NOTAT

Langtidsbudget pr. marts 2022 baseret pa arsregnskabet for 2021

1. Indledning og resumé

Pa baggrund af regnskabet for 2021, udkast til Budget 2022, malene i forretnings-
strategien og i gvrigt den nye viden, der senest er indhentet omkring udviklingen
inden for de enkelte forretningsomrader, er der nu foretaget en opdatering af lang-
tidsbudgettet.

Langtidsbudgettet bygger pa samme grundmodel som ved tidligere fremlaeggelser.

Nedenfor gennemgas kort dels forudszetninger for langtidsbudgettet, dels hoved-
resultater fra det opdaterede langtidsbudget. Foruden den langsigtede udvikling
vises ogsa det forventede resultat sammenholdt med malene i forretnings-
strategien.

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

Overordnet set viser langtidsbudgettet, at malene omkring egenkapital og gzelds-
udvikling for strategiperioden forventes at kunne nas, mens det tredje mal om fuld
rentedaekning er under pres i strategiperioden, men dog ventes at "rette sig” pa
lzengere sigt.

2. Hovedforudseetninger

Langtidsbudgettet pr. marts 2022 tager udgangspunkt i arsregnskabet for 2021,
Budget 2022 for drift, investeringer og likviditet, seneste forventninger til salg af
byggeretter, jf. Bilag-21-052.2, og de mal, der er sat op i forretningsstrategien for
2020-2023.

| 2015 indbetalte selskabet 1.718 mio. kr. til Metroselskabet til brug for etablering af
Sydhavnsmetroen i henhold til sendring af lov om Cityringen mv. Af lovaendringen
fremgik ligeledes, at By & Havn skulle afseette godt 1.900 mio. kr. i 2014-priser til
evt. brug som korrektionsreserve for investeringen i Sydhavnsmetroen. Heraf blev
220 mio. kr. efter ejernes beslutning udbetalt til Metroselskabet i december 2019
0g 483 mio. kr. ved arsskiftet 2020/2021. Herefter er 1/3 af den samlede budget-
reserve udbetalt. Den gvrige del af korrektionsreserven henstar endnu som
eventualforpligtelse for selskabet. Nedenfor er konsekvenserne for langtids-
budgettet af en fuld udbetaling af korrektionsreserven vist.

Det forudseettes i langtidsbudgettet, at Lynetteholm-projektet initialt finansieres
gennem By & Havn. Det er endvidere forudsat, at By & Havns tilgodehavende hos
Lynetteholm P/S bliver indfriet i 2024, saledes at langtidsbudgettet pa lsengere sigt
alene beskriver udviklingen i By & Havns nuveaerende aktiviteter uden effekter af
Lynetteholm-projektet. Nar Lynetteholm-projektets endelige organisering besluttes,
vil dets gkonomi naturligvis blive indarbejdet i langtidsbudgettet. Da business-
casen for investering i kystsikring og tilhgrende jordopfyld er positiv, vil projektet
naturligvis ikke have en negativ indvirkning pa By & Havns langsigtede gkonomi.

En vaesentlig parameter for By & Havns langtidsgkonomi er de finansielle udgifter.
Det er i langtidsbudgettet forudsat, at l&noptagelse pa kort sigt (frem til 2026) kan
gares til de nuveerende markedsrenter. Herefter anvendes som i tidligere langtids-
budgetter en forudsaetning om, at lanoptagelse kan ske til 5 pct. nominelt. Der er
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tale om en forsigtig antagelse set i lyset af de seneste ars niveau. Udviklingen Side 2 af 7

gennem 2021 og starten af 2022 har dog vist, at de mange ar med et relativt lavt
rente- og inflationsniveau nu ser ud til at vaere ovre. Som fglsomhedsberegning er
vist konsekvenserne af at anvende Finansministeriets rentefremskrivning fra 2020,
hvor det forventes, at den lange markedsrente pa sigt stiger til 4 pct. nominelt.

For sa vidt angar CMP, der bade i 2020 og i 2021 har veeret hardt ramt af corona-
effekter, er det forudsat, at det budgetterede niveau for variabel leje i 2022 ogsa
holder pa leengere sigt. Endvidere er det forudsat, at der investeres i en ny con-
tainerterminal i henhold til den tidligere fremlagte business-case.

3. Hovedresultat

| 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

| forretningsstrategien blev det forudsat, at egenkapitalen i strategiperioden 2020-
2023 kunne forbedres med 3.000 mio. kr. og at egenkapitalen ville blive positiv i
perioden. For sa vidt angar malet om en positiv egenkapital var det forudsaetnin-
gen, at egenkapitalen ved starten af strategiperioden udgjorde -2,5 mia. kr. Ud-
gangspunktet den 1. januar 2020 blev i stedet -3.067 mio. kr. som fglge af negative
markedsvaerdireguleringer i 2019. Dvs. at selv med en forbedring af egenkapitalen
med 3.000 mio. kr. i strategiperioden vil malet om en positiv egenkapital ikke nas.
Det var ligeledes en forudseaetning ved fastsaettelsen af mélet, at resultatet i perio-
den ikke blev pavirket af yderligere udbetalinger af budgetreserven til Sydhavns-
metroen og af yderligere negative markedsvaerdireguleringer af geelden. Ved vur-
dering af malopfyldelsen ses derfor bort fra effekten heraf.

Figur 1 nedenfor viser den forventede udvikling i egenkapitalen frem til udgangen
af 2023. Det ses, at egenkapitalen ved udgangen af 2023 forventes at veere for-
bedret marginalt mere end 3 mia. kr., nar bortses fra effekterne af bidrag til
Sydhavnsmetroen og markedsveerdiregulering af geeld (den bla sgijle ligger over
malstregen).



Figur 1. Egenkapital 2019-2023 Side 3 af 7
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Den forventede langsigtede udvikling i egenkapitalen er illustreret i figur 2 neden-
for. Som det fremgar, er det vurderingen, at egenkapitalen vil veere positiv primo
2025, hvilket er 1 &r senere end den seneste vurdering fra december 2021.

Hvis der yderligere tages hgjde for, at der skal indregnes betaling af den resteren-
de del af korrektionsreserven pa godt 1.500 mio. kr. (forudsat udbetalt i 2023), vil
egenkapitalen blive positiv omkring 2028, hvilket ogsa er 1 ar senere end ved
seneste vurdering.

Figur 2. Forventet udvikling i egenkapital med og uden betaling af den
resterende del af korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen
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3.2 Nominel geeld Side 4 af 7

Udviklingen i den nominelle nettogaeld (dvs. geeld ekskl. markedsvaerdiregulering)
fremgar af figur 3 og 4 nedenfor. Selskabets gaeld til Kebenhavns Kommune samt
overskudslikviditet indgar i tallet.

| forretningsstrategien blev det forudsat, at gaelden kunne holdes usendret i strate-
giperioden, hvis der ses bort fra betalinger til Nordhavnstunnelen og bidrag til Syd-
havnsmetroen. Siden strategiens vedtagelse er det besluttet, at udgifter til Lynette-
holm-projektet mellemfinansieres gennem By & Havn, indtil der er taget endelig
stilling til finansiering og organisering af Lynetteholm. By & Havns geeldsoptagelse
til deekning af omkostningerne i Lynetteholm-projektet er der ligeledes set bort fra i
vurderingen af, om malet i strategiperioden kan opfyldes.

Figur 3 nedenfor illustrerer, at malet med overvejende sandsynlighed kan holdes.
Figur 3. Nominel geeld 2019-2023
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For sa vidt angér den langsigtede udvikling i den nominelle geeld er dette illustreret
med figur 4 nedenfor. Det fremgar, at efter en del &r med faldende geeld star
selskabet over for en stigning i geeldsniveauet. Stigningen skyldes de store
investeringer, som selskabet star over for i bl.a. containerterminal, og finansierings-
ansvaret for Lynetteholm-projektet. Tilgodehavendet fra Lynetteholm-projektet er i
langtidsbudgettet forudsat indfriet i 2024. Fra omkring 2027 vil der ske en arlig
geeldsnedbringelse fra det nuvaerende niveau pa godt 12 mia. kr.

En fuld geeldsafvikling vil ske omkring 2047 under de givne forudsaetninger.
Sker der udbetaling af den resterende del af budgetreserven (den rade kurve), vil

geeldsnedbringelsen ogséa ske fra omkring 2027, men dog fra et niveau pa godt 14
mia. kr.



Figur 4. Forventet udvikling i nominel gaeld med og uden betaling af den Side 5 af 7

resterende del af korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen
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Ved vurdering af gaeldens udvikling over de kommende &r er det vigtigt at bemaer-
ke, at der er tale om Igbende priser. Hvis gaelden derimod var opgijort i faste priser,
ville gaeldsnedbringelsen veere starre, end graferne umiddelbart illustrerer. Bag-
grunden er, at By & Havns indtjening ma forventes at stige med inflationen, og
geeldens tyngde i forhold til indtjeningen vil derfor vaere mindre — ogsa selv om
gaelden nominelt set er usendret.

3.3 Rentedeekning

Selskabet blev stiftet med en relativt stor gzeld, 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 geeldsforggelse.
Selskabet kan med andre ord fa veesentligt starre gkonomiske frinedsgrader, nar
pengestrammen fra den Igbende drift kan deekke de finansielle omkostninger netto.
Driftsindtjeningens udvikling i forhold til de finansielle posters udvikling er dermed
en vigtig styringsparameter for selskabet. Det er et mal i forretningsstrategien, at
der ogsa i strategiperioden vil veere fuld rentedaekning.

Figur 5 nedenfor viser, at malet om fuld rentedaekning blev fuldt opnaet i 2020,
men ikke i 2021 pga. en uventet stigning i de finansielle omkostninger primaert med
baggrund i en gget inflation.

Som det ogsa fremgar af figuren, er den fulde rentedaekning budgetteret til lige
akkurat at kunne nas i 2022, mens det igen vil veere en udfordring at nd malet i
2023. Baggrunden er primaert bortfald af indteegter fra jordmodtagelse samt en
udeblevet veekst fra Parkering og lejeindteegter fra CMP, der farst efter strategi-
periodens udlgb erstattes af stigende indteegter fra gvrige forretningsomrader.



Figur 5. Rentedaekning 2019-2023

| figur 6 nedenfor er den langsigtede udvikling i rentedaekningen illustreret. Som
det ses af figuren, forventes der en periode frem til omkring 2034, hvor der vil veere
udfordringer med at na den fulde rentedaekning (den bla kurve). Den fulde rente-
daekning opnas farst stabilt fra omkring 2034, hvilket svarer til seneste vurdering.

Safremt den resterende del af budgetreserven til Sydhavnsmetroen udbetales, vil
dette tidspunkt blive skubbet til 2036 som fglge af den ggede rentebelastning (den
rgde kurve).

Omkring de langsigtede forventninger til muligheden for at opna fuld rentedaekning
kan det bemeerkes, at den forholdsvis forsigtige antagelse om det langsigtede
renteniveau (5 pct. p.a.) naturligvis er en vaesentlig forklaring bag resultatet. Tages
i stedet udgangspunkt i Finansministeriets langsigtede renteforventninger, viser
langtidsbudgettet, at den fulde rentedsekning vil veere stabilt "gen-etableret” om-
kring 2025 (den grgnne kurve).
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Figur 6. Forventet udvikling i resultat for veerdireguleringer med og uden Side 7af 7

betaling af den resterende del af korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen
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