NOTAT BY&HAVN

Langtidsbudget pr. december 2023 14. december 2023

1. Resumé

Pa baggrund af forventningen til regnskabet for 2023, udkast til Budget 2024 samt
gvrig ny viden er der foretaget en opdatering af langtidsbudgettet.

Overordnet set viser langtidsbudgettet samme hovedresultat som ved fremlaeggel-
sen i marts 2023, dog med et lidt mere negativt udtryk. De seneste par ars store
rentestigning og forhgjede inflation har haft en veesentlig negativ pavirkning i de
gkonomiske nggletal, men samtidig er det stadig forventningen, at den gkonomiske
udvikling pa leengere sigt er holdbar — robustheden er dog blevet mindre. Notatet
er til bestyrelsens orientering.

2. Indledning

Nedenfor gennemgas kort dels forudsaetninger for langtidsbudgettet, dels hoved-
resultater fra det opdaterede langtidsbudget. Det bemeerkes, at langtidsbudgettet i
hovedtraek bygger pd samme grundmodel som ved seneste fremlaeggelse.

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 p&
ejendomsmarkedet, naturligvis er behaeftet med meget stor usikkerhed.

3. Hovedforudseetninger

Langtidsbudgettet pr. december 2023 tager udgangspunkt i det forventede ars-
regnskab for 2023, udkast til Budget 2024 for drift, investeringer og likviditet og
seneste forventninger til salg af byggeretter. Hertil kommer, at potentielle men
endnu ikke godkendte udlejningssager og evt. tilknyttede investeringer i havnehus
til CMP, et nyt lager til UNICEF og et distributionscenter er forsigtigt indregnet.

| 2015 indbetalte selskabet 1.718 mio. kr. til Metroselskabet til brug for etablering af
Sydhavnsmetroen i henhold til eendring 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 even-
tualforpligtelse for selskabet. Nedenfor er konsekvenserne for langtidsbudgettet af
en fuld udbetaling af korrektionsreserven vist. Der er for nuvaerende dog ingen sig-
naler fra Metroselskabet om, at de far brug for reserven, og i givet fald formentlig
kun en mindre del heraf.

Det forudsaettes i langtidsbudgettet, at Lynetteholm-projektet initialt finansieres
gennem By & Havn. Det er endvidere forudsat, at By & Havns tilgodehavende hos
Lynetteholm P/S indfries lgbende og vil veere fuldt indfriet i 2062. Da business-
casen for investering i kystsikring og tilhgrende jordopfyld er positiv (investeringen
inkl. renter kan deekkes af projektets indtaegter fra jordmodtagelse), vil projektet
naturligvis ikke have en negativ indvirkning pa By & Havns langsigtede gkonomi,
men kan dog ses i tallene frem til projektets feerdiggarelse.

For sa vidt angér Lynetteholm P/S har ejerne forudsat, at selskabet indtil videre
skal bidrage til finansieringen af Nordhavnstunnelen (ca. 1 mia. kr.). Det har ikke
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men er knyttet til den efterfglgende byudvikling. Belgbet er garanteret af Staten og
Kgbenhavns Kommune. Der ses derfor bort fra denne post i langtidsbudgettet,
men posten indarbejdes dog lgbende i regnskabet for Lynetteholm P/S.

En veesentlig parameter for By & Havns langtidsgkonomi er de finansielle udgifter.
Efter flere &r med et meget lavt rente- og inflationsniveau skete en voldsom aen-
dring i lgbet af 2022. Renteniveauet er steget yderligere i 2023, mens inflationen
har veeret steerkt aftagende. Trods de store rentestigninger er den nuvaerende
markedsrente (10-arig statsobligation pa knap 3,0 pct. mod 2,4 pct. i december
2022) dog stadig under det langsigtede renteniveau, der forudsaettes i langtids-
budgettet (5 pct. nominelt). Det vurderes derfor stadig, at forudsaetningerne om-
kring fremtidigt renteniveau og dermed langtidsbudgettet som helhed ligger til den
forsigtige side, om end forsigtighedsmargenen er reduceret i forhold til tidligere.

4, Hovedresultat

| langtidsbudgettet fokuseres primaert p& 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.

4.1 Egenkapital

Den forventede langsigtede udvikling i egenkapitalen er illustreret i figur 1 neden-
for. Som det fremgar, er det vurderingen, at egenkapitalen vil vaere positiv primo
2026, hvilket er 2 ar senere end vurderingen i marts 2023. Baggrunden herfor er
bl.a. eendret regnskabspraksis for indregning af veerdien af aktiverne i By & Havns
datterselskaber og joint ventures, hvilket betyder en samlet regnskabsmaessig ned-
skrivning, som dog over tid udlignes. Derudover pavirker den forventede negative
markedsveaerdiregulering af investeringsejendommene for 2023 egenkapitalen og
dermed tidspunktet for, hvornar der opnas en positiv egenkapital.

Langtidsbudgettet peger stadig pa en fornuftig langsigtet udvikling i egenkapitalen,
men dog med et lidt andet udgangspunkt. | 2030 forventes saledes en egenkapital
pa ca. 500 mio. kr. Vurderingen afhaenger naturligvis i hgj grad af, om den forud-
satte udvikling til salg af byggeretter nogenlunde holder.

Hvis der tages hgjde for, at den resterende del af korrektionsreserven pa godt
1.600 mio. kr. udbetales i 2024, vil egenkapitalen med de nuvaerende forudsaetnin-
ger ikke blive positiv. Dette illustrerer, at robustheden er blevet vaesentligt mindre
som falge af det ggede renteniveau. Som beskrevet ovenfor, er der ingen tegn pa,
at den resterende del af korrektionsreserven kommer til udbetaling.



Figur 1. Egenkapital med og uden betaling af den resterende del af
korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen
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4.2 Nominel geeld

Udviklingen i den nominelle nettogeeld (dvs. geeld ekskl. markedsveerdiregulering)
fremgar af figur 2 nedenfor. Selskabets gezeld til Kebenhavns Kommune samt over-
skudslikviditet indgar i tallet.

Det fremgar, at efter en del ar med faldende geeld star selskabet over for en stig-
ning i geeldsniveauet. Stigningen skyldes de store investeringer i bl.a. container-
terminal og finansieringsansvaret for Nordhavnstunnelen og Lynetteholm-projektet.
Geelden i Lynetteholm-projektet er i langtidsbudgettet forudsat opbygget og afbetalt
i hele projektets levetid (frem til ca. 2066). Fra omkring 2028 vil der ske en arlig
geeldsnedbringelse fra et niveau pa ca. 24 mia. kr. Der er tale om en stigning i det
maksimale gaeldsniveau pa 4 mia. kr., hvilket bl.a. skyldes indregning af et faktisk
bidrag til metro i Ydre Nordhavn samt et gget anleegsbudget for Lynetteholm.

En fuld geeldsafvikling vil ske efter 2070 under de givne forudseetninger mod 2060
ved seneste vurdering.

Sker der udbetaling af den resterende del af budgetreserven (den gule kurve), vil
geelden toppe i niveauet 26 mia. kr. i 2028, og den efterfglgende gaeldsnedbringel-
se vil ske relativt langsomt.

Figur 2 indeholder endvidere en illustration af et scenarie, hvor effekten af Lynette-
holm er elimineret (gran kurve). Gaelden topper i dette scenarie p& godt 20 mia. kr.
i 2028, hvorefter den er jeevnt aftagende. Geelden vil i dette scenarie veere fuldt
afviklet i Igbet af 2069.
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Figur 2. Nominel geeld med og uden betaling af den resterende del af
korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen
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Ved vurdering af geeldens 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 geelden veere mindre end graferne umiddelbart illustrerer. Baggrunden er, at
By & Havns indtjening ma forventes at stige med inflationen, og gzeldens tyngde i
forhold til indtjeningen vil derfor veere mindre — ogséa selv om gaelden nominelt set
er ueendret.

4.3 Rentedakning

Det er et vigtigt styringsmal for By & Havn, at de arlige renteudgifter kan daekkes af
pengestrammen fra den primaere drift. Det var ikke tilfeeldet ved selskabets stiftel-
se, men er lykkedes i perioden 2014-2020 gennem en forbedret driftsindtjening og
et faldende renteniveau samt faldende geeld. Denne situation blev aendret fra 2021
iseer som falge af et stigende rente- og inflationsniveau, men ogsa som falge af det
forventede fald i indteegter fra modtagelse af jord.

Som beskrevet ovenfor, forudsaettes i langtidsbudgettets basisscenarie, at det
langsigtede renteniveau er godt 5 pct. nominelt. Renteniveauet far effekt ved
refinansiering af eksisterende 1an og ved stiftelse af evt. ny geeld. Der er tale om en
forholdsvis forsigtig antagelse, ogsa selv om der kan forventes yderligere rente-
stigninger i den kommende tid, idet By & Havn (trods de seneste par ars rentestig-
ninger) for nuveerende kan optage 10-arige lan i niveauet 3,0 pct. Udviklingen i
rentedaekningen i basisscenariet er illustreret med den gra kurve i figur 3 nedenfor.
Den fulde rentedaekning vil i det scenarie blive opnéet i 2051.

Figur 3 nedenfor illustrerer ogsa udviklingen i rentedeekningen, safremt den lang-
sigtede renteudvikling er 4 pct. p.a., hvilket svarer til Finansministeriets prognose
(rzd kurve). Det ses af figuren, at den fulde rentedaekning fremrykkes fra 2051 til
2044.

Hvis man antager, at renten forbliver omkring det nuveerende niveau pa 3,0 pct., vil
den fulde rentedaekning igen blive opnaet fra 2035 (gul kurve).

Som et sidste scenarie illustrerer figur 4 situationen, hvis renten forbliver omkring
det nuvaerende niveau og i tillaeg hertil indregner den rentedaekning, der findes i
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Lynetteholm-selskabet. | dette scenarie vil rentedaekningen blive genskabt fra 2034
(gren kurve), hvilket er 2 ar senere end seneste vurdering.

Figur 3. Rentedeekning med pengestrgm fra primaer drift i forskellige
rentescenarier og indregning af rentedaekning fra Lynetteholm P/S

Rentedaekning
EBITDA med fradrag af renteudgifter

ann

-600
e Regnskab Basis fremskrivning
e=Basis, Lobende opjustering til 4 pct. rente Basis, 3,0 pct. rente

e Basis, 3,0 pct. rente inkl. drift fra Lynetteholm

Samlet set viser figur 3, at tidspunktet, hvor der er opnaet en stabil positiv rente-
daekning, er skubbet en del ud i tid med de ssedvanlige basisforudsaetninger om
renteudviklingen. Basisforudseetningerne ma selv med de seneste par ars rente-
udvikling dog vurderes at veere meget forsigtige. Indregnes knap sa forsigtige
renteforudseetninger, ser billedet vaesentligt anderledes ud, og en fuld rentedaek-
ning er sa at sige inden for raeekkevidde inden for en overskuelig arraekke.
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