags-
oplysninger fremgar af koncernregnskabets note 6 samt pa
www.realdania.dk.

Formidling og presse

Realdanias formidlings- og presseaktiviteter skal sikre et bredt
kendskab til Realdania og styrke Realdanias aktiviteter og
omdgmme. Til dette formal benytter Realdania sig af forskel-
lige kommunikationskanaler, formidlings- og presseaktiviteter.
Kommunikationen er tilrettelagt ud fra et gnske om at arbejde
fokuseret og langsigtet med at informere omverdenen om
Realdanias aktiviteter.

| 2014 blev der kommunikeret 136 pressemeddelelser, og
Realdania deltog i den offentlige debat gennem deltagelse i
radio- og tv-programmer, interviews og debatindlzg i trykte
og digitale medier samt pa m@der og konferencer. Der blev

produceret en lang raekke trykte publikationer bl.a. i forbindelse
med arets valgmgder. Realdania videreudviklede realdania.dk
og bistod med udviklingen af forskellige filantropiske kampagne-
hjemmesider.

Generelt er Realdanias mediedaekning hgj. Hovedvaegten ligger
pa omtaler af filantropiske aktiviteter. Sammenlignet med
2013 var mediedzkningen i 2014 stigende.

Der eri 2014 igangsat og gennemfgrt en raekke faglige for-
midlingsaktiviteter, der samlet set alle skal bidrage til at styrke
Realdanias brand og rolle som dagsordensaettende filantropisk
spiller i det danske samfund. Hertil kommer intern radgivning
vedrgrende formidlingsaktiviteter til de filantropiske medarbej-
dere samt formidlingsaktiviteter pa tvaers af foreningen.

Trafikken pa Realdanias hjemmeside www.realdania.dk har
veeret stigende i 2014 sammenlignet med 2013. Tilsvarende
har veaeret tilfeldet med Realdanias tilstedevaerelse og benyt-
telse af de sociale medier, som et led i en bevidst strategi om
at understptte Realdanias vaerdier om abenhed og transparens
og for at na ud til flere malgrupper.

| tilleg til de eksternt orienterede formidlings- og pres-
seaktiviteter, som er beskrevet ovenfor, kommer den interne
kommunikation i organisationen samt radgivning af ledelsen i
forbindelse med medieindsatser og pressehdndtering.

| gvrigt henvises til www.realdania.dk og @realdaniadk pa
Twitter.

Organisation

| efterdret 2014 flyttede Bolius og de fleste funktioner i
Realdania Byg til Jarmers Plads, saledes at den samlede
forening, Realdania, Realdania By, Realdania Byg og Bolius i
al vaesentlighed blev samlet under samme tag. Samtidig blev
fprste fase af en brandingproces igangsat, og der er skabt et
designmaessigt faellesskab om logo for Realdania, Realdania
By og Realdania Byg.

Hertil kommer en stgrre organisatorisk aendring i Realdania,
hvor der er skabt muligheder for et mere tvaergdende og
teambaseret arbejde mellem de fire funktioner Filantropi,
Investering, @konomi og Service samt Forening. Dette geelder
ogsa i datterselskaberne.
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RISICI

Realdania er eksponeret over for fglgende hovedtyper af risici:

» Finansielle risici

» Omdgmmerisici
Operationelle risici
= Politiske risici

Realdania identificerer Ipbende de vaesentligste risici. Disse
risici afdaekkes eller handteres gennem styring. Inden for hvert
omrade er risikoen spgt reduceret ved brug af rammer, for-
retningsgange, funktionsadskillelse og/eller interne kontroller.

En vaesentlig finansiel risiko er markedsrisikoen for de
kommercielle investeringsaktiver. Rammerne for styring af
de finansielle risici er fastlagt i den af bestyrelsen godkendte
investeringsstrategi, herunder rammerne for fordeling pa
finansielle produkter. Der henvises i @vrigt til afsnittet “Mar-
kedsrisiko" under hovedafsnittet “Investering”

En vaesentlig omdgmmerisiko er svigt i ledelsen af Realdanias
investeringsportefglje eller filantropiske projektportefalje.
Derfor er der szerligt fokus pa styring af kvalitet, tid, gkonomi
m.v. i de filantropiske projekter.

En vaesentlig operationel risiko vedrgrer risikoen for tab
som fplge af fejl og svig ved effektuering af betalinger og
dokumenthandtering m.v. samt risikoen for tab som fglge af
fejl i projektstyringen.

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

Regnskabsaflaggelse

Det er bestyrelsens opgave at pase, at direktionen har
etableret effektive procedurer til identifikation, overvagning og
rapportering af risici og betryggende interne kontrolprocedurer
i forbindelse med regnskabsaflaggelsen.

Ledelsen foretager regelmaessig vurdering og tilpasning af

de interne kontrol- og risikostyringssystemer, herunder en
vurdering af risici i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen
med henblik pd at sikre, at regnskabsafleeggelsen sker med
hgj kvalitet. Ledelsen har szerligt fokus pa de regnskabsposter,
hvor skgn og vurderinger kan have vaesentlig indflydelse pa
veerdien af aktiver og forpligtelser. Disse regnskabsposter er
naermere beskrevet i anvendt regnskabspraksis.

De vaesentligste elementer i regnskabsaflaeggelsesprocessen
er, ud over at sikre passende kvalifikationer i bemandingen

af gkonomifunktionen, at procedurerne for regnskabsaflaeg-
gelsen er betryggende og hensigtsmaessige, herunder Ipbende
at overvdge overholdelse af relevant lovgivning m.v. Processen
tilrettelzegges gennem aret ved hjzelp af velfungerende forret-
ningsgange, herunder funktionsadskillelse, der har til formal at
sikre, at kun godkendte transaktioner registreres i Realdanias
bogholderi. Kontrollerne er etableret med det formal at forhin-
dre, opdage og korrigere eventuelle fejl og uregelmaessigheder
i rapporteringen, men er ingen garanti mod fejl.

Der er endvidere etableret en proces med periodevis rap-
portering inklusiv afvigelsesrapporter for sdavel de enkelte
funktioner som for Realdania som helhed. Den interne
ledelsesrapportering udarbejdes efter samme principper som
den eksterne rapportering. Rapporteringen gennemgas af di-
rektionen og danner grundlag for udarbejdelsen af regnskaber
til bestyrelsen, repraesentantskabet og omverdenen.

Pa bestyrelsesmgder behandles udkast til koncernregnskab
og arsregnskab med henblik pd endelig behandling og
godkendelse. Pa disse mgder drpftes bl.a. fglgende emner, jf.
anbefalingerne for god selskabsledelse:

Regnskabspraksis pa de vaesentligste omrader
= Vaesentlige regnskabsmaessige skan
Transaktioner med naertstdende parter

= Usikkerhed og risici



SAMFUNDSANSVAR

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

Siden 2000 har Realdania gennem vores filantropiske bevillin-
ger bidraget til samfundet med mere end 15 mia. kr., og dertil
kommer de indirekte bidrag gennem vores skattebetalinger,
hvor Realdania alene i selskabsskat har betalt ca. 3,3 mia. kr.

Realdania lzegger vaegt pa at videreudvikle sin rolle som aktiv
aktgr i samfundet for derigennem, sammen med andre, at
saette en dagsorden, der forholder sig til de samfundsudfor-
dringer, som knytter sig til det byggede miljg.

Realdania arbejder ogsa for at fremme baeredygtighed, i
bredeste forstand, i alle aktiviteter og projekter. Det er et valg,
der afspejler de principper, som er fastlagt i Realdanias virke,
formal og mission.

Realdania har tilsluttet sig FN's Global Compact som Civil
Saciety 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 mdilrettet,
ansvarsbevidst, respektfuld og etisk.

Realdania vil inden for rammerne af Global Compact arbejde for:

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

» atarbejde for princippernes fremme i danske og internatio-
nale filantropiske netvaerk

PSI-principperne er indarbejdet i vores filantropiske strategi,
og der er sat szerlig fokus pa: at styrke sammenhangen
mellem strategi, mal og stgttekriterier, at sikre, at alle interes-
senter internt og eksternt i hgjere grad forstar Realdanias
mission og filantropiske strategi, at styrke evaluering og l2ering
samt fortsat at handle respektfuldt og etisk korrekt.

Realdania arbejder Ipbende for at fremme Global Compact-
principperne. | 2014 tog Realdania sammen med Bygher-
reforeningen initiativ til et charter for byggebranchens sam-
fundsansvar, der er baseret pa Global Compact-principperne.
Chartret skal bidrage til bedre arbejdsforhold, baeredygtighed,
samarbejde og interessentdialog i den ca. 200 mia. kr. store
ejendoms-, bygge- og anlaegsbranche i Danmark.

Ligeledes arbejder Realdania, pa basis af en tredrig samar-
bejdsaftale indgdet i 2013, med Global Compact om at skabe
en platform for filantropiske fonde og foreninger inden for
rammen af Global Compact.

For yderligere oplysninger henvises til www.realdania.dk og
www.unglobalcompact.org/docs/issues _doc/development/PSI.pdf

Realdania har i 2014 igangsat et udviklingsarbejde, der skal
styrke vores samfundsansvar. Dette saerligt i sammenhange,
hvor Realdania bidrager med filantropiske aktiviteter, er
bygherre, driftsherre, investor og i det daglige arbejde.

Mal og politikker for det underrepraesenterede kgn

For at sikre en mere ligelig kgnssammensaetning i det gverste
ledelsesniveau har Realdania opstillet fglgende mal for rekrut-
tering af det underrepraesenterede kgn til bestyrelsen:

\/ed bestyrelsens indstilling af nye bestyrelsesmedlemmer er det
malet, at minimum 40% af de opstillede kandidater er kvinder.

Realdanias bestyrelse bestar pr. den 31. december 2014 af 11
medlemmer, hvoraf 3 er kvinder. Det er malsaetningen at gge
andelen af kvindelige medlemmer i bestyrelsen fra 3 til 4 inden
ar2017.

Ledelsesniveau 2014 2013

Kvinder Maend  Kvinder Maend
Bestyrelse 27% 73% 27% 73%

Det er bestyrelsens malszetning at ggre det muligt for repree-
sentantskabet at sikre en mere ligelig fordeling af kvinder og
maend pa ledelsesniveauerne.

Pr.den 31. december 2014 er fordelingen i Realdania og de tre
datterselskaber fplgende:

Ledelsesniveau 2014 2013
Kvinder ~ Mand Kvinder  Meend

Direktion 0% 100% 0% 100%

Datterselskabsdirektgrer 33% 67% 33% 67%

Funktionschefer |

Realdania 33% 67% 33% 67%

@vrige chefer i den
samlede forening 56% L% 38% 62%

Politiken for dette omrade indeholder en raekke initiativer, som
medfgrer en mere ligelig fordeling af kennene. Initiativerne
indebzerer bl.a., at direktionen arbejder for, at der skabes stgrre
abenhed om mulighederne og lige vilkar for kvinder og maend
for at avancere til hgjere ledelsesniveauer.
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KONCERNREGNSKAB 1.JANUAR - 31. DECEMBER 2014

RESULTATOPG@RELSE

2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
Finansielle indtaegter 867,3 687,4
4 Renteudgifter, gebyrer m.v. -28,0 -82,2
Kursreguleringer 2.233,9 2.571,2
Resultat af finansielle poster 3.073,2 3.176,4
Andre driftsindtaegter 1346 167,3
Udegifter til personale og administration -177,9 -181.4
Af- og nedskrivninger pd materielle aktiver -8,7 -78
Andre driftsudgifter -68,7 -106,6
11 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 20,0 7,7
Resultat f@r uddelinger og skat 2.972,5 3.055,6
17 Uddelinger -838,0 -833,6
Resultat far skat 2.134,5 2.222,0
7 Skat -572,2 -495,5
Arets resultat 1.562,3 1.726,5
Arets resultat fordeles séledes:
Realdanias andel 1.564,8 1.729,1
Minoritetsinteressers andel -2,5 -2,6
| alt fordelt 1.562,3 1.726,5
TOTALINDKOMSTOPG@RELSE
Arets resultat 1.562,3 1.726,5
Anden totalindkomst
Poster der ikke kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen
Vaerdiregulering af domicilejendom 6,2 0,0
Skat af anden totalindkomst 0.0 0,0
Anden totalindkomst i alt 6,2 0,0
Totalindkomst i alt 1.568,5 1.726,5
Arets totalindkomst fordeles sdledes:
Realdanias andel 15710 1.729,1
Minoritetsinteressers andel -2,5 -2,6
| alt fordelt 1.568,5 1.726,5
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KONCERNREGNSKAB 1.JANUAR - 31. DECEMBER 2014

2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
AKTIVER
Langfristede aktiver
Materielle aktiver
8 Driftsmateriel og inventar m.v. 39,3 40,2
9 Domicilejendom 345,8 312,0
10 Investeringsejendomme 1.310,3 1.139,1
Materielle aktiver i alt 1.695,4 1.491,3
Andre langfristede aktiver
11 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 22333 22204
Andre kapitalandele 7.5 7.5
12 Udskudt skat 4,9 53
Andre langfristede aktiver i alt 2.245,7 2.233,2
Langfristede aktiver i alt 3.941,1 3.724,5
Kortfristede aktiver
13 Projektejendomme 672,3 517,0
14 Andre kortfristede aktiver 272,6 510,8
15 Veerdipapirer 19.079,3 18.285,5
18 Aktuel tilgodehavende skat 41,7 9,0
16 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 1.231,5 5718
Kortfristede aktiver i alt 21.297,4 19.894,1
AKTIVER | ALT 25.238,5 23.618,6
PASSIVER
Egenkapital
Bunden kapital 5.245,0 5.245,0
Andre reserver 14.865,2 13.300,4
Opskrivningshenlzaeggelse domicilejendom 6,2 0,0
Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser 20.116,4 18.545,4
Minoritetsinteresser 118,3 111,0
Egenkapital i alt 20.234,7 18.656,4
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
17 Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger 4.431,9 4.660,7
Langfristede forpligtelser i alt 4.431,9 4.660,7
Kortfristede forpligtelser
19 Andre kortfristede forpligtelser 571.9 301,5
Kortfristede forpligtelser i alt 571,9 301,5
Forpligtelser i alt 5.003,8 4.962,2

PASSIVER I ALT

25.238,5 23.618,6
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EGENKAPITALOPG@RELSE

Opskrivnings-

Bunden Andre henlaggelse Realdanias  Minoritets- Koncernens
Mio. kr. kapital reserver domicilejendom egenkapital interesser egenkapital
Egenkapital 1. januar 2013 5.245,0 11.571,3 0,0 16.816,3 110,2 16.926,5
Totalindkomst i 2013
Arets resultat 0,0 1.729,1 0,0 1.7291 -2,6 1.726,5
Anden totalindkomst
Vaerdiregulering af domicilejendom 0,0 0,0 0,0 0,0 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 1.729,1 0,0 1.729,1 -2,6 1.726,5
Transaktioner vedr. tredjemand
Kapitaltilfgrsel 3,4 3,4
Transaktioner med tredjemand i alt 0,0 0,0 0,0 0,0 3,4 3,4
Egenkapital 31. december 2013 5.245,0 13.300,4 0,0 18.545,4 111,0 18.656,4
Totalindkomst i 2014
Arets resultat 0.0 1.564,8 0.0 1.564,8 -2,5 1.562,3
Anden totalindkomst
Veerdiregulering af domicilejendom 0,0 0,0 6,2 6,2 0,0 6,2
Anden totalindkomst i 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
Kapitaltilfgrsel 9,8 9,8
Transaktioner med tredjemand i alt 0,0 0,0 0,0 0,0 9,8 9,8
Egenkapital 31. december 2014 5.245,0 14.865,2 6,2 20.116,4 118,3 20.234,7
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KONCERNREGNSKAB 1.JANUAR - 31. DECEMBER 2014

2014 2013

mio. kr. mio. kr.

Modtagne finansielle indtaegter 854,1 686,0
Udbetalte finansielle udgifter -28,0 -82,2
Keb og salg af veerdipapirer 1.7139 4.364,6
Udbetalinger til personale og administration -178,8 -229.3
Nettobetalinger til gvrig drift 170,5 73,4
Udbetalte uddelinger -1.065,3 -1.088,4
Betalt/modtaget skat -604,3 -515,3
Pengestrgmme fra primaere aktiviteter 862,1 3.208,8
Tilgang pd domicilejendom -288 0,0
Kgb af investeringsejendomme -193,9 -176,2
Salg af investeringsejendomme 10,3 0,0
Kgb af @vrige materielle aktiver -7,8 -8,8
Salg af gvrige materielle aktiver 0,7 1.4
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 17.1 14,5
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -202,4 -169,1
Optagelse af/afdrag pd geeld hos kreditinstitutter -2.813,4
Pengestramme fra finansieringsaktivitet 0,0 -2.813,4
Arets pengestrgm (aendring i likvider) 659,7 226,3
Likvider primo 571,8 345,5
Likvider ultimo 1.231,5 571,8
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NOTER

NOTE 1 - ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Arsrapporten for perioden den 1. januar — 31. december 2014
omfatter bade koncernregnskab for Realdania og dets tilknyt-
tede virksomheder (koncernen) samt separat arsregnskab for
modervirksomheden.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for modervirksomheden
er udarbejdet i overensstemmelse med internationale
regnskabsstandarder (IFRS) som godkendt af EU og IFRS-
bekendtggrelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

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

Bestyrelse og direktion har den 5. marts 2015 behandlet og

godkendt drsrapporten for 2014 for Realdania. Arsrapporten
foreleegges Realdanias reprasentantskab til godkendelse pa
repraesentantskabsmedet den 30. april 2015.

FENDRINGER | ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Implementering af nye og ®ndrede standarder samt

fortolkningsbidrag

Realdania har med virkning fra den 1. januar 2014 implemen-

teret fglgende nye regnskabsstandarder

= |FRS 10 Koncernregnskaber

= |FRS 11 Joint arrangements

= |FRS 12 Oplysninger om kapitalandele i andre virksomheder

= Amendments to IFRS 10, 11, 12 og IAS 27

» |AS 27 (2011) Separate arsregnskaber

= |AS 28(2011) Investeringer i associerede virksomheder og
joint ventures

» Amendments to IAS 32 Modregning af finansielle aktiver og
forpligtelser

| forhold til tidligere skal koncernen nu konsolidere en anden
virksomhed, hvis den er eksponeret for eller har ret til variable
afkast fra sin involvering i virksomheden og har mulighed for
at pavirke disse afkast gennem sin raderet over virksomheden.
| overensstemmelse med overgangsbestemmelserne i IFRS
10 har koncernen derfor pr. den 1. januar 2014 revurderet sine
investeringer i forhold til den nye kontrolmodel. Revurderingen
har ikke givet anledning til @ndringer.

Realdania har joint arrangements. | overensstemmelse med
overgangsbestemmelserne i IFRS 11 har koncernen andret
sin anvendte regnskabspraksis i relation til investeringer i joint
arrangements. Efter IFRS 11 skal ordningerne klassificeres
som enten joint operations eller joint ventures. Klassifikationen
er foretaget pr. den 1. januar 2014. Der er tilpasset sam-
menligningstal.

\ed joint operations forstds aktiviteter, hvor deltagerne har
direkte rettigheder over aktiver og hafter direkte for forplig-
telser, mens der ved joint ventures forstas aktiviteter, hvor
deltagerne alene har rettigheder over nettoaktiverne.

Realdania-koncernen ejer 50% af stemmerettighederne i
Bispebjerg Bakke I/S, mens en anden part ejer de resterende
50%. | henhold til kontrakten mellem parterne kraeves mindst
50% af stemmerettighederne for at traeffe beslutninger om de
relevante aktiviteter i ordningen. Det indebaerer, at Realdania
og den anden part har fzlles bestemmende indflydelse

pa ordningen, da der ikke kan traeffes beslutninger om de
relevante aktiviteter inden for rammerne af ordningen, uden at
begge parter er enige.

De kontraktuelle forhold ggr, at parterne i ordningen alene har
rettigheder over nettoaktiverne, hvorfor Bispebjerg Bakke I/S
skal behandles som et joint venture. Selskabet skal sdledes
indregnes efter den indre vaerdis metode og ikke pro rata som
hidtil.

Ledelsen har vurderet effekten af de nye IFRS-standarder

og -fortolkninger. Ledelsen har konkluderet, at ud over nye
oplysningskrav samt ovenstdende andring, har de nye stan-
darder og fortolkningsbidrag ikke pavirket indregning og maling
i 2014 og dermed heller ikke resultat og egenkapital. Det er
sdledes ledelsens vurdering, at alle de gaeldende standarder
og fortolkninger, der er tradt i kraft for regnskabsaret, der
pabegyndtes den 1. januar 2014, enten ikke er relevante for
Realdania-koncernen eller ikke har vaesentlig betydning for
regnskabet for Realdania-koncernen.

Grundlag for udarbejdelse

Koncernregnskabet og arsregnskabet for modervirksomheden
er udarbejdet i henhold til det historiske kostprincip med

de undtagelser, at der foretages opskrivninger af domicil-
ejendomme over anden totalindkomst og veerdireguleringer
af investeringsejendomme, finansielle aktiver som indgar i
handelsbeholdning samt finansielle aktiver og forpligtelser
(herunder afledte finansielle instrumenter) til dagsveerdi over
resultatopggrelsen.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for modervirksomheden
praesenteres i mio. DKK, med mindre andet er angivet.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor,
er anvendt konsistent i regnskabsaret og for sammenlig-
ningstallene. For standarder, der implementeres fremadrettet,
korrigeres sammenligningstallene ikke.
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PRACISERING AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Realdania (modervirksomheden)
og de virksomheder (tilknyttede virksomheder), som Realdania
har kontrol over. Kontrol opnas ved direkte eller indirekte at eje
eller rade over mere end 50% af stemmerettighederne eller pa
anden made rent faktisk at udgve kontrol.

Realdania har bestemmende indflydelse pa en virksomhed,
hvis Realdania er eksponeret for eller har ret til variable afkast
fra sin investering i virksomheden og har mulighed for at
pavirke disse afkast gennem sin raderet over virksomheden.

Ved vurdering af, om Realdania har bestemmende indflydelse,
tages hensyn til de facto-kontrol og potentielle stemmeret-
tigheder, der pa balancedagen er reelle og har substans.

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

Joint arrangements er aktiviteter eller virksomheder, hvori
koncernen gennem samarbejdsaftaler med en eller flere parter
har feelles bestemmende indflydelse. Feelles bestemmende
indflydelse indebaerer, at beslutninger om de relevante
aktiviteter kraever enstemmighed blandt de parter, der har den
feelles bestemmende indflydelse.

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

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

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne
indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellem-
veerender og udbytter samt fortjeneste og tab ved samhandel
mellem koncernvirksomheder. Urealiserede fortjenester ved
transaktioner med associerede virksomheder elimineres i
forhold til koncernens ejerandel i virksomheden. Urealiserede
tab elimineres pa samme made som urealiserede fortjenester i
det omfang, der ikke er sket vaerdiforringelse.
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I koncernregnskabet indregnes tilknyttede virksomheders
regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes andel af
arets resultat og af egenkapitalen i tilknyttede virksomheder,
der ikke ejes 100%, indgar som en del af koncernens resultat
henholdsvis egenkapital, men vises saerskilt.

Nyerhvervede eller afhaendede tilknyttede virksomheder
indregnes i koncernregnskabet med resultaterne for perioden,
efter kontrollen opnas henholdsvis afgives. Resultater i
afhandede tilknyttede virksomheder og resultatet af ophgrte
aktiviteter medregnes under ophgrte og frasolgte virksom-
heder i resultatopggrelsen.

En koncernoversigt fremgar af afsnittet "koncernoversigt”.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede og nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelsestidspunktet
og stiftelsestidspunktet.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrollen over
virksomheden faktisk overtages.

Solgte og afviklede virksomheder indregnes i den konso-
liderede resultatopggrelse frem til henholdsvis salgs- og
afviklingstidspunktet. Salgstidspunktet er det tidspunkt, hvor
kontrollen over virksomheden faktisk overgar til tredjemand.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksom-
heder. Ophgrte aktiviteter praesenteres saerskilt jf. nedenfor.

Ved kegb af virksomheder, hvor Realdania opnar kontrol over
den erhvervede virksomhed, anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de nytilkpbte virksomheders identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser mdles til dagsvaerdi

pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle
aktiver indregnes, hvis de kan udskilles eller udspringer fra

en kontraktlig ret. Eventuelle omstruktureringsomkostninger
indregnes alene i overtagelsesbalancen, hvis de udggr en
forpligtelse for den overtagne virksomhed. Der tages hensyn til
skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Kgbsvederlaget for en virksomhed bestar 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 dagsvaerdien heraf
pa overtagelsestidspunktet.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem pa den ene side kgbs-
vederlaget, vaerdien af minoritetsinteresser i den overtagne
virksomhed og dagsvaerdien af eventuelle tidligere erhvervede
kapitalinteresser for den erhvervede virksomhed, og pa den
anden side dagsvaerdien af de overtagne identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, indregnes som
goodwill under immaterielle aktiver og testes minimum én



KONCERNREGNSKAB 1.JANUAR - 31. DECEMBER 2014

gang arligt for veerdiforringelse. Hvis den regnskabsmaes-
sige vaerdi af aktivet overstiger dets genindvindingsvaerdi,
nedskrives til den lavere genindvindingsvaerdi.

Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i arets
resultat pa overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om iden-
tifikation eller maling af overtagne aktiver, forpligtelser eller
eventualforpligtelser eller fastlaeggelsen af kgbsvederlaget,
sker fgrste indregning pa grundlag af forelgbigt opgjorte veer-
dier. De forelgbigt opgjorte vaerdier kan reguleres, eller yder-
ligere aktiver eller forpligtelser indregnes, indtil 12 maneder
efter overtagelsen, safremt der er fremkommet ny information
vedrgrende forhold, der eksisterer pa overtagelsestidspunktet,
som ville have pavirket opggrelsen af vaerdierne pa overtagel-
sestidspunktet, havde informationen vaeret kendt. Herefter
reguleres goodwill ikke.

FEndringer i skgn over betingede kgbsvederlag indregnes i
arets resultat.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af tilknyttede
virksomheder og associerede virksomheder, der medfgrer
opher af henholdsvis kontrol og betydelig indflydelse, opggres
som forskellen mellem pa den ene side dagsveerdien af
salgsprovenuet eller afviklingssummen og dagsveaerdien af
eventuelle resterende kapitalandele og pa den anden side den
regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiverne pa afhaendelses-
eller afviklingstidspunktet, inklusive goodwill, med fradrag

af eventuelle minoritetsinteresser. Den derved opgjorte
fortjeneste eller tab indregnes i drets resultat.

Resultatet i afhaendede tilknyttede virksomheder og resultatet
af ophgrte aktiviteter modregnes under ophgrte og frasolgte
aktiviteter i resultatopggrelsen.

Minoritetsinteresser

Ved fgrste indregning males minoritetsinteresser enten til
dagsveerdi af ejerandelen eller til deres forholdsmaessige andel
af dagsveerdien af den overtagne virksomheds identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. | fgrstnaevnte
tilfeelde indregnes der saledes goodwill vedrgrende minori-
tetsinteressernes ejerandel i den overtagne virksomhed, mens
der i sidstneevnte tilfaelde ikke indregnes goodwill vedrgrende
minoritetsinteressernes ejerandel.

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

Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af tilknyttede
virksomheders egenkapital opfgres som en saerskilt post
under egenkapitalen. Minoritetsinteressernes forholdsmaes-

sige andel af tilknyttede virksomheders resultat opfgres i
tilknytning til resultatopggrelsen.

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 miljg, 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 fgrste indreg-
ning til den funktionelle valuta til transaktionsdagens kurs.

Balanceposter i fremmed valuta omregnes til balancedagens
kurs. Omregningsforskelle der opstdr i forbindelse hermed,
indregnes i resultatopggrelsen under kursreguleringer.

Praesentationsvalutaen i drsrapporten er DKK.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fra handelsdagen
og males i balancen til dagsveerdi. Afledte finansielle instru-
menter med positive dagsvaerdier indgdr i balanceposten
"andre kortfristede aktiver” og afledte finansielle instrumenter
med negative dagsvaerdier indgdr i balanceposten "andre
kortfristede passiver”.

Modregning af positive og negative vaerdier af afledte finan-
sielle instrumenter foretages alene, ndr virksomheden har ret
til og intention om at afregne flere finansielle instrumenter
netto.

Dagsveerdien for afledte finansielle instrumenter opggres pa
grundlag af aktuelle markedsdata og anerkendte vaerdiansaet-
telsesmetoder.

Dagsveerdisikring

AEndringer i dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter,

der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring af
dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forplig-
telse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med andringer
i vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse

for sd vidt angdr den del, der er sikret. Sikring af fremtidige
betalingsstrgmme i henhold til en indgaet fast aftale (firm
commitment), bortset fra valutakurssikring, behandles som
dagsveerdisikring.

Pengestrgmssikring

AEndringer i den del af dagsvaerdi af afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af fremtidige betalingsstrgmme, indregnes i anden
totalindkomst i en saerskilt reserve for sikringstransaktioner
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under egenkapitalen, indtil de sikrede pengestrgmme pavirker
resultatopggrelsen. Pa dette tidspunkt reklassificeres gevinst
eller tab vedrgrende sadanne sikringstransaktioner fra anden

totalindkomst og indregnes i samme regnskabspost som det

sikrede.

Hvis sikringsinstrumentet ikke laangere opfylder kriterierne
for regnskabsmaessig sikring, opharer sikringsforholdet
fremadrettet. Den akkumulerede vaerdizendring indregnet i
anden totalindkomst reklassificeres til resultatopggrelsen, nar
de sikrede pengestrgmme pavirker resultatopggrelsen.

Forventes de sikrede pengestrgmme ikke lazngere at blive
realiseret, reklassificeres den akkumulerede veerdizendring til
resultatopggrelsen straks.

Den del af vaerdireguleringen af et afledt finansielt instrument,
som ikke indgar i et sikringsforhold, praesenteres under
finansielle poster.

Andre afledte finansielle instrumenter

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betin-
gelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes
a&ndringer i dagsveerdi Ipbende i resultatopggrelsen under
finansielle poster.

RESULTATOPG@RELSEN

Finansielle indtagter

Finansielle indtaegter omfatter obligationsrenter, renter af
indestaende i kreditinstitutter og rentegodtggrelse af betalt
acontoskat m.v., udbytter af aktier, udlodninger fra Private
Equity- og ejendomsfonde og lignende indtzegter.

Som renteindtaegter indregnes arets nominelle rentetilskriv-
ninger.

Udbytter og udlodninger indregnes pa transaktionstidspunktet.

Finansielle udgifter

Finansielle udgifter omfatter renteudgifter til kreditinstitutter
samt rentefradrag af acontoskat og gebyrer m.v. i forbindelse
med erhvervelse og administration af vaerdipapirbeholdning,
herunder forvaltningsomkostninger vedrgrende aktie- og
obligationsportefgljer.

Kursreguleringer

Kursreguleringer omfatter realiserede og urealiserede kurs-
gevinster og -tab pa vaerdipapirer, herunder ogsa gevinster og
tab pa finansielle instrumenter, vaerdireguleringer af investe-
ringsejendomme, valutakursreguleringer samt honorarer til
Asset Managers i Private Equity- og ejendomsfonde.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtaegter i koncernregnskabet indeholder
regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til Realdanias
hovedaktivitet herunder nettoomsaetning i tilknyttede virksom-
heder, indtaegter fra salg og radgivning, udlejning af investe-
ringsejendomme samt indtaegter fra salg af projektejendomme
og drift af konference- og restaurationsvirksomhed m.v.

Endvidere indeholder posten fortjeneste ved afhandelse af
materielle aktiver.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter Ignninger,
vederlag, bidragsbaserede pensionsordninger og @vrige sociale
omkostninger m.v. til personale og ledelse samt administrati-
onsudgifter, herunder husleje af lejede lokaler mv.

Omkostninger af ovenstdende karakter, der direkte kan hen-
fores til formidling og handtering af Realdanias filantropiske
aktiviteter, indgdr i regnskabslinjen "uddelinger’, med baggrund
i, at dette giver et mere retvisende billede af Realdanias
samlede filantropiske aktiviteter, der ogsa omfatter internt
afholdt projektstyring mm.

Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver

Af- og nedskrivninger omfatter drets foretagne af- og
nedskrivninger pa indretning af lejede lokaler, biler, [T-udstyr
og software samt andet inventar.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder og
joint ventures

I koncernens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaes-
sige andel af de associerede virksomheders og joint ventures
resultat efter skat og efter eliminering af intern avance/tab.

Udbytte af aktier mv. i associerede virksomheder og joint
ventures modregnes i vaerdien af kapitalandele i associerede
virksomheder og joint ventures.

Andre driftsudgifter

Andre driftsudgifter i koncernregnskabet indeholder
regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til Realdanias
aktiviteter, herunder vareforbrug og andre omkostninger vedr.
nettoomszetning i tilknyttede virksomheder samt ejendoms-
omkostninger vedr. investeringsejendomme.

Endvidere indeholder posten tab ved afhandelse af materielle
aktiver.

UDDELINGER
Uddelinger omkostningsfgres i resultatopggrelsen i det ar, hvor

Realdania patager sig forpligtelsen over for tredjemand (den
begunstigede).
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IFRS regulerer ikke, hvorvidt uddelinger skal omkostningsfgres
i resultatopggrelsen, men International Accounting Standards
Board (IASB) savel som Erhvervsstyrelsen hari 2013
bekraeftet, at den korrekte regnskabsmaessige praesentation
af Realdanias uddelinger er at praesentere disse som en
omkostning i resultatopggrelsen.

Udgifter til personale og administration, der direkte kan
henfgres til handtering af Realdanias filantropiske aktiviteter,
indgar i regnskabslinjen "uddelinger’, med baggrund i, at

dette giver et mere retvisende billede af Realdanias samlede
filantropiske aktiviteter, der ogsa omfatter internt afholdt
projektstyring m.v. Interne uddelinger fremgar af koncernregn-
skabets note 17 og arsregnskabets note 16.

SKAT

Arets skat, der bestdr af arets aktuelle skat og eendring i
arets udskudte skat samt eventuelle reguleringer til tidligere
ars beregnede skatter, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til arets resultat, og under anden
totalindkomst eller direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfgres til poster indregnet under anden totalindkomst
eller posteringer direkte pa egenkapitalen.

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

Realdania er sambeskattet med samtlige tilknyttede
virksomheder. Den aktuelle selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomst (fuld fordeling med refusion vedrgrende skat-
temaessige underskud). De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen.

BALANCEN

Materielle aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle aktiver vurderes

i forbindelse med udarbejdelsen af koncernregnskabet og
arsregnskabet, hvis der er forhold, der indikerer, at den regn-
skabsmaessige veerdi af et aktiv muligvis overstiger forventede
fremtidige indtaegter fra aktivet (genindvindingsvaerdi).

Safremt det herefter vurderes, at fremtidige forventede net-
toindtaegter fra aktivet er lavere end den regnskabsmaessige
vaerdi, nedskrives den regnskabsmaessige vaerdi til den hgjeste
veerdi af dagsveerdien med fradrag af salgsomkostninger og
kapitalvaerdi. Nedskrivninger indregnes i resultatopggrelsen og
klassificeres sammen med de tilhgrende afskrivninger.

Driftsmateriel og inventar m.v.

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar samt indretning af
lejede lokaler males til kostpris med fradrag af akkumulerede
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 forventede
brugstider, der udggr:

Indretning af lejede lokaler 3dr
Biler 5dr
IT-udstyr 1-3ar

Driftsmateriel og inventar 3-54dr
Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets
scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger.
Scrapvaerdien fastsaettes pd anskaffelsestidspunktet og
revurderes arligt. Overstiger scrapvaerdien aktivets regnskabs-
maessige vaerdi, ophgrer afskrivning.

Ved @ndring i afskrivningsperioden eller scrapvaerdien
indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som en
andring i regnskabsmaessigt skgn.

Kunstgenstande males til den laveste vaerdi af kostprisen og
skgnnet markedsveerdi. Der afskrives ikke pa kunstgenstande,
da disse ikke vurderes at underga pkonomisk slitage.

Gevinster og tab pa frasolgte og udrangerede aktiver opggres
ved at sammenholde salgsprovenuet med den regnskabs-
maessige vaerdi. Gevinster og tab indregnes i resultatopge-
relsen.

Grunde og bygninger

Grunde og bygninger opdeles i domicilejendomme og investe-
ringsejendomme. Det er alene underkoncernen Realdania Byg
A/S, der er i besiddelse af domicil- og investeringsejendomme.
Realdania Byg A/S’ domicilejendom bestdr af domicilet pa
Jarmers Plads i Kgbenhavn.

Domicilejendomme
Domicilejendomme er ejendomme, som i vasentligt omfang
anvendes i koncernens egen drift.

Domicilejendomme males i balancen til omvurderet veerdi,
svarende til dagsveerdien pa omvurderingsdagen med fradrag
af efterfplgende akkumulerede af- og nedskrivninger. Der
foretages Ipbende omvurdering saledes, at den regnskabs-
maessige veerdi ikke afviger vaesentligt fra domicilejendommes
dagsveerdi pa balancetidspunktet.
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Vlurderinger til brug for fastszettelse af dagsveerdien foretages
af koncernens egne vurderingsmaend. Vaerdiansaettelserne
understgttes af eksterne maeglervurderinger minimum hvert
3.ar.

Metoden for opggrelse af dagsvaerdien er, at der opgg@res
markedsbestemte lejeindtaegter og typiske driftsudgifter for
det kommende ar. Det sdledes opgjorte driftsresultat divideres
med ejendommenes procentafkastkrav, som er afpasset efter
markedsrenten og ejendommenes karakteristika, svarende til
nutidsvaerdien af en uendelig annuitet.

Stigninger i domicilejendommes omvurderede vaerdi indregnes
under anden totalindkomst.

Nedskrivninger, som opvejer tidligere opskrivninger af det
samme aktiv, fratraekkes under anden totalindkomst, mens
gvrige nedskrivninger f@gres over resultatopggrelsen.

Efterfplgende omkostninger indregnes i den regnskabsmaes-
sige veerdi, nar det er sandsynligt, at de afholdte omkostninger
vil medfgre fremtidige pkonomiske fordele for koncernen,

og omkostningerne kan males palideligt. Omkostninger til
almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i resultat-
opggrelsen ved afholdelsen.

Afskrivninger indregnes i resultatopggrelsen og beregnes
systematisk over aktivets forventede brugstid. Afskrivninger
beregnes af domicilejendommens omvurderede vaerdi med
fradrag af den scrapveerdi, som domicilejendomme forventes
at kunne indbringe ved udgangen af brugstiden. Der afskrives
ikke pa grunden. Domicilejendomme afskrives lineaert over
den forventede brugstid, og afskrivningsperioden udggr 50 ar.
Domicilejendommes scrapveerdi og brugstid gennemgas ved
hver balancedag og reguleres om ngdvendigt.

Investeringsejendomme

Ejendomme klassificeres som investeringsejendomme, nar de
besiddes med det formal at opna et afkast af den investerede
kapital i form af Igbende driftsafkast samt vaerdireguleringer,
og ejendommen ikke benyttes af koncernen.

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til
kostpris, der omfatter ejendommes anskaffelsespris og
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Efterfglgende
males investeringsejendomme til dagsvaerdi. £Endringer i
dagsveerdien indregnes i resultatopggrelsen som vaerdiregu-
lering af investeringsejendomme under kursreguleringer i det
regnskabsar, hvori @ndringen opstar.

Dagsvaerdien er baseret pd markedspriser reguleret for
eventuelle forskelle i det pagzeldende aktivs art, beliggenhed
eller vedligeholdelsesstand. Safremt disse oplysninger ikke er
tilgaengelige, anvendes alternative veerdiansaettelsesmetoder
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som f.eks. forventninger til tilbagediskonterede pengestrgmme
og de seneste priser pa mindre aktive markeder.

Dagsvaerdien af investeringsejendomme opggres af koncer-
nens egne vurderingsmand ejendom for ejendom. Vaerdian-
seettelserne understgttes af eksterne maeglervurderinger efter
behov, dog minimum hvert 3. ar.

Realiserede avancer og tab ved salg af investeringsejendomme
opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi
og salgsprisen og indregnes i regnskabsposten vardiregulering
af investeringsejendomme under kursreguleringer.

Investeringsejendomme under opferelse

| bygge- og ombygningsfasen indregnes ejendommen

til anskaffelsessum med tillaeg af det pdgaeldende drs
omkostninger/forbedringer og mdles efterfglgende til skgnnet
dagsveerdi. Safremt ejendommen oppebaerer vasentlige
driftsindtaegter i projektfasen, udgiftsfgres de hertil knyttede
driftsudgifter separat.

Der foretages Ipbende vurdering af ejendommens vaerdian-
seettelse i opfprelsesfasen, og der indhentes maeglervurde-
ringer ved byggeriernes fardigggrelse.

Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures
Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures
males i koncernregnskabet efter den indre vaerdis metode,
hvorved kapitalandelene i balancen mdles til den forholds-
maessige andel af virksomhedernes indre vaerdi, opgjort efter
koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af for-
holdsmaessig andel af urealiserede koncerninterne avancer og
tab, og med tillaeg af mervaerdier ved erhvervelsen, herunder
goodwill. Kapitalandele i associerede virksomheder og joint
ventures testes for vaerdiforringelse, nar der er indikation pa
veerdiforringelse.

Associerede virksomheder og joint ventures med negativ
regnskabsmaessig indre vaerdi males til O kr. Hvis koncernen
har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke den associe-
rede virksomheds eller joint ventures underbalance, indregnes
denne under forpligtelser.

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

Andre kapitalandele

Andre kapitalandele omfatter investeringer erhvervet med
henblik pa strategisk medejerskab. Ledelsen fastszetter
klassificeringen af sine investeringer ved f@grste indregning og
revurderer denne ved udgangen af hver regnskabsperiode.
Andre kapitalandele males til dagsvaerdi, der vaerdireguleres
via resultatopggrelsen.



Vardiforringelse af langfristede aktiver
Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun i det
omfang, det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Den regnskabsmaessige vaerdi af gvrige langfristede aktiver
vurderes arligt for at afggre, om der er indikation af vaerdifor-
ringelse. Nar en sadan indikation er til stede, beregnes aktivets
genindvindingsvaerdi. Genindvindingsvaerdien er den hgjeste
af aktivets dagsvaerdi med fradrag af forventede afhandel-
sesomkostninger eller kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien beregnes
som nutidsvaerdien af forventede fremtidige pengestrgmme
fra aktivet eller den pengestrgmsfrembringende enhed, som
aktivet er en del af.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den regn-
skabsmaessige vaerdi af et aktiv henholdsvis en penge-
strgmsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den
pengestrpmsfrembringende enheds genindvindingsvaerdi. Tab
ved vaerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen.

Nedskrivninger tilbagefgres i det omfang, der er sket
andringer i de forudsaetninger og skgn, der fgrte til nedskriv-
ningen. Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang, aktivets
nye regnskabsmaessige vaerdi ikke overstiger den regnskabs-
maessige vaerdi, aktivet ville have haft efter afskrivninger, hvis
aktivet ikke havde vaeret nedskrevet.

Projektejendomme

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

Grunde mdles ved fgrste indregning til kostpris med tillaeg af
afholdte omkostninger, som vurderes at tilfgre grunden en
generel vaerdiforggelse som grundlag for et kommende projekt
og males efterfglgende til skpnnet dagsvaerdi.

Feerdige ejendomsprojekter males ved fgrste indregning til
kostpris med tillaeg af medgaede projekt- og byggeomkost-
ninger, herunder indirekte henfgrbare personaleomkostninger
frem til byggeprojektets afslutning, og males efterfglgende til
skgnnet dagsveerdi.

Safremt den forventede salgspris med fradrag af salgsom-
kostninger (nettorealisationsvaerdien) skgnnes lavere end den
regnskabsmaessige veerdi, foretages nedskrivning til den lavere
veerdi.

Pa projekter, hvor det vurderes sandsynligt, at de samlede
omkostninger vil overstige de samlede indtaegter, indregnes
det forventede tab som en omkostning.

Andre kortfristede aktiver

Andre kortfristede aktiver bestar af afledte finansielle
instrumenter med positiv dagsvaerdi, varebeholdninger,
tilgodehavender og forudbetalte udgifter m.v.

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

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opggres

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

Tilgodehavender indregnes fgrste gang til dagsvaerdi og males
efterfglgende til amortiseret kostpris. | resultatopggrelsen ind-
regnes en sk@nsmaessig reservation til forventede uerholdelige
belgb, ndr der er en klar indikation af, at aktivet er vaerdifor-
ringet. Den indregnede reservation mdles som forskellen
mellem aktivets regnskabsmaessige vaerdi og nutidsveaerdien af
forventede fremtidige pengestrgmme.

Forudbetalte udgifter omfatter betalte omkostninger vedrg-
rende efterfglgende regnskabsar og males til kostpris.

Vardipapirer
Veerdipapirer omfatter finansielle aktiver til dagsvaerdi, der
veaerdireguleres via resultatopggrelsen.

Klassificeringen afhanger af det formal, som investeringerne
er erhvervet med henblik pa.

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

Finansielle aktiver til dagsvaerdi der vaerdireguleres via
resultatopggrelsen

Finansielle aktiver, der mdles til dagsveaerdi med indregning af
vaerdireguleringer i resultatopggrelsen, omfatter aktiver, der
indgdr i en handelsportefglje, og finansielle aktiver designeret
dagsveerdi med vaerdiregulering over resultatopggrelsen.

Finansielle aktiver klassificeres som finansielle aktiver, der
indgdr i en handelsportefglje ved fgrste indregning, hvis aktivet
primaert blev anskaffet med henblik pa salg pa kort sigt, eller
hvis det udggr en del af en portefglje af finansielle aktiver, hvor
der er bevis for kortsigtet realisation af gevinster.

Indregning af finansielle aktiver ophgrer, nar retten til at
modtage pengestrgmme fra det finansielle aktiv udlgber

eller overdrages, og koncernen i al vaesentlighed har overfprt
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ejendomsretten. Finansielle aktiver indregnes eller ophgrer
med at indregnes pa handelsdagen — den dag, hvor koncernen
forpligter sig til at kpbe eller s=lge aktivet.

Realiserede og urealiserede gevinster og tab, som matte
opsta som fglge af @endringer i dagsvaerdien for kategorien
finansielle aktiver til dagsveerdi, indregnes i resultatopggrelsen
i den periode, hvor de opstar.

Dagsveerdien for noterede vaerdipapirer er baseret pa bgrs-
kurser pa balancedagen. Dagsveerdien af udtrukne bgrsnote-
rede obligationer males til nutidsveerdien af obligationerne.

For veerdipapirer, der ikke er noteret pa en bgrs, eller for hvilke
der ikke forefindes en bgrskurs, der afspejler instrumentets
dagsveerdi, fastlaegges dagsvaerdien enten ved brug af
vaerdiansaettelsesteknikker eller ved brug af OTC-priser.

Disse omfatter anvendelse af tilsvarende nylige transaktioner
mellem uafhaengige parter eller henvisning til andre instru-
menter, der i al vaesentlighed er tilsvarende, og en analyse af
tilbagediskonterede pengestrgmme.

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

Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter omfatter indestaender
hos kreditinstitutter.

Egenkapital
Egenkapital omfatter bunden kapital, andre reserver samt
opskrivningshenlaeggelser pa domicilejendom.

Bunden kapital omfatter Realdanias kapital, som ikke kan
udloddes til fremme af Realdanias formal.

Andre reserver omfatter Realdanias frie reserver som
anvendes til uddelinger m.v.

Opskrivningshenlaeggelser pa domicilejendomme indregnes
over egenkapitalen via totalindkomstopggrelsen, medmindre
opskrivningen modsvarer en tidligere nedskrivning.

Minoritetsinteresser

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

Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af tilknyttede
virksomheders resultat opfgres i tilknytning til resultatopgg-
relsen i koncernregnskabet.

Betalbar skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af drets skattepligtige
indkomst, reguleret for aendring af skat af tidligere drs skat-
tepligtige indkomster samt for betalte aconto-skatter.

Udskudt skat mdles efter den balanceorienterede gaeldsme-
tode af alle midlertidige forskelle mellem den skattemaessige
og den regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgr-
selsberettigede skattemaessige underskud, indregnes under
andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de forventes
at blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning 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
at indfri aktuelle skatteforpligtelser og skatteaktiver pa net-
tobasis eller at realisere aktiverne og forpligtelserne samtidigt.

Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun i det
omfang, det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Udskudt skat males pd grundlag af de skatteregler og skatte-
satser, der med balancedagens lovgivning vil vaere gaeldende,
nar det udskudte skatteaktiv realiseres, eller den udskudte
skatteforpligtelse afregnes.

FEndring i udskudt skat som fglge af @ndringer i skattesatser
indregnes i drets totalindkomst.

Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger

Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger, indregnes i
balancen under langfristede forpligtelser pa bevillingstids-
punktet, nar koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse,
og det er sandsynligt, at der vil blive behov for et traek pa
virksomhedens ressourcer for at afvikle forpligtelsen.

Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger, mdles til ledelsens
bedste skgn over det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at
kunne indfries.

Gaeld til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter omfatter geeld til kreditinstitutter.

Andre kortfristede forpligtelser

Andre kortfristede forpligtelser bestar af skyldige omkost-
ninger, skyldige renteudgifter pa lan, der forfalder inden for

1 ar, handler under afvikling, negative dagsvaerdier af afledte
finansielle instrumenter samt udskudte indtaegter.
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Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen praesenteres efter den direkte
metode og viser pengestrgmme fra primaer aktivitet,
investeringer og finansiering samt likvider ved regnskabsarets
begyndelse og slutning.

Pengestrgmme fra k@b og salg af virksomheder vises
saerskilt under pengestrgmme fra investeringsaktiviteter.
Pengestrgmme fra erhvervede virksomheder indregnes i
pengestrpmsopggrelsen fra overtagelsestidspunktet, og
pengestrpmme fra frasolgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

Pengestrgmme fra primaer aktivitet beregnes, og der oplyses
herved stgrre klasser af kontante bruttoindtaegter og brut-
toudbetalinger. Under pengestrgmme fra primaer aktivitet
indgar savel pengestrgmme vedrgrende uddelinger som
pengestrgmme vedrgrende investeringsvirksomhed.

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter omfatter betalinger
i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktiviteter
samt kpb og salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver
samt andre langfristede aktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter omfatter andringer
i stgrrelsen eller sammensaetningen af basiskapital og
omkostninger forbundet hermed samt optagelse af og afdrag
pa rentebaerende gezeld.

Likvider omfatter kontantbeholdninger og anfordringsindesta-
ender i - samt gzeld til - kreditinstitutter.

Hoved- og nggletal
Hovedtal for 2011 - 2014 er udarbejdet i overensstemmelse
med IFRS.

Nggletallene er tilpasset Realdanias aktivitet.

Sammenligningstal i hoved- og nggletalsoversigten for 2010
er ikke tilpasset den andrede regnskabspraksis og svarer
dermed til de hoved- og nggletal, der fremgar af drsrapporten
for 2011, baseret pa bestemmelserne i regnskabsbekendt-
gorelsen (Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle
rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.).

De typer af korrektioner, der ville vaere ngdvendige, hvis
sammenligningstal i hoved- og npgletalsoversigten for 2010
skulle omarbejdes til IFRS, svarer til de korrektioner, der er
foretaget til dbningsbalancen pr. den 1. januar 2011 jf. omtale i
arsrapporten for 2012,

Nggletalsdefinition

Nggletallene er tilpasset Realdanias aktivitet. Baggrunden for
de valgte npgletal er et pnske om at beskrive hovedaktivite-
terne inden for filantropi og investering ud fra fglgende:

Filantropi

Filantropisk

portefglje: Omfanget af igangvaerende projekter.
Veerdien er opgjort som den forventede
totale udgift pa feerdigggrelsestidspunktet.
\V/eerdien er opgjort brutto (totaludgift af
projekterne) og netto (Realdanias andel).

Skalering: Beskriver den samlede filantropiske porte-

fgljeveerdi i forhold til Realdanias andel.
Bevillingsandel:  Beskriver arets filantropiske bevillinger i
forhold til den gennemsnitlige egenkapital.

Investering

Nggletallene for investering er almindeligt benyttede nggletal,
hvor vaerdien af den samlede investeringsportefglje ultimo
aret samt arets afkast opggres. Endvidere opggres markeds-
risikoen ultimo aret, beregnet ved en risikomodel baseret pa
konceptet Value-at-Risk (VaR).
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NOTE 2 - REGNSKABSM/ESSIGE SK@N 0G VURDERINGER
Udarbejdelsen af koncernregnskabet efter IFRS forudsaetter
anvendelse af visse vasentlige regnskabsmaessige skan

og kraever desuden, at ledelsen foretager vurderinger ved
anvendelsen af koncernens regnskabspraksis.

De foretagne skgn og forudsaetninger er blandt andet baseret
pa historiske erfaringer og andre faktorer, som ledelsen vur-
derer forsvarlige efter omstaendighederne, men som i sagens
natur er usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan vaere
ufuldstaendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller
omstaendigheder kan opsta. Desuden er koncernen underlagt
risici og usikkerheder, som kan fgre til, at de faktiske udfald
afviger fra disse skgn. Seerlige risici for Realdania-koncernen er
omtalt i ledelsesberetningen og note 21 til koncernregnskabet.

Det kan vaere ngdvendigt at aendre tidligere foretagne skgn
som fglge af @ndringer i de forhold, der Ia til grund for de
tidligere skgn eller pa grund af ny viden eller efterfglgende
begivenheder.

Dagsvardimaling

Koncernen anvender dagsvaerdibegrebet i forbindelse med
visse oplysningskrav og til maling af finansielle instrumenter.
Dagsvaerdien defineres som den pris, der kan opnas ved at
seelge et aktiv, eller som skal betales for at overtage en forplig-
telse i en almindelig transaktion mellem markedsdeltagerne
("exit price”).

Dagsveerdien er en markedsbaseret og ikke en virksom-
hedsspecifik vaerdiansaettelse. Realdania anvender de
forudsaetninger, som markedsdeltagerne ville ggre brug af ved
prisfastsaettelsen af aktivet eller forpligtelsen ud fra eksiste-
rende markedsforhold, herunder forudsaetninger vedrgrende
risici. Der tages sdledes ikke hensyn til Realdanias hensigt
med at eje aktivet eller afvikle forpligtelsen, nar dagsvaerdien
opggres.

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

Dagsvaerdimaling baseres i videst mulig omfang pa mar-
kedsveerdier pa aktive markeder (niveau 1) eller alternativt pa
veerdier, der er udledt af observerbare markedsinformationer
(niveau 2).

REALDANIA ARSRAPPORT 201

| det omfang sadanne observerbare informationer ikke er til
stede eller ikke kan anvendes uden vaesentlige modifikationer,
anvendes anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder og rimelige
skgn som grundlag for dagsvaerdier (niveau 3).

De omrader, som indebaerer en hgjere grad af vurdering
eller kompleksitet, eller omrader, hvor antagelser og skgn er
veesentlige for koncernregnskabet, er:

= Dagsvaerdi af finansielle aktiver

» Dagsveerdi af investeringsejendomme og domicilejendomme

» \/zrdiansaettelse af projektejendomme, herunder opggrelse
af nettorealisationsvaerdi

Dagsveerdi af finansielle aktiver

For finansielle aktiver med noterede priser pa et aktivt marked,
eller hvor veerdiansaettelsen bygger pa generelt accepterede
vaerdiansaettelsesmodeller med observerbare markedsdata,
er der ikke vaesentlige skgn forbundet med vaerdiansaettelsen.
For veerdipapirer, der ikke er noteret pa en bgrs, eller for hvilke
der ikke forefindes en bgrskurs, der afspejler instrumentets
dagsveerdi, fastlaegges dagsvaerdien ved brug af en aktuel
OTC-kurs pa et tilsvarende finansielt instrument eller med
udgangspunkt i vaerdiansattelser, modtaget fra tredjepart

i form af rapporteringer fra Private Equity- eller ejendoms-
fonde. Modtagne rapporteringer fra Private Equity- og
ejendomsfonde gennemgds og vurderes internt af Realdanias
investeringsafdeling.

Dagsvardi af investeringsejendomme og domicilejendomme

Investeringsejendomme

Ejendomme klassificeres som investeringsejendomme, nar de
besiddes med det formal at opna et afkast af den investerede
kapital i form af Igbende driftsafkast.

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til
kostpris, der omfatter ejendommes anskaffelsespris og
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen. Efterfglgende
males investeringsejendomme til dagsvaerdi. £Endringer i
dagsveerdien indregnes i resultatopggrelsen som veerdiregule-
ring af investeringsejendomme under andre driftsindtaegter/-
omkostninger i det regnskabsar, hvori @ndringen opstar.

Dagsvaerdien er baseret pd markedspriser reguleret for
eventuelle forskelle i det pagzeldende aktivs art, beliggenhed
eller vedligeholdelsesstand. Safremt disse oplysninger ikke er
tilgengelige, anvendes alternative vaerdiansaettelsesmetoder
som f.eks. forventninger til tilbagediskonterede pengestrgmme
og de seneste priser pa mindre aktive markeder.
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Dagsvaerdien af investeringsejendomme opggres af
koncernens egne vurderingsmaend ejendom for ejendom.
Vzerdiansaettelserne understgttes af maeglervurderinger efter
behov, dog minimum hvert 3. ar.

Der indgdr saledes i sagens natur regnskabsmaessige skgn

ved opggrelsen af dagsveaerdien for investeringsejendomme,
men ved vaerdianszettelsen anvendes alment anerkendte
vaerdiansaettelsesmetoder samt i vid udstrakning tilgaengelige
markedsdata.

Domicilejendomme

Domicilejendomme males i balancen til omvurderet veerdi,
svarende til dagsvaerdien pa omvurderingsdagen med fradrag
af efterfglgende akkumulerede af- og nedskrivninger. Der
foretages Ipbende omvurdering sdledes, at den regnskabs-
maessige vaerdi ikke afviger vaesentligt fra domicilejendom-
mens dagsveerdi pa balancetidspunktet. Vurderingerne til
brug for fastsaettelse af dagsvaerdien foretages af koncernens
egne vurderingsmaend. Vaerdiansaettelserne understgttes af
eksterne maeglervurderinger minimum hvert 3. ar.

\ed opggrelse af dagsvaerdien anvendes markedsbestemte
lejeindteegter og typiske driftsudgifter for det kommende ar.
Det sdledes opgjorte driftsresultat divideres med ejendom-
mens afkastkrav, som er afpasset efter markedsrenten og
ejendommens karakteristika, svarende til nutidsvaerdien af en
uendelig annuitet. Afskrivningsperioden udggr 50 ar.

Der indgdr saledes i sagens natur regnskabsmaessige skgn
ved opggrelsen af den omvurderede vaerdi af domicilejen-
domme samt ved fastlaeggelse af afskrivningsperiode. Ved
veerdiansaettelsen anvendes alment anerkendte vaerdiansaet-
telsesmetoder samt i videst mulig udstraekning tilgaengelige
markedsdata.

Vardiansattelse af projektejendomme, herunder opggrelse
af nettorealisationsvardi

| bygge- og ombygningsfasen vaerdiansaettes projektejen-
domme til anskaffelsessum med tilleg af det pagaeldende ars
omkostninger/forbedringer.

Der foretages Igbende vurdering af, om anskaffelsessummen
med tillzeg af omkostninger/forbedringer overstiger nettoreali-
sationsveerdien ved anvendelse af egne vaerdiansaettelsesmo-
deller eller ved anvendelse af maeglervurderinger.

REALDANIA ARSRAPPORT 2014

53



54

KONCERNREGNSKAB 1.JANUAR - 31. DECEMBER 2014

NOTER

2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
3 Finansielle indtgter
Renteindtaegter obligationer 1773 1369
Renteindtaegter kreditinstitutter 2,5 04
(@vrige renteindtaegter 2,0 2,4
Aktieudbytter 685,5 547,7
lalt 867,3 687,4
4 Finansielle udgifter
Renteudgifter kreditinstitutter 0,0 -0,1
{vrige renteudgifter, gebyrer m.v. -28,0 -82,1
| alt -28,0 -82,2
5 Kursreguleringer
Renteprodukter -114,4 62,5
Fast Ejendom -54,7 -93,4
Aktieprodukter 2.367.8 2.558,0
Alternative produkter 352 44,1
| alt 2.233,9 2.571,2
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
6 Udgifter til personale og administration
Personaleudgifter -124,5 -125,1
Administrationsudgifter -53,4 -56,3
lalt -177,9 -181,4
Lgn, vederlag og honorar -159,8 -148,8
Pension -15,8 -15,6
Sociale udgifter -1,5 -1,3
Aktivering af Ignomkostninger pa projektejendomme m.v. 13,3 8.2
Lgnomkostninger indeholdt i uddelinger* 39,3 32,4
Personaleudgifter i alt -124,5 -125,1
Af den samlede udgift til Ign, vederlag, honorar og pension udggr:
Direktion -12,1 -13,6
Bestyrelse -4,1 -4,0
Repraesentantskab -2,7 -29
lalt -18,9 -20,5
Gennemsnitligt antal medarbejdere i regnskabsdret omregnet til heltidsbeskzeftigede 263 241
Heraf:
Aktiveret pd projektejendomme m.v. 16 14
Indeholdt i uddelinger* 61 51
I alt 186 176
Antal medarbejdere indgdr i félgende enheder:
Realdania 56 59
Realdania (indeholdt i uddelinger) 25 16
Bolius A/S (indeholdt i uddelinger) 36 35
Realdania By A/S 13 14
Dattervirksomheder til Realdania By A/S 3 3
Dattervirksomheder til Realdania By A/S ( aktiveret) 8 8
Realdania Byg A/S 19 18
Realdania Byg A/S (aktiveret) 8 6
A/S Hindsgavl 91 76
(@vrige selskaber 4 6
I alt 263 241

*Lgnudgiften vedrgrer medarbejdere, der er ansat i Realdania, men arbejder direkte i filantropiske projekter, der er udgiftsfgrt under uddelinger.
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2014 2013
Note t. kr. t. kr.
6 Udgifter til personale og administration (fortsat)
Michael Brockenhuus-Schack (formand fra 1. juni 2013) -300 -650
Carsten With Thygesen -525 -525
Palle Adamsen (indtrddt 2013) -300 -75
Anker Boye (udtrddt 2013) 0 -100
Per Feldthaus -300 -300
Lone Faerch -300 -300
Lars Krarup (indtrddt 2013) -300 -200
Jesper Nygdrd (udtradt 2013) 0 -375
Gunde Odgaard -300 -300
Niels Roth -300 -300
Majken Schultz -300 -300
Lone Sejersen (udtradt 2013) 0 -100
Helle Sgholt (indtradt 2013) -300 -200
Jorgen Zartow -300 -300
Bestyrelseshonorarer i alt -4.125 -4.025
2014 2013
mio. kr. mio. kr.
Gage og pension, CEO Jesper Nygadrd (tiltrédt 1. aug. 2013) b4 -1.8
Gage og pension, direktgr Hans Peter Svendler -3,6 -3,5
Fratraedelsesgodtggrelse direktgr Hans Peter Svendler* -4, 0,0
Gage og pension, CEQ Flemming Borreskov (fratradt 31. juli 2013) 0,0 -3,4
Fratraedelsesgodtggrelse CEO Flemming Borreskov 0,0 -4,9
Direktionsvederlag i alt -12,1 -13,6

Direktionen vederlaegges ikke pa baggrund af incitamentsordninger. | tilknytning til
direktionens vederlzeggelse indgar bilordning.

* Direktgr Hans Peter Svender fratraeder efter eget gnske senest den 30. november 2015. Fratreedelsesgodtggrelsen er beregnet i
overensstemmelse med de forpligtelser, der har veeret oplyst i rsrapporterne siden 2006.
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NOTER

Note

6

Udgifter til personale og administration (fortsat)

Fratraedelse
Jesper Nygard kan opsige ansattelsesforholdet med 6 mdneders varsel, og Realdania kan opsige

med 12 mdaneders varsel.

Hvis Realdania opsiger Jesper Nygard, udbetales der ved anszettelsesforholdets ophgr en
fratraedelsesgodtggrelse svarende til 6 mdneders Ign, som forhgjes med 1 mdneds lgn for hvert
kalenderdr, anszettelsesforholdet har varet, dog maksimum 12 mdneder.

Honorar til de valgte revisorer: 2014 mio. kr. 2013 mio. kr.
EY PwC I alt EY PwC I alt
Lovpligtig revision -1,2 -1,2 2,4 -1,5 -1,2 -2,7
Andre erklzeringsopgaver med sikkerhed 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatte- og momsmaessig radgivning 2.4 -0,2 -2,6 -1,4 0,0 -1,4
Andre ydelser -0,6 -0,5 -11 -0,8 -0,5 -1,3
| alt -4,2 -1,9 -6,1 -3,7 -1,7 -5,4
2013 2012
Note mio. kr. mio. kr.

7 Skat

Aktuel skat af skattepligtig indkomst -597,3 -458,4
Regulering af udskudt skat -0,4 -30,9
Skat vedr. tidligere ar 25,5 -3,4
Nedszettelse af dansk selskabsskat fra 25% til 22% frem til 2016 0,0 -2,8
I alt -572,2 -495,5
Aktuel skatteprocent 24,5% 25,0%
Ikke skattepligtige indtaegter (ekskl. resultat af associerede virksomheder) -04,7% -12,0%
Resultat af associerede virksomheder (ikke skattepligtigt) -0,5% -0,1%
Ikke fradragsberettigede udgifter 8,7% 9,1%
Efterregulering af tidligere drs beregnede skat -1,2% 0,.2%
Nedszettelse af dansk selskabsskat fra 25% til 22% frem til 2016 0,0% 0,1%
Effektiv skatteprocent 26,8% 22,3%
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
8 Driftsmateriel og inventar m.v.
Kostpris primo 84,2 100,9
Arets tilgang 7.8 88
Arets afgang -38 -25,5
Kostpris ultimo 88,2 84,2
Af- og nedskrivninger primo -44,0 -61,1
Afskrivninger, afhaendede aktiver 2,6 24,1
Arets af- og nedskrivninger -7,5 -7,0
Af- og nedskrivninger ultimo -48,9 -44,0
Regnskabsmasssig vardi ultimo 39,3 40,2
Af- og nedskrivninger
Afskrivning driftsmateriel og inventar m.v. -7,5 -7,0
Afskrivning domicilejendom -1,2 -0,8
| alt -8,7 -7,8
Ledelsen i Realdania-koncernen har hverken i 2013 eller 2014 identificeret faktorer som ggr, at
der er behov for at gennemfgre nedskrivningstest for driftsmateriel og inventar m.v.
9 Domicilejendom

Kostpris primo 315,7 315,7
Arets tilgang 28,8 0,0
Kostpris ultimo 344,5 315,7
Veerdiregulering primo 0,0 0,0
Arets veerdiregulering fgrt i anden totalindkomst 6,2 0,0
Veerdiregulering ultimo 6,2 00
Af- og nedskrivninger primo -3,7 -29
Arets afskrivning -1,2 -0,8
Afskrivninger ultimo -4,9 -3,7
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 345,8 312,0
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
10 Investeringsejendomme

Kostpris primo 2.L03,6 1.943,4
Arets afgang -30,5 0,0
Arets tilgang 475,1 460,2
Kostpris ultimo 2.848,2 2.403,6
Veaerdiregulering primo -1.264,5 -979,2
Arets veerdiregulering -293,5 -285,3
Vaerdiregulering afhandede ejendomme 20,1 0,0
Vaerdiregulering ultimo -1.537,9 -1.264,5
Regnskabsmassig veerdi ultimo 1.310,3 1.139,1

Investeringsejendomme under opfgrelse udggr 635,1 mio. kr. af den samlede vaerdi af investe-
ringsejendomme pr. 31. december 2014 (2013: 471,0 mio. kr.)

Lejeindtaegter for koncernens investeringsejendomme indregnet under andre driftsindtaegter

udggr 24,9 mio. kr. (2013: 20,8 mio. kr.)

Driftsudgifter for kancernens investeringsejendomme indregnet under andre driftsudgifter

udggr 8,8 mio. kr. (2013: 4,8 mio. kr.)

Driftsudgifter for kancernens ikke udlejede investeringsejendomme udger 1,4 mio. kr.

(2013: 1,3 mio. kr))

Investeringsejendomme er vaerdiansat ud fra fglgende kriterier:

Ejendomskategori

Vardiansattelsesmetode

Ejendomme, der primzert anvendes til bebo-
else, f.eks. villaer og sommerhuse.

Ejendomme veerdiansaettes ikke ud fra en traditionel normalindtjeningsmodel,
men ud fra en konkret vurdering af dagsvaerdien. Ved vaesentlige udsving i
dagsveerdierne for ejendomme i denne kategori foretages de forngdne tilpasnin-
ger af den bogfgrte vaerdi.

Traditionelle udlejningsejendomme til er-
hvervs- og/eller boliglejemal eller andre typer
lejemdl.

Ejendomme vaerdiansaettes til dagsvaerdi med udgangspunkt i en normal-
indtjeningsmodel. Driftsafkastet opggres ud fra markedslejen og skannede
driftsomkostninger, tomgang m.m. for de enkelte ejendomme. Der korrigeres
for indgdede lejekontrakter. Kapitaliseringsfaktoren anszettes ud fra et mar-
kedsmaessigt forretningskrav under hensyntagen til eiendommens beliggenhed,
vedligeholdelsestilstand og det aktuelle renteniveau.

Specielle ejendomme, der ikke er omfattet af
ovenstdende to kategorier.

Ejendomme vaerdiansaettes til dagsvaerdi med udgangspunkt i en normalindtje-
ningsmodel og tillaegges, ud fra en konkret vurdering, veerdien af bestanddele, der
ikke direkte afspejler sig i ejendommens Igbende driftsafkast som f.eks. engarealer
og szerlige bygninger.
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
11 Kapitalandele i associerede virksomheder og i joint ventures

Kostpris primo 1.809,9 1.383,0

Arets tilgang 10,0 426,9

Kostpris ultimo 1.819,9 1.809,9

Op- og nedskrivninger primo 410,5 4172

Resultat 20,0 7.7
Udbytte -17,1 14,4

Op- og nedskrivninger ultimo 413,4 410,5
Regnskabsmassig vaerdi ultimo 2.233,3 2.220,4

Realdanias andel Realdanias

Selskabs- For- af egenkapital andel of

Ejerandel kapital Aktiver pligtelser ~ Omsatning 2014 resultat 2014

Navn Hjemsted i% mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.
* DADES AS (regnskabsafslutning 30. juni) Lyngby-Taarbaek 20,81 509,6 17.358,0 12.306,0 1.113,0 1.040,6 37,2
* Carlsberg Byen P/S Kgbenhavn 25,00 17,0 3.957,8 22412 109,5 429,1 -39
Arena CPHX P/S Kgbenhavn 50,00 21,7 1.139,5 522,0 0,0 308,8 -13,5
Arena CPHX Komplementar A/S Kgbenhavn 50,00 05 0,6 0,1 0,0 03 0,0
* Energi- og Bygningsrddgivning A/S Ballerup 45,00 80 35,0 14,7 96,8 9,2 5,1
FredericiaC Komplementar A/S Fredericia 50,00 05 0,6 0,0 0,0 03 0,0
Kgge Kyst P/S Kpge 50,00 1154 312,7 10,8 4,3 151,0 -18,6
Komplementarselskabet Kgge Kyst A/S Kpge 50,00 0,5 0,5 0,0 0,0 03 0,0
Bispebjerg Bakke 1/S Kgbenhavn 50,00 0,0 370,9 16,5 19,0 186,3 15,6
NzerHeden P/S Hgje-Taastrup 50,00 11,0 215,6 11 0,0 107,2 -1,9
Komplementarselskabet NaerHeden A/S Hgje-Taastrup 50,00 0,5 0,5 0,0 0,0 0,2 0,0
lalt 2.233,3 20,0
Realdanias andel Realdanias

Selskabs- For- af egenkapital andel af

Ejerandel kapital Aktiver pligtelser ~ Omsatning 2013 resultat 2013

Navn Hjemsted i% mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.
*DADES AS (regnskabsafslutning 30. juni) Lyngby-Taarbaek 20,81 509,6 17.895,0 12.985,0 1.142,0 1.014,0 2,6
*Carlsberg Byen P/S Kgbenhavn 25,00 17,0 3.1585 1.426,1 1331 433,1 5,2
Arena CPHX P/S Kgbenhavn 50,00 21,7 6514 6.9 0,0 322,2 -1,0
Arena CPHX Komplementar A/S Kgbenhavn 50,00 05 0,5 0,0 0,0 03 0,0
*Energi- og Bygningsradgivning A/S Ballerup 45,00 8,0 20,5 1.4 87,3 4,1 3.4
FredericiaC Komplementar A/S Fredericia 50,00 05 0,5 0,0 0,0 03 0,0
Kgge Kyst P/S Kpge 50,00 1154 3234 44 24,2 159,5 -8,2
Komplementarselskabet Kgge Kyst A/S Kpge 50,00 @5 05 0,0 0,0 0,2 0,0
Bispebjerg Bakke 1/S Kgbenhavn 50,00 0,0 370,9 16,5 18,9 177,2 6,5
NaerHeden P/S Hgje-Taastrup 50,00 11,0 218,55 0,2 0,0 109,2 -0,8
Komplementarselskabet NaerHeden A/S Hgje-Taastrup 50,00 0,5 0,5 0,0 0,0 0,3 0,0
lalt 2.220,4 7,7

* Associerede virksomheder
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
12 Udskudt skat
Udskudt skat 1. januar 5,3 23,4
Udskudt skat vedrgrende tidligere dr 0,0 15,6
Arets udskudte skat indregnet i drets resultat -0,4 -30,9
Nedszettelse af dansk selskabsskat fra 25% til 22% frem til 2016 0,0 -2,8
Udskudt skat 31. december 4,9 53
Udskudt skat vedrgrer:
Materielle aktiver -0,9 18
Kortfristede aktiver 2,6 -0,2
Hensatte forpligtelser 2,3 2,6
Pvrige forpligtelser 0,0 0,0
Uudnyttet skattemaessigt underskud 0,9 1,1
I alt 4,9 53
Den udskudte skat vedrgrende uudnyttet skattemaessigt underskud forventes udnyttet via
positiv skattepligtig indkomst inden for de nzeste to til fem dr.
Ikke aktiveret skattemaessigt underskud udger 44,3 mio. kr. hidrgrende fra et selskabs saerun-
derskud fra f@r, dette selskab indtrddte i Realdanias sambeskatningskreds.
13 Projektejendomme
Nedskrivning af projektejendomme i 2014 udggr 0,0 mio. kr. (2013: 1,2 mio. kr.)
Tilbagefgrte nedskrivninger pd projektejendomme udggr i 2014 0,6 mio. kr. (2013: 13,6 mio. kr.)
Tilbagefgrsel af nedskrivninger pa projektejendomme vedrgrer solgte projektejendomme.
14  Andre kortfristede aktiver
Handler under afvikling 14,1 210,3
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 75 1.2
Projektldn 1,9 3,4
Tilgodehavende renter 53,6 40,5
Forudbetalte udgifter 4,7 4,2
Pvrige aktiver 190,8 251,2
I alt 272,6 510,8
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
15 Veerdipapirer
Renteprodukter 5.680,9 2.9821
Fast Ejendom 690,0 626,8
Aktieprodukter 12.241,9 14.220,5
Alternative produkter 466,5 456,1
| alt veerdipapirer 19.079,3 18.285,5
Realdania har til sikkerhed for kreditfaciliteter hos bankforbindelser pantsat vaerdipapirer med
regnskabsmaessig veerdi pd 1.068 mio.kr. pr. 31. december 2014. Der er pr. 31. december
2014 ikke trukket pa faciliteterne.
16 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Alle tilgodehavender forfalder inden for et dr 12315 5718
17 Uddelinger
Driftsf@rte uddelinger
| alt nye bevillinger 929,8 849,5
Tilbagefarte bevillinger fra tidligere dr -91.8 -15,9
| alt driftsfert i dret 838,0 833,6
Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger
Saldo primo 4.660,7 4916,8
Arets bevillinger, driftsfart 838,0 833,6
Arets bevillinger ydet som Ién 0,0 0,0
Heraf driftsfert -1,5 -1,3
Udbetalt i dret -1.065,3 -1.088,4
| alt 4.431,9 4.660,7

Som felge af vaesentlig usikkerhed omkring udbetalingstidspunktet er hele posten placeret som
en langfristet forpligtelse.

Ndr Realdania beslutter at bevilge midler til filantropiske investeringsprojekter, herunder
renovering og opfgrelse af investeringsejendomme, driftsf@res de udgifter, der tilfgrer nye eller
forbedrede egenskaber uden nogen tilsvarende vaerdistigning. Belgbet hensaettes i balancen
som geeld pd bevillingstidspunktet. Den resterende del — investeringselementet — bliver pd
udbetalingstidspunktet tillagt investeringsprojektet/investeringsejendommen. Pr. 31. december
2014 udggr investeringselementet 1,0 mia. kr. (2013: 1,2 mia. kr.)
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.

18 Aktuel tilgodehavende/skyldig skat
Tilgodehavende skat primo 9,0 -28,9
Skat vedrgrende tidligere dr (inkl. renter) 25,7 -19,0
Betalbar skat af sambeskatningsindkomst -597,3 -458,4
Betalt skat i dret 604,3 5153
I alt 41,7 9,0

19 Andre kortfristede forpligtelser

Handler under afvikling 0,0 57,8
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 135,3 5,1
Leverandgrer 220,1 12,7
Pvrige forpligtelser 216,5 2259
lalt 571,9 301,5
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Note

20

Finansielle risici og finansielle instrumenter

Koncernens risikostyringspolitik

Realdania identificerer de vaesentligste risici. Disse risici afdaekkes eller hdndteres gennem
styring. Inden for hvert omrade 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
investeringsstrategi, herunder rammerne for fordeling pé finansielle produkter.

En vaesentlig finansiel risiko er markedsrisikoen knyttet til de kommercielle investeringsaktiver.
Markedsrisiko er risikaen for tab som fglge af kursaendringer pa de finansielle markeder. Tab vil
primaert kunne opstd pd grund af @ndringer i aktiekurser, renter, valutakurser og ejendomspriser.

Realdania bruger konceptet Value-at-Risk (VaR) til at kvantificere investeringsaktivernes
markedsrisiko. | VaR-beregningen kambineres de forskellige portefgljers positioner pd et givet
tidspunkt med et skgn over, hvor meget portefgljernes respektive risikofaktorer svinger over
tid. Der tages endvidere hgjde for risikofaktorernes samvariation, hermed fanges den sdkaldte
diversifikationsgevinst, der afspejler, at der sjeeldent forekommer tab pa alle risikofaktorerne
samtidigt.

\VaR er et estimat for det finansielle tab, der med stor sandsynlighed ikke vil blive overskredet

i Igbet af en given tidshorisont. Med andre ord estimerer VaR det finansielle tab, som man ma
forvente kun i sjaeldne tilfaelde bliver overskredet. En Igs fortolkning af VVaR er, at det estimerer
det maksimale tab under normale markedsforhold. VaR udtrykker sdledes ikke noget om, hvor
stort tabet kan vaere ved unormalt store andringer i markedspriserne.

| Realdanias VaR-model benyttes en tidshorisont pd 1 @r og en sandsynlighed pd 97,5%.
Pr. 31. december 2014 er Realdanias samlede markedsrisiko (VaR) estimeret til 2,6 mia. kr.
Dette betyder, at tabet inden for det naeste dr med 97,5 procents sandsynlighed ikke vil
overstige 2,6 mia. kr. VaR er 31. december 2014 pd 12,4% af investeringsaktiverne.

VaR blev pr. den 31. december 2013 estimeret til 3,5 mia. kr. Faldet i markedsrisikoen kan
primaert henfgres til omlaegning af investeringer ud fra et bevidst mdl om at nedbringe denne
risiko, hvilket er lykkes.
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20 Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

For at fa et mere nuanceret billede af risikoen anvender Realdania ud over VaR-modellen ogsa
stresstests og Monte Carlo-simuleringer p@ investeringsaktiverne. En stresstest giver et billede
af, hvilken indvirkning data fra forskellige historiske finansielle kriser kan have pa afkastet af
den aktuelle aktivsammensaetning. Monte Carlo-simulation er en metode, som ud fra afkast og
volatilitet beregner udfaldsrummet for investeringsafkastet inden for et givet sikkerhedsinterval.

Valutarisici

De dele af investeringsaktiverne, der er placeret i vaerdipapirer udstedt i anden valuta end DKK,
er eksponeret for udsving i valutakurser. Realdania benytter valutaterminsforretninger til delvis
afdaekning af valutarisici forbundet med visse investeringer i udenlandske obligationer, investe-
ringsbeviser og ejendomme. VValutaterminsforretningerne indgds typisk med op til seks mdneders
Ipbetid.

Aktivklassernes fordeling pa hovedvalutaer (mio. kr.)

2014 2013
Burige Burige
Aktivklasser DKK EUR usb valutaer lalt DKK EUR usD valutaer lalt
Pengemarked 1.336,3 1.336,3 63,4 634
Obligationer 1.076,1 0,0 1.076,1 1.047,9 0,0 0,0 0,0 1.047,9
Indeksobligationer - -
Kreditobligationer 0,0 2.3338 1.569,1 42,2 3.945,1 (0,0) 1.603,9 3711 22,7 1997,7
Renteprodukter i alt 2.412,4 2.333.8 1.569,1 42,2 6.357,5 1.111,3 1.603,9 3711 22,7 3.109,0
Ejendomme 1.485,2 65,6 170,2 17838 1.899,8 1.461,9 88,6 196,4 128,6 1.875,4
Infrastruktur 50,6 50,6 47,7 47,7
Skov 182,4 182,4 0.1 1479 148,0
Landbrugsjord - -
Fast Ejendom i alt 1.485,2 65,6 403,2 178,8 2.132,8 1.461,9 88,7 392,0 128,6 2.071,1
Bgrsnoterede aktier 6.589,5 2325 3.3251 4327 10.579,8 9.731,7 593,2 2.102,7 6173 13.044,8
Private Equity 3279 399,7 6139 2973 16388 490,5 2772 4298 186,4 1.384,0
Venture capital 57,3 57,3 114,6 42,1 36,6 78,7
Aktieprodukter i alt 6.974,7 632,2 3.996,3 730,0 12.333,2 10.264,3 870,4 2.569,2 803,7 14.507,5
Alternative produkter 89,6 65,3 295,7 450,7 81,9 65,6 308,8 456,3
Investeringsaktiver i alt 10.961,9 3.096,9 6.264,3 951,0 21.274,2 12.919,4 2.628,6 3.641,1 955,0 20.144,0
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Markedsrisiko

Realdania bruger Value-at-Risk (VaR) til at kvantificere investeringsaktivernes markedsrisiko. | det nedenstéende vises VaR for de
forskellige aktivklasser opgjort i mio. kr. og som %-andel af de respektive aktivklassers vaerdi pd opggrelsestidspunktet.

2014 2013
mio. kr. % mio. kr. %
VaR pa samlede investeringsaktiver 2.638,4 12,4 3.505,8 17,4

Renterisici

Den del af investeringsaktiverne, der er placeret i renteprodukter, er eksponeret for risiko for @ndringer i det generelle renteni-

veau.

VaR pa renteprodukter:

2014 2013
Aktivklasser mio. kr. % mio. kr. %
Renteprodukter 2911 4,6 200,1 6,4
Pengemarked 518 39 00 0,0
Obligationer 63,8 59 76,2 7.3
Indeksobligationer 0,0 0,0 0,0 0,0
Kreditobligationer 179,8 4,6 129,2 6,5

Aktierisici

Koncernens aktierisici er relateret til den del af investeringsaktiverne, der er placeret i bgrsnoterede aktier, Private Equity og
Venture Capital, samt i nogen udstraekning alternative produkter (jf. nedenstdende om risici knyttet til gvrige aktivklasser).

VaR pa aktieprodukter:

2014 2013
Aktivklasser mio. kr. % mio. kr. %
Aktieprodukter 2.216,8 18,0 3.209,2 22,1
Bgrsnoterede aktier 1.849,5 17,5 3.006,8 23,1
Private Equity 3883 23,7 2818 20,4
Venture Capital 27,1 23,7 17,7 22,5

Markedsrisici knyttet til gvrige aktivklasser

Udover ovennaevnte markedsrisikotyper er kancernen eksponeret for markedsrisiko knyttet til investeringer i fast ejendom og i

alternative produkter.

VaR pa gvrige investeringsaktiver:

2014 2013
Aktivklasser mio. kr. % mio. kr. %
Fast Ejendom 5454 25,6 397,7 19,2
Alternative produkter 53,6 119 53,4 11,7
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

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

Investering bade i meget likvide og i mindre likvide aktiver kraever af hensyn til optimering af
investeringsafkastet, at der Igbende arbejdes med likviditetsprognoser frem i tiden. Likviditets-
styringen bruges primaert som et redskab for den Igbende aktivallokering pd likvide aktiver og
mindre likvide aktiver for at optimere det langsigtede investeringsafkast.

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

Beholdningen af kreditobligationer (obligationer med lavere rating end "investment grade”) udggr
3.945,1 mio. kr. pr. 31. december 2014, svarende til 18,5% af de samlede investeringsaktiver
(2013:1.997,7 mio. kr.).

Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter (valutaterminsforretninger) pr. 31. december
2014 udggr -127,8 mio. kr. (2013: -3,9 mio. kr.).

Kategorier af investeringsaktiver

Investeringsaktiverne er fordelt pd 4 hovedaktivklasser: Renteprodukter, Fast Ejendom, Aktiepro-
dukter og Alternative produkter, jf. note 15. Alternative produkter omfatter forsikringsprodukter,
hedge fonde, rdvarer samt blandede aktivklasser.

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

Realdanias formdl med at anvende afledte finansielle instrumenter er ikke at gge gearingen.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter er en omkostningseffektiv mdde at reducere eller
opnd eksponering over for forskellige finansielle produkter og markeder p@. Enten fordi de direkte
investeringer er dyrere, eller fordi det ikke er muligt pd kort tid at korrigere aktivfordelingen og
dermed handle de underliggende vaerdipapirer. Desuden kan der ofte handles vaesentligt stgrre
belgb i afledte finansielle instrumenter end i de underliggende aktiver, uden at markederne
pavirkes.
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Ulempen ved dfledte finansielle instrumenter er modpartsrisikoen. Der er risiko for, at Realdania kan lide
tab, hvis en modpart gdr fallit. Derfor fordeles den samlede modpartsrisiko pd flere engagementer med
forskellige modparter, hvilket begraenser tabsrisikoen vaesentligt.

Realdania afholder sig fra at investere i komplekse, svaert gennemskuelige finansielle instrumenter.
Metoder og forudszetninger for opggrelsen af dagsveerdier

Obligationer til dagsveerdi

Bgrsnoterede obligationer indregnes til kostpris i balancen pd handelsdagen og mdles til dagsvaerdien pd
balancedagen. Dagsveerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer mdles til nutidsvaerdien af obligatio-
nerne.

Salgs- og tilbagekpbsforretninger

Solgte veerdipapirer, hvor der samtidig er indgdet aftale om tilbagekgb (repo-forretning), indregnes i ba-
lancen, som om veerdipapirerne fortsat var i behold. Det modtagne belgb opfgres som geeld til kreditinsti-
tutter, og forskel mellem kgbs- og salgskurs indregnes som renteudgifter i resultatopggrelsen. Afkast af
vaerdipapirer indregnes i resultatopggrelsen.

Aktier, Private Equity- og Ejendomsfonde
Investeringer i aktier, Private Equity- og Ejendomsfonde indregnes til kostpris i balancen pd handelsdagen
og mdles til dagsvaerdien pd balancedagen.

Realdania foretager investeringer i unoterede Private Equity- og Ejendomsfonde, investeringsejendomme
og projektejendomme. For denne type investeringer, hvor der ikke foreligger observerbare markedsdata,
indgdr skgn som en del af vaerdiansaettelsen.
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Dagsvardihierarki for finansielle instrumenter, der mdles til dagsveerdi i balancen

Dagsveerdihierarki (mio. kr.) 2014 2013

Aktivklasser Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 lalt Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 I alt
Pengemarked 1.336,3 1.336,3 634 634
Obligationer 1.076,1 1.076,1 1.047,9 1.047,9
Indeksobligationer 0,0 0,0
Kreditobligationer 4.032,7 -87.6 3.945,1 1.998,7 -1,0 1.997,7
Renteprodukter i alt 6.445,1 -87,6 0,0 6.357,5 3.110,1 -1,0 0,0 3.109,1
Ejendomme 15,4 -13.2 1.897,7 1.899,9 14,9 -3,0 1.863,5 18754
Infrastruktur 50,6 50,6 47,7 47,7
Skov -11,2 1936 1824 01 1479 148,0
Landbrugsjord 0,0 0,0
Fast Ejendom i alt 15,4 -24,4 21419 2.132,9 14,9 -29 2.059,1 2.071,1
Bgrsnoterede aktier 10.579,8 10.579,8 13.044,8 13.044,8
Private Equity 26,5 16123 1.6388 54,1 1.329,9 1.384,0
Venture capital 114,6 114,6 78,7 787
Aktieprodukter i alt 10.606,3 0,0 17269 123332 13.0989 0,0 1.4086  14.507,5
Alternative produkter 89,6 361,1 450,7 81,9 374,4 456,3
Investeringsaktiver i alt 17.156,4 249,1 3.8688 21.2743  16.3058 370,5 3.467,7  20.1441

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

2014 2013
mio. kr. mio. kr.

Finansielle instrumenter, der mdles til dagsvaerdi i balancen baseret pa Niveau 3
Regnskabsmeessig veerdi 1. januar 3.467,7 3.391,9
Tilgang 512,1 3634
Afgang -207,5 -220,4
Overfgrsler til/fra Niveau 3 0,0 0,0
Dagsveerdiregulering i resultatopggrelsen 96,5 -67,2
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 3.868,8 3.467,7
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Note mio. kr. mio. kr.
20 Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Kategorier af finansielle instrumenter

Oplysning om regnskabsmaessig vaerdi af flgende kategorier af finansielle aktiver og passiver.

Oplysningerne er en delmaengde af balancen.

Finansielle aktiver, der mdles til dagsvaerdi via resultatopggrelsen 19.108,5 18.504,4

Udldn og tilgodehavender 1.420,9 781,2

Finansielle forpligtelser, der méles til amortiseret kostpris -4.841,6 -4.946,1

Finansielle forpligtelser, der males til dagsveerdi via resultatopggrelsen -135.3 -5,1

21

22

23

Den regnskabsmaessige veerdi og dagsvaerdi er ens.

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Realdania har givet tilsagn om deltagelse i investering i unoterede kapitalandele for et belgb pd
1.761 mio. kr. Belgbet forfalder i henhold til cash-call princippet (2013: 1.309 mio. kr.).

Realdania har afgivet Idnegaranti pd 60,0 mio. kr. i forbindelse med et realkreditldan til et projekt
(2013: 60,0 mio. kr.).

Realdania har til sikkerhed for kreditfaciliteter hos bankforbindelser pantsat vaerdipapirer med
regnskabsmaessig veerdi pd 1.068 mio.kr. pr. 31. december 2014. Der er pr. 31. december
2014 ikke trukket pad faciliteterne.

Realdania har afgivet tilbagetraedelseserklaering overfor tredjeparts gvrige kreditorer med i alt
10 mio. kr.

Koncernen har indgéet en uopsigelig lejekontrakt indtil den 31. december 2018. Den samlede
forpligtelse andrager 2,6 mio. kr.

Nzrtstdende parter

Ingen naertstéende parter har bestemmende indflydelse pd Realdania.

Medlemmer af Realdanias bestyrelse og direktion har betydelig indflydelse pd Realdania.

Det samme kan gaelde disse medlemmers nzere familie og juridiske personer, hvor disse har
bestemmende eller betydelig indflydelse. Naermere oplysninger om ledelsens aflgnning fremgdr
af note 6.

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

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

Efterfelgende begivenheder

Der er ikke efter regnskabsdrets afslutning indtrddt begivenheder af vaesentlig betydning for
Realdania-koncernens finansielle stilling pr. 31. december 2014.
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Ny regnskabsregulering

IASB har pd tidspunktet for offentligggrelsen af denne drsrapport udsendt fglgende nye og aendrede regnskabsstandarder

og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for Realdania ved udarbejdelsen af drsrapporten for 2014: IFRS 9. IFRS 14 og
IFRS 15, amendments til IAS 1, IAS 16, IAS 19, IAS 27, IAS 28, IAS 38 og IAS 41, IFRS 10, IFRS 11 og IFRS 12, dele af Annual
improvements to IFRSs 2010-2012 Cycle, Annual improvements to IFRS 2011-2013 Cycle samt Annual improvements to IFRSs
2012-2014 Cycle.

Af ovenstdeende er amendment til IAS 19, Annual Improvements to IFRSs 2010-2012 Cycle samt Annual Improvements to
IFRSs 2011-2013 Cycle godkendt af EU.

De godkendte, ikke-ikrafttradte standarder og fortolkningsbidrag implementeres i takt med, at de bliver obligatoriske for Realda-
nia. Ingen af de nye standarder eller fortolkningsbidrag forventes at f& vaesentlig indvirkning pd indregning og maling for Realda-
nia, 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 nuvarende omsaetningsstandarder (IAS 11 og IAS 18) og
fortolkningsbidrag, indfgrer en ny model for indregning og mdling af omszetning vedrgrende salgskontrakter med kunder. Stan-
darden forventes at blive obligatorisk for Realdania for regnskabsdret, der begynder 1. januar 2017.

Den nye model bygger pd en femtrins-proces, som skal fglges for alle salgskontrakter med kunder for at fastlzegge, hvorndr og
hvor omsaetning skal indregnes i resultatopggrelsen.

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

En salgstransaktion skal indregnes som omsaetning i resultatopggrelsen 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 at et kontrol-koncept).

Ny og mere detaljeret vejledning for, hvordan deltransaktioner i en salgskontrakt identificeres, samt hvordan de enkelte kompo-
nenter skal indregnes og mdles.

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

Realdania har endnu ikke foretaget en dybdegdende analyse af den nye standards betydning for koncernen, men baseret pd
forelgbige analyser af koncernens nuvaerende produktsammenszetning og kontrakttyper vurderer Realdania, at den nye standard
vil f@ mindre betydning for koncernen.

IFRS 9 "Financial Instruments", der erstatter IAS 39, andrer 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 forretningsmodel og de
underliggende pengestremmes karakteristika. Samtidig introduceres der en ny nedskrivningsmaodel for alle finansielle aktiver.

Den sdkaldte "Expected loss"-model vil kraeve en mere rettidig indregning af forventede tab bdde ved fgrste indregning og efter-
felgende end den nugaeldende madel, hvor en nedskrivning fgrst indregnes, ndr der er indikationer pd tab (incurred loss model).

Endelig introduceres der nye regler for regnskabsmaessig sikring, der i forhold til de nugaeldende regler vil gére det muligt regn-
skabsmaessigt at reflektere virksomhedens forretningsmaessige sikringsstrategi.

For virksomheder, der mdler deres finansielle forpligtelser til dagsveerdi, betyder IFRS 9, at dagsveerdiudsving som fglge af a&n-
dringer i virksomhedens egen kreditrisiko ikke laengere skal indregnes i resultatopggrelsen, men fremover skal indregnes i anden
totalindkomst.

Realdania forventer, at standarden vil f& mindre betydning for koncernen. Standarden forventes at blive obligatorisk for regn-
skabsdr, der begynder 1. januar 2018 eller senere.
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RESULTATOPG@RELSE

2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
Finansielle indtaegter 865,5 686,0
4 Finansielle udgifter -279 -81,6
Kursreguleringer 2.247,9 2.573,3
Resultat af finansielle poster 3.085,5 3.177,7
Udgifter til personale og administration -107,8 -112,3
Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -5,7 -4,9
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0,0 0,0
10 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder og i joint ventures 19,8 6,8
Resultat for uddelinger og skat 2.991,8 3.067,3
16 Uddelinger -838,0 -833,6
Resultat fgr skat 2.153,8 2.233,7
7 Skat -581,5 -511,0
Arets resultat 1.572,3 1.722,7
TOTALINDKOMSTOPG@RELSE
Arets resultat 1.572,3 1.722,7
Poster, der ikke kan blive reklassificeret til
resultatopggrelsen
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0
Totalindkomst i alt 1.572,3 1.722,7




BALANCE PR. 31. DECEMBER

2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
AKTIVER
Langfristede aktiver
Materielle aktiver
8 Driftsmateriel og inventar m.v. 22,7 23,2
Materielle aktiver i alt 22,7 23,2
Andre langfristede aktiver
9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.463,2 2.428,2
10 Kapitalandele i associerede virksomheder og i joint ventures 1.778,8 1.769,6
Andre langfristede aktiver i alt 4.242,0 4.197,8
Langfristede aktiver i alt 4.264,7 4.221,0
Kortfristede aktiver
13 Andre kortfristede aktiver 105,5 268,6
14 Veerdipapirer 19.079,3 18.285,5
12 Aktuel tilgodehavende skat 30,8 0,0
15 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 8734 253,9
Kortfristede aktiver i alt 20.089,0 18.808,0
AKTIVER | ALT 24.353,7 23.029,0
PASSIVER
Egenkapital
Bunden kapital 5.245,0 5.245,0
Andre reserver 14.858,5 13.286,2
Egenkapital i alt 20.103,5 18.531,2
Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
16 Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger 4.074,8 4.392,6
11 Udskudt skat 6.4 7,0
Langfristede forpligtelser i alt 4.081,2 4.399,6
Kortfristede forpligtelser
12 Aktuel skyldig skat 0.0 13,4
17 Andre kortfristede forpligtelser 169,0 84,8
Kortfristede forpligtelser i alt 169,0 98,2
Forpligtelseri alt 4.250,2 4.497,8

PASSIVER | ALT 24.353,7 23.029,0




76

EGENKAPITALOPG@RELSE

Realdanias
Mio. kr. Bunden kapital Andre reserver egenkapital
Egenkapital 1. januar 2013 5.245,0 11.563,5 16.808,5
Totalindkomst i 2013
Arets resultat 0,0 1.722,7 1.722,7
Totalindkomst i alt for perioden 0,0 1.722,7 1.722,7
Egenkapital 31. december 2013 5.245,0 13.286,2 18.531,2
Totalindkomst i 2014
Arets resultat 0,0 15723 15723
Totalindkomst i alt for perioden 0,0 1.572,3 1.572,3
Egenkapital 31. december 2014 5.245,0 14.858,5 20.103,5




PENGESTROMSOPG@RELSE

2014 2013

mio. kr. mio. kr.

Modtagne finansielle indtaegter 852,2 684,5
Udbetalte finansielle udgifter -279 -81,6
Kgb og salg af veerdipapirer 1.679,6 4.349,9
Udbetalinger til personale og administration -1091 -117.8
Udbetalte uddelinger -1.154,3 -1.368,4
Betalt/modtaget skat -626,3 -533,3
Pengestromme fra primaer aktivitet 614,2 2.933,3
Kgb af gvrige materielle aktiver -5,6 -4.,9
Salg af gvrige materielle aktiver 0,3 0,7
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 10,6 8,0
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet 53 3,8
Optagelse af/afdrag pa gzeld hos kreditinstitutter 0,0 -2.813,4
Pengestromme fra finansieringsaktivitet 0,0 -2.813,4
Arets pengestrgm (endring i likvider) 619,5 123,7
Likvider primo 253,9 130,2
Likvider ultimo 873,4 253,9

77



78

OVERSIGT OVER NOTER

Note Indhold Side
1 Anvendt regnskabspraksis 79
2 Regnskabsmaessige sk@n og vurderinger 79
3 Finansielle indtaegter 80
4 Finansielle udgifter 80
5 Kursreguleringer 80
6 Udgifter til personale og administration 80
7 Skat 81
8 Driftsmateriel og inventar m.v. 82
9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 82

10 Kapitalandele i associerede virksomheder 84
11 Kapitalandele i associerede virksomheder og i joint ventures 85
12 Aktuel tilgodehavende skat 85
13 Andre kortfristede aktiver 85
14 Veerdipapirer 86
15 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 86
16 Uddelinger 86
17 Andre kortfristede forpligtelser 87
18 Finansielle risici og finansielle instrumenter 87
19 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser 87
20 Neertstdende parter 88
21 Efterfplgende begivenheder 89
22 Ny regnskabsregulering 89



NOTER

NOTE 1 - ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Det separate arsregnskab for modervirksomheden er
indarbejdet i arsrapporten, fordi arsregnskabsloven kraever et
separat arsregnskab for modervirksomheden.

Modervirksomhedens arsregnskab aflzegges i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav i henhold
til arsregnskabsloven.

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

Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis

| forhold til den beskrevne anvendte regnskabspraksis for
koncernregnskabet (se note 1 til koncernregnskabet) afviger
modervirksomhedens anvendte regnskabspraksis pa fglgende
punkter:

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Udlodning af optjent overskud i tilknyttede virksomheder
indteegtsfgres i modervirksomhedens resultatopggrelse i det
regnskabsar, hvor udbyttet deklareres. Hvis der udloddes mere
end den tilknyttede virksomheds totalindkomst i perioden,
gennemfg@res nedskrivningstest.

Hvor den regnskabsmaessige veerdi overstiger genindvindings-
vaerdien nedskrives til denne lavere veaerdi over resultatopgg-
relsen.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder og
joint ventures

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

Udbytte af aktier mv. i associerede virksomheder og joint
ventures modregnes i veerdien af kapitalandele i associerede
virksomheder og joint ventures.

Skat af drets resultat

Virksomheder, der anvender skattemasssige underskud

i andre virksomheder, betaler sambeskatningsbidrag til
modervirksomheden svarende til skattevaerdien af de udnyt-
tede underskud, mens virksomheder, hvis skattemaessige
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 virksomheder
males i modervirksomhedens arsregnskab til kostpris.

Hvis der er indikation pa nedskrivningsbehov, foretages
nedskrivningstest som beskrevet i anvendt regnskabspraksis
for koncernregnskabet. Hvor den regnskabsmaessige veerdi
overstiger genindvindingsvaerdien nedskrives til denne lavere
veerdi.

Ved udlodning af andre reserver end optjent overskud i tilknyt-
tede virksomheder reducerer udlodningen kostprisen for kapi-
talandelene, nar udlodningen har karakter af tilbagebetaling af
modervirksomhedens investering.

Betalbar skat og udskudt skat

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

NOTE 2 - REGNSKABSMAESSIGE SK@N 0G VURDERINGER
Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse
aktiver og forpligtelser kraeves skgn over, hvordan fremtidige
begivenheder pavirker vaerdien af disse aktiver og forpligtelser
pa balancedagen. Skgn, der er vaesentlige for regnskabsaflaeg-
gelsen for modervirksomheden, foretages bl.a. ved vurdering
af nedskrivningsbehov pa kapitalandele i tilknyttede virksom-
heder.

De anvendte skgn er baseret pa forudsaetninger, som ledelsen
vurderer forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og ufor-
udsigelige. Forudsaetningerne kan vaere ufuldstaendige eller
ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstaendigheder
kan opsta. Desuden er virksomheden underlagt risici og usik-
kerheder, som kan fgre til, at de faktiske resultater afviger fra
disse sk@n. Szerlige regnskabsmaessige skgn og vurderinger for
Realdaniakoncernen er omtalt i note 2 til koncernregnskabet.

Der er i noterne, hvor det er relevant, oplyst om forudsaet-
ninger for fremtiden og andre skgnsmaessige usikkerheder pa
balancedagen, hvor der er betydelig risiko for @ndringer, der
kan fgre til en vaesentlig regulering af den regnskabsmaes-
sige veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det naeste
regnskabsar.
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
3 Finansielle indtzegter
Renteindtaegter obligationer 177,3 136,9
Renteindtzaegter kreditinstitutter 1.8 00
@vrige renteindtaegter 0.9 1.4
Aktieudbytter 685,5 547,7
lalt 865,5 686,0
4 Finansielle udgifter
Renteudgifter kreditinstitutter 0,0 -0,1
@vrige renteudgifter -279 -81,5
lalt -27,9 -81,6
5 Kursreguleringer
Renteprodukter -114,4 62,5
Fast Ejendom -40,7 -91,3
Aktieprodukter 2.367,8 2.558,0
Alternative produkter 35,2 44,1
lalt 2.247,9 2.573,3
6 Udgifter til personale og administration
Personaleudgifter -62,5 -69,1
Administrationsudgifter -45,3 -43,2
lalt -107,8 -112,3
Lgn, vederlag og honorar -72,2 -71.9
Pension -6,2 -7.4
Sociale udgifter -0,5 -0,5
Indeholdt i uddelinger* 16,4 10,7
Personaleudgifter i alt -62,5 -69,1
Af den samlede udgift til I¢n, vederlag, honorar samt pension udggr:
Direktion -12,1 -13,6
Bestyrelse -4,1 -4,0
Repraesentantskab -2,7 -29
lalt -18,9 -20,5




NOTER

Note
6 Udgifter til personale og administration (fortsat)
Gennemsnitligt antal medarbejdere i regnskabsaret 81 75
omregnet til heltidsbeskaeftigede
Heraf indeholdt i uddelinger* 25 16
lalt 56 59
*Lgnudgiften vedgrer medarbejdere, der er ansat i Realdania, men arbejder direkte i filantropiske projekter,
der er udgiftsfgrt under uddelinger.
Vedrgrende vederlag og pension til direktionen i Realdania samt honorar til bestyrelsen i
Realdania henvises yderligere til koncernregnskabets note 6.
Honorar til de valgte revisorer:
2014 mio. kr. 2013 mio. kr.
EY PwC | alt EY PwC | alt
Lovpligtig revision -0.8 -0,8 -1,6 -0,8 -0,8 -1,6
Andre erklzeringsopgaver med sikkerhed 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Skatte- og momsmaessig radgivning -1,7 -0,1 -1.8 -0,7 0,0 -0,7
Andre ydelser -0,3 -0.4 -0,7 -0,5 -0,3 -0,8
lalt -2,8 -1,3 -4,1 -2,0 -1,1 -3,1
2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
7 Skat
Aktuel skat af skattepligtig indkomst -608,2 -497,4
Regulering af udskudt skat 0,6 -3,8
Skat vedr. tidligere ar 26,1 -9,5
Nedsaettelse af dansk selskabsskatteprocent fra 25 % til 22 % i 2016 0,0 -0,3
lalt -581,5 -511,0
Aktuel skatteprocent 24,5% 25,0%
Ikke skattepligtige indtaegter (ekskl. resultat af tilknyttede og associerede virksomheder) -4,5% -11,5%
Resultat af tilknyttede og associerede virksomheder (ikke skattepligtigt) -0,4% 0,0%
Ikke fradragsberettigede udgifter 8,6% 9,0%
Efterregulering af tidligere drs beregnede skat -1,2% 0,4%
Effektiv skatteprocent 27,0% 22,9%
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
8 Driftsmateriel og inventar m.v.
Kostpris primo 58,1 75,6
Arets tilgang 5.6 4,9
Arets afgang -28 -22,4
Kostpris ultimo 60,9 58,1
Af- og nedskrivninger primo -34,9 -519
Afskrivninger, afhaandede aktiver 2.2 219
Arets af- og nedskrivninger -5,5 -4.,9
Af- og nedskrivninger ultimo -38,2 -34,9
Regnskabsmassig vaerdi ultimo 22,7 23,2
Af- og nedskrivninger
Arets af- og nedskrivninger -55 -4,9
Gevinst/tab pa afhaendede aktiver -0,2 0,0
lalt -5,7 -4,9
Ledelsen i Realdania har hverken i 2013 eller 2014 identificeret faktorer som ggr,
at der er behov for at gennemfgre nedskrivningstest for driftsmateriel og inventar m.v.
9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris primo 2.473,9 2.363,9
Arets tilgang 35,0 110,0
Modtaget udbytte 0,0 0,0
Arets afgang 0,0 0,0
Kostpris ultimo 2.508,9 2.473,9
Nedskrivninger primo -45,7 -45,7
Nedskrivning i dret 00 00
Regulering vedr. drets afgang 0,0 0,0
Nedskrivninger ultimo -45,7 -45,7
Regnskabsmassig vaerdi ultimo 2.463,2 2.428,2

Ledelsen i Realdania har i 2014 ikke identificeret faktorer som ggr, at der er behov for at
gennemfpre nedskrivningstest for tilknyttede virksomheder.
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Note

9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder (fortsat)

Selskabs- Egenkapital Resultat Egenkapital Resultat

Ejerandel kapital 2014 2014 2013 2013

Navn Hjemsted i% mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.

Bolius Boligejernes Kgbenhavn 100 5,3 35,6 -0,3 35,9 4,3
Videncenter A/S

Realdania By A/S Kgbenhavn 100 10,0 712,7 -34,8 712,6 -28,6

Realdania Byg A/S Kgbenhavn 100 250,0 1.731,9 34,9 1.697,0 31,6

2.480,2 -0,2 2.445,5 7,3
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
10 Kapitalandele i associerede virksomheder og i joint ventures

Kostpris primo 1.315,6 1.035,6
Arets tilgang 0,0 280,0
Arets afgang 0,0 0,0
Kostpris ultimo 1.315,6 1.315,6

Op- og nedskrivninger primo 454,0 455,2
Resultat 19,8 6,8
Udbytte -10,6 -8,0
Regulering vedr. drets afgang 00 00

Op- og nedskrivninger ultimo 463,2 4540
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.778,8 1.769,6

Selskabs- Realdanias andel af Realdanias andel
Ejerandel kapital egenkapital 2014 af resultat 2014
Navn Hjemsted i% mio. kr. mio. kr. mio. kr.

* DADES AS Lyngby-Taarbaek 20,81 509,6 1.040,6 37,2
(regnskabsafslutning 30. juni)

* Carlsberg Byen P/S Kpbenhavn 25,00 17,0 429,1 -39
Arena CPHX P/S Kgbenhavn 50,00 21,7 308,8 -13,5
Arena CPHX Komplementar A/S Kg@benhavn 50,00 0,5 0,3 0,0
lalt 1.778,8 19,8

Realdanias

Selskabs- Realdanias andel af andel af

Ejerandel kapital egenkapital 2013 resultat 2013

Navn Hjemsted i% mio. kr. mio. kr. mio. kr.

* DADES AS Lyngby-Taarbaek 20,81 509,6 1.014,0 2,6
(regnskabsafslutning 30. juni)

* Carlsberg Byen P/S Kgbenhavn 25,00 17,0 433,1 5,2
Arena CPHX P/S Kgbenhavn 50,00 21,7 322,2 -1,0
Arena CPHX Komplementar A/S Kgbenhavn 50,00 0,5 0,3 0,0
lalt 1.769,6 6,8

* Associerede virksomheder
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
11 Udskudt skat
Udskudt skat 1. januar -7,0 -15,7
Udskudt skat vedrgrende tidligere ar 0,0 12,8
Arets udskudte skat indregnet i drets resultat 0.6 -38
Nedsaettelse af dansk selskabsskatteprocent fra 25% til 22% i 2016 0,0 -0,3
Udskudt skat 31. december -6,4 -7,0
Udskudt skat vedrgrer:
Midlertidig forskel -6,4 -7,0
Uudnyttet skattemaessigt underskud 0,0 0,0
1 alt -6,4 -7,0
12 Aktuel skyldig skat
Skyldig skat primo -13.4 -27,0
Skat vedrgrende tidligere ar (inkl. renter) 26,1 -22,3
Betalbar skat af sambeskatningsindkomst -608,2 -497 .4
Betalt skat i aret 626,3 533,3
lalt 30,8 -13,4
13 Andre kortfristede aktiver
Handler under afvikling 14,1 210,3
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 7.5 1,2
Projektlan 19 3.4
Tilgodehavende renter 53,6 40,5
Forudbetalte udgifter 33 3,1
(@vrige aktiver 25,1 10,1
lalt 105,5 268,6
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
14 Veardipapirer
Renteprodukter 5.680,9 2.982,1
Fast Ejendom 690,0 626,8
Aktieprodukter 12.241,9 14.220,5
Alternative produkter 466,5 456,1
| alt veerdipapirer 19.079,3 18.285,5
Realdania har til sikkerhed for kreditfaciliteter hos bankforbindelser pantsat
veerdipapirer med regnskabsmaessig vaerdi pa 1.068 mio. kr. pr. 31. december 2014.
Der er pr. 31. december 2014 ikke trukket pa faciliteterne.
15 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Alle tilgodehavender forfalder inden for et ar 873,4 253,9
16 Uddelinger
Driftsforte uddelinger
Bevillinger 929,8 849,5
Tilbagefgrte bevilinger fra tidligere ar -91,8 -15,9
I alt driftsfort i dret 838,0 833,6
Bevilgede, endnu ikke udbetalte uddelinger
Saldo primo 4.392,6 4.928,7
Arets bevillinger, driftsfgrt 838,0 833,6
Arets bevillinger ydet som Ian 0,0 0,0
Heraf driftsfgrt -1,5 -1,3
Udbetalti dret -1.154,3 -1.368,4
lalt 4.074,8 4.392,6

Som fplge af vaesentlig usikkerhed omkring udbetalingstidspunktet er hele posten place-
ret som en langfristet forpligtelse.

Nar Realdania beslutter at bevilge midler til filantropiske investeringsprojekter, herunder
renovering og opfgrelse af investeringsejendomme, driftsfgres uddelingselementet pa
bevillingstidspunktet (udgifter, der tilfgrer nye eller forbedrede egenskaber uden nogen
tilsvarende veerdistigning). Uddelingselelementet driftsfgres og hensaettes i balancen
som forpligtelse pa bevillingstidspunktet. Den resterende del af de bevilgede midler —
investeringselementet — aktiveres i balancen i takt med afholdelse af udgifterne.

Pr. 31. december 2014 udggr investeringselementet 1,0 mia. kr. (2013 1,2 mia. kr.).
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
17 Andre kortfristede forpligtelser

Handler under afvikling 0,0 57,8
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 1353 5,1
Leverandgrer 2,6 2,7

@vrige forpligtelser 31,1 19,2

lalt 169,0 84,8

18

19

Finansielle risici og finansielle instrumenter

Realdanias risikostyringspolitik

Realdania identificerer de vaesentligste risici. Disse risici afdeekkes eller handteres gennem
styring. Inden for hvert omrade er risikoen s@gt reduceret ved brug af rammer, forret-
ningsgange, funktionsadskillelse og interne kontroller.

En vaesentlig finansiel risiko er markedsrisikoen for de kommercielle investeringsaktiver.
Retningslinjerne for styring af de finansielle risici er fastlagt i den af bestyrelsen godkend-
te investeringsstrategi, herunder rammerne for fordeling pa finansielle produkter.

Vedrgrende data omkring Realdanias investeringsaktiver samt risikostyring heraf henvises
til koncernregnskabets note 20.

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Realdania har givet tilsagn om deltagelse i investering i unoterede kapitalandele for et
belgb pa 1.761 mio. kr. Belgbet forfalder i henhold til cash-call princippet (2013: 1.309
mio. kr.).

Realdania har afgivet [anegaranti pa 60,0 mio. kr. i forbindelse med et realkreditldn til et
flagskibsprojekt (2013: 60,0 mio. kr.).

Realdania har til sikkerhed for kreditfaciliteter hos bankforbindelser pantsat vaerdipapi-
rer med regnskabsmaessig vaerdi pd 1.068 mio. kr. pr. 31. december 2014. Der er pr. 31.
december 2014 ikke trukket pa faciliteterne.

Realdania har afgivet tilbagetraedelseserklaering overfor tredjeparts gvrige kreditorer
med i alt 10,0 mio. kr.

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

Der pahviler herudover alene Realdania saadvanlige kontraktmaessige kontorlejemals-

forpligtelser, der tidligst kan opsiges pr. 1. oktober 2019. Lejeaftalen er indgaet med
Realdania Byg. Den drlige leje udggr 8,9 mio. kr.
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2014 2013
Note mio. kr. mio. kr.
20 Nezrtstdende parter

Ingen naertstaende parter udgver kontrol over Realdania.

Medlemmer af Realdanias bestyrelse og direktion har betydelig indflydelse pa Realdania.

Det samme kan gzelde disse medlemmers naere familie og juridiske personer, hvor

disse har bestemmende eller betydelig indflydelse. Naermere oplysninger om ledelsens

aflgnning fremgar af koncernregnskabsnote 6.

Realdania udgver kontrol over tilknyttede virksomheder og betydelig indflydelse pa

associerede virksomheder.

Realdania foretager uddelinger til fonde og andre enheder, hvor Realdania er

reprasenteret i ledelsen. Reprasentationen sker oftest som led i sikring af opfyldelsen af

formalet med uddelingen.

Realdania har transaktioner med Realdanias bestyrelse og direktion samt andre

neertstaende parter, omfattende:

Bolius Boligejernes Videncenter A/S

Uddelinger 52,0 2,0

Opkraevet administrationsfee modregnet i Realdanias administrationsudgifter 2,2 1.7

(IT-ydelser)

Kapitaltilskud 0,0 0,0

Realdania By-koncernen

Uddelinger 80,0 73,8

Opkreevet administrationsfee modregnet i Realdanias administrationsudgifter 4,8 5,3

(husleje, kontorhold, IT-ydelser m.v.)

Kapitaltilskud 35,0 110,0

Realdania Byg-koncernen

Uddelinger -0,1 -1,2

Opkraevet administrationsfee modregnet i Realdanias administrationsudgifter 1.4 1.3

(IT-ydelser m.v.)

Betalt leje vedr. domicilejendom 9,0 8,6

Kapitaltilskud 0.0 0.0

Realdania har fglgende tilgodehavender og gzld tilknyttede og

associerede virksomheder:

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0,2 0,2

Geeld til tilknyttede virksomheder 9491 1.379,6

Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0,0 0,0
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Note

21 Efterfglgende begivenheder

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtradt begivenheder af vaesentlig betydning
for Realdanias finansielle stilling pr. 31. december 2014.

22 Ny regnskabsregulering

Der henvises til omtale heraf i note 24 i koncernregnskabet. Bortset fra IFRS 9 og
IFRS 13 forventes ingen af de anfgrte standarder at fa effekt pa modervirksomhedens
arsregnskab.
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OVERSIGT OVER KONSOLIDEREDE VIRKSOMHEDER

Oversigt over konsoliderede virksomheder pr. den 31. december 2014. (Virksomheder, hvor Realdania har bestemmende

indflydelse)

Realdania

Bolius A/S
(100%)

Realdania By A/S
(100%)

FredericiaC
Arealudvikling P/S
(75%)

Ringkebing K ApS
(75%)

Kvasthusselskabet
A/S
(100%)

Sankt Anna
Selskabet A/S
(100%)

Jord Aps
(100%)

Realdania Byg A/S
(100%)

A/S Hindsgavl
(100%)

Boligejendom ApS
(100%)

| konsolideringen for 2014 indgar i alt 15 virksomheder mod 20 virksomheder i 2013.

0BG Aps
(100%)

Vaerlgse Grunde Aps
(100%)

Vaerlgse Jonstrup Aps
(100%)

Jord og
Boligejendom Aps
i likvidation
(100%)
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LEDELSESHVERV - BESTYRELSEN

MICHAEL BROCKENHUUS-SCHACK
Giesegaard
Fpdti 1960

Indvalgt i bestyrelsen i 2006
Senest genvalgti 2013
Formand fra 2013

Uddannelse:
HA, cand.agro.

Direktionsmedlem i:
Giesegaard Handelsselskab ApS
WEBS ApS

Bestyrelsesmedlem i:

Axel B. Lange A/S, formand

Carlsen-Langes Legatstiftelse, formand

Det Classenske Fideicommis

Friends of the Countryside

Gammelkjggegaard Landbrug A/S, formand
Jagtejendommen i Trend Skov

Kai Lange og Gunhild Kai Langes Fond, formand
Pensionskassen for tienestemand i Det Classenske
Fideicommis (afviklingskasse)
Promilleafgiftsfonden for landbrug, formand

CARSTEN WITH THYGESEN
HedeDanmark koncernen, adm. direktgr
Fgdti 1964

Indvalgt i bestyrelsen i 2009
Senest genvalgti 2012
Naastformand fra 2009

Uddannelse:
Cand.silv. (forstkandidat), HD i finansiering og kreditvaesen,
Executive MBA

Bestyrelsesmedlem i:

Kapitalforeningen Formuepleje Epikur, formand
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus, formand
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto, formand
Kapitalforeningen Formuepleje Penta, formand
Kapitalforeningen Formuepleje Safe, formand
Kapitalforeningen Merkur, formand
Investeringsforeningen CPH Capital, formand
Skov og Landskab, Kpbenhavns Universitet

PALLE ADAMSEN
Lejerbo, adm. direktgr
Fgdti 1961

Indvalgt i bestyrelseni 2013
Senest genvalgti 2014

Uddannelse:
Cand.scient.adm.

Bestyrelsesmedlem i:

Boligselskabernes Landsforening, formand
Bygherreforeningen Danmark

Foreningen for Byggeriets Samfundsansvar, formand
Statens Byggeforskningsinstitut, Aalborg Universitet

PER FELDTHAUS
SIGNAL arkitekter aps, direktgr, partner
Fpdti 1959

Indvalgt i bestyrelsen i 2009
Senest genvalgti 2014

Uddannelse:
Arkitekt MAA, MBA-Byg

Bestyrelsesmedlem i:
Ejendomsselskabet @restaden ApS (formand)
Signal arkitekter

LONE FERCH
L. Feerch ApS, Faerch & Co Estate ApS, direktgr
Fpdti 1954

Indvalgt i bestyrelsen i 2004
Senest genvalgt i 2014

Uddannelse:
MMD, lzerer

Bestyrelsesmedlem i:

FH af 31. marts 2014 ApS

Feerch & Co. Estate ApS (formand)
Faerchfonden



LARS KRARUP
Herning Kommune, borgmester
Fedti 1972

Indvalgt i bestyrelseni 2013

Uddannelse:
Slagter

Bestyrelsesmedlem i:

Kombit A/S

Kommunekredit
Kommunernes Landsforening
Sport Event Denmark, formand

GUNDE ODGAARD
Bygge-, Anlaegs- og Treekartellet (BAT), sekretariatschef
Fedti 1963

Indvalgt i bestyrelseni 2011

Uddannelse:
Cand.scient.pol. (Aarhus Universitet) Master of Economics (m.
econ.) UCD. (Irland)

Bestyrelsesmedlem i:

Byggeriets Evaluerings Centers Fond
Byggecentrum

Lyngby Boldklub A/S

NIELS ROTH
Zira Invest, adm. direktgr
Fpdti 1957

Indvalgt i bestyrelsen i 2007
Senest genvalgt i 2011

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 Business School, professor
Said Business School, Oxford University,
International Research Fellow

Fgdti 1958

Indvalgt i bestyrelsen i 1999
Senest genvalgt i 2011

Uddannelse:
Cand.scient.pol., ph.d.

Bestyrelsesmedlem i:
Bang & Olufsen A/S
Danish Crown A/S
Danske Spil A/S

HELLE S@HOLT
Gehl Architects, Founding partner & CEO
Fpdti 1972

Indvalgt i bestyrelseni 2013

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

Bestyrelsesmedlem i:
Den Bla Planet Danmarks Akvarium
Dansk Design og Arkitektur Konsortium

JORGEN ZARTOW
J. Zartow Holding A/S, direktgr
Fpdti 1947

Indvalgt i bestyrelsen i 2007
Senest genvalgt i 2012

Uddannelse:
Cand.oecon.

Bestyrelsesmedlem i:

Averhoff Energi Anlaeg A/S, formand

Dansk Wilton A/S

Elas A/S, formand

Johannes Jensen & Helle Mau Jensens Fond
ME Aarhus A/S, formand

Midtjydsk Elektro A/S, formand

Nypon Forlag AB

Special-padagogisk forlag A/S, formand
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LEDELSESHVERV - DIREKTIONEN

ADM. DIREKT@R JESPER NYGARD
Fedti 1961

Indtradt i direktioneni 2013

Uddannelse:
Cand.scient.adm.

Bestyrelsesmedlem i:

C40 Cities Climate Leadership Group
Dansk Arkitektur Center

Fonden for Socialt Ansvar

Realdania By A/S, formand
Realdania Byg A/S, formand

DIREKT@R HANS PETER SVENDLER
Fpdti 1954

Indtradt i direktionen i 2004

Uddannelse:
Cand.arc.

Bestyrelsesmedlem i:

Bolius, Boligejernes Videncenter A/S, formand
Arena CPHX P/S

Realdania By A/S

Realdania Byg A/S
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