NOTAT

Langtidsbudget pr. marts 2019 baseret pa arsregnskabet for 2018

1. Indledning og resumé

Pa baggrund af det fremlagte Budget 2019 og det endelige regnskab for 2018 er
der nu foretaget en opdatering af langtidsbudgettet. Langtidsbudgettet bygger i
gvrigt pa samme grundforudsaetninger som ved tidligere fremleeggelser.

Nedenfor gennemgas kort dels forudsaetninger for langtidsbudgettet, dels hoved-
resultater fra det opdaterede langtidsbudget.

Ved en vurdering af resultatet er det vaesentligt at have for gje, at fremskrivninger
over en periode pa 30 ar, der vedrgrer bl.a. renteudviklingen og udviklingen pa
ejendomsmarkedet, naturligvis er behaeftet med meget stor usikkerhed.

2. Hovedforudseetninger

Langtidsbudgettet pr. december 2018 tager udgangspunkt i Budget 2019 for drift
og investeringer samt de salgsforventninger, der blev forelagt By & Havns

bestyrelse i december 2018. Salgsforventningerne giver samtidig en indikation af,
hvornar investeringer i infrastruktur i forbindelse med byudviklingen skal afvikles.

| 2015 indbetalte selskabet 1.718 mio. kr. til Metroselskabet i henhold til &endring af
lov om Cityringen mv. Af lovaendringen fremgik ligeledes, at By & Havn skulle af-
saette godt 1.900 mio. kr. i 2014-priser til evt. brug som korrektionsreserve for inve-
steringen i Sydhavnsmetroen. | lighed med tidligere fremlaeggelser er langtids-
budgettet praesenteret bade med og uden betaling af korrektionsreserven. Korrek-
tionsreserven indregnes ikke i By & Havns regnskaber, far der er sikkerhed for, at
udbetalingen skal gennemfgres. Indtil da indgar den alene under eventualforplig-
telser.

| langtidsbudgettet indgar ligeledes, at selskabet bidrager med 2.100 mio. kr. til
etablering af Nordhavnstunnelen inkl. afgreningskammer samt investerer i to
metrostationer i Ydre Nordhavn. Selskabets bidrag hertil skal deekkes gennem den
merveerdi, der skabes ved, at der er stagrre sikkerhed for "realiseringen” af Ydre
Nordhavn. Den farste del heraf pa 627 mio. kr. til daekning af Kabenhavns
Kommunes omkostninger til afgreningskammeret fra Nordhavnsvej er afregnet i
2018.

Veerdien af byggeretter i @restad Feelled Kvarter blev sat til O i regnskabet for bade
2017 og 2018. Der er i Kgbenhavns Kommune indgaet budgetaftale om overfarsel
af erstatningsarealer til By & Havn for de tabte veerdier. Veerdien af erstatnings-
arealerne er endnu ikke indregnet i langtidsbudgettet, og der ligger saledes en
upside i langtidsbudgettet, hvad dette forhold angar.

En veesentlig parameter for By & Havns langtidsgkonomi er de finansielle udgifter.
Det er i langtidsbudgettet forudsat, at finansieringen af den langfristede gaeld kan
ske til en realrente pa 1,5 pct. p.a. (svarende til malet i forretningsstrategien) frem
til og med 2020, hvorefter den stiger til 3 pct. realt frem til 2024. Herefter anvendes
3 pct. som grundforudseetning. | de seneste ar har de reale finansieringsomkostnin-
ger holdt sig under 1,5 pct., og anvendelsen af 3 pct. pa langt sigt kan umiddelbart
vurderes som en relativt forsigtig forudsaetning.
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3. Hovedresultat Side 2 af 4

| langtidsbudgettet fokuseres primaert pa udviklingen i selskabets egenkapital, i
geeldsniveauet og i driftsresultatet far markedsveerdiregulering af geeld. Hoved-
tallene for de tre parametre vises henholdsvis med og uden betaling af korrek-
tionsreserven for Sydhavnsmetroen.

3.1 Egenkapital

Som det er fremgaet af den lgbende gkonomirapportering, spiller effekten af
markedsveerdireguleringen af geelden en stor rolle for forstaelse af By & Havns
regnskab. Da det forventes, at alle lan holdes til udlgb, vil markedsveerdiregule-
ringerne lgbende blive fart tilbage til resultat og dermed egenkapital. Man kan
dermed tillade sig at se bort fra markedsveerdireguleringernes effekt pa egen-
kapitalen. Egenkapitalens udvikling vil i sammenhaeng med langtidsbudgettet blive
vist ekskl. effekter af markedsveerdiregulering af gaeld.

Den forventede udvikling i egenkapitalen er illustreret i figur 1 nedenfor. Som det
fremgar, er det vurderingen, at egenkapitalen vil veere positiv omkring 2021, hvilket
skal sammenholdes med 2025 i langtidsbudgettet pr. marts 2018.

Nar der yderligere tages hgjde for, at der skal indregnes en korrektionsreserve
(forudsat udbetalt i 2020), vil egenkapitalen blive positiv omkring 2030 (tidligere
2038). Der er sdledes i begge scenarier en fremrykning af tidspunktet, hvor egen-
kapitalen forventes at veere positiv.

Figur 1. Forventet udvikling i egenkapital fra 2008 med og uden betaling af
korrektionsreserve til Sydhavnsmetroen
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3.2 Nominel geeld



Udviklingen i den nominelle nettogeeld (dvs. geeld ekskl. markedsveerdiregulering) Side 3 af 4

efter 2012 fremgar af figur 2 nedenfor. Selskabets geeld til Kebenhavns Kommune
samt overskudslikviditet indgar i tallet.

Det reviderede langtidsbudget viser de samme hovedresultater, som blev fremlagt
med langtidsbudgettet pr. marts 2018, dog med et lidt lavere forventet geelds-
niveau. Som det fremgar, har geelden toppet i starten af 2016. Fra 2016 og frem til
ultimo 2018 er geelden reduceret med naesten 2 mia. kr. Frem til 2030 vil der ske
en langsom geeldsnedbringelse, hvorefter geeldsnedbringelsen tager til i tempo. |
2030 ventes geelden at udggre 11,8 mia. kr.

Hvis der indregnes den ovenfor naevnte korrektionsreserve, ses, at geelden vil blive
forgget en lang arreekke frem, og at gaelden farst vil toppe omkring 2034 med om-
kring 16,1 mia. kr. (16,5 mia. kr. i tidligere skgn). Gaeldsnedbringelsen vil fgrst for
alvor tage fat fra 2040 og frem i dette scenarie.

| begge scenarier frem til 2030 er der enkelte "toppe” pa geeldsniveauet. Korrek-
tionsreserven til metroen til Sydhavnen er indregnet til betaling i 2020, mens der i
2030 og 2044 investeres i yderligere metro i Nordhavn. Nordhavnstunnelen er ind-
regnet til betaling i perioden 2020 til 2026 (foruden de 627 mio. kr., der er betalt i
2018).

Figur 2. Forventet udvikling i nominel geeld fra 2012 med og uden betaling af
korrektionsreserve til Sydhavnsmetroen
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Ved vurdering af gaeldens udvikling over de kommende ar er det vigtigt at bemaer-
ke, at der er tale om Igbende priser. Malt i faste priser er der derimod tale om en
relativt stgrre geeldsnedbringelse, end graferne umiddelbart illustrerer.



Side 4 af 4
3.3 Resultat fagr veerdireguleringer

Selskabet blev stiftet med en relativt stor gaeld, hvilket har indebaret, at det arlige
resultat er blevet belastet med en stor rentepost. Renteposten har i udgangs-
situationen ikke kunnet finansieres af det arlige driftsresultat. Konstruktionen inde-
beerer, at selskabet skal szelge ejendomme blot for at undga en geeldsforagelse.
Selskabet kan med andre ord fa veesentligt stgrre gkonomiske frinedsgrader pa det
tidspunkt, hvor den lgbende driftsindtjening kan deekke de finansielle omkostninger
netto. Driftsindtjeningens udvikling i forhold til de finansielle posters udvikling er
dermed en vigtig styringsparameter for selskabet.

Som det fremgar af figur 3 nedenfor, opnas den gnskede situation omkring 2041 i
basisscenariet mod 2042 ved seneste vurdering.

Med indregning af bidrag til korrektionsreserve til Sydhavnsmetroen er dette tids-
punkt skubbet til efter 2045 som fglge af den ggede rentebelastning.

Som det ses af figuren, er det siden 2015 lykkedes at have en driftsindtjening, der
overstiger de arlige renteudgifter. Pga. den forholdsvis forsigtige forudsaetning om
rentens udvikling forventes i langtidsbudgettet et stort fald i driftsresultatet inkl.
finansielle poster de kommende ar. Safremt renteniveauet holder sig nogenlunde i
neerheden af det nuvaerende niveau, vil billedet naturligvis eendres veesentligt i
positiv retning.

Figur 3. Forventet udvikling i resultat far veerdireguleringer fra 2008 med og
uden betaling af korrektionsreserve til Sydhavnsmetroen
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