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Brev fra bestyrelsen

Passagerrekord

Kgbenhavns Lufthavn ndede et rekordniveau pa 22,7 mio.
passagerer i 2011 og styrkede dermed sin position som
nordeuropaeisk trafikknudepunkt. Vi har forbedret vores fi-
nansielle resultater i 2011, og har faet en ny ejerstruktur - nu
0gsa med den canadiske pensionskasse Ontario Teachers'
Pension Plan (OTPP). Vi er i en steerk position til at klare ud-
fordringerne i fremtiden, hvilket er afggrende i en tid, hvor
international lufthavnskonkurrence er intensiveret.

World Class Hub

For at sikre vores position i den stigende konkurrence med
nye lufthavne sével som eksisterende europaeiske hubs har
vi defineret en ny femarig vaekststrategi, som hedder World
Class Hub. Strategien bygger pa de betydelige investeringer
og gode resultater, CPH har opnaet i lgbet af de seneste
fem ar. Der er fortsat fokus pa at udvikle trafikknudepunk-
tet og optimere relationer og synergier mellem de mange
aktiviteter i CPH. Vaekststrategien er designet til at sikre, at
vi kan fortsaette med at tiltraekke nye ruter og flyselskaber i
de kommende ér, styrke den internationale tilgaengelighed,
skabe arbejdspladser og styrke konkurrenceevnen i regionen
og Danmark som helhed.

Ny adm. direktor

CPH’s nye adm. direktar, Thomas Woldbye, der startede i
selskabet i maj 2011, har veeret en af de drivende kraefter
bag World Class Hub strategien. Den er designet til at sikre,
at Kgbenhavns Lufthavn er positioneret til vaekst og specifikt
til at udvide sit internationale rutenet yderligere i de kom-
mende 4r. Fortsat interkontinental vaekst kraever en styrkelse
af CPH’s tiltreekningskraft over for alle kunder, herunder de
kunder, der benytter de vigtige feeder- og regionale ruter,
fragtoperatarer, sdvel som de mange andre brugere af de
forskellige lufthavnsfaciliteter. CPH vil styrke ruter, der til-
traekker flere udenlandske passagerer til Danmark - bade
forretningsfolk og turister - med henblik pa at hjaelpe til med
at fa den danske gkonomi til at vokse.

Value for money

Kabenhavns Lufthavn har en tradition for at tilbyde flyselska-
berne en kombination af hgj kvalitet og konkurrencedygtige
takster. Vi vil fortsat fokusere pa disse faktorer, og vi vil ogsa
arbejde pa at reducere flyselskabernes samlede omkostning-
er ved at flyve til Kebenhavns Lufthavn. Dette vil @ge vores
tiltraekning over for flyselskaberne, som i gjeblikket arbejder
med lave marginer i et presset marked. Desuden fortsaetter
World Class Hub strategien med at fokusere pa at forbedre
den samlede passageroplevelse med kapacitetsmaessige for-
bedringer pa vigtige omrader samt Kgbenhavns Lufthavnes
tilgang til at behandle rejsende mere som gaester i et forsag
pa at @ge kundetilfredsheden yderligere.

Opbygning af fremtidens lufthavn

Et andet vigtigt element i vores strategi vil vaere en omfat-
tende udvidelse af Kgbenhavns Lufthavn i Igbet af de naeste
par ar. Vores mal er at investere betydeligt mere end i de
seneste fem ar i opbygningen af fremtidens lufthavn, til
gavn for bade flyselskaber og passagerer. Vi har allerede lagt
grunden til dette arbejde, og vores plan er designet til at
sikre, at vi vil fortsaette med at fastholde vores position i den
internationale konkurrence.

Der er mere information om bade vores nye strategi og
CPH's gkonomiske resultater pa de fglgende sider.

Bestyrelsen i Kebenhavns Lufthavne A/S
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Forord

CPH har opnéet tilfredsstillende resultater i 2011 med vaekst
pa en raekke vigtige omrader. Vores arbejde med at styrke
Kabenhavns Lufthavns position som Nordeuropas vigtigste
trafikknudepunkt gav gode resultater i form af en kraftig
vaekst i antallet af passagerer og ruter. Vores fokus pa at
forbedre resultaterne inden for de ikke-aeronautiske for-
retningsomrader farte til aget kundetilfredshed og bedre
indtjening.

Med henblik pa at positionere CPH til fortsat vaekst og til-
fredsstillende indtjening i de kommende ar har vi lanceret
en ny strategi, World Class Hub, hvor hub defineres som alle
de forskellige og indbyrdes forbundne services, CPH leverer.
Strategien er baseret pa de resultater, vi har opndet i de
seneste ar og behovet for fortsat vaekst for at fastholde vo-
res position som trafikknudepunkt og opna tilfredsstillende
resultater. For at opna dette skal Kebenhavns Lufthavn vaere
endnu mere attraktiv for alle vores kunder, efterhdnden som
konkurrencen med andre lufthavne spidser til. Vi skal sikre,
at vi realiserer synergierne mellem de forskellige funktioner
som trafikknudepunkt. Det er en ambitigs og konkret plan,
der snart vil vaere synlig for flyselskaberne, passagererne og
de mere end 500 virksomheder og 22.000 medarbejdere i
Kabenhavns Lufthavn.

Vi vil fokusere pa at definere de omrader, hvor vi skal veere i
verdensklasse for at vaere mere attraktiv for vores kunder. Vi
vil arbejde taet sammen med flyselskaberne og vores gvrige

kunder for at nedbringe deres samlede driftsomkostninger i

Kabenhavns Lufthavn og sikre, at vi leverer service i verdens-
klasse til de lavest mulige omkostninger.

En vigtig del af planen er fortsat at udnytte vores viden

om passagerernes behov og forventninger fremover. Med
cirka 130.000 passagerinterviews om aret har vi et staerkt
grundlag for at opna dette: Det forbedrede miks af brands i
lufthavnen med butikker og restauranter for enhver smag og
pengepung, fri Wi-Fi i forbindelse med medlemsskab af CPH
Advantage, vores nye lounge CPH Apartment med adgang
for alle, vores prisvindende applikation til smartphones, og
hurtigere sikkerhedscheck med CPH Express er alt sammen
et resultat af vores arbejde i de senere ar med at leve op til
passagerernes forventninger.

M Ledelsesberetning

Vi vil ogsa bruge vores viden om effektiv drift og lufthavns-
design til at udbygge Kabenhavns Lufthavn til gavn for alle
vores kundesegmenter. Med 22,7 mio. passagerer i 2011
bliver yderligere kapacitetsudvidelse et vigtigt tema i vores
naere fremtid. For at fastholde og styrke vores position som
det bedste trafikknudepunkt i Nordeuropa skal vi investere i
kapacitet, sa vi kan vokse. | 2012 til 2014 vil der blive fore-
taget vaesentlige udvidelser i Arkaden mellem Terminal 2 og
3, Finger C og i bagagesystemet. Vi begynder desuden plan-
lzegningen af den fremtidige udbygning, der ligger ud over
kapaciteten i den nuvaerende infrastruktur. Dette sker i form
af det sakaldte Terminal 4-projekt.

[ 2010 introducerede CPH sin farste CSR-rapport, CPH og
samfundet, for at opfylde et skaerpet behov for malrettet
kommunikation af CPH's samfundsmaessige betydning og
ansvar. CPH har en vigtig rolle som Danmarks og Sydsveriges
vigtigste trafikknudepunkt ud over vores samfundsmaessige,
etiske og miljgmaessige ansvar, som vi deler med alle andre
virksomheder. Vores CSR-rapport fokuserer derfor pa vores
arbejde med at styrke Kgbenhavns Lufthavns position i den
internationale konkurrence mellem lufthavne og regioner
gennem malrettet ruteudvikling, takstregulering, udvikling af
kapaciteten, samspil med eksterne interessenter og udvikling
af de bedst mulige produkter og services til vores kunder.

Vi fortsaetter med denne opdeling i en koncernarsrapport og
en CSR-rapport, og det er vores ambition, at CPH's forskel-
lige interessenter i ind- og udland kan fa let adgang til netop
den information, de eftersparger. Rapporterne medvirker til
at sikre, at selskabet lever op til bade eksisterende og nye
rapporteringskrav og leverer klar og specifik information om
virksomheden.

Koncernarsrapporten indeholder flere informationer om
vores nye strategi, om investeringerne i udbygningen af Kg-
benhavns Lufthavn samt naturligvis om vores gkonomiske
resultater.

NI

Thomas Woldbye
Adm. direkter i Kebenhavns Lufthavne A/S



2011 1 overblik

Det samlede antal passagerer i Kegbenhavns Lufthavn
steg til 22,7 mio. i 2011, svarende til en stigning pa 5,7
procent i forhold til aret for. Passagertallet er det hgjeste i
lufthavnens historie

Antallet af lokaltafgdende passagerer steg med 8,3 pro-
cent, mens transfertrafikken faldt med 2,2 procent. |
fierde kvartal var der dog tale om en stigning i antallet af
transferpassagerer pa 3,7 procent

| lgbet af aret blev der dbnet ruter til seks hidtil uservicere-
de destinationer ud af Kebenhavns Lufthavn: Thai Airways
til Phuket, Air France til Marseille, Gulf Air til Bahrain, SAS
til Wroclaw, Widerge til Haugesund og Blue1 til Tampere

Ngjagtig 13 maneder efter dbningen af Kgbenhavns Luft-
havns lavprisfinger, CPH Go, ndede passagertallet op pa 1
mio.

Udviklingen i det driftsmaessige og finansielle resultat i
2011 ligger i den hgje ende af forventningerne, der blev
udmeldt pa side 4 i delarsrapporten for tredje kvartal 2011
af 31. oktober 2011

CPH er forpligtet til at investere i lufthavnskapacitet og har
derfor foretaget en raekke investeringer i immaterielle og
materielle anlaegsaktiver. | 2011 udgjorde investeringerne

i alt DKK 773,3 mio. De starste investeringer omfatter
blandt andet et nyt check-in omrade i Terminal 2, baga-
geanlaegget, cruise check-in i Hangar 145, opgradering af
varemodtagelsen (indgang gst), udvidelsen af Cargo City
omradet, renovering af installationer og draeningsanleaeg,
udbygninger i shopping centret og it systemer

| marts 2011 opsagde CPH ikke-udnyttede bankfaciliteter
svarende til DKK 924,9 mio. med udlgb i marts 2012.
Samtidig etablerede CPH fire femarige garanterede bilate-
rale faciliteter pd i alt DKK 2,0 mia. De nye faciliteter har
resulteret i vaesentligt forbedrede vilkar for CPH og adres-
serer alle refinansieringsrisici pa kort og mellemlang sigt.
Desuden sikrer de nye faciliteter, at CPH fortsat vil veere i
stand til at overholde sine investeringsforpligtelser pa DKK
2.625 mio. i henhold til takstregulativet i perioden 1. ok-
tober 2009 til 31. marts 2015. Samtidig er der etableret et
tilstraekkeligt kapitalberedskab til at finansiere yderligere
investeringer

e Den rapporterede omsaetning steg med 3,2 procent til
DKK 3.343,8 mio. (2010: DKK 3.238,7 mio.), hvilket
hovedsagligt skyldes stigningen i passagertallet pa 5,7
procent. Den underliggende omsaetning steg med 7,1
procent, nar der korrigeres for saerlige forhold. Den un-
derliggende omsaetning tager hgjde for den hgjere om-
saetning grundet askeskyen i 2010 og lavere omsaetning
i 2011 grundet opsigelsen af en langfristet lejekontrakt
med SAS Cargo samt salget af ejerandelen i mexicanske
ITA, som begge skete i 2010

e Det rapporterede resultat far skat faldt til DKK 1.057,3
mio. (2010: DKK 1.227,6 mio.). Faldet skyldes salget af
ITA, Mexico og opsigelsen af SAS Cargo lejekontrakten i
2010. Dette blev delvist modsvaret af en stigning i passa-
gertallet, askeskyen i 2010 samt lavere nettofinansierings-
omkostninger. Det underliggende resultat fer skat steg
med 20,3 procent til DKK 1.078,3 mio. (2010: DKK 896,4
mio.), nar der korrigeres for sarlige forhold

e Korrigeret for saerlige forhold steg resultat efter skat 1,6

procent til DKK 775,8 mio. (2010: DKK 763,4 mio.). Resul-

tat efter skat udgjorde DKK 755,7 mio. (2010: DKK 908,8
mio.)

e Det anbefales, at der udbetales et endeligt udbytte pa

DKK 432,3 mio., svarende til DKK 55,1 pr. aktie til aktio-
naererne

Ledelsesberetning H
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Hoved- og nggletal for koncernen
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Hoved- og nggletal for koncernen

DKK mio.

Resultatopgerelse

Omsaetning 3.344 3.239 2.923 3.114 2.925
EBITDA 1.775 1.964 1.518 1.620 1.785
EBIT 1.263 1.472 1.047 1.228 1.430
Resultat af kapitalandele - 27 14 -37 50
Nettofinansieringsomkostninger 206 271 242 164 129
Resultat far skat 1.057 1.228 820 1.026 1.352
Resultat efter skat 756 909 614 755 1.113

Totalindkomstopgerelse

Anden totalindkomst -87 86 -99 42 211
Totalindkomst 669 995 515 797 1.324
Balance

Materielle anlaegsaktiver 7.883 7.699 7.471 7.368 6.936
Finansielle anlaegsaktiver 1 1 146 161 201
Aktiver i alt 8.946 9.283 8.630 8.069 7.650
Egenkapital 2.916 3.480 3.191 3.196 3.734
Rentebaerende gald 3.909 3.830 3.490 3.116 2.230
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 591 621 514 798 720
Investeringer i immaterielle anlaegsaktiver 182 154 80 39 106

Pengestromsopgorelse

Pengestrgmme fra driftsaktivitet 1.456 1.116 984 1.332 1.094
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -769 -257 -552 -824 328
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -1.243 -407 -25 -497 -1.620
Likvider ultimo 347 903 450 43 32
Nagletal

EBITDA-margin 53,1% 60,6% 52,0% 52,0% 61,0%
EBIT-margin 37,8% 45,4% 35,8% 39,4% 48,9%
Aktivernes omsaetningshastighed 0,39 0,39 0,37 0,41 0,41
Afkastningsgrad 14,9% 17,9% 13,2% 16,1% 19,8%
Egenkapitalforrentning 23,6% 27,2% 19,2% 21,8% 31,0%
Soliditetsgrad 32,6% 37,5% 37,0% 39,6% 48,8%
Resultat pr. aktie a DKK 100 (EPS) 96,3 115,8 78,3 96,2 141,8
Cash earnings pr. aktie a DKK 100 (CEPS) 161,5 178,5 138,3 146,3 186,9
Indre vaerdi i DKK pr. aktie a DKK 100 371,5 443,5 406,5 407,2 475,8
Udbytte i DKK pr. aktie a DKK 100 96,3 160,6 78,3 87,1 141,8
NOPAT margin 26,4% 36,1% 29,3% 28,6% 42,0%
Den investerede kapitals omsaetningshastighed 0,40 0,39 0,38 0,43 0,40
ROCE 10,5% 14,1% 11,1% 12,3% 16,8%

De anvendte nggletalsdefinitioner er i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger fra 2010
bortset fra dem, der ikke er defineret heri. Definitionen af de anvendte nggletal er offentliggjort pa www.cph.dk

Ledelsesberetning H 9



Finansiel redegarelse

Resultatopgarelse

Omsaetning

Den underliggende omsaetning er steget med DKK 221,2
mio., nar der korrigeres for saerlige forhold. Den rappor-
terede omsaetning er steget med DKK 105,1 mio. til DKK
3.343,8 mio., hvilket hovedsageligt skyldes stigningen i
passagertallet pa 5,7 procent samt askeskyen i 2010. Dette
blev delvist modsvaret af reduceret omsaetning som felge af
salget af kapitalandelen i ITA, Mexico samt opsigelsen af en
langsigtet lejekontrakt med SAS Cargo i 2010.

De aeronautiske indtaegter er steget med 8,5 procent til DKK
1.835,9 mio. primaert pa grund af stigningen i passagertallet
og prisindeksregulering af trafiktaksterne pr. 1. april 2011.
Korrigeret for akseskyen i april 2010, var den underliggende
passagervaekst pa 4,0 procent.

De ikke-aeronautiske indtaegter er faldet med 1,8 procent
til DKK 1.484,3 mio., hvilket primaert skyldes opsigelsen

af lejekontrakt med SAS Cargo i 2010. Dette blev delvist
modsvaret af en stigning i shoppingcentret og parkeringens
omsaetning, hvilket hovedsagligt er drevet af de stigende
passagertal og @get omsaetning pr. passager.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindteegter er faldet med DKK 273,5 mio. grun-
det salget af CPH’s tidligere ejerandel i ITA, Mexico i 2010.

Resultatopgerelse 2011

Korrigeret for saerlige forhold er andre driftsindtaegter steget
med DKK 13,2 mio.

Driftsomkostninger

Driftsomkostningerne, inklusive afskrivninger, er steget med
4,6 procent til DKK 2.066,9 mio., nar der korrigeres for
seerlige forhold pa DKK 26,8 mio. som primaert vedrarer re-
struktureringsomkostninger. Stigningen skyldes hovedsagligt
stigende personaleomkostninger pa DKK 50,9 mio., grundet
lgnindeksering samt en stigning pa 76 fuldtidsansatte, som
folge af passagervaekst og myndighedskrav til sikkerhedsom-
radet (security). Eksterne omkostninger er steget med DKK
19,8 mio. hvilket skyldes det generelt hgjere aktivitetsniveau
samt omkostningsinflation. Afskrivninger steg med DKK
20,0 mio. som felge af det fortsat hgje investeringsniveau.

Driftsresultat (EBIT)

Det underliggende driftsresultat (EBIT) er steget med 12,6
procent, nar der korrigeres for saerlige forhold. Det rap-
porterede driftsresultat er faldet med 14,2 procent til DKK
1.263,4 mio. Faldet kan primeert henfares til de ikke-
aeronautiske indtaegter grundet opsigelsen af SAS Cargo
lejekontrakten og salget af CPH's ejerandel i ITA, Mexico i
2010 samt de @gede driftsomkostninger. Dette modsvares
delvist af en stigning i de aeronautiske indtaegterne grundet
stigende passagertal og askeskyen i 2010.

Resultatopgarelse 2011 korrigeret for szerlige forhold

DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct. DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct.
Omsaetning 3.343,8 3.238,7 105,1 3.2% Omsaetning 3.343,8 3.241,9 101,9 3,1%
Andre driftsindtaegter 13,3 286,8 -273,5 -954% Andre driftsindtaegter 13,3 0,1 13,2 -
Driftsomkostninger 2.093,7 2.053,7 40,0 1,9% Driftsomkostninger 2.066,9 1.976,2 90,7 4,6%
Driftsresultat 1.263,4 1.471,8 -2084 -142% Driftsresultat 1.290,2 1.265,8 24,4 1,9%

Resultat af kapitalandele i
associerede virksomheder

efter skat - 27,1 -27,1 -100,0%

Resultat af kapitalandele i
associerede virksomheder

efter skat - 27,1 -27,1 -100,0%

Nettofinansierings-

Nettofinansierings-

omkostninger 206,1 271,3 -65,2  -24,0% omkostninger 206,1 271,3 -65,2 -24,0%
Resultat far skat 1.057,3 1.227,6 -170,3 -13,9% Resultat fer skat 1.084,1 1.021,6 62,5 6,1%
Skat af arets resultat 301,6 318,8 -17,2  -5,4% Skat af rets resultat 308,3 258,2 50,17 19,4%
Arets resultat 7557 908,8 -153,1 -16,8% Arets resultat 7758 7634 124 16%
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Nettofinansieringsomkostninger
Nettofinansieringsomkostningerne er samlet faldet med DKK
65,2 mio., hvilket primaert skyldes markedsvaerditab realise-
ret i 2010 vedrgrende tilbagebetaling af bankgaeld og efter-
folgende terminering af renteswaps samt lavere finansielle
omkostninger.

Koncernens renteomkostninger er steget med DKK 8,7 mio.
grundet en mindre stigning i koncernens gzeld som fglge af
optagelse af US Private Placement 1an medio 2010 som fglge
af det hgje investeringsniveau.

@vrige finansielle omkostninger faldt med DKK 46,0 mio. i
2011 hovedsageligt pa grund af en ekstraordinaer amorti-
sering af laneomkostninger i 2010 i forbindelse med tilba-
gebetaling og opsigelse af bankfaciliteter samt fald i om-
kostninger til commitment fees i 2011 som fglge af lavere
ldnemarginaler.

Skat af aret resultat
Koncernen skat af arets resultat udggr DKK 301,6 mio. Den
effektive skatteprocent udger 28,5 procent.

Arets resultat
CPH's resultat efter skat faldt med DKK 153,1 mio. til DKK
755,7 mio. i forhold til 2010, svarende til 16,8 procent.

Balance

Pr. 31. december 2011 udgjorde koncernens samlede ak-
tiver DKK 8.945,8 mio. (2010: DKK 9.282,7 mio.). Faldet

pa DKK 336,9 mio. skyldes primaert en reduktion af likvide
beholdninger, hvilket var delvist modsvaret af en foragelse af
anlaegsaktiverne.

Anlaegsaktiver

Koncernens anlaegsaktiver udgjorde i alt DKK 8.255,7 mio.
(2010: 7.972,4 mio.) svarende til 92,3 procent af de sam-
lede aktiver (2010: 85,9 procent). Stigningen i koncernens
anlaegsaktiver kan blandt andet henferes til de foretagne
investeringer i nyt check-in omrade i Terminal 2, bagage-
anlaegget, cruise check-in i Hangar 145, opgradering af
varemodtagelsen (indgang gst), udvidelsen af Cargo City
omradet, renovering af installationer og draeningsanlaeg, ud-
bygninger i shoppingcentret og it systemer.

Omsaetningsaktiver

Koncernens omsatningsaktiver udgjorde i alt DKK 690, 1
mio. (2010: 1.310,3 mio.). Faldet skyldes primeert lavere li-
kvide beholdninger som falge af likviditetsstyring samt lavere
tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser som fglge af en
forbedret styring af arbejdskapitalen.

DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct. DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct.
Anlzaegsaktiver 8.255,7 7.972,4 2833 3,6% Pengestromme fra:
Omsaetningsaktiver 690,17 1.310,3 -620,2 -47,3% Driftsaktivitet 1.456,1 1.116,2 339,9 30,5%
Aktiver 8.945,8 9.282,7 -3369 -3,6% Investeringsaktivitet -769,4  -257,2  -512,2 199,2%
Finansieringsaktivitet -1.242,8 -406,6 -836,2 -

Egenkapital 2.915,9 3.480,4 -564,5 -16,2% Arets aendring i likviditet  -556,1 452,4 -1.008,5 -
Langfristede forpligtelser 5.304,6 5.136,8 167.8 3,3% Likvider ved arets
Kortfristede forpligtelser ~ 7253 6655 59,8  9,0% begyndelse 902,6 4502 4524 100,5%
Forpligtelser i alt 6.029,9 5.802,3 2276  3,9% Likvider ved

- arets udgang 346,5 902,6 -556,1 -61,6%
Egenkapital og
forpligtelser i alt 8.945,8 9.282,7 -336,9 -3,6%
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Egenkapital

Egenkapitalen udgjorde DKK 2.915,9 mio. pr. 31. december
2011 (2010: DKK 3.480,4 mio.), svarende til 32,6 procent
af den samlede balance (2010: 37,5 procent). Egenkapita-
len steg med arets resultat pa DKK 755,7 mio. (2010: DKK
908,8 mio.). Dette blev mere end modsvaret af negative
reguleringer vedrgrende sikringstransaktioner og skatten
heraf pa DKK 86,9 mio. (2010: positiv pavirkning pa DKK
32,7 mio.) samt udbetalt udbytte til aktionaererne pad DKK
1.233,3 mio. (2010: DKK 704,9 mio.). | 2010 blev egenkapi-
talen yderligere positivt pavirket af reguleringer vedrgrende
associerede virksomheder pa DKK 53,2 mio. Vardiregulerin-
ger pa egenkapitalen vedrgrer indgdede valutaswapkontrak-
ter til daekning af USD og GBP eksponering.

Forpligtelser

Forpligtelser udgjorde DKK 6.029,9 mio. pr. 31. december
2011 (2010: DKK 5.802,3 mio.). Langfristede forpligtelser
steg DKK 167,8 mio. i forhold til 31. december 2010, mens
kortfristede forpligtelser eksklusive den kortfristede del af
kreditinstitutter udgjorde DKK 715,5 mio. (2010: DKK 656,1
mio.), et fald pa DKK 59,4 mio. i forhold til 31. december
2010.

Pengestrgmsopgarelse

Pengestromme fra driftsaktivitet

Stigningen i pengestrsmme fra driftsaktivitet pa DKK 339,9
mio. skyldes hovedsageligt stigningen i passagertallet samt
@get omsaetning pr. passager, modtaget betaling i 2011
vedrgrende opsigelse af lejekontrakten med SAS Cargo og
lavere nettofinansieringsomkostninger primaert grundet
terminering af renteswap i 2010. Stigningen afspejler den
fokuserede styring af arbejdskapitalen.

Pengestromme fra investeringsaktivitet

Investeringer i immaterielle og materielle anlaegsaktiver
udgjorde i 2011 DKK 773,3 mio. Investeringerne i anlaegs-
aktiver vedrarer primaert check-in omrade i Terminal 2, ba-
gageanlaegget, cruise check-in i Hangar 145, opgradering

af varemodtagelsen (indgang est), udvidelsen af Cargo City
omradet, renovering af installationer og draeningsanlaeg, ud-
bygninger i shopping centret og it systemer.
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Pengestreamme fra finansieringsaktivitet
Finansieringsaktiviteter vedrarer udbetaling af udbytte i april
0g august 2011 samt et mindre afdrag pa realkreditlan.

Likvider

CPH havde DKK 346,5 mio. i likvider samt uudnyttede kre-
ditfaciliteter pa DKK 2.150,0 mio. pr. 31. december 2011. |
likvider indgar DKK 50,1 mio. pd pengemarkedsindskud.

Finansiering

Pr. 31. december 2011 udgjorde CPH’s rentebaerende geeld
DKK 3.909,3 mio.(2010: DKK 3.829,9 mio.) og den net-
torentebaerende gaeld DKK 3.562,8 mio. (2010: 2.927,3
mio.). Forskellen pa DKK 346,5 mio. (2010: DKK 902,6 mio.)
udggres af likvide midler. Af den rentebzaerende gzeld er 99
procent langfristet (2010: 99 procent), det vil sige med en
forfaldstid pa mere end et ar fra 31. december 2011, og be-
star primaert af faciliteter i USD og GBP.

| marts 2011 opsagde CPH ikke-udnyttede bankfaciliteter
svarende til DKK 924,9 mio. med udlgb i marts 2012. Sam-
tidig etablerede CPH fire femarige garanterede bilaterale
faciliteter pa i alt DKK 2,0 mia. De nye faciliteter har resul-
teret i vaesentligt forbedrede vilkar for CPH og adresserer
alle refinansieringsrisici pa kort og mellemlang sigt. Desuden
sikrer de nye faciliteter, at CPH fortsat vil veere i stand til at
overholde sine investeringsforpligtelser pa DKK 2.625 mio. i
henhold til takstregulativet i perioden 1. oktober 2009 til 31.
marts 2015. Samtidig er der etableret et tilstraekkeligt kapi-
talberedskab til at finansiere yderligere investeringer.

Gennemgang af driften

For yderligere kommentarer henvises til de efterfalgende
afsnit, hvor koncernens drift og resultat for de enkelte seg-
menter gennemgas pa side 16-23.

Usikkerheder vedrgrende
indregning og maling

Der er ikke nogen usaedvanlige forhold, der har pavirket
indregning og maling. Der henvises til note 1, Grundlag for
regnskabsaflaeggelsen, for en beskrivelse af skegn og usik-
kerheder.
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World Class Hub

World Class Hub er CPH’s vaekststrategi for de kommende
fem ar. En steerk, attraktiv, international lufthavn er vigtig for
regionen og Danmark. Strategien udstikker retningen for,
hvordan Kaebenhavns Lufthavn skal styrke sin position som
et staerkt nordeuropaeisk trafikknudepunkt, samt hvordan vi
gennem malrettede investeringer, fokus pa kundernes behov
samt pa value for money kan skabe vaekst. Ambitionen er,

at Kgbenhavns Lufthavn skal blive ved med at vokse for at
std sig i konkurrencen med internationale lufthavne som
Amsterdam, Helsinki og den kommende storlufthavn i Berlin.

World Class Hub

Kabenhavns Lufthavn vil vaere The Best Gateway til Nord-
europa. CPH fokuserer pa at skabe vaekst, som i endnu
hajere grad end hidtil kan lgfte forretningen ud over luft-
havnens lokale optageomrade. For at styrke positionen som
nordeuropaeisk knudepunkt i verdensklasse er det vigtigt,
at Kgbenhavns Lufthavn fortsat udvikler sin long haul-trafik
med fokus pa verdens vaekstmarkeder, herunder seerligt
Kina, Indien og Rusland. CPH vil vaere en af kinesernes fore-
trukne indgange til Europa.

For at styrke den interkontinentale trafiks baeredygtighed er
det essentielt, at feeder-ruterne fra nordiske og nordeuro-
paeiske destinationer udbygges i de kommende ar. SAS-eje-
de finske Blue1's satsning pa at bruge Kgbenhavns Lufthavn
som hub er en vigtig brik i styrkelsen af knudepunktet, idet
cirka 300.000 finske rejsende arligt fremover vil bruge Ke-
benhavns Lufthavn som knudepunkt i deres rejse ud i Europa
og resten af verden.

Luftfragt er en anden vigtig forudsaetning for gkonomisk
baeredygtighed i den interkontinentale trafik. De store, inter-
kontinentale passagerfly kan dagligt transportere 20-25 tons
cargo mellem kontinenterne, og for flyselskaberne er det et
essentielt supplement til billetindtaegterne. Fastholdelse og
udvikling af positionen som Nordens starste cargo-hub er
derfor en vigtig del af CPH’s strategi.

Commercial excellence

For at opretholde et staerkt rutenetvaerk skal Kgbenhavns
Lufthavn styrke sin Europatrafik. Det sker gennem strategi-
ske samarbejder med flyselskaber som SAS og Norwegian
samt fokus pa lavprisselskaber som easylet, hvilket sker gen-
nem den dedikerede lavprisfacilitet CPH Go. For at generere
yderligere vaekst i den europeeiske trafik skal CPH sammen
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med tog- og broselskaber arbejde malrettet for at ege luft-
havnens attraktivitet ved at udvide og styrke dens optage-
omrade, sa flere passagerer har kort og direkte adgang til
lufthavnen.

CPH arbejder pa at fa flere flyselskaber til at etablere base i
Kagbenhavns Lufthavn, da baserede selskaber genererer flere
ruter og dermed mere trafik end ikke-baserede selskaber
samt skaber flere arbejdspladser bade i og uden for lufthav-
nen.

CPH vil samtidig arbejde for at minimere antallet af mo-
nopolruter, fordi konkurrence skaber vaekst. CPH vil ogsa
arbejde malrettet pa at skabe direkte forbindelser til flest
mulige destinationer for at reducere rejsetiden til gavn for
bade forretnings- og fritidspassagerer.

CPH vil arbejde malrettet for at styrke inbound-markedet
gennem markedsfgring af Danmark i udlandet, bland andet i
samarbejde med destinationsmarkedsferingsprojektet Global
Connected. Projektets formal er at @ge Danmarks attraktivi-
tet som destination, sa regionen og Danmark bliver i stand
til at tiltraekke flere turister og flere erhvervsinvesteringer.
CPH vil desuden arbejde pa at tiltraekke flyselskaber med
staerke internationale brands, som for eksempel easylet og
Emirates, da al erfaring viser, at det @ger inbound-trafikken
markant.

Fremtidens lufthavn

Kgbenhavns Lufthavn sigter mod at skabe og akkumulere
vaekst, og derfor er kapacitetsudvidelser en essentiel del af
strategien. CPH vil i de kommende ar udbygge lufthavnens
faciliteter for at skabe mere plads til de rejsende, forbedre
bagagekapaciteten og kunne handtere flere interkontinen-
tale fly. De aktuelle investeringer i Terminal 2 og Arkaden
mellem Terminal 2 og Terminal 3, som CPH saetter i gang i
2012, er langtidsholdbare, permanente udbygninger.

Nar CPH fremadrettet udbygger Kgbenhavns Lufthavn og
effektiviserer driften, tilstraebes en stadigt stigende baeredyg-
tighed og reduktion af energiforbruget og dermed klimabe-
lastningen.

Service excellence
CPH gennemfgrer hvert ar cirka 130.000 passagerinterviews,
hvilket giver en dyb indsigt i passagerernes rejsemanstre og



30 mio.

Kapacitetsudvidelser er en essentiel del af strategien.
Vaekstprognoser indikerer mere end 30 mio. passagerer
i 2020

oplevelse af lufthavnen. Det betyder, at CPH er i stand til at
udvikle Kgbenhavns Lufthavns produkter og services efter de
@nsker og behov, der kendetegner de forskellige segmenter,
som passagererne kan inddeles i.

Den omtalte indsigt medferer ogsa, at CPH har redefineret
sin position, sa Kgbenhavns Lufthavn nu tager sterre ansvar
for rejseoplevelsen. Det betyder, at lufthavnen er tradt ud af
rollen som "vicevaert" og nu i stedet ser sig selv som en "op-
maerksom vaert". Det sker under mottoet: "Vi vil behandle
de rejsende som en god vaert behandler sine gaester.”

Derfor har Kgbenhavns Lufthavn udviklet en raekke pro-
dukter, som de rejsende efterspgrger, blandt andet ekspres-
sporene i Security CPH Express, loungen CPH Apartment og
fordelsprogrammet CPH Advantage. Samtidig arbejder CPH
lgbende pa at optimere brugen af ny teknologi, primaert
gennem automatiseringer og en endnu hgjere grad af selv-
betjening, der vil sikre fleksibilitet og smidighed i rejseople-
velsen.

Value for money

CPH's fokus pa kvalitet og konkurrencedygtige takster bety-
der, at Kgbenhavns Lufthavn har opndet en attraktiv place-
ring blandt Europas store lufthavne. Kgbenhavns Lufthavn
bliver ifglge den internationale Airport Service Quality (ASQ)-
undersggelse vurderet som naestbedst i Europa malt pa kva-
litet, og ligger ifglge det uvildige konsulenthus, LeighFisher,
samtidig billigere end gennemsnittet, hvad angar prisniveau.
Kgbenhavns Lufthavn skal fortsat have attraktive, konkurren-
cedygtige takster, men lave takster ger det ikke alene, fordi
lufthavnsafgifterne kun udger en begraenset del af flyselska-
bernes samlede operationelle omkostninger.

Fremadrettet vil CPH derfor udvide sit fokus til at geelde
flyselskabernes samlede omkostninger ved at operere i Kg-
benhavns Lufthavn. Det skal ske gennem samarbejde og
optimering af faelles processer samt gennem en @get forsta-
else for kundernes forretning. Det betyder, at udbuddet og
kvaliteten af de produkter og services, Kgbenhavns Lufthavn
tilbyder de rejsende og flyselskaber fra ankomst til afgang —
for eksempel check-in, security, bagage, regularitet, transfer
og turnaround tid — skal give kunden den optimale veerdi.

Forventninger til 2012

Pa baggrund af det forventede trafikprogram for 2012 for-
ventes en stigning i det samlede antal passagerer. Helarsef-
fekten af de nye ruter i 2011 vil have en positiv effekt i 2012
sammen med forventede nye ruter, men trafikken kan dog
blive pavirket i negativ retning af den fortsatte gkonomiske
usikkerhed i euroomradet og lukkede ruter som felge af ind-
skraenkninger hos flyselskaberne.

Stigningen i antallet af passagerer forventes at fa positiv ef-
fekt pa hele omsaetningen. Driftsomkostningerne forventes
0gsa at vaere hgjere end i 2011 primaert pa grund af den
forventede passagervaekst samt omkostningsinflation. |
henhold til takstaftalen er CPH forpligtet til at investere gen-
nemsnitligt DKK 500 mio. arligt. CPH forventer at investere
vaesentligt mere i 2012. Dertil kommer andre kommercielle
investeringer til gavn for flyselskaber og passagerer, hvilket
vil medfare en tilsvarende stigning i afskrivningerne. Finan-
sieringsomkostningerne forventes at vaere lavere i 2012 end
i 2011. Samlet set forventes resultat far skat at vaere hgjere
end i 2011, nar der tages hgjde for szerlige forhold.
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Aeronautisk segment

Finansielle resultater 2011

DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct.
Omsaetning 1.8359 1.691,4 144,5 8,5%
Andre driftsindtaegter 12,3 0,1 12,2 -
Resultat far renter 299,4 195,3 104,17  53,3%
Segmentaktiver 5.829,9 5.574,2 255,7 4,6%

DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct.
Startafgifter 386,2 369,3 16,9 4,6%
Passagerafgifter 836,9 832,4 4,5 0,5%
Securityafgifter 416,1 325,7 90,4  27,7%
Handling 143,2 110,3 329 29.8%
Opholdsafgifter, CUTE

med videre 53,5 53,7 -0,2  -0,3%
| alt 1.835,9 1.691,4 144,5 8,5%

Omsaetning

Den samlede trafikomsaetning steg med 8,5 procent, hvilket
er drevet af passagervaeksten for afgadende passagerer pa
5,7 procent, et sendret passagermix, samt prisindeksregule-
ringer pr. 1. april 2011.

Startafgifter steg med 4,6 procent, hvilket primaert skyldes
en generel stigning i den gennemsnitlige startvaegt pa 5,8
procent samt en stigning i operationer pa 3,3 procent.

Passagerafgifterne steg med 0,5 procent, hvilket er mindre
end stigningen i passagertallet. Dette skyldes primaert om-
laegning af passagertaksten som er saenket for de lokalt-
afgdende passagerer og @get for transferende passagerer.
Udviklingen er samtidig pavirket af den lavere passagerafgift
for benyttelse af CPH Go.

Security- og handlingafgifterne steg samlet set med DKK
123,3 mio. svarende til 28,3 procent, hvilket hovedsagligt
skyldes omlaegning af taksterne for security og handling,
samt den positive passagervakst.

Resultat far renter (EBIT)

Stigningen i EBIT skyldes hovedsagligt trafikvaeksten og
andre driftsindtaegter, som hovedsagligt relaterer sig til rets-
sager. Stigningen blev delvist modsvaret af hgjere personale-
omkostninger som en konsekvens af hgjere aktivitet og myn-
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dighedskrav til security-omradet samt ggede afskrivninger
grundet det fortsat hgje investeringsniveau.

Passagerer

Passagertallet steg med 5,7 procent til i alt 22,7 mio., hvilket
er rekord for Kgbenhavns Lufthavn. Korrigeret for den ne-
gative pavirkning fra askeskyen i april 2010, der resulterede

i en lukning af luftrummet over det meste af Europa i flere
dggn, var stigningen pa cirka 4,0 procent.

Antallet af lokaltafgaende passagerer er steget med 8,3
procent, mens antallet af transferpassagerer er faldet med
2,2 procent. | fjerde kvartal var der dog tale om en stigning i
antallet af transferpassagerer pa 3,7 procent.

89,4 procent af trafikken er international, mens flere af de
nordiske konkurrenter har op imod 40-50 procent inden-
rigstrafik, og de flere end 20 mio. internationale passagerer
understreger CPH's position som Nordeuropas vigtigste
trafikknudepunkt. Fremgangen skyldes vaekst pa bade den
europaeiske og den interkontinentale trafik

Antallet af udenrigspassagerer steg med 6,7 procent, som
falge af dbningen af en raekke nye ruter samt gget load
factor hos flyselskaberne og oversteg for farste gang 20
mio. Blandt de nye interkontinentale ruter er Gulf Airs rute
til Bahrain, Emirates’ rute til Dubai, og Thai Airways rute til
Phuket, der er selskabets farste direkte rute fra Phuket til en
vesteuropaeisk destination. Derudover ggede Egypt Air antal-
let af frekvenser til Kairo, ligesom Qatar Airways @gede pa
ruten til Doha, sa der er daglige forbindelser fra Kgbenhavn
til hovedstaden i Qatar.

Ovennavnte betad, sammen med helarseffekten af de syv
nye interkontinentale ruter i 2010, at antallet af interkonti-
nentale passagerer steg med 8,5 procent i 2011, og de inter-
kontinentale passagerer udgjorde i 2011 8,4 procent af det
samlede passagerantal.

Blandt de nye regionale, europaeiske og nordiske ruter er en
reekke feederruter fra blandt andet Haugesund (Widerge),
Tampere (Blue1) og Wroclaw (SAS), der alle er med til at
understgtte Kgbenhavns Lufthavns position som nordeuro-
paeisk knudepunkt.

Udover de naevnte nye ruter indsatte en raekke selskaber
mere kapacitet og flere frekvenser pa raekke eksisterende
ruter, for eksempel til Basel (easyJet og Swiss), Rom (SAS og



| 2011 steg passagertallet med
5,7 procent til i alt 22,7 mio., hvilket
er rekord for Kabenhavns Lufthavn

5,7%

Norwegian), Wien (NIKI), Amsterdam (SAS og KLM) og Istan-
bul (Turkish Airlines).

| alt abnede der ruter til seks hidtil uservicerede destinationer
ud af Kgbenhavns Lufthavn i 2011, der kom nye selskaber
ind pa otte forskellige eksisterende ruter, og endelig blev der
tilfgjet ekstra kapacitet i form af flere frekvenser eller sterre
flytype pa 27 forskellige ruter.

Antallet af indenrigspassagerer faldt med 2,0 procent grun-
det kapacitetstilpasninger og reduktion i antallet af frekven-
ser pa flere indenrigsdestinationer.

Det samlede antal lavprispassagerer i Kgbenhavns Lufthavn
steg i 2011 med 6,2 procent i forhold til aret fer. Lavprissel-
skabernes markedsandel 13 ved udgangen af 2011 pa 17,9
procent, hvilket svarer til markedsandelen i 2010.

SAS

SAS er en ngglesamarbejdspartner for CPH, og ud fra det af-
talte strategiske partnerskab arbejder partnerne taet sammen
om den fortsatte udvikling af Kgbenhavns Lufthavn som det
vigtigste, nordeuropaeisk knudepunkt. Samarbejdet om styr-
kelse af knudepunktet er i 2011 bredt ud til ogsa at omfatte
andre selskaber i Star Alliance, som for eksempel Singapore
Airlines og Air Canada.

SAS abner til marts 2012 en rute til Shanghai, og et andet
Star Alliance selskab, Air China, offentliggjorde i slutningen
af 2011, at selskabet fra juni 2012 abner en rute til Beijing.
De to ruter betyder, at maengden af kinesiske passagerer
stiger markant, hvilket betyder ggede turismeindtaegter og
flere erhvervsinvesteringer til primaert @resundsregionen.
De to nye ruter betyder samtidig, at Kebenhavns Lufthavn i
2012 kommer op pa 24 interkontinentale ruter. Det hgjeste
antal i dette artusinde.

Det SAS-ejede finske flyselskab Blue1 offentliggjorde ultimo
2011, at man fra foraret 2012 vil omlaegge sit rutenetvaerk,
sa selskabet fremover vil benytte Kgbenhavns Lufthavn som
hovedhub og dermed feede finske passagerer ind i SAS’
europaeiske og interkontinentale rutenetvaerk. Den beslut-
ning betyder, at Kgbenhavns Lufthavn i lgbet af 2012 vil fa
tilfert et stort antal ekstra transferpassagerer, ligesom antal-
let af finske turister og erhvervsrejsende til Danmark ventes
at stige markant. Fra 2013 vil helarseffekten af Blue1's
omlaegning forventes at tilfare Kgbenhavns Lufthavn cirka
300.000 ekstra passagerer arligt, hvilket vil styrke Kaben-
havns Lufthavns position som nordeuropaeisk knudepunkt i
verdensklasse.

Norwegian

CPH indledte i 2010 et strategisk samarbejde med Norwe-
gian, der er Kgbenhavns Lufthavns naeststarste kunde. Det
vigtige strategiske samarbejde fokuserer pa vaekst samt pa
optimering af Norwegians produktudbud i Kebenhavns Luft-
havn, eksemplificeret med introduktion af "Direct to Gate”
service til businesskunder i lgbet af 2011.

Norwegian har i lgbet af 2011 dbnet fire nye ruter samt
opgraderet fem eksisterende ruter med flere frekvenser. |
november 2011 annoncerede Norwegian abningen af yder-
ligere syv nye ruter ud af Kgbenhavn i 2012 samt yderligere
to baserede fly, hvilket bringer selskabet op pa i alt ni fly pa
deres danske base i Kabenhavn.

Cimber Sterling

Cimber Sterling, der er Kabenhavns Lufthavns tredjestarste
kunde, fik i 2011 en ny storaktionaer, Mansvell Enterprises
Ltd., der ogsa ejer de svenske selskaber Skyways og City
Airline.

Cimber Sterling fader som regionalt flyselskab transferpas-
sagerer ind til Kgbenhavns Lufthavn, og CPH arbejder derfor
kontinuerligt pa at binde Cimber Sterling sammen med
relevante samarbejdspartnere, der servicere transfererende
passagerer i Kgbenhavn.

| december 2011 lancerede Cimber Sterling en ny strategi,
der betyder, at selskabet fremadrettet vil satse pa dansk og
svensk indenrigstrafik samt regional trafik — i fgrste omgang
til og fra Skandinavien og pa laengere sigt forbinde hele
Europa. Det sker blandt andet gennem en harmonisering og
forenkling af flyfladen.
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CPH Go

Kgbenhavns Lufthavns lavprisfacilitet, CPH Go, rundede sit
farste ar i drift 30. oktober 2011, og lavprisselskabet easyJet
fremviste en vaekst pa 21,0 procent i 2011 som felge af flere
frekvenser pa ruten til Basel samt helarseffekt af andre rute-
opgraderinger. easyJet rundede 1 mio. passagerer i CPH Go i
slutningen af november 2011.

Cargo

Kabenhavns Lufthavn kan i en periode, hvor fragtmaengden
falder mange steder i Europa, fremvise vaekst. Saledes er
fragtmaengden i Kgbenhavns Lufthavn i 2011 steget med
7.6 procent i forhold til 2010, mens antallet af cargoopera-
tioner er steget med 10,8 procent.

Kabenhavns Lufthavn har det starste interkontinentale car-
gorutenet i Skandinavien, og cargoselskaber som Singapore
Airlines Cargo, Air China Cargo, Korean Air Cargo og China
Cargo Airlines bidrager sammen med “belly hold cargo” hos
ruteselskaber som SAS, Thai Airways, Emirates, Qatar Air-
ways og Air Canada til at sikre, at der er forbindelser til de
vigtigste handelscentre i Asien og Nordamerika.

| lgbet af 2011 har Singapore Airlines Cargo opgraderet med
en sjette ugentlig frekvens, ligesom DHL har opgraderet pa
flere europaeiske destinationer. Worldwide Flight Services
(WFS) indviede i foraret 2011 ekstra 3.000 m? cargoterminal,
og Spirit Air Cargo Handling (SAS datterselskab) flyttede til
starre lokaler i Nordomradet grundet kraftig vaekst.

Roskilde Lufthavn

Roskilde Lufthavn er dedikeret til at tage en stor del af re-
gionens operationer inden for business og general aviation
— det vil sige forretningsrejser med mindre forretningsfly.

Passagertallet for Roskilde Lufthavn steg 32,2 procent,
hvilket primaert skyldes de mange troppetransporter til og
fra Afghanistan, som Danish Air Transport (DAT) udfgrer pa
vegne af Forsvaret.

Det samlede operationstal for Roskilde Lufthavn er faldet
med 14,5 procent, hvilket primaert skyldes et markant fald i
antallet af skoleflyvninger, ligesom stigende braendstofpriser
pavirkede operationstallet i negativ retning.
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Fragtmangden i Kebenhavns
Lufthavn i 2011 steg med
7,6 procent i forhold til 2010

7,6%

Investeringer

Op til sommeren 2011 indviede Kgbenhavns Lufthavn 10
nye check-in skranker i Terminal 2, hvilket ggede lufthavnens
samlede check-in kapacitet med 11,1 procent. Antallet af
selvbetjeningsautomater er desuden blevet gget i lgbet af
2011, sa Kgbenhavns Lufthavn i dag rader over 73 automa-
ter. 1 2011 benyttede 48,0 procent af passagererne sig af
selvbetjeningsautomaterne.

CPH har i 2011 desuden indledt et stort byggeprojekt pa
Finger C, der benyttes til afvikling af hovedparten af den
interkontinentale flytrafik samt al non-Schengen trafik. Byg-
geriet, der har en samlet pris pa cirka DKK 250 mio., skaber
bedre forhold for bade afgdende passagerer og flyselskaber
samt giver fleksibel kapacitet.

Byggeprojektet omfatter to forskellige kapacitetsudvidelser.
For det farste opfarer CPH en ny bygning pa i alt 1.800 m?
pa siden af Finger C, der i to etager skaber bedre plads til
bade pas- og securitykontrol. For det andet forlaenges “an-
komstetage” pa Finger C. Kgbenhavns Lufthavn indviede

i 2008 farste del af ankomstetagen pa 135 meter, og nu
forlaenges den etage med yderligere 145 meter og tre trap-
petarne, hvilket betyder, at fleksibiliteten og dermed kapa-
citeten pa en raekke gates @ges. Byggeprojektet pa Finger C
afsluttes i lgbet af 2012.

CPH har i 2011 investeret DKK 20 mio. i opgradering af sit
sneberedskab samt ansaettelse af mere mandskab. Efter
opgraderingen kan Kgbenhavns Lufthavn rydde cirka 3.300
meter start- og landingsbane pa 10-15 minutter, hvilket
medfarer en hgjere kapacitet end tidligere i tilfzelde af sne-
vejr.



CPH's samlede check-in kapacitet

1 1 . 1 o/o @gedes i 2011 med 11,1 procent

Planlagte tiltag i 2012

CPH introducerede i januar 2012 CPH Express, der skal sikre
flyselskabernes premium-kunder (for eksempel kunder pa
businessclass og ferste klasse) en hurtigere vej gennem sik-
kerhedskontrollen. Malet er, at 99 procent af passagererne
i CPH Express skal gennem sikkerhedskontrollen pa under 5
minutter.

CPH opgraderer lgbende Kgbenhavns Lufthavns bagagean-
laeg, og i 2012 vil blandt andet X-ray anlaegget til gennem-
lysning af bagagen blive udbygget, hvilket medfarer en vae-
sentlig kapacitetsudvidelse. Det arbejde forventes afsluttet i
2013. CPH vurderer i 2012 en raekke andre projekter i form
af ombygning af landside arealerne i Terminal 2 og Arkaden
mellem Terminal 2 og 3. Byggeprojekterne skal skabe mere
plads til passagererne, @ge check-in kapaciteten, samt gene-
relle effektiviseringer af bygningerne.

CPH fortsaetter med at investere i en opgradering af lufthav-
nens infrastruktur for at forbedre kundernes rejseoplevelse.
Siden begyndelsen af den nuvaerende takstaftale har CPH in-
vesteret DKK 1,173,7 mio., hvilket er DKK 173,7 mio. mere
end det minimumsniveau, som kraeves i henhold til denne
aftale.

Det samlede investeringsniveau i 2012 forventes at overstige
investeringsniveauet i 2011, hvor CPH fortsaetter med at
investere pd et vaesentlig hgjere niveau end kraevet i tra-
fikaftalen grundet den hgjere stigning i passagertallet end
forventet.
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Ikke-aeronautisk segment

Finansielle resultater 2011

DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct.
Omsaetning 1.484,3 1.510,9 -26,6 -1,8%
Andre driftsindtaegter 1,0 - 1,0 -
Resultat far renter 951,8 965,9 -141 -1,5%
Segmentaktiver 2.766,5 2.800,5 -340  -1,2%
Omseetning

Omsatningen i det ikke-aeronautiske segment, der daek-
ker koncessionsindtaegter fra shoppingcentret, parkering,
lejeindtaegter og salg af tjenesteydelser, var positivt pavirket
af en stigning pa 13,3 procent i koncessionsindtaegterne i
shoppingcentret og en stigning i omsaetningen pa parkering
pa 7,8 procent. Det ggede antal passagerer samt stigning i
omsaetning pr. passager er arsag til de ggede koncessions-
indtaegter. Opharet af den langsigtede lejekontrakt med SAS
Cargo i 2010 medfarte, at den samlede omsaetning i det
ikke-aeronautiske segment faldt med 1,8 procent. Den un-
derliggende omszetning steg med 7,7 procent, nar der kor-
rigeres for saerlige forhold og lavere omsatning som felge af
opheret af den langsigtet lejekontrakt med SAS Cargo.

Resultat far renter (EBIT)
EBIT faldt med DKK 14,1 mio. hovedsagligt grundet opsigel-
sen af lejekontrakten med SAS Cargo i 2010.

Koncessionsindtaegter
DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct.
Shoppingcenter 615,4 543,1 72,3 13,3%
Parkering 2751 255,1 20,0 7,8%
@vrige indtaegter 53,2 51,2 2,0 4,0%
| alt 943,7 849,4 943 11,1%

Shoppingcenter

Koncessionsindtaegten fra shoppingcentret steg med 13,3
procent hovedsageligt pa grund af stigningen i passagertal-
let og en stigning i omsaetning pr. passager. Samtidig er
andelen af non-spenders i shoppingcentret faldet markant.
Korrigeret for askeskyen, der pavirkede 2010 omsaetningen
negativt, var stigningen 11,1 procent.
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Udviklingen af shoppingcentret med et aendret butiks- og
brandmix med en stgrre differentiering af produkter og pri-
ser er fortsat i 2011 med dbningen af blandt andet H&M,
DAY, Lagkagehuset, Hamleys legetgj, llse Jakobsen, Mari-
mekko og Molo bgrnetgj. Desuden har Fine Food og Star-
bucks dbnet nye enheder i Kabenhavns Lufthavn.

Udover de naevnte butikker har American Express etableret
tre nye vekselbureauer, hvilket har vaeret med til at udvide
tilbuddet og haeve serviceniveauet pa omradet. Ved udgan-
gen af 2011 var der ingen ledige lejemal i shoppingcenter,
hvilket giver et solidt grundlag for videreudvikling af pro-
duktudbud og -mix.

Samlet set bidrog denne udvikling til fortsaettelsen af den
succesfulde relancering af shoppingcentret i 2010 med fo-
kus pa steerke nordiske og internationale maerker og var en
medvirkende darsag til, at omsaetning pr. passager steg 5,5
procent i 2011.

Kabenhavns Lufthavn har for at styrke informationen til pas-
sagererne forbedret skiltning og wayfinding i terminalerne,
ligesom forholdene efter den centrale sikkerhedskontrol er
forbedret.

CPH foretager hvert ar cirka 130.000 passagerinterviews
med det formal at kortlaegge passagertilfredsheden samt
passagerernes rejsemgnstre. Passagerinterviewene viser, at
den generelle passagertilfredshed er steget igennem 2011.
Pa en skala fra 0 til 100 (hvor 100 er meget tilfreds), er pas-
sagertilfredsheden steget fra 8312010 til 85i2011. Un-
dersggelser, som CPH Igbende foretager, viser desuden, at
tilfredsheden blandt forpagterne i shoppingcentret ogsa er
stigende.

Digital platform

Den 30. november 2011 lancerede CPH et fordelsprogram,
CPH Advantage, der giver medlemmerne en lang raekke til-
bud og fordele bade i og uden for lufthavnen. Programmet
skal bidrage til at haeve passagertilfredsheden og kvaliteten

i rejseoplevelsen yderligere. Medlemsfordelene omfatter
blandt andet gratis Wi-Fi, opsparing af bonuspoint i forbin-
delse med online kb af for eksempel tax-free varer samt
online booking af parkering og adgang til CPH's nye lounge,
CPH Apartment, samt saerlige medlemstilbud i shoppingcen-
tret.



130.000 passagerinterviews arligt
bidrager til at kortleegge passagertil-
fredsheden. | 2011 steg passagertil-
fredsheden atter pa alle omrader

130.000

CPH har opbygget en ny digital platform, der huser CPH Ad-
vantage, ligesom tax-free.dk er blevet moderniseret, hvilket
skal styrke Kgbenhavns Lufthavns onlinetilbud til passagerer-
ne. CPH Advantage havde mere end 35 tusinde medlemmer
med udgangen af 2011.

CPH Apartment, der dbnede i sommeren 2011, er Kgben-
havns lufthavns nye premium lounge, der er centralt belig-
gende i Terminal 2. Alle passagerer kan kabe adgang til CPH
Apartment, ligesom enkelte flyselskaber der tilbyder adgang
til loungen for deres premium kunder.

I lgbet af 2011 har CPH desuden som den farste lufthavn i
verden opgraderet sin smartphone applikation, CPH Airport,
med Augmented Reality-teknologi, der betyder, at applika-
tionen kan vise vej gennem terminalerne.

Applikationen fas nu til bade iPhone, Android og Nokia
smartphones, ligesom den findes pa tre forskellige sprog
(dansk, svensk og engelsk). Applikationen er downloadet
flere end 200.000 gange.

Parkering

CPH har flere end 10.000 parkeringspladser i 13 parkerings-
anlaeg teet pa lufthavnens terminaler. Parkeringsprodukterne
blev relanceret i 2010 for at gere det mere overskueligt for
kunderne at finde det produkt, der matcher den enkeltes be-
hov bedst. Omlaegningen til tre produktkategorier (budget,
standard og direct) har givet en tydeligere sammenhaeng
mellem pris og produkt, og det har — sammen med introduk-
tionen af et online bookingsystem — vaeret med til at drive
omsaetningen i positiv retning.

Omsaetningen fra parkering er saledes steget 7,8 procent,
primeert drevet af stigningen i antallet af lokaltafgdende
passagerer pa 8,3 procent samt af, at penetrationen nu fast-
holdes i de fleste, vigtige segmenter. Isaer fritidssegmentet
klarer sig godt.

Pr. 1. januar 2012 integreres CPH Parkering A/S i Kgben-
havns Lufthavns drift, hvilket medfgrer en raekke driftsmaes-
sige synergieffekter.

Ovrige indtaegter

Markedsfgringsindtaegterne var i 2010 negativt pavirket af
et leveranderskifte og efterfelgende opstartsperiode. @vrige
indtaegter er steget med 4,0 procent, hovedsagligt pa grund
af en stigning i markedsfaringsindtaegterne.

Offentlig transport

Kabenhavns Lufthavn har en veludbygget infrastruktur, der
ger det nemt og hurtigt for passagererne at komme til og
fra lufthavnen. De rejsende har mulighed for at komme til
centrum af Kebenhavn pa bare 14 minutter og til Malmg
pa blot 22 minutter med offentlig transport. Offentlig trans-
port er passagerernes foretrukne transportform, idet 75,0
procent af passagererne benyttede offentlig transport til
Kabenhavns Lufthavn. Andelen af passagerer, der benyttede
tog var i 2011 35,0 procent, mens 20,0 procent benyttede
metroen. Det placerer Kgbenhavns Lufthavn over det euro-
paeiske gennemsnit, hvor i alt 57,0 procent af passagererne
anvender offentlig transport.

Lejeindtaegter

Lejeindtaegter

DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct.
Udlejning af lokaler 1254  258,2 -132,8 -51,4%
Udlejning af arealer 46,1 55,2 9,1 -16,4%
@vrige lejeindtaegter 10,1 13,4 -3,3 -24,4%
1 alt 181,6  326,8 -1452 -44,4%

Lejeindtaegter bestar af udlejning af kontor-, vaerksteds-,
hangar- og lagerlejemal samt udlejning af bygninger/domi-
ciler, grunde og koncession til virksomheder med tilknytning
til Kgbenhavns Lufthavn, der understgtter CPH's kerneforret-
ning — lufthavnsdrift.

Omsatningen fra leje er faldet med 44,4 procent, hvilket
primaert skyldes effekten af opsigelsen af den langsigtede
lejekontrakt med SAS Cargo i 2010. Det blev delvist modsva-
ret af nye lejemal og lejereguleringer pa eksisterende kon-
trakter. CPH udvikler og fremmer aktivt de ledige faciliteter

i tilknytning til den tidligere SAS Cargo bygning. Korrigeret
for SAS Cargo-effekten steg omsaetningen fra leje med 1,9
procent.
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Salg af tjenesteydelser

Salg af tjenesteydelser

DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct.
Hotelaktivitet 187.6 176,5 11,1 6,3%
@dvrige 171,4 158,2 13,2 8,3%
I alt 359,0 334,7 24,3 73%

Omsaetningen fra hotelaktiviteten steg med 6,3 procent
hovedsageligt pa grund af en hgjere belaegning pa Hilton
Copenhagen Airport, som — kombineret med flere konfe-
rencer — har afledt en hgjere aktivitet i restauranten. Belaeg-
ningsprocenten pa Hilton er stadig hgjere end pa hoteller i
Kgbenhavns centrum.

Hilton Copenhagen Airport blev karet som “Denmark’s
Leading Business Hotel” ved prisuddelingen World Travel
Awards 2011, og det er andet ar i traek, at hotellet ved Kg-
benhavns Lufthavn kan smykke sig med denne titel.

@vrige indtaegter indeholder indtaegter fra serviceordningen
for rejsende med handicap (PRM) og steg som felge af stig-
ningen i passagertallet. Denne service ydes pa non-profit,
transparent basis og daekker omkostningerne til den eks-
terne serviceleverandgr.
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Planlagte tiltag i 2012

| 2012 vil CPH fortsat udvikle fordelsprogrammet CPH Ad-

vantage. Overordnet sagger vi at tiltraekke flere medlemmer
og arbejde malrettet med at forhgje antallet af tilbageven-

dende kunder og skabe loyalitet til parkering, tax-free, CPH
Apartment og shoppingcentret.

CPH har i slutningen af 2011 sendt driften af Kebenhavns
Lufthavns i alt syv tax-free butikker i udbud. CPH har efter
en foranalyse udvalgt tre internationalt anerkendte opera-
tarer til at afgive bud pa driften af butikkerne. Beslutningen
om, hvem der fremadrettet skal foresta driften af butikkerne
bliver taget medio 2012 med kontraktstart 1. marts 2013.

| lzbet af 2012 dbner fire nye Food & Beverage enheder i
Kagbenhavns Lufthavn, blandt andet i form af to velkendte
danske brands, bistroen Le Sommelier og bafhuset MASH.
Desuden dbner to delis under navnet Food Market. Intro-
duktionen af de fire nye enheder sker sammen med Food &
Beverage virksomheden SSP, som CPH i lgbet af 2011 for-
lzengede sit mangedrige samarbejde med efter indhentning
af tilbud fra en raekke internationale og lokale udbydere.
De nye enheder understgtter CPH’s strategi pa Food & Be-
verage omradet, der gar ud pa at skabe et balanceret mix
af internationale navne og lokale danske og skandinaviske
favoritter.



International segment

Finansielle resultater 2011

DKK mio. 2011 2010 Udv. Pct.
Omsaetning 23,6 36,4 -12,8 -352%
Andre driftsindtaegter - 286,7 -286,7 -100,0%
EBIT 12,2 310,6 -298,4 -96,1%
Resultat af kapitalandele

i associerede virksomheder - 27,1 -27,1 -100,0%
Resultat far renter 12,2 337,7 -325,5 -96,4%
Segmentaktiver 2,4 4,6 2,2 -47,1%
Kapitalandele i

associerede virksomheder 0,4 0,4 - -
Omsaetning

Omsaetningen faldt DKK 12,8 mio. sammenlignet med 2010
grundet lavere performance fee fra Newcastle International
Airport (NIAL) og genforhandling af TSA-aftalen med Inver-
siones y Técnicas Aeroportuarias, S.A. de C.V., Mexico (ITA)
efter salget af den samlede aktiebeholdning pa 49 procent i
ITAi 2010. Dette blev delvist modsvaret af ekstra konsulen-
tydelser til Oman.

Salget til Newcastle International Airport (NIAL), bestar af
radgivningsassistance pa bade operationelt og strategisk
niveau samt et performanceafhaengigt honorar relateret til
NIALs driftsresultat.

EBIT
EBIT er faldet med DKK 298,4 mio., hvilket hovedsagligt
skyldes salget af aktierne i ITA, Mexico i 2010.

Resultat af kapitalandele efter skat
Resultat af kapitalandele efter skat er faldet med DKK 27,1
mio.

Stigning i trafikindtjening
pr. passager pa 5,1% i Newcastle
International Airport 2011

5,1%

Strategi

CPH International's fokus er gennem aktivt ejerskab at sikre
CPH starst muligt gkonomisk afkast fra ejerandelen i NIAL.

Endvidere vil CPH International levere radgivningsydelser til

en raekke lufthavnsprojekter, hvor disse anses for rentable.

Newcastle International Airport

CPH ejer 49,0 procent af aktierne i NIAL Group Ltd., som er
moderselskabet til Newcastle Airport. De gvrige 51,0 pro-
cent af aktierne er ejet af syv kommuner, som sammen med
CPH indgar i et Public Private Partnership. Gennem Igbende
tilpasninger af omkostninger, kapacitet samt effektiv udnyt-
telse af det kommercielle potentiale er Newcastle Airport i
dag en af de bedste og mest effektive regionale lufthavne

i Storbritannien. For tredje ar i traek fik Newcastle Airport i
2011 tildelt prisen fra British Air Transport Association som
bedste britiske lufthavn i klassen op til seks mio. passagerer.

Trafikudvikling

Den generelle gkonomiske afmatning samt forhgjelse af
transportrelaterede skatter og afgifter i Storbritannien pavir-
kede isaer trafikken i de regionale lufthavne negativt i 2010.
Saledes faldt antallet af passagerer i NIALi 2011 med 0,2
procent i forhold til 2010.

Finansiel udvikling

Der var en positiv udvikling i den internationale trafik gen-
nem 2011 som kompenserede for det faldende antal inden-
rigspassagerer, hvilket samlet betgd en stigende trafikind-
taegt pr. passager pa 5,1 procent. 12011 gennemfartes en
raekke tiltag pa det kommercielle omrade med henblik pa at
@ge omsatningen pr. passager pa de vigtigste forretnings-
omrader sasom parkering, tax-free salg samt restaurations-
drift. Disse tiltag har @get NIAL's kommercielle indtaegter

pr. passager i 2011 med 1,8 procent fra GBP 5,5 2010 til
GBP 5,6 i 2011. Ligeledes blev der gennemfart en raekke
omkostningstiltag, som har medvirket til en fastholdelse af
omkostningsniveauet fra 2010 til trods for inflationspres

og stigende skatter og afgifter. De ovenstdende forhold har
medbvirket til, at EBITDA pr. passager steg med 4,6 procent.
EBITDA steg saledes fra GBP 26,3 mio. i 2010 til GBP 27,5
mio. i 2011.
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RISICI

Risikostyring

Risikostyring i Kgbenhavns Lufthavne baserer sig pa danske
og internationale anbefalinger omkring god selskabsledelse,
herunder anbefalingerne fra COSO og Komitéen for god
Selskabsledelse.

Kontinuerlig identifikation og kvantificering af risici samt
vurdering af haendelsernes sandsynlighed og konsekvens gar
det muligt for CPH at forholde sig til og styre de risici, der er
kritiske i relation til veerdiskabelsen i CPH.

Vaesentlige risici efter implementering

af kontroller og risikoafdaekning

Konsekvens
A

Haj Safety (flyulykker) Statsafgifter (miljg mv.)

Security (terror) Trafikudvikling (samfund)

Adgang til finansiering Flyselskaber

Takster It-nedbrud

Myndighedskrav

Rente Trafikafvikling

Valuta Passagerflow

Koncessioner og udlejning
Lav >
Lav Sandsynlighed Heoj
Risikoprofil

Den overordnede risikoprofil er i det vaesentligste uaendret
fra 2010 til 2011 bortset fra risiko for indfersel af statsaf-
gifter, for eksempel indfgrelsen af en miljgafgift. Erfaringer
fra andre europaeiske lande, senest Tyskland, viser at trafik-
ken pavirkes negativt ved indferelsen af en passagerafgift,
at passagerer i stort omfang i stedet veelger at flyve fra
ikke-afgiftsbelagte nabolande, og at miljgeffekten af en pas-
sagerafgift er minimal og potentielt endda negativ. CPH's
risikoprofil er fastlagt i relation til aktiviteter indenfor CPH's
kernekompetencer. Risici, der knytter sig til aktiviteter, som
ikke harer til CPH's kernekompetencer, sgges som udgangs-
punkt afdaekket i markedet.

Strategiske risici

De strategiske risici er de vaesentligste for CPH's langsigtede
performance, men vurderes generelt at have en begraenset,
kortsigtet konsekvens.
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Udvikling i luftfartsbranchen

Udviklingen i luftfartsbranchen har skabt en gget konkur-
rence for SAS, der er det starste flyselskab i Kgbenhavns
Lufthavn. SAS bidrog med 40,2 procent af de aeronautiske
indtaegter i CPH i 2011 (2010: 40,5 procent og 2009: 44,0
procent).

SAS' taette rutenet ud af Kgbenhavn primaert til europaei-
ske destinationer har en vaesentlig betydning for at bevare
Kabenhavns Lufthavns status som trafikalt knudepunkt i
Nordeuropa.

| lgbet af 2011 har SAS afsluttet implementeringen af strate-
giplanen “Core SAS” med fokus pa forretningsrejsende, det
skandinaviske hjemmemarked samt reduktion af omkost-
ninger. Efter kapitaltilfarsel i 2009 og 2010 er SAS' finan-
sielle beredskab styrket.

Det strategiske samarbejde mellem SAS og CPH betyder, at
Kabenhavns Lufthavn fortsat er SAS’ primaere hub til euro-
paeiske og interkontinentale destinationer.

Pa tilsvarende vis har CPH indledt et strategisk samarbejde
med Norwegian, der er det naeststerste flyselskab i Kgben-
havns Lufthavn og vigtig for den fremtidige vaekst.

Norwegian og easyJet har i Igbet af 2010 0og 2011 @get de-
res aktiviteter i Kebenhavns Lufthavn betydeligt. De naevnte
flyselskaber samt diverse lavprisselskaber udger 25,2 procent
af trafikken i Kgbenhavns Lufthavn i 2011 (2010: 25,3 pro-
cent og 2009: 20,7 procent).

Luftfartsbranchen er praeget af betydelig priskonkurrence,
hvilket har betydning for de enkelte selskabers finansielle
udvikling og stilling. Dette har ogsa betydning for risikobil-
ledet i CPH.

Med flyselskaber og andre samarbejdspartnere arbejder
CPH for at etablere de bedst mulige rammer for flyselskaber
0g passagerer med henblik pa at tilbyde et fleksibelt trafik-
knudepunkt, et attraktivt saet af europaeiske og oversgiske
destinationer savel som faciliteter, der er attraktive for alle
rejsetyper.

| 2010 var trafikken tilbage pa samme niveau som i 2008.
12011 blev trafikken forgget med 5,7 procent i forhold til
2010, og der forventes fortsat vaekst i trafikken, nar der ta-
ges hgjde for den gkonomiske usikkerhed.



Samfundsgkonomisk og regulatorisk udvikling
Aktivitetsniveauet i CPH er afhaengigt af de generelle sam-
fundsgkonomiske konjunkturer. Stigende/faldende sam-
fundsgkonomisk aktivitet vil derfor ogsé kunne pavirke pas-
sagertallet positivt/negativt, jeevnfar omtalen ovenfor.

De aeronautiske indtaegter udger 54,9 procent af de sam-
lede indtaegter i CPH i 2011 (2010: 52,2 procent og 2009:
53,6 procent).

Under en ny reguleringsmodel indgik flyselskaberne og CPH
(under tilsyn af Trafikstyrelsen (TS)) i september 2009 en 5%2-
arig aftale vedrerende takstfastsaettelse med generelt uzen-
drede takster frem til 31. marts 2011, hvorefter taksterne
stiger med nettoprisindekset plus en procent pr. ar frem til
31. marts 2015. Med virkning fra 31. oktober 2010 indgik
flyselskaberne og CPH (under tilsyn af TS) aftale om et tillaeg
til den eksisterende takstaftale, hvorved der indfgres diffe-
rentierede trafiktakster med videre.

Risikoen for de aeronautiske indtaegterne hidrgrer primaert
fra udvikling i trafikken (antal passagerer) i forhold til den for
aftaleperioden anvendte prognose.

Internationale investeringer

Efter afhaendelsen af investeringen i Mexico i 2010, har CPH
kun en international investering, NIAL i UK, der er en asso-
cieret virksomhed. CPH sgger at maksimere det risikojuste-
rede afkast ved primaert at patage sig risici pa de omrader,
hvor CPH besidder kernekompetencer.

Operationelle risici

CPH patager sig en raekke operationelle risici, som er re-
lateret til forretningens drift. CPH’s konkurrenceevne og
saeregenhed er i vaesentligt omfang bestemt af den made,
hvorpa selskabets hovedprocesser afvikles. Af samme arsag
er de operationelle risici, som knytter sig til hovedprocesser-
ne, meget vaesentlige for kundernes oplevelse af lufthavnen
samt for mulighederne for fortsat veerdiskabelse i CPH.

De operationelle risici kan have en vis betydning for selska-
bets kort- og langsigtede performance, men de fleste opera-
tionelle risici vurderes ikke at have afggrende indflydelse pa
selskabets evne til at opfylde de strategiske malsaetninger.

Trafikafviklingsprocessen
Fra CPH’s side gares alt for at hindre alle former for drifts-
forstyrrelser, hvilket er centralt for passagerernes tilfredshed

med lufthavnen. P& trods af indsatsen ma visse driftsnedbrud
betegnes som uundgaelige, herunder vejrrelaterede driftsfor-
styrrelser. Beredskabet er dimensioneret med henblik pa, at
aflysninger og forsinkelser holdes pa et minimum.

Passagerernes sikkerhed er en ultimativ prioritet. Af samme
arsag bestdr en vaesentlig del af ressourceindsatsen i CPH af
opgaver relateret til security, safety og miljg. CPH’s indsats
pa security-, safety- og miligomradet er meget omfattende,
hvorfor sandsynligheden for sddanne haendelser vurderes at
vaere meget lille. Security og safety kontrolleres kontinuerligt
af TS. CPH har et taet samarbejde pa alle omrader med TS,
politiet og miljgmyndighederne.

Passager flowet

En effektiv og serviceorienteret afvikling af passagerflow er
vigtig for passagerernes oplevelse. | bestemte perioder vil der
til trods for en fokuseret planlaegning vaere flaskehalse ved
blandt andet check-in og sikkerhedskontrollen, sidstnaevnte
hovedsageligt som felge af betydelige sikkerhedskrav.

Ventetid ved check-in sgges begraenset gennem planlaeg-
ning, teet samarbejde med handling- og flyselskaberne og
ved gget elektronisk check-in. Bagageflowet s@ges optimeret
ved Igbende forbedring af tekniske faciliteter.

Koncessioner og udlejning

| forbindelse med CPH's indgaelse af koncessionsaftaler,
udlejning af lokaler og arealer med videre ses en raekke kon-
traktrelaterede risici. Risiciene sgges begraenset ved hjzelp

af konkurrenceudsaettelse, kreditvurdering, juridisk bistand
ved indgaelse af kontrakter, garantier, kontraktstyring og
opsigelse af kontrakter samt kontinuerlig opfalgning og
dialog med koncessionerer og lejere. Udviklingen i konces-
sionsindtaegter er generelt meget relateret til udviklingen i
flytrafikken.

Forsikring
Som en del af den samlede risikostyring har CPH afdaekket
en raekke risici gennem et omfattende forsikringsprogram.

Finansielle risici

CPH’s finansielle risici styres centralt. Principperne og ram-
merne for den finansielle styring godkendes som minimum
en gang arligt af bestyrelsen. For yderligere information se
note 23 side 66-70 vedrgrende finansielle risici.
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Aktierelateret information

CPH’s aktie indgik i hele 2011 i NASDAQ OMX'’s nordiske
Large Cap segment. Segmentet Large Cap udgeres af de sel-
skaber, der har en bagrsvaerdi pa EUR 1 mia. eller mere.

IR-politik

Det er CPH's IR-politik at tilbyde et vedvarende hgijt informa-
tionsniveau gennem aktiv og dben dialog med aktionaerer,
investorer og gvrige stakeholdere om CPH’s malsaetning,
udvikling og forventning til fremtiden.

Aktien

Pr. 31. december 2011 udgjorde aktiekapitalen i CPH nomi-
nelt DKK 784.807.000, fordelt pa 7.848.070 aktier a DKK
100 pr. stk. Der er kun én aktieklasse i CPH, og ingen aktier
har szerlige rettigheder.

Aktien er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S med
fondskoden ISIN DK0010201102. Omsaetningen af aktien
udgjorde i regnskabsaret 2011 51 tusinde stk., hvilket
svarer til 0,7 procent af den samlede aktiekapital eller gen-
nemsnitligt 200 aktier pr. bgrsdag. Omsaetningens samlede
kursveerdi svarede til DKK 84,1 mio. Kgbenhavns Lufthavnes
markedsveerdi var DKK 13,8 mia. ved regnskabsarets udlgb
mod DKK 13,9 mia. ved udlgb af 2010.

Aktionaerer
CPH havde pr. 31. december 2011 i alt 3.096 navnenoterede

aktionaerer.

Aktionaeroversigt (pr. 31. december 2011)

Copenhagen Airports Denmark ApS (CAD) ................ 57,7%
Den Danske Stat ... 39,2%
Udenlandske, private og institutionelle investorer......... 1,8%
Danske, private og institutionelle investorer ................. 1,3%

CAD er kontrolleret i faellesskab af Ontario Teachers’ Pension
Plan (OTPP) og Macquarie European Infrastructure Fund llI
(MEIF3).

OTPP og MEIF3's ejerskab af CPH er naermere beskrevet i
note 21 vedrgrende Neertstdende parter.
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Ledelsens aktiebeholdning
pr. 31. december 2011

Bestyrelse

Jesper Bak Larsen: 15 aktier (15 aktier ultimo 2010)
Stig Gellert: 15 aktier (15 aktier ultimo 2010)

Ulla Thygesen: O aktier (15 aktier ultimo 2010)

Direktion
Thomas Woldbye: 0 aktier (O aktier ultimo 2010)
Per Madsen: 0 aktier (0 aktier ultimo 2010)

Der er ikke udstedt hverken optioner eller warrants til med-
lemmer af bestyrelsen og direktionen.

Aktiebesiddelser over 5 procent

Felgende aktionaerer besad mere end 5 procent af aktieka-
pitalen den 1. marts 2012: Copenhagen Airports Denmark
ApS (CAD), c/o Visma Services Denmark A/S, Lyskaer 3C,
2730 Herlev og Den Danske Stat.

Opkobsprogram

CPH har ikke erhvervet egne aktier siden generalforsamlin-
gen i marts 2011. Ved arets udgang besad CPH ingen egne
aktier.

Udbyttepolitik

Det er CPH's mal at skabe veerdi for aktionaererne. Et vigtigt
element i denne forbindelse er at opretholde en effektiv og
fornuftig kapitalstruktur, der kan finansiere de forretnings-
maessige 0g investeringsmaessige behov.

IR-aktiviteter 2011

| 2011 kunne aktionaererne og andre interesserede finde op-
dateret information om CPH’s finansielle udvikling pa www.
cph.dk. Endvidere udkom der i 2011 to numre af CPH’s ak-
tionaernyhedsbrev — CPH News. | lighed med 2011 vil arsrap-
porten i 2012 vaere tilgaengelig digitalt pa www.cph.dk.

Peer Group

CPH fglger Igbende kursudviklingen i andre bgrsnoterede
lufthavne. P& www.cph.dk kan udviklingen i aktiekursen
sammenholdes med aktiekursudviklingen for lufthavnene i
Wien, Frankfurt, Zurich og Sydney Airport.

Analysedakning
Pa grund af CPH's ejerstruktur falger ingen aktieanalytikere
CPH-aktien.



Finanskalender 2011

31-10-2011 Finanskalender 2011

31-10-2011 Delarsrapport for Kebenhavns Lufthavne A/S
(CPH) for perioden 1. januar - 30. september
2011

24-10-2011 Ekstraordinaer generalforsamling

10-10-2011 Opdateret finanskalender 2011

07-10-2011 Meddelelse fra MAp og OTPP

28-09-2011 Meddelelse fra MAp

09-08-2011 Delarsrapport for Kgbenhavns Lufthavne A/S
(CPH) for perioden 1. januar til 30. juni 2011

09-08-2011 Beslutning om udlodning af ekstraordinaert
udbytte

20-07-2011 Meddelelse fra MAp

14-07-2011 Meddelelse i henhold til vaerdipapirhandelslovens
§ 29

22-06-2011 Meddelelse fra MAp

26-04-2011 Delarsrapport for Kebenhavns Lufthavne A/S
(CPH) for perioden 1. januar - 31. marts 2011

31-03-2011  Ordinger generalforsamling afholdt i Kebenhavns
Lufthavne A/S

30-03-2011 Thomas Woldbye ny administrerende direkter i
Kabehavns Lufthavne

16-03-2011 Valg af medarbejderrepraesentanter til selskabets
bestyrelse

28-02-2011 Indkaldelse til ordinaer generalforsamling

21-02-2011 Meddelelse om koncernarsrapport for 2010

Finansielle aktiviteter 2012

01-03-2012  Regnskabsmeddelelse for 2011
27-03-2012  Ordinzer generalforsamling 2012
08-05-2012  Regnskabsmeddelelse for 1. kvartal 2012
14-08-2012  Regnskabsmeddelelse for 1. halvar 2012
31-10-2012  Regnskabsmeddelelse for 3. kvartal 2012
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Henvisning til redeggarelser
for samtundsansvar og
virksomhedsledelse

Samfundsansvar
Primo 2011 har CPH tilsluttet sig FN's Global Compact.

For 2011 har CPH (ligesom i 2010) valgt at udarbejde en
lovpligtig redegerelse for samfundsansvar udformet som en
fremskridtsrapport (Communication on Progress (COP)), der
indgar i CPH's CSR rapport CPH og Samfundet 2011.

For redeggrelse vedrgrende viden og miljg henvises til CPH
og Samfundet 2011.

CPH og Samfundet 2011 er tilgaengelig i hard copy ved
henvendelse til selskabets kontor samt pa CPH's webside
under www.cph.dk/CPH/DK/INVESTOR/Publikationer/
CSR+rapporter.

Herudover er fremskridtsrapporten tilgaengelig pa hjemme-
siden for FN, www.unglobalcompact.org

Virksomhedsledelse

For 2011 har CPH (ligesom i 2010) valgt at udarbejde en
udferlig redeggrelse for virksomhedsledelse og herunder
beskrive hvorledes CPH forholder sig til de reviderede anbe-
falinger fra Komitéen for god Selskabsledelse i Danmark.

| redegerelsen indgar ogsa en beskrivelse af hovedelemen-
terne i CPH's interne kontrol- og risikostyringssystemer i for-
bindelse med regnskabsaflaeggelsesprocessen.

Den udferlige redegerelse er tilgaengelig pa CPH's web-
side under www.cph.dk/CPH/DK/INVESTOR/Publikationer/
Corporate+Governance, hvortil der henvises.

Med hensyn til den til enhver tid vaerende sammensaetning
af bestyrelseskomiteer henvises til www.cph.dk/CPH/DK/
INVESTOR/Organisation/Bestyrelsesudvalg, hvor sammensaet-
ningen er beskrevet.
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Bestyrelse

Henrik Giirtler

Bestyrelsesformand, adm. direkter i Novo A/S —

fodt 1953

¢ Uafhaengigt medlem af bestyrelsen

¢ Uddannet cand.polyt., kemiingenigr fra
Danmarks Tekniske Universitet, 1976

e Forskningskemiker i Novo Nordisk, 1977

e Projektleder/koordinator i Enzymes R&D,
1981-84, afdelingsleder samme sted, 1984-
86, og funktionschef samme sted, 1986-91

e Direktar for personaleservice i Novo Nordisk,
1991-92, og direktgr for Human Ressource
Development samme sted, 1992-93

e Direkter for health care production i Novo
Nordisk, 1993-95, og koncerndirekter, med-
lem af koncerndirektionen med saerligt ansvar
for corporate staff, 1996-2000

e Siden 2000 adm. direktar for Novo A/S

¢ Formand for bestyrelsen i Novozymes A/S

¢ Formand for bestyrelsen i COWI A/S

¢ Medlem af bestyrelsen i Novo Nordisk A/S

* Medlem af bestyrelsen i Kebenhavns Luft-
havne A/S siden 2002 og formand siden 2004

Simon Geere

Managing Director i Macquarie Infrastructure

and Real Assets (Europe) Limited — fodt 1968

20 ars erfaring fra arbejde i transportbran-
chen, heraf 15 &r inden for lufthavnssektoren

¢ Blev ansat i Macquarie i 2002 efter at have
haft ledende stillinger i bade TBI plc og BAA
plc. Hos TBI plc var han Business Development
Director for Luton Lufthavn med ansvar for
kommerciel drift og udviklingsaktiviteter inden
for luftfart

e Director i Bruxelles Lufthavn, Bristol Lufthavn,
Newcastle Lufthavn og Stockholm Arlanda Ex-
press rail link

e Tidligere Director i Birmingham Lufthavn og
Luton Lufthavn

e Har en honours grad i transportstudier, BSc
(Hons) og en Master of Business Administra-
tion (MBA)

¢ Medlem af the Chartered Institute of Logistics
and Transport (MCILT)

¢ Medlem af bestyrelsen i Kgbenhavns Luft-
havne A/S siden 2009

David Stanton

Asset Director, Ontario Airports Investments

Limited (OAIL) — Fedt 1969

e OAIL, hvis majoritetsejer er Ontario Teachers'
Pension Plan, yder investeringsstyringsradgiv-
ning i relation til Bruxelles, Bristol, Birmingham
0g Kgbenhavns lufthavne

e Tidligere Director i MAp Airports UK Ltd., et
100% ejet datterselskab af MAp Airports. Ar-
bejdede fra 2009 som den ledende repraesen-
tant for aktionaererne i forbindelse med Kgo-
benhavns Lufthavne A/S

¢ Tidligere Director i lufthavnene i Bristol og
Bruxelles

30 M Ledelsesberetning

¢ Tidligere Managing Director for Macquarie
Capital 2007-2009

¢ Corporate Development Director i 10 ar i BBA
Aviation plc, en bersnoteret global luftfarts-
servicevirksomhed baseret i Storbritannien

e Britisk statsborger og bor i London

¢ Blev faerdiguddannet som Chartered
Accountant hos PWC i 1994

¢ Medlem af bestyrelsen i Birmingham lufthavn

* Medlem af bestyrelsen i Kebenhavns Lufthav-
ne A/S siden 2011

Martyn Booth

Senior Managing Director, Macquarie Infra-

structure and Real Assets (Europe) Limited

— fadt 1950

e Har arbejdet inden for lufthavnsbranchen
siden 1981, hvor han blev ansat i BAA. Hos
BAA var han Finance Director for Heathrow
Lufthavn, General Manager of Privatisation
og Corporate Strategy Director

e Forlod BAA i 1994 for at oprette Portland
Group

e Var involveret i at etablere lufthavnsvirksom-
heden i London, herunder kgbet af luft-
havnene i Bristol og Birmingham i 2001 og
senere lufthavnene i Rom, Sydney, Bruxelles
0g Kgbenhavn

 Har en honours grad i gkonomi og var gko-
nomisk radgiver for det britiske finansmini-
sterium fra 1976 til 1981

e Director for Bruxelles Lufthavn

* Medlem af bestyrelsen i Kebenhavns Luft-
havne A/S siden 2009

Christopher Timothy Frost

Senior Managing Director, Macquarie Capital

Funds, Macquarie Capital (Europe) Limited —

Fodt 1969

e Har over 18 ars erfaring indenfor investment
banking og konsulentvirksomhed i Europa,
Asien og Oceanien

¢ Har arbejdet i transport infrastruktur sektoren
i over 15 dr og har speciel erfaring i den euro-
paeiske og australske lufthavnssektor

¢ Har igangsat Macquarie's succesfulde indtrae-
den indenfor lufthavnsejerskab, indledningsvist
igennem opkgbet af The Portland Group, en
farende konsulentvirksomhed inden for luft-
havnssektoren, i oktober 2000 og den efterfal-
gende etablering af en dedikeret lufthavnsle-
delsesgruppe

o Var efterfelgende involveret i etableringen af
Macquarie's specialiserede lufthavnsinveste-
ringsfonde, og ledede Macquarie's finansielle
radgivningsteams under opkgbet af alle dets
investeringer lufthavne pa den nordlige halv-
kugle - lufthavnene i Bristol, Birmingham,
Rom, Bruxelles og Kgbenhavn, savel som
ASUR (et selskab, som arbejder med drift, ved-
ligeholdelse og udvikling af ni lufthavne i syd-
@st Mexico). Har ydermere ledet radgivnings-
teams i forhold til flere eksterne klienter,
herunder szerligt ledelsen af Macquarie's rad-

givning til Ferrovial Consortium i forbindelse
med dennes succesfulde bud pa BAA plc

e Er ansvarlig for MIRA's lufthavns- og luftfarts-
forretning

® Har en B.Ec (Hons)

e Bestyrelsesmedlem i lufthavnene i Bruxelles og
Bristol

¢ Medlem af bestyrelsen i Kebenhavns Lufthav-
ne A/S siden 2011

Chris Ireland

Director i Ontario Teachers' Pension Plan

med seerlig fokus pa forvaltning af aktiver

- Fadt 1970

e Kom til OTPP i 2006 efter at have arbejdet
inden for investment banking og i energi-
produktionsektoren

¢ Canadisk statsborger og bor i Toronto

* MBA fra Stern School of Business pa New
York University

e Master in Mechanical Engineering fra Univer-
sity of Waterloo i Canada

e Professional Engineer, autoriseret i Ontario

¢ Medlem af bestyrelserne i Bruxelles Lufthavn,
InterGen NV og Global Container Terminals, og
tidligere medlem af bestyrelsen i Bristol lufthavn

* Medlem af bestyrelsen i Kebenhavns Lufthav-
ne A/S siden 2011

Medarbejdervalgte repraesen-
tanter i bestyrelsen

Jesper Bak Larsen

Elektriker — fodt 1971

* Ansat i Kgbenhavns Lufthavne A/S siden 1997

e Tillidsrepraesentant for elektrikerne i ETB, ETF
& TVC

¢ Naestformand i el-klubben

* Medlem af bestyrelsen i Kebenhavns Lufthav-
ne A/S siden 2011

Stig Gellert

Brandmand - fadt 1965

e Ansat i Kgbenhavns Lufthavne A/S siden 1988

¢ Tillidsrepraesentanterne for overenskomstan-
satte brandmaend

¢ Naestformand i Brand og Rednings lokale
samarbejdsudvalg

¢ Medlem af bestyrelsen i Kebenhavns Luft-
havne A/S siden januar 2007

Ulla Thygesen

Vagtfunktionzer — fedt 1968

¢ Ansat i Kgbenhavns Lufthavne A/S siden 1995

o Tillidsrepraesentant for vagtfunktionaererne i
SVO (Surveillance and Area Security) i CPH

¢ Naestformand i Faellesklubben

¢ Naestformand i Security’s lokale samarbejds-
udvalg

* Medlem af bestyrelsen i Kebenhavns Luft-
havne A/S siden januar 2007



Simon Geere David Stanton

Martyn Booth

Jesper Bak Larsen Stig Gellert Ulla Thygesen
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Direktion

Thomas Woldbye

Thomas Woldbye

Adm. direkter - fodt 1964

* Management Trainee i A. P. Mgller-Maersk i
1983

® Fra 1985-2005 ansat i lederstillinger pa A.P.
Meller-Maersks hovedkontor i Kebenhavn
samt i Indonesien, Singapore, Kina, Hongkong
og Europa

e Fra 2001 udnaevnt som Group Senior Vice
President i A.P. Mgller-Maersks centraleuropaei-
ske hovedkontor i Holland

® | 2004 udnaevnt som Group CEO for Norfolk-
line Group baseret i Holland

® Har taget en Bachelorgrad i Finance fra Co-
penhagen Business School samt lederuddan-
nelse pa London Business School og IMD i
Schweiz

¢ Formand for bestyrelsen i Copenhagen
Airports International A/S og Kgbenhavns
Lufthavnes Hotel- og Ejendomsselskab A/S

® Ansat i Kebenhavns Lufthavne A/S siden 1.
maj 2011 som adm. direkter
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Per Madsen

Per Madsen

@konomidirektar — fodt 1968

e Uddannet cand.merc.aud.

® Ansat hos Arthur Andersen. Farst som Senior
Auditor fra 1987-1992 og fra 1992-1995 som
Management Consultant.

® Ansat hos The Coca-Cola Company 1996-
2007, senest som CFO for den nordiske region

¢ Finance Manager i Coca-Cola Danmark, 1996-
1998 og fra 1998-1999 Finance Manager
Nordic Region

e Division Finance Director Nordic & Baltic Divisi-
on, 2000-2003 og derefter Business Develop-
ment Director & CFO Nordic Region, Germany
& Nordic Division, 2004-2007

* Medlem af bestyrelsen i Copenhagen Airports
International A/S, Kgbenhavns Lufthavnes
Hotel- og Ejendomsselskab A/S og CPH
Parkering A/S.

¢ Ansat i Kgbenhavns Lufthavne A/S siden
1. februar 2008 som gkonomidirektar.
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Resultatopggarelse, 1. januar - 31. december

Note DKK mio. 2011 2010
Trafikindteegter 1.835,9 1.691,4
Koncessionsindtaegter 943,7 849,4
Lejeindtaegter 181,6 326,8
Salg af tjenesteydelser med videre 382,6 371,1

3,4 Omsaetning 3.343,8 3.238,7

5 Andre driftsindteegter 13,3 286,8

6 Eksterne omkostninger 606,6 612,4

7 Personaleomkostninger 975,2 949,4

8 Afskrivninger pa immaterielle og materielle anlaegsaktiver 511,9 491,9
Driftsresultat 1.263,4 1.471,8

9 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder efter skat - 27,1

10 Finansielle indtaegter 14,0 11,7

1 Finansielle omkostninger 220,1 283,0
Resultat for skat 1.057,3 1.227,6

12 Skat af arets resultat 301,6 318,8
Arets resultat 755,7 908,8

29 Resultat pr. aktie & DKK 100 (EPS basic and diluted) 96,3 115,8

EPS er udtrykt i DKK
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Totalindkomstopggrelse, 1. januar - 31. december

Note DKK mio. 2011 2010
Arets resultat 755,7 908,8
15 Valutakursregulering af kapitalandele i associerede virksomheder - 13,8
15 Tilbagefarsel af valutakursreguleringer i forbindelse med salg af investeringer i
associerede virksomheder overfgrt til Andre driftsindtaegter i resultatopggrelsen - 39,4
Arets veerdiregulering af sikringstransaktioner -38,0 52,2
Veerdireguleringer af sikringstransaktioner overfart til
finansielle poster i resultatopgarelsen -77.8 -8,6
12 Skat af anden totalindkomst 28,9 -10,9
Arets anden indkomst -86,9 85,9
Totalindkomst for aret i alt 668,8 994,7
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Balance, Aktiver pr. 31. december

Note DKK mio. 2011 2010
ANLAGSAKTIVER

13 Immaterielle anlaegsaktiver i alt 372,0 272,3

14 Materielle anleegsaktiver
Grunde og bygninger 4.070,9 4.060,1
Investeringsejendomme 164,3 164,3
Tekniske anlaeg og maskiner 2.704,6 2.648,6
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 487,6 456,2
Materielle anlaegsaktiver under udfarelse 455,8 370,1
Materielle anleegsaktiver i alt 7.883,2 7.699,3
Finansielle anlaegsaktiver

15 Kapitalandele i associerede virksomheder 0,4 0,4

16 Andre finansielle anlaegsaktiver 0,1 0,4
Finansielle anlaegsaktiver i alt 0,5 0,8
Anlaegsaktiver i alt 8.255,7 7.972,4
OMSATNINGSAKTIVER
Tilgodehavender

17 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 274,4 321,5
Andre tilgodehavender 19,8 36,5
Periodeafgraensningsposter 49,4 49,7
Tilgodehavender i alt 343,6 407,7
Likvide beholdninger 346,5 902,6
Omsaetningsaktiver i alt 690,1 1.310,3
Aktiver i alt 8.945,8 9.282,7
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Balance, Passiver 31. december

Note DKK mio. 2011 2010
EGENKAPITAL
Aktiekapital 784,8 784,8
Reserve for sikringstransaktioner -78,1 8,8
Reserve for valutakursreguleringer 254 25,4
Overfert overskud 2.183,8 2.661,4
Egenkapital i alt 2.915,9 3.480,4

LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER

12 Udskudt skat 976,3 925,6
18 Kreditinstitutter 3.899,5 3.820,5
23 Anden gzeld 428,8 390,7

Langfristede forpligtelser i alt 5.304,6 5.136,8

KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

18 Kreditinstitutter 9,8 9,4
Modtagne forudbetalinger fra kunder 94,6 74,6
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 279,7 300,8

12 Selskabsskat 109,4 42,7

19 Anden gzld 231,0 230,6
Periodeafgraensningsposter 0,8 7.4
Kortfristede forpligtelser i alt 725,3 665,5
Forpligtelser i alt 6.029,9 5.802,3
Egenkapital og forpligtelser i alt 8.945,8 9.282,7

20 @konomiske forpligtelser

21 Neertstaende parter

22 Koncession til drift af lufthavne og takstregulering

23 Finansielle risici

28 Efterfelgende begivenheder

29 Kapitalforhold og EPS

30 Dattervirksomheder og associerede virksomheder
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Egenkapitalopggrelse, 1. januar - 31. december

Note DKK mio.

Reserve for Reserve for

Aktie- sikrings-  valutakurs- Overfort

kapital transaktioner reguleringer overskud lalt
Egenkapital pr. 1. januar 2011 784,8 8,8 254 2.661,4 3.480,4
Totalindkomst for aret
Avrets resultat - - - 755,7 755,7
Anden totalindkomst
Arets veerdireguleringer af sikringstransaktioner - -28,5 - - -28,5
Veerdireguleringer af sikringstransaktioner
overfart til finansielle poster i resultatopggrelsen - -58,4 - - -58,4
Anden totalindkomst i alt - -86,9 - - -86,9
Totalindkomst i alt for aret - -86,9 - 755,7 668,8
Transaktioner med ejere
Udbetalt udbytte - - - -1.233,3 -1.233,3
Transaktioner med ejere i alt - - - -1.233,3 -1.233,3
Egenkapital pr. 31. december 2011 784,8 -78.1 254 2.183,8 2.915,9

Der henvises til moderselskabets egenkapitalopgarelse for angivelse af hvilke reserver, der er disponible for udlodning. Ud-
bytte pr. aktie er beregnet i hoved- og nggletalsoversigten side 9. | overfart overskud indgar forslag til udbytte DKK 432,3
mio. Foreslaet udbytte pr. aktie udger DKK 55,1. P& baggrund af halvarsresultatet blev der pr. 9. august 2011 udloddet

et ekstraordinaert udbytte pa DKK 323,4 mio., svarende til DKK 41,2 pr. aktie. Udbetaling af udbytte i 2011 bestar af ud-

bytte vedrgrende 2010 pa DKK 909,9 mio. samt udlodningen i august pa DKK 323,4 mio. Oplysninger om kapitalforhold

fremgar af Aktierelateret information s. 26-27.
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Egenkapitalopggrelse, 1. januar - 31. december

(fortsat)

Note DKK mio.

Reserve for

Reserve for

Aktie- sikrings-  valutakurs- Overfort

kapital transaktioner reguleringer overskud lalt
Egenkapital pr. 1. januar 2010 784,8 -23,9 -27,8 2.457,5 3.190,6
Totalindkomst for aret
Avrets resultat - - - 908,8 908,8
Anden totalindkomst

15 Valutakursreguleringer af kapitalandele i
associerede virksomheder - - 13,8 - 13,8
15 Tilbagefersel af valutakursreguleringer i

forbindelse med salg af investeringer i
associerede virksomheder overfert til
Andre driftsindtaegter i resultatopggrelsen - - 39,4 - 39,4
Arets veerdireguleringer af sikringstransaktioner - 39,2 - - 39,2
Veerdireguleringer af sikringstransaktioner
overfart til finansielle poster i resultatopggrelsen - -6,5 - - -6,5
Anden totalindkomst i alt - 32,7 53,2 - 85,9
Totalindkomst i alt for aret - 32,7 53,2 908,8 994,7
Transaktioner med ejere
Udbetalt udbytte - - - -704,9 -704,9
Transaktioner med ejere i alt - - - -704,9 -704,9
Egenkapital pr. 31. december 2010 784,8 8,8 25,4 2.661,4 3.480,4

Der henvises til moderselskabets egenkapitalopgerelse for angivelse af hvilke reserver, der er disponible for udlodning. Ud-
bytte pr. aktie er beregnet i hoved- og nggletalsoversigten side 9. | overfart overskud indgar forslag til udbytte DKK 909,9
mio. Foreslaet udbytte pr. aktie udger DKK 115,9. Pa baggrund af halvarsresultatet blev der pr. 10. august 2010 udloddet
et ekstraordinaert udbytte pa DKK 350,6 mio., svarende til DKK 44,7 pr. aktie. Udbetaling af udbytte i 2010 bestar af ud-
bytte vedrgrende 2009 pa DKK 354,3 mio. samt udlodningen i august pa DKK 350,6 mio. Oplysninger om kapitalforhold

fremgar af Aktierelateret information s. 26-27.
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Pengestramsopggarelse, 1. januar - 31. december

Note DKK mio. 2011 2010
PENGESTROMME FRA DRIFTSAKTIVITET

24 Indbetalt fra kunder 3.407,1 3.166,7

25 Udbetalt til personale, leverandgrer med videre -1.581,2 -1.550,5
Pengestremme fra drift fer finansielle poster og skat 1.825,9 1.616,2

26 Renteindbetalinger med videre 12,1 6,4

27 Renteudbetalinger med videre -226,6 -265,7
Pengestrgmme fra ordinaer drift for skat 1.611,4 1.356,9

12 Betalt selskabsskat -155,3 -240,7
Pengestremme fra driftsaktivitet 1.456,1 1.116,2
PENGESTROMME FRA INVESTERINGSAKTIVITET
Keb af immaterielle og materielle anlaegsaktiver -773,3 -774,7
Salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver 3,9 1,7
Salg af finansielle anleegsaktiver - 498,5
Udlodning fra associerede virksomheder - 17,3
Pengestremme fra investeringsaktivitet -769,4 -257,2
PENGESTROMME FRA FINANSIERINGSAKTIVITET
Afdrag pa gzeld med lang Igbetid -9,5 -1.505,8
Optagelse af gaeld med lang lgbetid - 1.804,1
Afdrag pa geeld med kort Igbetid -375,0 -
Optagelse af gaeld med kort lgbetid 375,0 -
Betalt udbytte -1.233,3 -704,9
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -1.242,8 -406,6
Arets &ndring i likviditet -556,1 452.,4
Likvide beholdninger ved arets begyndelse 902,6 450,2
Likvide beholdninger ved arets udgang 346,5 902,6
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Noter

Grundlag for regnskabsaflaeggelsen

CPH er et aktieselskab hjemmehgrende i Danmark og no-
teret pa NASDAQ OMX.

Koncernregnskabet for CPH er aflagt i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (IFRS),
som godkendt af den europaeiske union (EU) og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

De yderligere danske oplysningskrav fremgar af IFRS-be-
kendtgerelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven
samt de af NASDAQ OMX udstedte regler.

Koncernregnskabet overholder tillige IFRS, som udstedt af
IASB (International Accounting Standards Board).

Arsregnskabet for moderselskabet, Kabenhavns Lufthavne
ASS, er aflagt efter arsregnskabsloven (ARL).

VASENTLIGE VALG OG VURDERINGER
| REGNSKABSPRAKSIS

CPH’s valg af historisk kostpris som basis for maling af de
materielle anlaegsaktiver i stedet for maling til dagsvaerdier
har vaesentlig betydning for den regnskabsmaessige opge-
relse af resultat og egenkapital. Der henvises til efterfal-
gende afsnit om materielle anlaegsaktiver og kapitalandele
i associerede virksomheder for en naermere beskrivelse af
CPH's regnskabspraksis.

CPH’s vurdering af om lejeaftaler vedrgrende arealer, loka-
ler og bygninger regnskabsmaessigt skal klassificeres som
finansiel eller operationel leasing baseres pa en helhedsvur-
dering. Ved finansiel leasing indregnes et materielt aktiv og
en gaeldsforpligtelse. Ved klassifikation som operationel
leasing indregnes de lgbende betalinger af lejer. Der hen-
vises til efterfglgende afsnit om Leje- og leasingomkostnin-
ger for en naermere beskrivelse af CPH's regnskabspraksis.

CPH’s vurdering af hvilke arealer, lokaler og bygninger, der
er investeringsejendomme, baseres pa, hvorvidt de skaber
pengestrsmme, der i hgj grad er uafhaengige af CPH's av-
rige aktiver. | denne vurdering er lagt til grund, at CPH har
hej grad af afhaengighed mellem den altovervejende del af
aktiverne samt de lovmaessige begraensninger i udlejning
og salg, der er som fglge af forpligtelsen til at drive luft-
havnen.

VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON

CPH’s skan ved opggrelsen af den regnskabsmaessige vaer-
di af aktiver og forpligtelser er baseret pa forudsaetninger,
som afhaenger af fremtidige begivenheder. Dette indebae-
rer blandt andet vurderinger af brugstider og restveerdier
pa materielle anlaegsaktiver.

Sken og de tilknyttede forudsaetninger baseres pa historisk
erfaring og en raekke andre faktorer, som ledelsen vurderer
rimelige under de givne omstaendigheder. De regnskabs-
maessige vaerdier pa disse poster fremgar af note 13 og
14.

Ved vurderingen af behovet for nedskrivninger foretages
en raekke skgn over pengestramme og diskonteringsfakto-
rer.

I tilknytning til de regnskabsmaessige skan, er de gkonomi-
ske brugstider revurderet for software og bygninger samt
startbaner, veje med videre, da levetiden er vurderet vae-
rende lengere end tidligere ars skan. Software er eendret
fra en brugstid pa 3-5 ar til 3-10 ar, og for bygninger samt
startbaner, veje med videre er den maksimale brugstid
andret fra 80 ar til 100 ar.

Safremt de tidligere brugstider havde vaeret anvendt, ville
afskrivningerne have vaeret DKK 13 mio. starre, og arets
resultatet ville have vaeret reduceret med samme belgb.

For en beskrivelse af CPH’s risici henvises til note 23 ved-
rgrende finansielle risici.

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Nye regnskabsstandarder og -fortolkninger
Den anvendte regnskabspraksis og herunder praesentation
er uaendret i forhold til 2010 bortset fra nedenstaende.

De af IASB ikrafttradte standardeendringer i 2011 omfatter,
IAS 24 og 32, fortolkningsbidrag IFRIC 14 og 19 samt de
arlige forbedringer til gaeldende IFRS og fortolkningsbi-
drag. Implementering af disse har begraenset pavirkning
pa indregning, maling og pengestrammene.

Vedtagne ikke ikrafttradte regnskabsstandarder
IASB har udsendt fglgende nye regnskabsstandarder og
fortolkningsbidrag, som vurderes at kunne have relevans
for CPH:

¢ De arlige forbedringer til geeldende IFRS, som medfarer
mindre andringer til en raekke af standarder, som er
tradt i kraft for regnskabsar, der starter efter 1. januar
2011
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Noter

Grundlag for regnskabsaflaeggelsen (fortsat)

Det vurderes, at disse aendringer har begraenset betydning
for CPH.

De gvrige af IASB vedtagne standardaendringer i 2011, der
ikke er godkendt af EU pa balancedagen omfatter:

¢ |FRS 9 "“Financial Instruments”

* |[FRS 10 "Consolidated Financial Statements”

e |[FRS 11 "Joint Arrangements”

e |FRS 12 “Disclosures of Interests in Other Entities”

e |FRS 13 "Fair Value Measurement”

e Revised IAS 28 "Investments in Associates and Joint
Ventures”

e Amendments to IAS 1 "Presentation of ltems of Other
Comprehensive Income”

e Amendments to IAS 19 “Employee Benefits”

IFRS 9, IFRS 11, IFRS 12 og IFRS 13 forventes at have be-
tydning for CPH og vil blive analyseret neermere.

IASB har udsendt udkast vedrgrende indtaegtsindregning,
leasing og ydelsesbaseret pensionsordninger. Disse udkast
vil blive analyseret naermere, da de forventes at fa betyd-

ning for CPH.

Generelt

Arsrapporten er udarbejdet med udgangspunkt i det histo-
riske kostprisprincip. Efterfglgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet nedenfor.

Konsolideringspraksis

Arsrapporten omfatter moderselskabet Kgbenhavns Luft-
havne A/S samt virksomheder, hvori moderselskabet direk-
te eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne
eller pd anden made har kontrol over virksomhederne (dat-
tervirksomheder). Virksomheder, hvori CPH besidder under
50 procent af stemmerettighederne og ikke har kontrol,
men udever betydelig indflydelse, betragtes som associere-
de virksomheder.

Der er ved sammendraget foretaget eliminering af kon-
cerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
udbytter og mellemveerender samt realiserede og urealise-
rede interne gevinster og tab ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

CPH's koncernarsrapport er udarbejdet pa grundlag af
regnskaber for moderselskabet og dattervirksomhederne.
De regnskaber, der er anvendt til brug for CPH’s koncer-
narsrapport, er aflagt i overensstemmelse med CPH's regn-
skabspraksis.

Ved keb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden.
De immaterielle anlaegsaktiver i de kabte virksomheder

a4 M Koncernregnskab

som vedrgrer koncessioner og lignende til at drive lufthavn
indregnes og afskrives over perioder op til 50 ar baseret pa
en individuel vurdering, herunder koncessionens Igbetid.
Det belgb, hvormed kostprisen for den overtagne virksom-
hed herefter méatte overstige CPH's andel i dagsveerdien af
nettoaktiverne pa overtagelsestidspunktet, indregnes som
goodwill. Goodwill afskrives ikke, men i stedet foretages
der Igbende nedskrivningstests og eventuelle vaerdifor-
ringelser omkostningsfares.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller
afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede re-
sultatopgerelse frem til afstaelsestidspunktet. Sammenlig-
ningstal korrigeres ikke for nyerhvervede eller solgte virk-
somheder.

Omregning af beleb i fremmed valuta

CPH’s funktionelle valuta er DKK. Ved udarbejdelse af ars-
rapporten er derfor anvendt DKK som male- og praesenta-
tionsvaluta. Andre valutaer end DKK anses dermed som
fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Gevinster og tab, der opstar som falge af for-
skellen mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa beta-
lingsdagen, indregnes i resultatopggarelsen som en finansiel
post.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i frem-
med valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, om-
regnes til balancedagens kurs. Forskelle mellem balanceda-
gens kurs og transaktionsdagens kurs indregnes i resultat-
opgarelsen som en finansiel post.

Ved omregning af udenlandske datter- og associerede virk-
somheders regnskaber omregnes resultatopgarelsen til
gennemsnitlige valutakurser, mens balanceposterne om-
regnes til balancedagens valutakurs. Valutakursregulering-
er, der opstar ved omregning af de udenlandske virksom-
heders egenkapital primo aret samt valutakursreguleringer,
der opstar som falge af omregning af de udenlandske virk-
somheders resultatopggrelser fra gennemsnitlige valuta-
kurser til balancedagens valutakurs, indregnes direkte i an-
den totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter

| forbindelse med CPH’s sikring af fremtidige transaktioner
0g pengestramme anvendes afledte finansielle instrumen-
ter som en del af CPH’s risikostyring.

Afledte finansielle instrumenter indregnes i balancen til
dagsveerdi pa transaktionsdagen under posterne Andre til-
godehavender henholdsvis Anden geeld.



Grundlag for regnskabsaflaeggelsen (fortsat)

Zndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som sikring af vaerdien af et indregnet
aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatop-
gerelsen sammen med eventuelle aendringer i dagsvaerdien
af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

/Zndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som sikring af forventede fremtidige
pengestramme, indregnes i anden totalindkomst og akku-
muleres i egenkapitalen under Reserve for sikringstransak-
tioner. Resulterer den forventede fremtidige transaktion i
indregning af ikke-finansielle aktiver eller forpligtelser,
overfares belgb, som er udskudt via anden totalindkomst,
fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for henholdsvis
aktivet eller forpligtelsen. @vrige belgb, som er udskudt
under anden totalindkomst som en del af egenkapitalen,
overfares til resultatopggrelsen i den periode, hvor det sik-
rede pavirker resultatopggrelsen.

Zndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i udenland-
ske datter- eller associerede virksomheder med en anden
funktionel valuta end CPH’s, indregnes direkte i anden to-
talindkomst for sa vidt angar den effektive del af sikringen,
medens den ineffektive del resultatfares.

Opggrelse af dagsvaerdi for finansielle instrumenter
Dagsveerdien af rente- og valutaswaps beregnes som nu-
tidsvaerdien af forventede, fremtidige pengestrgmme.
Dagsvaerdien af valutaterminsforretninger fastsaettes ved
anvendelse af forwardkursen pr. balancedagen.

Geeld til Leverandgrer af varer og tjenesteydelser, Anden
gald samt Tilgodehavender og Likvider opgeares til saldo-
veerdi ultimo aret. Dagsvaerdien af gvrige finansielle gaelds-
forpligtelser og finansielle aktiver er opgjort som nutids-
veerdien af forventede fremtidige afdrag og rentebetaling-
er. Som diskonteringsrente ved nutidsberegningerne er
anvendt en nulkuponrente for tilsvarende lgbetider.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser indregnes i balancen som Kort-
fristede forpligtelser i det omfang, der ikke er foretaget
betaling heraf.

For megen betalt acontoskat er opfart som en seerskilt
post under Tilgodehavender.

Rentetillaeg og godtgearelser vedrgrende skattebetalinger
indgar under Finansielle indtaegter eller Finansielle omkost-
ninger.

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og
arets udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen med

den del, der kan henfgres til arets resultat og direkte i an-
den totalindkomst med den del, der kan henferes til poste-
ringer hertil. Eventuelle justeringer af skat vedrgrende
tidligere ar noteoplyses saerskilt.

Udskudt skat beregnes pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat for-
ventes udlast som aktuel skat. Z£ndring i udskudt skat som
falge af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopge-
relsen.

Udskudt skat opggres efter den balanceorienterede gaelds-
metode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der foreta-
ges regulering af udskudt skat vedrgrende urealiserede
koncerninterne gevinster og tab.

Udskudte skatteaktiver indregnes i balancen til den vaerdi,
hvortil aktivet forventes at kunne realiseres.

RESULTATOPG@RELSEN

Omsaetning

Omsaetning omfatter arets trafikindtaegter, leje- og kon-
cessionsindtaegter samt salg af tjenesteydelser med fradrag
af merveerdiafgift og prisnedslag, der er direkte forbundet
med salget. Der henvises til det efterfalgende afsnit om
segmentoplysninger.

Trafikindteegter omfatter passager-, security-, start- og op-
holdsafgifter, handling og CUTE afgifter (it-teknologi, der
anvendes i forbindelse med check-in) og indregnes i for-
bindelse med levering af de ydelser, der relaterer sig hertil.
NO,-afgifter indgar under startsafgifter.

Koncessionsindtaegter omfatter omsaetningsafhaengige
indteegter fra Kebenhavns Lufthavns shoppingcenter, som
indregnes i takt med koncessionshavernes omsatning
samt parkeringsanlaeg med videre.

Lejeindtaegter omfatter husleje samt arealleje og indregnes
over kontrakternes lgbetid.

Indteegter fra Salg af tjenesteydelser med videre omfatter
indtaegter fra hotelaktivitet samt gvrige aktiviteter her-
under handicapserviceordningen (PRM), som indtaegtsfares
i takt med, at levering af ydelserne finder sted.

Andre driftsindtagter

Andre driftsindteegter indeholder regnskabsposter af se-
kundeer karakter i forhold til CPH’s aktiviteter, herunder
avancer og tab ved salg af anlaegsaktiver.
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Grundlag for regnskabsaflaeggelsen (fortsat)

Eksterne omkostninger

Eksterne omkostninger omfatter administrations-, salgs-
og marketingomkostninger samt gvrige omkostninger til
drift og vedligeholdelse.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lanninger, gager og pen-
sion til CPH's personale, herunder direktion og bestyrelses-
honorarer samt gvrige personaleomkostninger.

Faste pensionsbidrag under bidragsbaserede ordninger
indregnes i resultatopgerelsen i den periode, hvor de op-
star. For de af Staten udlante tjenestemaend omkostnings-
farer CPH et af Staten drligt fastsat pensionsbidrag, der
lgbende indbetales til Staten.

Tilsagn om pension med videre under ydelsesbaserede ord-
ninger indregnes ud fra aktuarmaessig opgerelse og indgar
i veerdiansaettelsen af kapitalandele i associerede virksom-
heder.

Leje- og leasingomkostninger

Leasingkontrakter vedrarende materielle anlaegsaktiver,
hvor CPH har alle vaesentlige risici og fordele forbundet
med ejendomsretten (finansiel leasing), males ved farste
indregning i balancen til laveste veaerdi af dagsveerdi og nu-
tidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning
af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rente-
fod som diskonteringsfaktor eller en tilnaermet vaerdi for
denne. Finansielt leasede aktiver behandles herefter som
CPH’s gvrige materielle anlaegsaktiver. Den kapitaliserede
leasingforpligtelse indregnes i balancen som geeld, og lea-
singydelsens rentedel indregnes i resultatopggrelsen over
kontraktens Igbetid.

Alle leasingkontrakter, der ikke anses som finansielle lea-

singkontrakter, betragtes som operationel leasing. Ydelser
i forbindelse med operationel leasing indregnes i resultat-
opggarelsen over leasingperioden.

Afskrivninger
Afskrivninger omfatter arets afskrivninger pa CPH's imma-
terielle og materielle anlaegsaktiver.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og
males efter den indre veerdis metode i koncernregnskabet.
| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel
af resultat efter skat for dret under posten Resultat af kapi-
talandele i associerede virksomheder efter skat.

Gevinst og tab ved afhaendelse af associerede virksomhe-
der opgeres som forskellen mellem salgsprisen og den
regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunk-
tet inklusive goodwill og med fradrag af forventede om-
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kostninger til salg. Valutakursreguleringer vedrgrende asso-
cierede virksomheder indregnet i anden totalindkomst, re-
cirkuleres ved afhaendelse af associerede virksomheder og
medregnes i gevinst og tab. Gevinst og tab indregnes i re-
sultatopgarelsen.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter,
realiserede og urealiserede valutakursreguleringer, recirku-
lering af akkumulerede gevinster og tab pa swaps pa op-
harte afdaekninger, amortisering af realkredit- og andre
lan, herunder tilbagefarsel af dagsvaerdireguleringer af ef-
fektiv sikring af 1an, tilleeg og godtggrelse under aconto-
skatteordningen.

TOTALINDKOMSTOPGQ@RELSEN

CPH praesenterer totalindkomstopgerelsen i to opggarelser.
En resultatopgerelse og en totalindkomstopgerelse, der vi-
ser arets resultat og indtaegter, der indgar i anden totalind-
komst. Anden indkomst omfatter valutakursreguleringer,
reguleringer af investering i associerede virksomheder samt
sikringstransaktioner. Skat knyttet til anden totalindkomst
for de enkelte poster vises i noterne.

BALANCEN

Immaterielle anlaegsaktiver

Starre projekter, hvor software er en hovedbestanddel,
indregnes som aktiv, safremt der er tilstraekkelig sikkerhed
for, at kapitalveerdien af den fremtidige indtjening kan
daekke de tilhgrende omkostninger.

Software omfatter primaert eksterne omkostninger samt
andre direkte henfgrbare omkostninger.

Afskrivninger starter ved ibrugtagning af projektet og er li-
neare. Afskrivningsperioden udger 3-10 ar.

Materielle anleegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver, herunder investeringsejendomme
males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskriv-
ninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor ak-
tivet er klar til at blive taget i brug. For egne opfarte akti-
ver omfatter kostprisen direkte omkostninger, der kan hen-
fares til anlaegsaktivet, herunder lan, materialer, kompo-
nenter og arbejde udfart af underleverandgrer. Endvidere
indgar renteomkostninger under opfgrelsen af anlaegget.

Afskrivningsgrundlaget opggres som kostpris reduceret
med eventuel restveerdi. Afskrivninger foretages lineaert



Grundlag for regnskabsaflaeggelsen (fortsat)

over aktivernes forventede brugstid og pabegyndes, nar
aktiverne er klar til brug.

Der foretages ikke afskrivninger pa grundveerdier.
Brugstider for materielle anlaegsaktiver:

Grunde og bygninger

Grundforbedringer (kloak mv.) 40 ar
Bygninger 40-100 ar
Aptering 5-10 ar
Investeringsejendomme

Grundforbedringer (kloak mv.) 40 ar
Bygninger 80-100 ar
Aptering 5-10 ar
Tekniske anlaeg (elevatorer mv.) 20 ar
Tekniske installationer i bygninger 25 ar
Tekniske anleeg

Startbaner, veje mv. (fundament) 80-100 ar
Belaegninger ved nyanlaeg 10 ar
Tekniske installationer pa baner 15 ar
Tekniske anlzeg (elevatorer mv.) 20 ar
Tekniske installationer i bygninger 25 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

[t-anlaeg 3-5ar
Energianlaeg 15 ar
Kaoretgjer mv. 5-15 ar
Inventar 10 ar
Hoteludstyr 15-20 ar
Securityudstyr 10 ar
Teknisk udstyr 10 ar
@vrigt materiel 5 ar

Gevinster og tab ved afhaendelse af anleegsaktiver medta-
ges i regnskabsposten Andre driftsindtaegter.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder vaerdiansaettes
efter den indre vaerdis metode. | balancen indregnes den
forholdsmaessige ejerandel af virksomhedernes regnskabs-
maessige indre veerdi opgjort efter CPH’s regnskabspraksis
med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne ge-
vinster eller tab og med tillaeg eller fradrag af resterende
ufordelte positive merveerdier. Valutakursregulering ind-
regnes over anden totalindkomst.

| den associerede virksomhed, NIAL, indregnes aktuarmaes-
sige gevinster/tab direkte i anden totalindkomst.

Aktier i andre selskaber males til dagsvaerdi. Dagsveerdi af
barsnoterede aktier er kursvaerdien pr. balancedagen
(salgsveerdien). Indtil realisation indregnes kursregulering

af aktier over anden totalindkomst. Ved realisation ind-
regnes gevinst/tab over resultatopggrelsen.

Andre tilgodehavender omfatter dagsveerdi af finansielle
instrumenter anvendt til sikring af kapitalandele.

Nedskrivning af aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle og materielle
anlaegsaktiver samt finansielle aktiver vurderes mindst en
gang arligt for at afggre, om der er indikationer pa vaerdi-
forringelse udover det, som udtrykkes ved afskrivning. Er
det tilfeeldet, foretages der nedskrivning til aktivets gen-
indvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabs-
maessige vaerdi.

Genindvindingsveerdien for aktivet opggres som den hgje-
ste veerdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien. Er det ikke
muligt at fastsaette en genindvindingsveerdi for det enkelte
aktiv, vurderes aktiverne samlet i den mindste gruppe af
aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fastsaettes en
palidelig genindvindingsvaerdi.

Den regnskabsmaessige vaerdi af software under udfersel
vurderes minimum arligt for veerdiforringelse og nedskrives
til en lavere genindvindingsveerdi over resultatopgerelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kost-
pris med fradrag for eventuel nedskrivning. Nedskrivninger
opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de en-
kelte tilgodehavender.

Egenkapital

Udbytte, som forventes deklareret for aret, oplyses under
egenkapitalen. Udbytte indregnes som en forpligtelse pa
tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Egne aktier indregnes til kostprisen direkte pa egenkapi-
talen (overfart overskud) ved kgbet. Saelges egne aktier ef-
terfglgende, fares et eventuelt vederlag tilsvarende direkte
pa egenkapitalen.

Kreditinstitutter

Realkreditlan og lan hos kreditinstitutter indregnes ved la-
neoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder
males lanene til amortiseret kostpris, saledes at den effek-
tive rente indregnes i resultatopggrelsen over laneperio-
den.

Anden gld

Anden gaeld omfatter hovedsageligt forpligtelser til ferie-
penge, skatter og afgifter samt renter, som males til nomi-
nel vaerdi. Anden geeld omfatter tillige dagsveerdi af afled-
te finansielle instrumenter.
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Grundlag for regnskabsaflaeggelsen (fortsat)

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensningsposter opfert som aktiver omfatter af-
holdte omkostninger vedrarende efterfglgende regnskabs-
ar, som males til nominel vaerdi.

Periodeafgraensningsposter opfert som forpligtelser omfat-
ter modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efter-
falgende ar, som males til nominel vaerdi.

PENGESTROMSOPGQORELSE

Pengestrgmsopggarelsen viser CPH's pengestrsmme for aret
opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet,
arets forskydning i likvider samt CPH’s likvider ved arets
begyndelse og slutning.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger
samt indestdender pa konti med ingen eller kort bindings-
periode.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgares som indbetaling-
er fra kunder med fradrag for udbetalinger til personale,
leverandarer med videre reguleret for betalte finansielle
poster samt betalte skatter.

Pengestrom fra investeringsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter penge-
stramme fra kab og salg af immaterielle, materielle og
finansielle anlaegsaktiver, herunder kgb af virksomheder
samt modtagne udbytter fra associerede virksomheder.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter penge-
stramme fra optagelse og tilbagebetaling af lang- og kort-
fristede geeldsforpligtelser til kreditinstitutter med videre
samt betalinger til selskabsdeltagere.

SEGMENTOPLYSNINGER

CPH har tre segmenter: Aeronautisk, lkke-aeronautisk og
International.

CPH's segmentinddeling falger den juridiske og organisa-
toriske opdeling af koncernens aktiviteter saledes, at det
aeronautiske segment omfatter den regulerede del (trafik-
takster) i Kgbenhavns Lufthavne. Det ikke-aeronautiske
segment (bortset fra de internationale aktiviteter, der ind-
gar i det Internationale segment) omfatter alle gvrige akti-
viteter. Denne opdeling er hensigtsmaessig, idet segment-
opgarelsen for det aeronautiske segment samtidig hermed
udger rapporteringen af de regulatoriske aktiviteter under
BL 9-15 (trafiktakster). BL 9-15 er beskrevet under note 22.
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Aeronautisk

De aktiviteter og funktioner, som lufthavnene i Kastrup og
Roskilde stiller til radighed for, at flyselskaberne kan afvikle
flytrafikken, herunder de faciliteter, som passagerernes tra-
fik gennem disse lufthavne kraever. Omsaetningen i det
aeronautiske segment omfatter passager-, security-, start-
og opholdsafgifter samt gvrige indtaegter, herunder hand-
ling og CUTE.

Ikke-aeronautisk

De faciliteter og services, som passagerer og andre tilbydes
i lufthavnene, herunder parkeringsfaciliteter, butikker, re-
staurationer, hvileomrader, lounges og hotel. Aktiviteterne
er i langt de fleste tilfaelde koncessioneret til koncessions-
tagere. Endvidere omfatter segmentet udlejning af CPH's
bygninger, lokaler og arealer til eksterne lejere. Omsaet-
ningen i det ikke-aeronautiske segment omfatter konces-
sionsindtaegter, lejeindtaegter fra udlejning af bygninger,
lokaler og arealer, indtaegter fra parkering, hoteldrift, han-
dicapserviceordningen (PRM) og andre services.

International

Radgivning til associerede virksomheder og andre luft-
havne. Radgivning udferes af Copenhagen Airports Inter-
national A/S. Endvidere omfatter segmentet CPH’s investe-
ringer i associerede virksomheder uden for Danmark. Om-
sa@tning i det internationale segment omfatter salg af
radgivningsydelser vedragrende lufthavnsdrift.

Driftsresultat, aktiver og forpligtelser

Segmenternes driftsresultater omfatter omsaetning, der
kan henfgres direkte med fradrag for de tilhgrende drifts-
omkostninger. Driftsomkostninger omfatter Eksterne om-
kostninger, Personaleomkostninger samt Afskrivninger af
immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Segmentaktiver omfatter de anlaegsaktiver, som anvendes
direkte i segmentets drift og de omsaetningsaktiver, der
direkte kan henfgres til segmentets drift, herunder Til-
godehavender fra salg af tjenesteydelser, Andre tilgode-
havender og Periodeafgraensningsposter. Fallesudnyttede
ejendomme fordeles til segmenterne baseret pa areal-
anvendelsen pa baggrund af en overordnet vurdering.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt
af segmentets drift, herunder Forudbetalinger fra kunder,
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser samt Anden gaeld.



Note DKK mio.

2 Saerlige forhold

Inklusive Korrigeret
seerlige Seerlige  for szerlige
forhold forhold forhold

2011
3,4 Omsaetning 3.343,8 - 3.343,8
5 Andre driftsindteegter 13,3 - 13,3
Eksterne omkostninger 606,6 -8,3 598,3
7 Personaleomkostninger 975,2 -18,5 956,7
EBITDA 1.775,3 26,8 1.802,1
8 Afskrivninger pa immaterielle og materielle anlaegsaktiver 511,9 - 511,9
EBIT 1.263,4 26,8 1.290,2
9 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder efter skat - - -
Resultat for renter og skat 1.263,4 26,8 1.290,2
10, 11 Nettofinansieringsomkostninger 206,1 - 206,1
Resultat for skat 1.057,3 26,8 1.084,1
12 Skat af arets resultat 301,6 6,7 308,3
Arets resultat 755,7 20,1 775,8
2010
3,4 Omsaetning 3.238,7 3,2 3.241,9
5 Andre driftsindteegter 286,8 -286,7 0,1
6 Eksterne omkostninger 612,4 -33,9 578,5
7 Personaleomkostninger 949,4 -43,6 905,8
EBITDA 1.963,7 -206,0 1.757,7
8 Afskrivninger pa immaterielle og materielle anlaegsaktiver 491,9 - 491,9
EBIT 1.471,8 -206,0 1.265,8
9 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder efter skat 271 - 271
Resultat for renter og skat 1.498,9 -206,0 1.292,9
10, 11 Nettofinansieringsomkostninger 271,3 - 271,3
Resultat for skat 1.227,6 -206,0 1.021,6
12 Skat af arets resultat 318,8 -60,6 258,2
Arets resultat 908,8 -145,4 763,4

Seerlige poster (seerlige forhold) omfatter indtaegter og omkostninger, der har en seerlig karakter i forhold til CPH's drifts-
aktiviteter, sésom omkostninger til strukturering af processer og strukturmaessige tilpasninger samt eventuelle afhaendel-
sesgevinster og -tab i tilknytning hertil, og som over tid har vaesentlig betydning. Endvidere klassificeres andre belgb af
engangskarakter under denne post, herunder gevinster ved salg af aktiviteter.
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Note DKK mio.

3 Segmentoplysninger
Segmenter
Aero- Ikke-Aero- Inter-

nautisk nautisk national I alt
2011
Omsaetning 1.835,9 1.484,3 23,6 3.343,8
Driftsresultat 299,4 951,8 12,2 1.263,4
Resultat af associerede virksomheder - -
Resultat for renter 299,4 951,8 12,2 1.263,4
Segmentanlaegsaktiver 5.641,2 2.614,0 - 8.255,2
@vrige segmentaktiver 188,7 152,5 2,4 343,6
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,4 0,4
lkke fordelte aktiver 346,6
Aktiver i alt 5.829,9 2.766,5 2,8 8.945,8
Segmentforpligtelser 376,8 225,6 3,7 606, 1
Ikke fordelte forpligtelser 5.423,8
Forpligtelser i alt 376,8 225,6 3,7 6.029,9
Anlaegsinvesteringer (inklusive kapitaliserede renter) 664,7 132,1 - 796,8
Afskrivninger 383,5 128,4 - 511,9
2010
Omszaetning 1.691,4 1.510,9 36,4 3.238,7
Driftsresultat 195,3 965,9 310,6 1.471,8
Resultat af associerede virksomheder 27,1 27,1
Resultat for renter 195,3 965,9 337,7 1.498,9
Segmentanlaegsaktiver 5.361,3 2.610,3 - 7.971,6
@vrige segmentaktiver 212,9 190,2 4,6 407,7
Kapitalandele i associerede virksomheder 0,4 0,4
lkke fordelte aktiver 903,0
Aktiver i alt 5.574,2 2.800,5 5,0 9.282,7
Segmentforpligtelser 396,5 212,6 4,3 613,4
Ikke fordelte forpligtelser 5.188,9
Forpligtelser i alt 396,5 212,6 4,3 5.802,3
Anlzgsinvesteringer (inklusive kapitaliserede renter) 701,9 96,1 - 798,0
Afskrivninger 346,8 145,1 - 491,9

Omsaetning til CPH's starste kunde udger DKK 866,6 mio. i 2011 (2010: DKK 964,8 mio.) svarende til 25,9 procent af
omsaetningen i 2011 (2010: 29,8 procent). Omsaetningen vedrgrer det aeronautiske og Ikke-aeronautiske segment. Om-
satning til den andenstarste kunde udggr DKK 373,6 mio. i 2011 (2010: DKK 338,0 mio.) svarende til 11,2 procent af
omsaetningen (2010: 10,4 procent). Omsatningen vedrarer det ikke-aeronautiske segment.
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Note DKK mio. 2011 2010
4 Omsaetning

Trafikindtaegter

Startafgifter 386,2 369,3
Passagerafgifter 836,9 832,4
Securityafgifter 416,1 325,7
Handling 143,2 110,3
Opholdsafgifter, CUTE med videre 53,5 53,7
Trafikindteegter i alt 1.835,9 1.691,4

Koncessionsindtaegter

Shoppingcenter 615,4 543,1
Parkering 2751 255,1
@vrige koncessionsindtaegter 53,2 51,2
Koncessionsindtaegter i alt 943,7 849,4

Lejeindteegter

Lejeindtaegter fra udlejning af lokaler 125,4 258,2
Lejeindtaegter fra udlejning af arealer 46,1 55,2
@vrige lejeindtaegter 10,1 13,4
Lejeindtaegter i alt 181,6 326,8

Salg af tjenesteydelser med videre

Hotelaktivitet 187.6 176,5
@vrige salg af tjenesteydelser med videre 171,4 158,2
Ikke-aeronautiske aktiviteter 359,0 334,7
Internationale aktiviteter 23,6 36,4
Salg af tjenesteydelser med videre i alt 382,6 371,1
Omsaetning i alt 3.343,8 3.238,7

CPH har i 2010 kompenseret bade passagerer, flyselskaber og butikker i lufthavnens shoppingcenter for nogle af de tab,
lukningen af det danske luftrum har pafert dem i forbindelse med askeskyen i april 2010. Kompensationen udgjorde DKK
3,2 mio.

Lejeindteegter vedrorende uopsigelige kontrakter fra lejers side

Indenfor 1 ar 114,6 12,1
Mellem 1 og 5 ar 74,4 128,9
Efter 5 ar 79,5 84,6
lalt 268,5 325,6

Koncessionsindtaegter (minimumsafgift) fra forpagtere i shoppingcentret med videre er afhaengig af aktiviteten. Det er
derfor ikke muligt at opgere en nutidsveerdi heraf.
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5 Andre driftsindtaegter
Modtaget kompensation i forbindelse med retssager 9,4 -
Salg af materielle anlaegsaktiver 3,9 0,1
Salg af aktier vedrarende ITA, Mexico - 286,7
Andre driftsindtaegter i alt 13,3 286,8

CPH havde i 2010 realiseret en engangsindtaegt pa DKK 286,7 mio. vedrgrende salg af internationale aktiver, se forkla-
rende tabel over seerlige forhold i note 2.

For 2010 indgdr der i Salg af aktier vedrerende ITA, Mexico tilbagefersel af valutakursreguleringer vedrgrende ITA pa DKK

39,4 mio.

6 Eksterne omkostninger
Drift og vedligeholdelse 397,3 418,3
Energiomkostninger 72,7 75,6
Administrationsomkostninger 119,0 111,9
@vrige omkostninger 17,6 6,6
Eksterne omkostninger i alt 606,6 612,4

Revisionshonorar til generalforsamlingsvalgt revisor PricewaterhouseCoopers udger DKK 1,4 mio. (2010: DKK 1,7 mio.).
Honorar for andre erklaeringer med sikkerhed udger DKK 0,1 mio. (2010: DKK 0,1 mio.), skatterddgivning DKK 0,1 mio.
(2010: DKK 0,1 mio.) samt andre ydelser end revision til PricewaterhouseCoopers udggr DKK 0,2 mio. (2010: DKK 0,4
mio.).

CPH har i 2011 realiseret engangsomkostninger pa DKK 8,3 mio. primaert vedrgrende omstrukturering og takstregulering
(2010: DKK 33,9 mio.). Se forklarende tabel over szerlige forhold i note 2.
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7 Personaleomkostninger

Gager og lgnninger 963,1 933,9
Pensioner 81,5 77,9
Andre omkostninger til social sikring 71 6,7
@vrige personaleomkostninger 39,4 42,6

1.091,1 1.061,1
- Aktiveret som anlaegsaktiver 115,9 11,7
Personaleomkostninger i alt 975,2 949,4
Kontant vederlag til direktionen, herunder pension, fri bil med videre 8,6 30,4
Tredrig incitamentsordning for direktionen, jaevnfer nedenfor 2,2 2,6
Vederlag til bestyrelsen 1,8 1,2

I lgn til direktionen udger arbejdsgiveradministreret pension DKK 1,2 mio. (2010: DKK 1,1 mio.).

Bestyrelsesvederlag i 2011 bestar af DKK 900.000 til bestyrelsesformanden Henrik Gurtler og DKK 300.000 til med-
arbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Siden 30. juni 2008 har resten af bestyrelsen, som ikke er medarbejdervalgte,
besluttet af afsta deres bestyrelseshonorar.

Vederlag til medlemmer af direktionen bestér af en fast grundlen (inklusive pension), visse personalegoder (fri bil med
videre) samt en bonusordning, der er naermere beskrevet i det falgende. | tilfelde af opsigelse fra CPH's side er medlem-
merne af direktionen berettiget til maksimalt 12 maneders lgn og maksimalt 24 maneders fratreedelsesgodtggrelse. |
tilfeelde af ejerskifte fordobles opsigelsesperioden fra CPH's side.

For at fremme en god langsigtet adfeerd er der for direktionen indfart en tredrig ordning. Den hidtidige ordning fra 2007
er afregnet i 2010, mens en ny tilsvarende ordning er indfart for perioden 2010-2012. For ingen af direktarerne kan den
tredrige incitamentsordning udggre mere end 6 maneders Ign pr. ar. Kortsigtede bonusaftaler har en varighed pa op til et
ar. Veerdien af de kortsigtede bonusaftaler, ma maksimalt vaere op til 75 procent af den pagaeldendes faste arlige Ign. For
2011 udgjorde den samlede omkostning til den langsigtede bonusaftale DKK 2,2 mio. (2010: DKK 2,6 mio.).

Det samlede vederlag i 2011 til direktionen udger i alt DKK 10,8 mio. (2010: DKK 33,0 mio.). Pensionsbidrag for direktio-
nen indbetales labende til private pensionsselskaber. CPH har ingen forpligtelser forbundet hermed. Direktionen bestod i
2011 af to medlemmer mod tre i 2010. Det kontante vederlag i 2010 til medlemmerne af direktionen inkluderer fratrae-
delsesgodtgarelse pa DKK 13,5 mio.

12011 har der i gennemsnit vaeret 2.037 fuldtidsbeskaeftigede i CPH (2010: 1.959 fuldtidsbeskaeftigede). Heri er inklu-
deret 41 statstjenestemaend, der i henhold til Lov om Kgbenhavns Lufthavne A/S har bevaret deres ansaettelsesforhold til
Staten (2010: 45 statstjenestemaend).

CPH indbetaler arlige pensionsbidrag til Staten. Bidragene afholdes for medarbejdere, der som fglge af deres ansaettel-
sesforhold har ret til pension fra Staten. Pensionsbidraget fastsaettes af finansministeren og udger 21,2 procent i 2011
(2010: 21,2 procent). Pensionsbidraget udgjorde for 2011 DKK 2,2 mio. (2010: DKK 2,3 mio.).

CPH har i 2011 realiseret engangsomkostninger pa DKK 18,5 mio. (2010: DKK 43,6 mio.), vedrgrende omkostninger til
omstrukturering herunder fratraedelsesomkostninger. Se forklarende tabel over sarlige forhold i note 2.
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8 Afskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver
Software 82,0 68,7
Grunde og bygninger 167,1 181,3
Tekniske anlaeg og maskiner 167,5 156,5
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 95,3 85,4
Afskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver i alt 511,9 491,9
9 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder efter skat

NIAL Group Ltd., England
Inversiones y Tecnicas Aeroportuarias S.A. de C.V. (ITA), Mexico

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder efter skat i alt - 27,1

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder vises samlet, da de respektive regnskaber for de associerede virksom-
heder endnu ikke er offentliggjort.

10 Finansielle indtaegter
Renter af bankmellemvaerender med videre 3,2 2,6
Renter af gvrige tilgodehavender 8,4 0,6
Valutakursgevinster 1,0 8,5
Gevinster pa valutaterminskontrakter 1.4 -
Finansielle indteegter i alt 14,0 11,7

Gevinster pa valutaterminskontrakter bestar af savel realiserede som urealiserede gevinster, primaert i forbindelse med
afdaekning af pengestremme fra associerede virksomheder.
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11 Finansielle omkostninger
Renter af geeld til kreditinstitutter med videre 206,4 197,1
Aktiveret renter pa anlaegsaktiver under udfarsel -19,8 -23,3
Valutakurstab 0,9 5,4
Tab pa valutaterminskontrakter 1,9 7,5
Markedsveerditab - 23,9
@vrige finansieringsomkostninger 10,3 18,6
Amortisering af laneomkostninger 20,4 53,8
Finansielle omkostninger i alt 220,1 283,0

| Renter af gaeld til kreditinstitutter med videre indgar omkostninger til renteswaps pa DKK 5,7 mio. i 2011 (2010: om-
kostninger pa DKK 8,4 mio.).

Ved beregningen af laneomkostninger i kostprisen for aktiver er der i 2011 anvendt en effektiv rentesats pa 7,0 procent
(2010: 7,0 procent) svarende til CPH's vaegtede gennemsnitlige laneomkostning pa lantagning til finansiering af keb af
anlaegsaktiver. Der er ikke optaget specifikke lan til opfarelse eller udvikling af aktiver.

Som anfgrt i note 23 vedrgrende finansielle risici i afsnittet Swapkontrakter, anvender CPH valutaswapkontrakter til sikring
af 1an i udenlandsk valuta, saledes at valutaeksponering pa savel renter som hovedstol konverteres fra udenlandsk valuta
til fast DKK betalinger i hele de respektive lans Igbetid. De pagaeldende lan er sikret ved 100 procent afdaekning.

Valutakursregulering af lan savel som af valutaswapkontrakterne (for sa vidt angar hovedstolen pa lanet) indregnes under
finansielle indtaegter/omkostninger i resultatopggrelsen med et netto nul, idet valutakursregulering af lanene fuldt ud
modsvares af en modsatrettet valutakursregulering af valutaswapkontrakterne.

Valutakursregulering af renteelementer i valutaswapkontrakterne indregnes i totalindkomsten (hedging).

| nettoindregningen for valutakurstab i 2011 indgar urealiseret valutakurstab vedrarende langfristede USD og GBP lan
pa DKK 77,8 mio. (2010: urealiseret valutakurstab pa DKK 8,6 mio.), der modsvares af urealiseret valutakursgevinst pa
valutaswaps vedragrende samme lan pa DKK 77,8 mio. (2010: urealiseret valutakursgevinst pa DKK 8,6 mio.).

Tab pa valutaterminskontrakter bestar primaert af savel realiserede som urealiserede tab i forbindelse med afdaekning af
pengestramme fra associerede virksomheder.

Markedsveerditab i 2010 relaterer sig primaert til et tab pa renteswap i forbindelse med tilbagebetaling af bankgaeld og
efterfelgende terminering af renteswap.

@vrige finansieringsomkostninger bestar hovedsagligt af commitment fees, som CPH betaler for at have garanterede
kreditfaciliteter til radighed.

Amortisering af laneomkostninger relaterer sig primaert til omkostninger i forbindelse med optagelse af bankgaeld i 2011
og obligationsudstedelser i 2003 og 2010. Afvikling af en raekke bankfaciliteter i marts 2011 ferte til en straks-amorti-
sering af laneomkostningerne relateret til disse faciliteter. Savel den Ilgbende amortisering som straks-amortiseringer er
faldet fra 2010 til 2011 som fglge af lavere ldaneomkostninger relateret til den nuvaerende laneportefglje.
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12 Skat af arets resultat

Ombkostningsfort skat

Arets aktuelle skat 221,9 264,4
Zndring i udskudt skat 50,7 65,3
lalt 272,6 329,7

Der fordeler sig saledes:

Skat af arets resultat 301,6 318,8
Skat af anden totalindkomst, der vedrgrer sikringstransaktioner -29,0 10,9
lalt 272,6 329,7
Selskabsskat

Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 42,7 6,4
Regulering vedrgrende tidligere ar - 12,6
Betalt acontoskat indevaerende ar -112,7 -135,6
Betalt mexicansk skat vedrgrende avance ved salg af aktier i ITA, Mexico - -81,7
Betalt restskat tidligere ar -42,5 -23,4
Arets aktuelle skat 221,9 264,4
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 109,4 42,7

Kabenhavns Lufthavne A/S er sambeskattet med Kastrup Airports Parent ApS (KAP), Copenhagen Airports Denmark
Holding ApS (CADH) og Copenhagen Airports Denmark ApS (CAD) samt de tre 100 procent ejede dattervirksomheder
Copenhagen Airports International A/S (CAl), CPH Parkering A/S og Kgbenhavns Lufthavnes Hotel- og Ejendomsselskab
A/S (KLHE). KAP er administrationsselskab for de sambeskattede selskaber og star for afregning af selskabsskatter overfor
skattemyndighederne. CPH, CAI, CPH Parkering A/S og KLHE indbetaler acontoskatter til KAP og afregner restskat/over-
skydende skat med KAP, nar arsopggrelser fra skattemyndighederne foreligger.

Hensatte forpligtelser til udskudt skat

Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 925,6 870,0
Regulering vedrgrende tidligere ar - -12,6
Udskudt skat i CPH Parkering A/S - 2,9
Zndring i udskudt skat 50,7 65,3
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 976,3 925,6

Hensatte forpligtelser til udskudt skat kan specificeres saledes:

Materielle anlaegsaktiver 967.4 928,0
Andre tilgodehavender -0,8 -0,3
Anden gzld 9,7 -2,1
lalt 976,3 925,6
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12 Skat af arets resultat (fortsat)

Skat af arets resultat kan forklares saledes:

Beregnet 25 procent af resultat for skat 264,3 306,9
Skatteeffekt af:

Indtjening i associerede virksomheder - -6,8
Ikke skattepligtige indtaegter - -71,7
Mexicansk skat vedrgrende avance ved salg af aktier i ITA, Mexico - 81,7
Ikke fradragsberettigede udgifter inklusive effekt af rentebeskaering 37,3 8,7
1 alt 301,6 318,8

1 2011 udger skatteeffekten vedrarende engangsomkostninger DKK 6,7 mio. (2010: skatteeffekt vedrarende engangsind-
taegter pa DKK 60,6 mio.).

13 Immaterielle anlaegsaktiver
Software
Anskaffelsesvaerdi
Samlet anskaffelsesveerdi 1. januar 515,6 405,1
Arets faerdigmeldelse af anlaegsaktiver under udferelse 87,9 110,5
Samlet anskaffelsesvaerdi 31. december 603,5 515,6

Afskrivninger

Samlede afskrivninger 1. januar 289,9 221,2
Arets afskrivninger 82,0 68,7
Samlede afskrivninger 31. december 371,9 289,9
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 231,6 225,7

Software under udferelse
Anskaffelsesvaerdi

Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 46,6 3,6
Tilgang i aret 181,7 153,5
Arets faerdigmeldelse af anlaegsaktiver under udferelse -87,9 -110,5
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 140,4 46,6
Immaterielle anlaegsaktiver, i alt 372,0 272,3
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14 Materielle anleegsaktiver

Grunde og bygninger
Anskaffelsesvaerdi

Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 6.507,6 6.191,5
Reklassifikation - 2,0
Arets faerdigmeldelse af anlaegsaktiver under udferelse 177.9 314,1
Samlet anskaffelsesvaerdi 31. december 6.685,5 6.507,6

Afskrivninger

Samlede afskrivninger 1. januar 2.447,5 2.266,2
Arets afskrivninger 167,1 181,3
Samlede afskrivninger 31. december 2.614,6 2.447,5
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 4.070,9 4.060,1

Investeringsejendomme

Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 164,3 164,3
Samlet anskaffelsesvaerdi 31. december 164,3 164,3
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 164,3 164,3

Investeringsejendomme bestar af grunde, der er erhvervet med henblik pa udvikling af Copenhagen Airport Business
Park. Der er ikke i dret realiseret lejeindtaegter vedrgrende investeringsejendommene. Markedsvaerdi for investeringsejen-
domme udger DKK 227,9 mio. pr. 31. december 2011 (2010: DKK 227,9 mio.). Opgarelsen af markedsvaerdien er baseret
pa opgerelser fra eksterne valuarer fra september 2009.
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14 Materielle anleegsaktiver (fortsat)

Tekniske anlaeg og maskiner
Anskaffelsesvaerdi

Samlet anskaffelsesveerdi 1. januar 5.448,5 5.192,9
Reklassifikation - 6,2
Arets faerdigmeldelse af anlaegsaktiver under udferelse 223,5 249,4
Samlet anskaffelsesveerdi 31. december 5.672,0 5.448,5

Afskrivninger

Samlede afskrivninger 1. januar 2.799,9 2.643,4
Arets afskrivninger 167,5 156,5
Samlede afskrivninger 31. december 2.967,4 2.799,9
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2.704,6 2.648,6

Andre anlag, driftsmateriel og inventar
Anskaffelsesveerdi

Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 1.593,9 1.489,0
Afgang i aret -14,6 -10,4
Arets faerdigmeldelse af anlaegsaktiver under udfgrelse 127,9 115,3
Samlet anskaffelsesvaerdi 31. december 1.707,2 1.593,9

Afskrivninger

Samlede afskrivninger 1. januar 1.137,7 1.061,2
Arets afskrivninger 95,3 85,4
Samlede afskrivninger pa drets afgang -13,4 -8,9
Samlede afskrivninger 31. december 1.219,6 1.137,7
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 487,6 456,2

Materielle anlaegsaktiver under udfarelse
Anskaffelsesvaerdi

Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 370,1 404,5
Tilgang i aret 615,0 644,4
Arets faerdigmeldelse af anlaegsaktiver under udferelse -529,3 -678,8
Samlet anskaffelsesveerdi 31. december 455,8 370,1
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15 Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Anskaffelsesvaerdi 677,3 973,5
Afgang i aret - -208,3
Regulering - -87,9
Samlet anskaffelsesvaerdi 31. december 677,3 677,3
Op- og nedskrivninger
Samlede op- og nedskrivninger 1. januar -676,9 -827,9
Regulering - 88,0
Udbytte = -17,3
Tilbagefersel af valutakursreguleringer i forbindelse med salg af ITA, Mexico - 39,4
Arets valutakursreguleringer - 13,8
Resultat efter skat - 27,1
Samlede op- og nedskrivninger 31. december -676,9 -676,9
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 0,4 0,4

Qversigt over associerede virksomheder, se note 30.
NIAL

NIAL Group Ltd. forventes at offentliggere arsrapport for 2011 i august 2012.
Investering i NIAL er indregnet til DKK O mio. Egenkapitalen i NIAL er negativ.
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16 Andre finansielle anlaegsaktiver

Andre veerdipapirer og kapitalandele
Anskaffelsesvaerdi

Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 0,1 0,1
Samlet anskaffelsesvaerdi 31. december 0,1 0,1
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 0,1 0,1

Andre finansielle tilgodehavender
Anskaffelsesvaerdi
Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 0,5 0,5

Samlet anskaffelsesvaerdi 31. december 0,5 0,5

Op- og nedskrivninger

Samlede op- og nedskrivninger 1. januar -0,2 -0,5
Kursreguleringer til dagsveerdi -0,3 0,3
Samlede op- og nedskrivninger 31. december -0,5 -0,2
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december - 0,3
Andre finansielle anlaegsaktiver i alt 0,1 0.4
17 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 316,4 376,9
Nedskrivning 42,0 55,4
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, netto 274,4 321,5

Nedskrivning til imgdegaelse af tab

Samlet nedskrivning 1. januar 55,4 64,3
Zndring af nedskrivning i aret 2,0 -5,2
Realiseret tab i aret 0,1 -3,7
Tilbagefarsel -15,5 -
Samlet nedskrivning 31. december 42,0 55,4

Arets bevaegelser indregnes i resultatopgerelsen i posten Eksterne omkostninger. Den regnskabsmaessige vaerdi svarer til
dagsveerdi.

Stigningen i nedskrivning pa DKK 2,0 mio. vedrgrer primaert hgjere forventede tab pa dubigse tilgodehavender (2010: et
fald pa DKK 5,2 mio.).
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18 Kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:

Langfristede forpligtelser 3.899,5 3.820,5
Kortfristede forpligtelser 9,8 9,4
lalt 3.909,3 3.829,9

CPH har pr. 31. december fglgende lan og kreditter:

Regnskabsmaessig veerdi Dagsveerdi*
Lan Valuta Fast/variabel Udlgb 2011 2010 2011 2010
RD (DKK 151 mio.)** DKK Fast 31. mar. 2020 94,0 103,5 105,2 110,4
RD (DKK 64 mio.)** DKK Fast 23. dec. 2032 64,0 64,0 70,8 70,1
Nordea Kredit** DKK Variabel 30. dec. 2039 449,9 449,9 449,9 449,9
USPP bond issue usD Fast 27. aug. 2013 574,6 561,3 621,4 628,9
USPP bond issue usD Fast 27. aug. 2015 574,6 561,3 675,8 657,5
USPP bond issue usD Fast 27.aug. 2018 574,6 561,3 739,6 681,0
USPP bond issue usb Fast 29. juni 2018 574,6 561,3 722,0 664,3
USPP bond issue usb Fast 29. juni 2020 844,6 825,2 1.125,4 1.008,8
USPP bond issue GBP Fast 29. juni 2020 204,7 199,3 264,9 236,0
Total 3.955,6 3.887,1 4.775,0 4.506,9
Amortisering af laneomkostninger -46,3 -57,2 -46,3 -57,2
Total -46,3 -57,2 -46,3 -57,2
1alt 3.909,3 3.829,9 4.728,7 4.449,7

* Dagsvaerdien af finansielle gaeldsforpligtelser er opgjort som nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrag og rentebetalinger. Som diskonte-
ringsrente er anvendt en nulkuponrente for tilsvarende Igbetider. Dagsveerdien repraesenterer en estimeret indfrielsesomkostning.

** Disse lan er ydet med pant i CPH’s grunde og bygninger med en bogfart veerdi pa DKK 1.142,6 mio. (2010: DKK 960,1 mio.).

De fastforrentede USD 547 mio. og GBP 23 mio. USPP obligationslan (2010: USD 547 mio. og GBP 23 mio.) er ved indga-
else omlagt til DKK for savel hovedstol som rentebetalinger via valutaswaps.

Renterisikoen pa det variable Ian hos Nordea Kredit er afdaekket med en renteswap.

Det er CPH's politik i forbindelse med ldneoptagelse i videst muligt omfang at sikre en vis fleksibilitet gennem spredning af
lanoptagelse pa forfaldstidspunkter og modparter.
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19 Anden geeld
Feriepenge og andre lgnrelaterede poster 1771 179,3
Skyldige renter 34,4 34,3
@vrige skyldige omkostninger 19,5 17,0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 231,0 230,6
20 Okonomiske forpligtelser

CPH er forpligtet efter reglerne i Tjenestemandsloven om radighedslgn overfor tjenestemaend. Se i gvrigt note 7.

CPH har pr. 31. december 2011 indgéet kontrakter om opfarelse af anleeg og andre forpligtelser, der i alt belgber sig til
DKK 161,6 mio. (2010: DKK 84,7 mio.). Af starre forpligtelser kan naevnes kontrakter vedrgrende udvidelsen af Finger C,
udskiftning af flybroer, opgradering af baggageanlaegget samt en raekke it arbejder.

CPH har ved indgdelse af en managementaftale mellem Hilton International og Kebenhavns Lufthavnes Hotel- og Ejen-
domsselskab A/S forpligtet sig til at daekke Hiltons kontraktsbestemte vederlag for driften i hotellet. Aftalen udlgber 31.
december 2021.

CPH har ved indgaelse af aftale med Naviair om levering af lufttrafiktjeneste forpligtet sig til at haefte for Naviair bruger-
ens manglende betaling af TNC-afgifter. Haeftelsen indtraeder, nar kravet er konstateret og dokumenteret uerholdeligt
samt nar naermere aftalte vilkar er opfyldt.

Der er stillet sikkerhed for geeld i kreditinstitutter i Grunde og Bygninger, hvilket fremgar af note 18.
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21 Naertstaende parter

CPH’s naertstaende parter er Ontario Teachers’ Pension Plan (OTPP) og Macquarie European Infrastructure Fund Ill (MEIF3)
jeevnfar deres kontrollerende ejerandel i CPH, de udenlandske associerede virksomheder pa grund af vaesentlig indflydelse
jeevnfer note 30 (dattervirksomheder og associerede virksomheder) samt bestyrelse og direktion. Se i gvrigt note 7 vedre-
rende vederlag til bestyrelse og direktion.

OTPP og MEIF3 (via deres respektive underliggende holdingselskaber) ejer og kontroller i faellesskab Copenhagen Airports
Denmark ApS (CAD), CVR nr. 29144249. CAD er indirekte kontrolleret af Kastrup Airports Parent ApS (KAP), CVR nr.
33781903, som er ejet af OTPP og MEIF3.

KAP er saledes det ultimative holdingselskab for CPH. KAP’s koncernarsrapport, hvori CPH indgar som dattervirksomhed,
kan rekvireres fra KAP hos Visma Service Denmark A/S, Lyskaer 3C, 2730 Herlev.

CAD ejer 57,7 procent af bade aktier og stemmerettigheder i CPH.

OTPP og MEIF3 (via deres respektive underliggende holdingselskaber) har indgaet en aktionaeroverenskomst, hvorefter der
mellem de to parter skal vaere enighed om alle vaesentlige beslutninger. Overenskomsten fastlaegger desuden regler for
udnaevnelse af bestyrelsesmedlemmer i CPH.

Yderligere information om OTPP og MEIF3 kan indhentes pa henholdsvis www.otpp.com og www.macquarie.co.uk/mgl/
uk/meif/meif-3.

CPH yder radgivning til den udenlandske associerede virksomhed NIAL Group Ltd. (NIAL) primaert bestaende af viden og
erfaring vedrgrende effektiv lufthavnsdrift, omkostningsbevidst udbygning af infrastrukturen, fleksibel kapacitetsudnyt-
telse og optimering af kommercielle muligheder. Indtaegterne i 2011 fra disse radgivningsaktiviteter udgjorde DKK 16,5
mio. (2010: DKK 35,6 mio. vedrgrende NIAL og ITA).

Samhandelen mellem nzertstdende parter er foretaget pa markedsvilkar. Der er ingen mellemveerender mellem naertsta-
ende parter.
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22 Koncession til drift af lufthavne og takstregulering

I henhold til § 55 i Lov om Luftfart kraeves saerlig tilladelse af trafikministeren til at drive lufthavn. Tilladelserne for luft-
havnene i Kastrup og Roskilde, der administrativt udstedes af Trafikstyrelsen (TS), udlgber den 1. december 2015. Tilladel-
serne gives administrativt for perioder af fem ar ad gangen.

Trafikministeren kan fastsaette regler for de afgifter, der kan opkraeves for benyttelse af offentlig flyveplads - "takstregu-
lering”. | avrigt henvises til Lov om Kgbenhavns Lufthavne, Lov om Luftfart, Lov om udbygning af Kebenhavns Lufthavn,
Kabenhavns Lufthavne A/S's vedtaegter samt den EU-retlige regulering, herunder foreskrifter om indretning, drift, anlaeg
med videre.

Takstregulering for Kgbenhavns Lufthavne er af TS fastsat i BL 9-15 af 19. december 2008 “Bestemmelser om betaling
for benyttelse af lufthavne (lufthavnstakster)”. | henhold til den naevnte BL 9-15, der aflgser den tidligere BL 9-15 med
virkning fra den 1. januar 2009, skal flyselskaberne og lufthavnen farst ved forhandling sege at opna enighed om takst-
erne for den kommende reguleringsperiode. Hvis dette ikke er muligt, fastseetter TS arlige indteegtsrammer, som udger
det maksimale samlede belgb, som lufthavnen for hvert af drene i reguleringsperioden kan anvende som grundlag for
fastsaettelsen af takster for benyttelse af de luftfartsmaessige anlaeg og ydelser (fall-back). Hvis takstfastsaettelsen aftales
mellem parterne, skal disse ogsa aftale laengden af den kommende reguleringsperiode. Reguleringsperioden er fire ar,
hvis takstfastsaettelsen ikke aftales mellem parterne.

BL 9-15 indeholder forskellige regler vedrgrende takstfastsaettelse ved forhandling og i tilfaelde af en fall-back situation. |
en fall-back situation fastseettes indtaegtsrammerne med henblik pa daekning af driftsomkostninger, afskrivninger og for-
rentning ved en effektiv drift af lufthavnen. Pa baggrund af indtaegtsrammerne udarbejder Kgbenhavns Lufthavne forslag
til takster for reguleringsperioden, som skal godkendes af TS. BL 9-15 indeholder forskellige regler for opggrelse af disse
indtaegtsrammer.

Under en ny reguleringsmodel indgik flyselskaberne og CPH (under tilsyn af TS) i september 2009 en 5Y%:-arig aftale
vedrgrende takstfastsaettelse med generelt usendrede takster frem til 31. marts 2011, hvorefter taksterne vil stige med
nettoprisindekset plus en procent pr. ar frem til 31. marts 2015.

I august 2010 indgik flyselskaberne og CPH (under tilsyn af TS) aftale om et tillaeg til den eksisterende takstaftale, hvorved
der indferes differentierede trafiktakster. Passagertaksten for benyttelse af den nye lavprisfacilitet CPH Go blev saledes
reduceret med cirka 35 procent i forhold til den hidtidige passagertakst.

Alle passagerrelaterede takster blev samtidig andret, sa de i hgjere grad afspejler de underliggende omkostninger med
videre. Dermed efterlever CPH EU’s direktiv om lufthavnstakster fra 2009. Passagertaksten for gvrige udenrigsafgange
samt indenrigstransfer er reduceret, mens taksterne for indenrigsafgange, udenrigstransfer samt security- og handling-
afgifterne er sat op. Zndringerne har virkning fra 31. oktober 2010, hvor CPH Go blev dbnet. Ud over andringerne i
passagertaksterne, indebaerer aftalen ogsa, at CPH indfarer en emissionsbestemt afgift pa flyenes udledning af kvael-
stofoxider (NO,), hvilket skal fremme brugen af mere miljgvenlige fly.

| november 2011 indgik flyselskaberne og CPH (under tilsyn af TS) aftale om et tillaeg til den eksisterende takstaftale
angdende etablering af en ekspres security service CPH Express, der abnede primo januar 2012.
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Note DKK mio. 2011 2010

23 Finansielle risici

CPH'’s risikostyringspolitik

CPH?'s finansielle risici styres centralt. Principper og rammer for den finansielle styring godkendes som minimum en gang
arligt af bestyrelsen. De finansielle risici opstar primaert som falge af selskabets drifts- og investeringsaktivitet, og afdaek-
kes i videst mulig omfang.

Kreditrisici

CPH’s kreditrisiko er primaert relateret til tiilgodehavender, bankindestdender, vaerdipapirer og de afledte finansielle instru-

menter. Kreditrisikoen vedrgrende tilgodehavender opstar, hvor CPH’s salg i form af trafikafgifter, koncessionsafgifter, leje-
indtaegter med videre ikke sker ved forudbetalinger eller, hvor betalingsudygtighed hos kunder ikke daekkes ved garantier
med videre.

CPH modtager i en raekke tilfelde sikkerhed for salg pa kredit, vaesentligst vedrerende de ikke-aeronautiske aktiviteter, og
modtaget sikkerhed indgar i vurderingen af den ngdvendige nedskrivning til imgdegdelse af tab. Sddanne sikkerheder kan
besta af finansielle garantier. Af det samlede tilgodehavende for salg pa DKK 274,4 mio. (2010: DKK 321,5 mio.) er DKK
70,4 mio. (2010: DKK 60,4 mio.) afdaekket ved sikkerhedsstillelse. Den maksimale kreditrisiko er afspejlet i de regnskabs-
maessige veerdier af de enkelte finansielle aktiver, der indgar i balancen, inklusive finansielle derivater.

| CPH's tilgodehavender fra salg pr. 31. december 2011 indgar tilgodehavender pa i alt DKK 45,0 mio. (2010: DKK 56,5

mio.), der efter en individuel vurdering er nedskrevet til DKK 3,0 mio. (2010: DKK 1,1 mio.). Der foretages nedskrivning

ved objektiv indikation af vaerdifald sésom manglende betaling af forfaldne belgb, finansielle vanskeligheder hos debitor
sa som betalingsstandsning, konkurs eller forventede konkurs og lignende.

Herudover indgar tilgodehavender, der pr. 31. december var overforfaldne, men ikke nedskrevet med i alt DKK 63,9 mio.
(2010: DKK 42,7 mio.). Intervallet over 90 dage vedrgrer primart PRM. Forfaldsoversigten er som falgende:

Forfaldsperiode

Op til 30 dage 35,9 8,2
Mellem 30 og 90 dage 1,6 1,5
Over 90 dage 26,4 33,0
lalt 63,9 42,7

CPH's omsaetning bestar af aeronautiske indtaegter fra nationale og internationale flyselskaber samt afgifter for de ikke-
aeronautiske aktiviteter fra nationale og internationale virksomheder i og uden for luftfartsbranchen. Som led i CPH's
interne procedurer vedrgrende risikostyring overvages kreditrisikoen hos kunderne manedligt. Overvagningen sker i form
af gennemgang af manglende betaling af forfaldne belab samt en vurdering af finansielle vanskeligheder hos kunden.

CPH'’s samhandelspartnere SAS og Gebr. Heinemann, der er den starste koncessionshaver, udger den vaesentligste kon-
centration af kreditrisiko. Bruttotilgodehavenderne fra salg og tjenesteydelser udger omkring 45,0 procent (2010: 28,0
procent). SAS’ kreditvurdering hos Standard & Poor’s er B-, Gebr. Heinemann har ikke en offentlig kreditvurdering, men
CPH har faet en bankgaranti svarende til fire maneders omsaetning. Den gvrige kreditrisiko er spredt pa resten af CPH’s
mange kunder.

Kreditrisici relateret til bankindestaender, vaerdipapirer og afledte finansielle instrumenter opstar som felge af usikker-
heden om, hvorvidt modparten ved forfald vil vaere i stand til at indfri sine forpligtelser. CPH sgger at begraense kre-
ditrisikoen vedrgrende bankindestdender og afledte instrumenter ved diversificering af finansielle kontrakter samt ved
udelukkende at indga kontrakter med finansielle modparter, som har en kreditvurdering svarende til en Standard & Poor’s
A-rating eller bedre.
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Note DKK mio.

23 Finansielle risici (fortsat)

Kreditrisikoen opggres pr. modpart med udgangspunkt i den aktuelle markedsveerdi pa de indgdede kontrakter. Den
samlede kreditrisiko pa finansielle modparter er pr. 31. december 2011 opgjort til i alt DKK 346,5 mio. (2010: DKK 902,6
mio.), svarende til veerdien af bankindestaender og indskud pa pengemarkedet, inklusive pélabne renter. CPH har pa
balancedagen ingen kreditrisiko pa sine afledte finansielle instrumenter.

Likviditetsrisiko

Regnskabs-
Dagsveerdi maessig
Forfaldsoversigt pr. 31. dec. 2011 0-1 ar 1-5ar  Efter5 ar lalt* niveau 2** vaerdi
Malt til amortiseret kostpris
Kreditinstitutter 222,7 1.906,7 3.485,7 5.615,1 4.669,8 3.955,6
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser ~ 279,7 - - 279,7 279,7 279,7
Anden gezld 231,8 - - 231,8 231,8 231,8
Total 734,2 1.906,7 3.485,7 6.126,6 5.181,3 4.467,1
Malt til dagsveerdi
Valutaterminskontrakter 0,1 - - 0,1 0,1 0,1
Andre afledte finansielle instrumenter - 183,8 - 183,8 428,7 428,7
Total 0,1 183.8 - 183,9 428,8 428,8
Finansielle forpligtelser i alt 734,3 2.090,5 3.485,7 6.310,5 5.610,1 4.895,9
Malt til amortiseret kostpris
Likvider 346,5 - - 346,5 346,5 346,5
Tilgodehavender for salg og tjenesteydelser 274,4 - - 274,4 274,4 274,4
Andre tilgodehavender 19,8 - - 19,8 19,8 19,8
Total 640,7 - - 640,7 640,7 640,7
Malt til dagsveerdi
Andre afledte finansielle instrumenter - - 0,1 0,1 0,1 0,1
Total - - 0,1 0,1 0,1 0,1
Finansielle aktiver i alt 640,7 - 0,1 640,8 640,8 640,8
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Note DKK mio.

23 Finansielle risici (fortsat)

Likviditetsrisiko

Regnskabs-
Dagsveerdi maessig
Forfaldsoversigt pr. 31. dec. 2010 0-1ar 1-5ar  Efter5ar lalt* niveau 2** vaerdi
Malt til amortiseret kostpris
Kreditinstitutter 217,0 1.960,5 3.646,9 5.824,4 4.506,9 3.887,1
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser ~ 300,8 - - 300,8 300,8 300,8
Anden gzld 238,0 - - 238,0 238,0 238,0
Total 755,8 1.960,5 3.646,9 6.363,2 5.045,7 4.425,9
Malt til dagsvaerdi
Andre afledte finansielle instrumenter - 178,4 43,2 221,6 390,7 390,7
Total - 178,4 43,2 221,6 390,7 390,7
Finansielle forpligtelser i alt 755,8 2.138,9 3.690,1 6.584,8 5.436,4 4.816,6
Malt til amortiseret kostpris
Likvider 902,6 - - 902,6 902,6 902,6
Tilgodehavender for salg og tjenesteydelser 316,9 4,6 - 321,5 321,5 321,5
Andre tilgodehavender 36,5 - - 36,5 36,5 36,5
Total 1.256,0 4,6 - 1.260,6 1.260,6 1.260,6
Malt til dagsveerdi
Andre afledte finansielle instrumenter 2,5 - 0,1 2,6 2,6 2,6
Total 2,5 - 0,1 2,6 2,6 2,6
Finansielle aktiver i alt 1.258,5 4,6 0,1 1.263,2 1.263,2 1.263,2

*  Alle pengestramme er ikke-diskonterede og omfatter alle forpligtelser ifglge indgdede aftaler. Rentebetalinger pa variabelt forrentet gzeld, der
endnu ikke er sikret, indgdr med den faste forwardrente fra den dag lanene forventes omlagt, baseret pa den pr. balancedagens gaeldende
rentekurve. DKK vaerdien af fremtidige renter og afdrag pa lan i fremmed valuta er opgjort pa baggrund af valutakursen pr. balancedagen.

*

*

Dagsveerdien af finansielle gaeldsforpligtelser er opgjort som nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrag og rentebetalinger, dog bortset fra
Leveranderer af varer og tjenesteydelser, Anden gaeld og Tilgodehavender som er opgjort til saldovaerdi ultimo dret. Som diskonteringsrente ved
nutidsveerdiberegningerne er anvendt en nulkuponrente med tilsvarende Igbetider. Finansielle instrumenter malt til dagsveerdi opdeles efter
felgende malemaessige hierarki:

Niveau 1: Observerbare markedspriser pa identiske instrumenter
Niveau 2: Veerdiansaettelsesmodeller primaert baseret pa observerbare priser eller handlede priser pa sammenlignelige instrumenter
Niveau 3: Veaerdiansaettelsesmodeller primaert baseret pa ikke observerbare priser

Dagsveerdien af CPH's valutaterminskontrakter samt andre afledte finansielle instrumenter (rente- og valutaswaps) anses for en dagsvaerdimaling
pé niveau 2, da dagsvaerdien kan fastsaettes direkte ud fra de offentliggjorte valutakurser samt stillede swap- og forwardrenter pa balancedag-
en. Dagsveerdien repraesenterer en estimeret indfrielsesomkostning.
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23 Finansielle risici (fortsat)

CPH har selv og pa dattervirksomhedernes vegne forpligtet sig til ikke at give sikkerhed eller tillade sikkerhedsstillelse i
selskabets eller dattervirksomhedernes aktiver, bortset fra et tilladt maksimumbelgb. Denne forpligtelse omfatter ikke eksi-
sterende sikkerhed i aktiverne eller pant i fast ejendom eller bygninger tilharende CPH Parkering A/S. CPH har ligeledes
forpligtet sig til over for sine langivere at overholde en raekke andre betingelser, herunder finansielle betingelser. Flere af
CPH’s aftaler om kreditfaciliteter kan bringes til opher i tilfaelde af, at disse betingelser ikke overholdes. CPH overholder
alle betingelser pr. 31. december 2011.

CPH’s likviditetsreserve bestar af likvide midler for i alt DKK 346,5 mio. (2010: DKK 902,6 mio.) og uudnyttede langfri-
stede revolverende kreditfaciliteter for i alt DKK 2.000,0 mio. (2010: DKK 929,9 mio.). Hertil kommer uudnyttede kas-
sekreditter pa DKK 150,0 mio. Ud over en overordnet driftsmaessig risikovurdering tilstraebes det til enhver tid at sikre et
minimum af uudnyttet garanteret likviditet i starrelsesordenen DKK 325,0 mio., sdledes at CPH til enhver tid kan opfylde
sine forpligtelser og samtidig have kapitalberedskab til at foretage forngdne forretningsrelaterede dispositioner.

Markedsrisiko

Renterisici

Det er CPH's politik at afdaekke renterisici pa CPH'’s 1an, nar det vurderes, at rentebetalingerne kan sikres pa et tilfredsstil-
lende niveau. Afdaekningen foretages normalt ved indgaelse af renteswaps, hvor variabelt forrentede lan omlaegges til en
fast rente.

Pa balancedagen er der udestaende renteswapkontrakter med en samlet hovedstol pa DKK 450,9 mio. (2010: ingen
udestaende renteswapkontrakter).

For at reducere den samlede rentefglsomhed tilstreebes det, at CPH’s gaeld har en varighed, som i et vist omfang tager
hensyn til den gkonomiske levetid pa selskabets aktiver. Varigheden pa CPH’s Ian er pr. 31. december 2011 opgjort til 6,0
ar (2010: 6,6 ar) inklusive effekten af swapkontrakter.

Udsving i renteniveau vil potentielt have en indflydelse pa bade CPH’s resultatopgerelse og balance. En generel renteaen-
dring pa et procentpoint vil med den nuvaerende laneportefelje betyde en markedsveerdisendring af den rentebaerende
geeld pd i alt DKK 227,4 mio. (2010: DKK 240,9 mio.), men da geelden males til amortiseret kost vil en markedsveerdiaen-
dring af gaelden ikke pavirke den indregnede geeld og dermed pavirke resultat og egenkapital.

Hovedparten af CPH's laneportefelje er fastforrentet eller omlagt til fast rente, men CPH har ved arsskiftet langfristede
Ian, som er variabelt forrentet frem til 1. juli 2012, og udsving i renteniveau vil derfor have indflydelse pa CPH’s resultat-
opgarelse og egenkapital. En stigning i DKK renten pa et procentpoint vil med den nuvaerende laneportefalje betyde en
negativ pavirkning pa resultatopgerelsen og egenkapitalen pa DKK 2,2 mio. (2010: negativ effekt pa DKK 4,5 mio.).
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23 Finansielle risici (fortsat)

Som fglge af sikring af valutakurs- og renterisikoen pa USD, GBP og DKK denomineret gaeld ved brug af USD/DKK, GBP/
DKK samt rene DKK swapkontrakter vil en renteaendring pavirke egenkapitalen. En stigning i USD renten pa et procent-
point vil med den nuvaerende portefglje af swapkontrakter betyde en negativ pavirkning pa egenkapitalen pa DKK 187,2
mio. (2010: negativ effekt pa DKK 193,5 mio.), hvor et fald i USD renten pa et procentpoint vil pavirke egenkapitalen
positivt med DKK 201,4 mio. (2010: positiv effekt pa DKK 209,2 mio.). En stigning i DKK renten pa et procentpoint vil
med den nuvaerende portefglje af swapkontrakter medfere en positiv effekt pa egenkapitalen pa DKK 255,4 mio. (2010:
positiv effekt pa DKK 233,1 mio.), hvor et fald i DKK renten pa et procentpoint vil medfgre en negativ pavirkning pa
egenkapitalen pa DKK 275,6 mio. (2010: negativ effekt pa DKK 252,3 mio.). En stigning i GBP renten pa et procentpoint
vil med den nuvaerende portefelje af swapkontrakter betyde en negativ pavirkning pa egenkapitalen pa DKK 17,7 mio.
(2010: negativ effekt pa DKK 16,7 mio.), hvor et fald i GBP renten pa et procentpoint vil pavirke egenkapitalen positivt
med DKK 19,3 mio. (2010: positiv effekt pa DKK 18,3 mio.).

Valutarisiko

Valutakursudsving vil have en beskeden indflydelse pa CPH’s driftsresultat, idet hovedparten af indtaegterne og omkost-
ningerne bliver afregnet i DKK. Dog vil eventuelle afdaekningstransaktioner relateret til salg af kapitalandele i udenlandske
virksomheder kunne fa en vis effekt pa driftsresultatet grundet indregning af tidligere sikringstransaktioner pa egenkapi-
talen. Balancen pavirkes ved valutakursregulering af kapitalandele i de udenlandske virksomheder.

CPH har valgt en strategi, hvor der labende s@ges afdaekning af valutaeksponeringer 12 maneder frem. Valutaekspo-
neringen opstar primaert via internationale kapitalinteresser (udbytte, konsulenthonorarer samt ved eventuelt salg), og
sekundaert via gvrige mellemvaerender i udenlandsk valuta (debitor- og kreditorbetalinger med videre).

Sikringstransaktioner

Nettodagsvaerdien pa udestaende swapkontrakter pr. 31. december 2011 er pa i alt DKK -428,8 mio. (2010: DKK -390,7
mio.), hvoraf DKK -372,4 mio. kan tilskrives valutaswapkontrakter (2010: DKK -390,7 mio.), mens DKK -56,4 mio. vedrg-
rer renteswapkontrakter (2010: ingen renteswapkontrakter).

Swapkontrakter
Swapkontrakterne er indgdet med henblik pa sikring af fremtidige pengestremme i CPH's funktionelle valuta, DKK.

Der er anvendt valutaswapkontrakter til sikring af fastforrentede USD og GBP obligationslan, saledes at valutaeksponerin-
gen pa savel renter og hovedstol konverteres fra faste USD og GBP betalinger til faste DKK betalinger i hele de respektive
lans lgbetid. Den beregningsmaessige hovedstol pa udestaende valutaswapkontrakter er pa i alt USD 547 mio. og GBP 23
mio. pr. 31. december 2011 (2010: USD 547 mio. og GBP 23 mio.).

Der er anvendt renteswapkontrakter til sikring af variabelt forrentede realkreditlan. P& balancedagen er den beregnings-
maessige hovedstol pa udestaende renteswapkontrakter DKK 450,9 mio. (2010: ingen udestaende renteswapkontrakter).

Der henvises til note 18 for yderligere oplysning om de respektive lan.

Den anferte nettodagsveerdi vil blive overfert fra Reserve for sikringstransaktioner til resultatopgerelsen i takt med, at de
sikrede rentebetalinger finder sted. Restlgbetiden pa valutaswapkontrakterne matcher restlgbetiden pa de relaterede lan,
som afdaekkes. Restlgbetiden pa renteswaps er kortere end restlgbetiden pa de underliggende realkreditlan, men afdaek-
ningen matcher betalinger pa lanet i hele afdaekningens lgbetid.

Visse afledte finansielle instrumenter, der ikke klassificeres som sikring
Der henvises til note 10 og 11 Finansielle indtaegter og omkostninger.
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Note DKK mio. 2011 2010

24 Indbetalt fra kunder
Omsaetning 3.343,8 3.238,7
/Zndring i tilgodehavender fra salg og forudbetalinger fra kunder 63,3 -72,0
lalt 3.407,1 3.166,7
25 Udbetalt til personale, leverandgrer med videre
Driftsomkostninger -1.581,8 -1.561,7
Zndring i andre tilgodehavender med videre 21,4 -10,6
/Zndring i omkostningsrelateret leverandargaeld med videre -20,8 21,8
lalt -1.581,2 -1.550,5
26 Renteindbetalinger med videre
Renteindtaegter med videre 2,6 2,1
Realiserede valutakursgevinster 0,6 3,8
@vrige renteindtaegter 8,9 0,5
lalt 12,1 6,4
27 Renteudbetalinger med videre
Renteudgifter med videre -206,4 -199,9
Realiserede valutakurstab -0,8 -29,2
@vrige finansieringsomkostninger -17,2 -36,2
@vrige renteomkostninger -2,2 -0,4
1 alt -226,6 -265,7
28 Efterfelgende begivenheder

Der har ikke vaeret vaesentlige begivenheder efter balancedagen
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Noter

Note DKK mio.
29 Kapitalforhold og EPS
Der henvises til afsnittet Aktierelateret information side 26-27 i ledelsesberetningen.

Arets resultat
Antal aktier

EPS =

Arets resultat

EPS (diluted) = = -
Gennemsnitlig antal udvandede aktier

30 Dattervirksomheder og associerede virksomheder

Dattervirksomheder

2011 2010
755,7 908,8
7.848 7.848
755,7 908,8
7.848 7.848

¢ Kgbenhavns Lufthavnes Hotel- og Ejendomsselskab A/S, Tarnby, Danmark - 100 procent ejet af CPH

e Copenhagen Airports International A/S, Tarnby, Danmark - 100 procent ejet af CPH

e CPH Parkering A/S, Tarnby, Danmark - 100 procent ejet af CPH
Associerede virksomheder

e Airport Coordination Denmark A/S, Tarnby, Danmark - 50 procent ejet af CPH
¢ NIAL Group Ltd., Newcastle upon Tyne, UK - 49 procent ejet af CPH

72 M Koncernregnskab



Pategninger

Koncernarsrapporten — som i henhold til arsregnskabslovens
§149 er et uddrag af selskabets arsrapport — indeholder ikke
arsregnskabet for moderselskabet, Kabenhavns Lufthavne
AJS. Arsregnskabet for moderselskabet Kgbenhavns
Lufthavne A/S er udarbejdet i en separat publikation, der
kan rekvireres ved henvendelse til Kgbenhavns Lufthavne
A/S, ligesom den er tilgaengelig pa www.cph.dk.

Arsregnskabet for moderselskabet, Kabenhavns Lufthavne
A/S, er en integreret del af den samlede arsrapport. Den
samlede arsrapport, inklusive arsregnskabet for modersel-
skabet Kgbenhavns Lufthavne A/S, vil blive sendt til Erhvervs-
styrelsen, hvor en kopi ogsa kan rekvireres. Fglgende
pategninger er afgivet af ledelsen og revisor til den samlede
arsrapport.

Pa side 40 fremgar fordelingen af arets resultat samt
foreslaet udbytte.

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2011 for Kebenhavns Lufthavne A/S.

Kgbenhavn, 1. marts 2012

Direktion
NS Y
. c’z"@e- je, [t e~
Thomas Woldbye Per Madsen

Adm. Direkter @konomidirekter

Bestyrelsen

Henrik Gurtler
Formand

=l
Martyn Booth o
5”61 9.6

/

Stlg Gellert

David Stanton
Naestformand

O

Christopher Frost

LLU{, _A7Z1C)'5( AU

Ulla Thygesen

Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU, og arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes herudover i overensstemmelse
med yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede
selskaber. Ledelsesberetningen udarbejdes ligeledes efter
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Koncernregnskabet og arsregnskabet giver efter vores
opfattelse et retvisende billede af koncernens og selskabets
finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens
pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2011.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en
retvisende redegerelse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat
og af koncernens og selskabets finansielle stilling samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og selskabet star over for i henhold til
danske oplysninger for fondsbarsnoterede selskaber.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

T

Simon Geere
Naestformand

N

Chris Ireland

e

Jesper Bak Larsen
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til aktionaererne i Kgbenhavns Lufthavne A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET

OG ARSREGNSKABET

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
Kabenhavns Lufthavne A/S for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2011, der omfatter resultatopggrelse, aktiver,
passiver, egenkapitalopgarelse og noter for savel koncernen
som selskabet samt totalindkomstopgerelse og penge-
stramsopggrelse for koncernen. Koncernregnskabet
udarbejdes efter International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven. Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes herudover i overensstemmelse med danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet

og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber
samt for at udarbejde et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven og
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser nagdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et
arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

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

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncernregn-
skabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncernregn-
skab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede.
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Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om
ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige, samt en
vurdering af den samlede praesentation af koncernregnskab-
et og arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af
koncernens aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2011 i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Det er endvidere vores opfattelse, at drsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af selskab-
ets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2011 i overensstemmelse med arsregnskabsloven og danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlaest ledelses-
beretningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tilleg til den udfarte revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kabenhavn, 1. marts 2012

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Mogens N%aard Mogensen

Brian Christiansen
Statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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