@KF Kontoret for Selskaber og Rettigheder (2389)
@konomiforvaltningen

Notat

Til Christina Olumeko (A)

Politikersvar vedr. By & Havns regnskab

| e-mail den 2. juni 2022 til @konomiforvaltningen har du stillet fal-
gende spargsmal:

Spergsmal

1. Om ejendomsskatter:
Hvad er den varige pavirkning af udfaldet af klagesagerne pa selska-
bets bundlinje og pad selskabets evne til at afdrage den ophobede
geeld?

2. Om forholdet mellem selskabets driftsresultat og renteudgifter:
2.1: Kan @konomiforvaltningen fremlaegge en vurdering af By & Havns
rentefglsomhed — fx i form af beregninger af, hvordan selskabets resul-
tat og evne til at afdrage pd gaelden, forventes at udvikle sig ved for-
skellige scenarier for renteudviklingen? Vurderingen bgr tage udgangs-
punkt i det aktuelle renteniveau.

2.2.: Har @konomiforvaltningen en risikovurdering af pd, hvorndr en

forventet laengerevarende rentestigning vil kraeve tilfgrsel af egenkapi-
tal fra selskabets ejere?

3. Kan @konomiforvaltningen oplyse, hvor mange arealer / byggeretter
By & Havn har tilbage og hvilken vaerdi disse byggeretter er optaget til
i regnskab 20217

4. Hvad forventes hhv. Stejlepladsen og Faelledby at indbringe i nettopro-
venu til By & Havn, ndr projekterne er feerdigudviklede? Vi er med pd,
at der ikke kan angives et eksakt belgb, men et svar angivet som inter-
val opgjort i multipla af 100 mio. kr. er fint.

@konomiforvaltningens svar

Ad 1.
En raekke klagesager vedr. ejendomsskat er i 2021 faldet negativt ud for

By & Havn, hvilket har pavirket den primeere drift negativt med 30 mio.
kr.
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Som det fremgér af ejerrapporteringen, jf. bilag 1, skal afgerelsen, der
bl.a. har baggrund i nye vurderinger af bl.a. Sundmolen, nu vurde-
res neermere sammen med selskabets rddgivere, herunder ikke
mindst hvad det har af langsigtede konsekvenser for By & Havns ud-
gifter til ejendomsskatter.

Der geres opmeaerksom p4, at det nye system for ejendomsvurderinger
traeder i krafti 2022. De nye vurderinger er endnu ikke modtaget, men
nar de modtages, vil de skulle danne grundlag for ejendomsskatterne
fra og med 2022. Det indebeerer sdledes ogs4, at tidligere afgerelser,
herunder den i ejerrapporteringen omtalte, skal vurderes i lyset af det
nye system. Det er endnu uvist, hvornar de nye vurderinger foreligger.

Ad. 2.1
Selskabet blev oprindeligt stiftet med en relativt stor geeld, der har bela-
stet de arlige resultater. By & Havns rentefglsomhed er beskrevet i sel-

skabets langtidsbudget, der er offentligt tilgeengeligt op selskabets
hjemmeside: https://byoghavn.dk/wp-content/uplo-
ads/2019/04/Langtidsbudget-pr.-december-2021-for-By-og-Havn-

1.0.pdf

P& siderne 5-7, jf. bilag 2, redegegres der for udviklingen i selskabets no-
minelle geeld under forskellige scenarier, herunder at den resterende
del af budgetreserven til Sydhavnsmetroen udbetales og ved forskel-
lige rentescenarier.

Det fremgar bl.a., at efter en del &r med faldende geeld star selskabet
over for en stigning i geeldsniveauet. Stigningen skyldes de store inve-
steringer, som selskabet star over for i bl.a. containerterminal og finan-
sieringsansvaret for Lynetteholm-projektet. Tilgodehavendet fra Ly-
netteholm-projektet er i langtidsbudgettet forudsat indfriet i 2024. Fra
omkring 2026 vil der igen ske en &rlig geeldsnedbringelse fra det nuvee-
rende niveau pa omkring 12 mia. kr. En fuld geeldsafvikling vil ske om-
kring 2045. Sker der udbetaling af den resterende del af budgetreser-
ven, vil gaeeldsnedbringelsen ogsé ske fra omkring 2026, men dog fra et
niveau pd omkring 14 mia. kr.

Det fremgar af figur 6, at der i en periode frem til omkring 2034 forven-
tes udfordringer med, at selskabets Igbende driftsindtaegter ikke kan
give fuld rentedaekning (den blé kurve). Den fulde rentedeekning opnas
forst stabilt fra omkring 2034. Sadfremt den resterende del af budgetre-
serven til Sydhavnsmetroen udbetales, vil dette tidspunkt blive skubbet
til 2036 som felge af den @gede rentebelastning (den rede kurve).

Af figur 6 fremgar ligeledes falsomhed af renten. Den bla kurve viser
rentedaekningen ved en relativ konservativ forudseetning om en
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nominel rente pa 5 pct., som er den forudsaetning, som By & Havn laeg-
ger til grund i budgetlaegningen. | dette scenarie opnés rentedaekning i
2034. Tages der i stedet udgangspunkt i Finansministeriets langsigtede
renteforventning pa 4 pct., viser langtidsbudgettet, at den fulde rente-
daekning vil veere stabilt “genetableret” omkring 2025.

Ad 2.2
By & Havn er et interessentskab stiftet ved lovgivning og med adgang til

gunstig finansiering gennem Nationalbanken. Det er ikke forvaltningens
vurdering pa nuveerende tidspunkt, at der skal tilferes egenkapital som
felge af rentestigning.

Ad 3.
| note 12 til By & Havns Arsrapport 2021, der er offentlig tilgeengelig pa

selskabets hjemmeside, fremgér, at By & Havns samlede arealer, der
indgar i regnskabet som udviklingsejendomme, omfatter i alt 2,9 mio.
etagemeter, der med tiden skal udvikles og seelges. Det forventes, at ud-
viklingsperspektivet for arealerne vil veere 30-50 ar afheengig af kon-
junkturudviklingen.

Ad 4.
Et politisk flertal i Borgerrepreesentationen besluttede i Budgetaftale

2019, at By & Havn skulle kompenseres for den manglende byggemu-
lighed i @restad Faelled Kvarter ved i stedet at f& byggemuligheder pa
campinggrunden nord for Vejlands Allé (nu Feelledby), Badehavns-
gade (Stejlepladsen), Selinevej Nord og forteetning i @restad.

Ifelge oplysninger fra By & Havn modtaget i forbindelse med stiftelsen
af partnerselskaberne skennedes udviklingsprojekterne samlet set at
indbringe selskabet indteegter for knap 2 mia. kr. fra salg af byggeretter
og ejendomsudvikling i partnerskaberne. Det skal understreges, at pro-
jekterne straekker sig over en leengere arraekke, hvorfor opgerelser af
veerdierne er forbundet med en vis usikkerhed.

Bilag:
Bilag 1 - Ejerrapportering vedr. By & Havns regnskab for 2021.
Bilag 2 - By & Havns langtidsbudget (december 2021).
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INDSTILLING

Ejerrapportering vedrgrende By & Havns regnskab for 2021

1. Indledning

Pa bestyrelsesmgdet den 30. marts 2022 blev arsrapporten for By & Havn for 2021
godkendt. Hermed fremsendes supplerende information til ejerne om selskabets
gkonomi pr. 31. december 2021. Arsrapporten fremlaegges til ejernes godkendelse
pa interessentskabsmadet den 19. april 2022.

2. Opfelgning pa Budget 2021

Det samlede resultat for 2021 blev pa 1.498 mio. kr., mens resultatet fgr markeds-
veerdiregulering af geeld blev pa 1.210 mio. kr., hvilket er det bedste resultat i
selskabets levetid. Resultatet er ligeledes vaesentligt bedre end budget. Det gode
resultat har primaert baggrund i, at veerdien af byggeretterne i henholdsvis
Feelledby og Stejlepladsen nu er indregnet i selskabets regnskab.

Set i forhold til rapporteringen pr. 3. kvartal 2021 ligger resultatet lidt lavere end
forventet, hvilket skyldes en uventet starre regulering af selskabets ejendoms-
skatter.

| forhold til de overordnede gkonomiske mal i forretningsstrategien frem til og med
2023 er der med 2021-resultatet taget endnu et godt skridt pa vejen for sa vidt
angar mal vedragrende bade egenkapital og geeld. Malet om fuld rentedaekning er
som tidligere rapporteret derimod under pres bade som falge af stigende rente-
udgifter og som falge af corona-udbruddets negative pavirkning p4 omsaetningen
fra Parkering og CMP.

Nedenfor fglger en gennemgang af resultatet for 2021 sammenholdt med budget
for s& vidt angar bade drift og investeringer. Opfalgningen falger den sesedvanlige
struktur fra kvartalsrapporteringen. Endvidere gives en status for salg af investe-
ringsejendomme, geeldsudvikling og egenkapital.

3. Driftsresultat
3.1 Den primeere drift

Resultatet af den primaere drift for perioden sammenholdt med budget og resultatet
i 2020 fremgar af vedhzaeftede bilagstabel 1. Overordnet set har resultatudviklingen
i 4. kvartal af 2021 fulgt i sporet af resultatet i de tre fgrste kvartaler, nar bortses fra
en uforudset ekstraordinzer udgift til ejendomsskatter, der ramte selskabet ved ars-
skiftet.

Resultatet af den primeere drift er opgjort til knap 154 mio. kr. mod et budget pa
165 mio. kr. Resultatet i samme periode i 2020 var p& 68 mio. kr. (men dog 208
mio. kr., hvis der ses bort fra den ekstraordinaere regnskabsmaessige korrektion
vedrgrende lejeindtaegter fra CMP, der blev foretaget i 2020).

De veesentligste punkter at bemaerke om resultatudviklingen i 2021 i forhold til
budget og resultatet i 2020 er fglgende:

. Parkeringsindteegterne blev ogsé i 2021 hardt ramt af corona-nedluknin-
gerne. Den samlede omszetning blev pa knap 91 mio. kr. mod 92 mio. kr. i
2020 og et budget pa 102 mio. kr. | Igbet af efteraret var der tegn pa, at

BY&HAVN
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omsaetningen havde rettet sig lidt og var kommet op pa budgetniveau. Side 2.af9

Denne udvikling blev dog brudt i december maned, hvor coronaen igen
begyndte at pavirke erhvervsparkeringen.

. | 2021 udgjorde indteegterne fra jordmodtagelse 57 mio. kr., hvilket er
neesten 13 mio. kr. over budget. Den positive afvigelse kan primaert henfgres
til store maengder ren jord. | forhold til 2020-regnskabet er der tale om et fald
pa 54 mio. kr. Nedgangen er som forventet, da depotet for forurenet jord er
opfyldt. Der modtages stadig forurenet jord i Nordhavn, idet der er indgaet
aftale med Kgbenhavns Kommune om anvendelse af omradet til midlertidig
deponering af forurenet jord frem til det tidspunkt, hvor Lynetteholm kan
modtage jorden. Ved udgangen af 2021 var der mellemdeponeret godt 1,8
mio. tons.

. | 2021 udgjorde gvrige indteegter 23 mio. kr., hvilket er knap 9 mio. kr. over
budget. Den positive afvigelse kan bl.a. henfgres til indteegter fra Lynette-
holm P/S for udfgrt bygherreadministration.

° De styrbare udgifter til drift og administration udgjorde tilsammen knap 84
mio. kr. i 2021, hvilket er godt 4 mio. kr. under budget. Der er tale om et
uaendret udgiftsniveau i forhold til i 2020.

. | 2021 endte personaleudgifterne pa 92 mio. kr., hvilket er 5 mio. kr. under
budget. Den positive afvigelse kan henfgres til vakante stillinger i forbindelse
med fratreedelser mv., bl.a. fordi rekrutteringsprocesserne generelt set tager
leengere tid end forudsat pga. et presset arbejdsmarked for en del fagom-
rader. | budgettet for hele 2021 er indregnet de ekstra 3 mio. kr., der blev
godkendt af bestyrelsen til at udvide bemandingen til de forestdende op-
gaver med Lynetteholm og etablering af den nye containerterminal.

. | 2021 blev de samlede ejendomsskatter pa 73 mio. kr., hvilket er 30 mio. kr.
over budget og naesten 44 mio. kr. over niveauet i 2020. Baggrunden for den
negative afvigelse er, at der ved arsskiftet kom en afggrelse omkring en
reekke klagesager vedrgrende ejendomsskatterne, som faldt negativt ud. Af
en forventet tilbagebetaling pa ca. 50 mio. kr. blev By & Havn saledes kun
tilkendt ca. 15 mio. kr. Afggrelsen, der bl.a. har baggrund i nye vurderinger
af bl.a. Sundmolen, skal nu vurderes naermere sammen med selskabets
radgivere, herunder ikke mindst hvad det har af langsigtede konsekvenser
for By & Havns udgifter til ejendomsskatter.

3.2 Resultatandele og finansielle poster

| 2021 udgjorde de samlede resultatandele fra By & Havns ejerandele i diverse
selskaber 381 mio. kr. Det relativt hgje resultatniveau skyldes primeert, at veerdien
af byggeretterne pa Stejlepladsen nu er regnskabsmaessigt aktiveret. By & Havns
samlede resultatandel for selskaberne vedrgrende Stejlepladsen udgjorde 304
mio. kr. I lgbet af aret har PFA endvidere kgbt sig ind i selskaberne, saledes at By
& Havns ejerandel nu som planlagt udggr 50 pct. | de kommende ar vil selskabets
resultatudvikling afspejle udviklingen af omradet.

Kronlgbsgen Projekt P/S har i 2021 givet By & Havn en resultatandel pa 57 mio. kr.
Baggrunden for resultatet er, at fgrste del af projektet med lejlighedssalg pa Fortkaj
nu er afsluttet bedre end forventet.

Fra Harbour P/S, hvor By & Havn har en ejerandel pa 8,5 pct., er der indregnet en
resultatandel pa knap 22 mio. kr. Resultatandelen er hgjere end ventet, da Harbour



P/S har foretaget en positiv veerdiregulering af veerdien af selskabets primaere Side 3af 9

ejendom, FN-Byen Campus 1 pa Marmormolen.

Det skal endelig bemaerkes, at CMP er indregnet med en resultatandel pa 0,2 mio.
kr. Det lykkedes saledes CMP at komme igennem 2021 med et positivt resultat,
selv om coronaen ligesom i 2020 pavirkede krydstogtsaesonen negativt. Bedste
resultat opndede CMP i Visby, mens det samlede resultat i Kgbenhavn gav et
underskud pa 9 mio. SEK fer finansielle poster. Pga. det negative resultat i 2021 i
Kgbenhavn er der ikke opkraevet variabel leje fra CMP i 2021, der var budgetteret
til 2 mio. kr.

For de gvrige projektselskaber ligger resultatandelen som forventet omkring O.

| 2021 udgjorde de finansielle udgifter 283 mio. kr. Der var som ventet tale om en
markant overskridelse af budgettet pa 233 mio. kr. Baggrunden herfor var et
stigende rente- og inflationsniveau, idet den gennemsnitlige geeld ikke var hgjere
end ventet pa budgettidspunktet.

Som det fremga af figur 1 nedenfor, er der som ventet ikke opnaet fuld rentedaek-
ning med pengestrgmmen fra primaer drift i 2021, hvilket er farste gang siden 2013.

Figur 1. Pengestrgm fra primeer drift og renteudgifter

Pengestrom fra primaer drift og renteudgifter
mio. kr.
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Det samlede resultat inkl. finansielle poster men fgr vaerdiregulering af investe-
ringsejendomme (EBVAT) er pa ovenstdende baggrund opgjort til 252 mio. kr. Der
er tale om det bedste resultat i selskabets historie. Hovedforklaringen er naturligvis,
at veerdien af, at byggeretterne pa Stejlepladsen er aktiveret i 2021, hvilket indgar i
resultatandele fra By & Havns selskaber, jf. ovenfor.



Figur 2. Resultat far veerdiregulering Side 4 af 9
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3.3 Veerdireguleringer af investeringsejendomme

Veerdien af selskabets investeringsejendomme, og dermed grundlaget for bereg-
ning af arets veerdiregulering af investeringsejendomme, er beregnet pa baggrund
af de principper og forudsaetninger, der blev fremlagt for bestyrelsen pd madet den
9. december 2021.

| 2021 blev de samlede veerdireguleringer af investeringsejendomme pa 937 mio.
kr. Heraf udgar de realiserede avancer 707 mio. kr., mens de urealiserede veerdi-
reguleringer udggar 250 mio. kr.

Indregnet i de realiserede avancer er veerdien af byggeretterne fra Faelledby, der er
blevet aktiveret i 2021-regnskabet med ca. 600 mio. kr.

De urealiserede veerdireguleringer af de gvrige investeringsejendomme ligger
under det "normale” niveau, hvilket primeert skyldes en negativ regulering af
veerdien af parkeringsanlaeggene, der er nedjusteret med 217 mio. kr. set i lyset af
de sidste par ars svigtende omsaetning.

P& baggrund af ovenstaende er det samlede resultat inkl. veerdireguleringer af
investeringsejendomme opgjort til 1.210 mio. kr., hvilket er 880 mio. kr. over budget
0g 563 mio. kr. over niveauet i 2020. Ogsa pa denne resultatlinje er der tale om det
bedste resultat i selskabets levetid.

3.4 Veerdireguleringer af langfristet geeld
Pga. det stigende renteniveau i 2021 er dagsveerdien af selskabets langfristede

geeld faldet. Der er derfor indteegtsfart en urealiseret veerdiregulering pa 288 mio.
kr.




Det samlede resultat er herefter opgjort til 1.498 mio. kr. Side 5af9

4. Investeringer

| vedheeftede bilagstabel 2 er vist status for det samlede investeringsbudget. Som
beskrevet ved seneste gennemgang af investeringsbudgettet pa bestyrelsesmgdet
i december 2021, er de starre flerarige investeringsprojekter blevet indeksregule-
ret, hvilket fremgar af oversigten.

| forhold til den seneste rapportering er der kun sket mindre forskydninger i forhold
til projekternes skgnnede slutforbrug. Den samlede afvigelse mellem budget og
skgnnet slutforbrug er saledes stadig -2 mio. kr. Afvigelsen deekker som tidligere
rapporteret over projekter, der ligger under budget, savel som projekter, der ligger
over. P& naeste bestyrelsesmgade vil der blive givet en mere detaljeret gennemgang
af budgettets robusthed i forhold til risici i projekterne.

Det fremgar af vedhaeftede bilagstabel 2, at arets samlede forbrug pa investerings-
projekterne udger 557 mio. kr., der fordeler sig som falger:

. Arealudvikling 268 mio. kr.
. Udlejning 60 mio. kr.
. Parkering 183 mio. kr.
. Havnedrift 10 mio. kr.
. Renoveringer mv. 34 mio. kr.

Foruden ovenneevnte projekter har der veeret afholdt 89 mio. kr. vedrgrende
Lynetteholm (som udlaeg for Lynetteholm P/S), mens der er afholdt 8 mio. kr.
vedrgrende selskabets bidrag til Nordhavnstunnelen.

5. Status for salg

| tabel 1 nedenfor er der vist en status for salgssager pr. 31. december 2021.
Tabellen omfatter ikke salgsaftaler, der blev afsluttet i tidligere ar, men alene
salgsaftaler, der er lukkede og dermed er indregnet i regnskabet som endelige salg
i 2021, eller er pa vej til at blive endelige salg. Salgsaftaler indregnes i regnskabet
som endelige salg, nar overdragelse af ejendomsretten har fundet sted (som
hovedregel kategorierne 1.1, 1.2 og 1.3). | nogle tilfaelde ma en indregning af
aftaler, der er endelige, undlades, hvis overdragelsen fgrst er aftalt til et senere
tidspunkt (kategori 1.4).

Den samlede portefglje af aftaler er 38 aftaler, hvoraf 20 er blevet afsluttet i 2021 til
en samlet salgssum pa 1.743 mio. kr. Inkluderet i dette belagb er reguleringer af
tidligere ars salg pa 72 mio. kr. Der er tale om det hgjeste salgstal, der er indregnet
i et enkelt regnskabsar i selskabets levetid. Det er samtidig det femte ar i traek, at
salget af byggeretter udggr mere end 1.000 mio. kr.

Foruden disse aftaler er der fem endelige aftaler for i alt 448 mio. kr., der fagrst ind-
regnes pa et senere tidspunkt.

Af tabel 1 nedenfor fremgar det endvidere, at der er betingede aftaler for 454 mio.
kr. og gvrige aktive salgssager for i alt 182 mio. kr., der har mulighed for at blive
effektueret de kommende ar.



Tabel 1. Igangveerende salgssager, status december 2021

Igangveerende salgssager

Aftalt salgssum, mio. kr.

Antal kontrakter

1. Endelig aftale

- 1.1 Salgssum indbetalt

- 1.2 Salgssum deponeret

- 1.3 Salgssum garanteret eller indestaet

- 1.4 Overtagelse senere

2. Betingede aftaler

- 2.1 Betinget af myndighedsforhold

- 2.2 Betinget af miljeforhold

- 2.3 Betinget af bestyrelsesgodkendelse
- 2.4 Betinget af andre forhold

3. @vrige salgssager

- 3.1 Option/forkgbsret givet

- 3.2 Tilbud givet, overvejes af kober
- 3.3 @vrige konkrete droftelser
Total

1.058

685

448

200

254

14

168

1.743

448

454

182
2.827

12

38

Udviklingen i de endelige salg siden selskabets stiftelse er yderligere illustreret i

figur 3 nedenfor.

Figur 3. Realiserede salg i perioden 2009-2020

6. Likviditet og geeld

Figur 4 nedenfor illustrerer udviklingen i den nominelle nettogeeld fra 2015 og frem

til og med 2021. Ved udgangen af 2021 udggr geelden 12.284 mio. kr., hvilket er
en nedgang i forhold til aret far pa 217 mio. kr. Det er dermed sjette ar i treek, at
geelden er blevet reduceret. Geeldsnedbringelsen i 2021 skal endda ses i lyset af,
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at 100 mio. kr. af det af ejerne besluttede bidrag til Sydhavnsmetroen blev udbetalt
i januar 2021.

Figur 4. Nominel geeld, netto

Geeldsudvikling
Nominel gaeld (1.000 kr.)

A Ann Ann

o

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

m Kreditinstitutter Kobenhavns Kommune  ® @vrige

Der er i Igbet af 2021 blevet optaget Ian for nominelt i alt 2.150 mio. kr., der i
sagens natur i overvejende grad er anvendt til refinansiering.

Finansstrategien fastlaegger dels hvilke valutaer, der kan optages lan i, dels forde-
lingen af den samlede portefglje pa rentetype. Som det fremgar af tabel 2 neden-
for, overholder geeldsportefgljen pr. 31. december 2021 finansstrategien for disse
parametre.

Tabel 2. Fordeling af geeld pa valuta opgjort til dagsveerdi pr. 31. december 2021

Geeld i pct. Ramme
DKK 91 0-100 pct.
EUR 9 0-100 pct.
@vrige 0 0 pct.
| alt 100

Fordelingen pa rentetyper er vist i tabel 3 nedenfor. Som det fremgar af tabellen, er

den variable og den indekserede geeldsandel over pejlemeerket, mens den fast for-
rentede ligger under, men alle gaeldstyper ligger dog inden for de besluttede ram-
mer.

Tabel 3. Rentefordeling pr. 31. december 2021

Pct. Ramme Pejlemeerke
Variabel rente 22 0 pct. — 40 pct. 15 pct.
Fast rente 40 30 pct. — 60 pct. 55 pct.
Indeks 38 20 pct. — 40 pct. 30 pct.
| alt 100
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| 2021 udgjorde den gennemsnitlige forrentning af den langfristede geeld til kredit- Side 8af9

institutter 2,27 pct., hvilket skal ses i forhold til et budgetteret niveau pa 2,00 pct. og
1,52 pct. i 2020. Der er saledes tale om en relativt stor stigning, idet dog den sam-
lede forrentning er holdt under malsaetningen i forretningsstrategien om at holde
renteudgifterne under 2,5 pct.

Renteudviklingen siden arsskiftet 2016/17kan ses af figur 5 nedenfor. Efter en
stigning i renterne ved starten af 2021 faldt de lidt tilbage i de sidste maneder af
2021.

Figur 5. Udviklingen i markedsrenter i EUR siden 2016

Markedsveerdien af selskabets geeld er ved udgangen af 2021 faldet som fglge af
det svagt faldende renteniveau, hvilket har fart til positive veerdireguleringer p& 288
mio. kr. De akkumulerede dagsveerdireguleringer udgar herefter 2.355 mio. kr., der
vil blive fart tilbage til resultatet i takt med lanenes indfrielse eller ved en yderligere
rentestigning.

7. Egenkapital

Pa baggrund af periodens resultat er egenkapitalen pr. 31. december 2021 opgjort
til -1.454 mio. kr.

Ses der bort fra de akkumulerede dagsveerdireguleringer af geelden, der ikke har
likviditetsmaessig betydning, kan (den korrigerede) egenkapital(en) opggares til 901
mio. kr. Det er det fgrste arsregnskab siden selskabets stiftelse, hvor den korrige-
rede egenkapital er positiv.
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Figur 7. Den korrigerede egenkapital



Bilagstabel 1

Resultat 2021

Resultat 2021 Artil dato
Resultat Budget Resultat Afvigelse
Resultat -

11000 kr. I 2020 72021 T 2021 Budget
Lejeindtaegter 215.257 219.990 221.877 1.887
Leje, CMP -72.800 69.133 68.315 -817
Parkeringsindtaegter 92.450 101.930 90.710 -11.220]
Jordmodtagelse 111.327 44.499 57.346 12.847|
@vrige indteegter 13.715 14.556 23.328 8.772]
Indteegteri alt 359.949 450.108 461.576 11.469
Driftsomkostninger -53.492 -54.467 -50.190 4.277
Administrationsomkostninger -30.069 -33.922 -33.996 -75|
Personaleomkostninger -85.120 -97.123 -91.927 5.196
Ejendomsskatter -29.451 -42.809 -73.033 -30.224|
Af- 0og nedskrivninger -93.881 -57.051 -58.506 -1.455
Omkostninger i alt -292.013 -285.372 -307.652 -22.281
Resultat af primeer drift 67.936 164.736 153.924 -10.812
Resultatandele i datterselskaber og joint ventures mv. 235.785 5.010 381.462 376.452
Finansielle poster netto -189.954 -233.200 -282.891 49.691
Resultat for vaardiregulering (EBVAT) 113.767 -63.454 252.495 315.950

afir i jendomme 534.082 393.640 957.210 563.570
Resultat for markedsvesrdiregulering af gasld 647.849 330.186 1.209.705 879.520
Markedsveerdiregulering af gaeld -52.992 287.902 287.902
Periodens resultat 594.857 330.186 1.497.607 1.167.422




Bilagstabel 2

Investeringer pr. 31. december 2021

. Budget fra . Budget Budget Skennet " Afholdt Afholdt . Lukkes
(miokr.) for 2021 Indeksering 2022 brutto slutforbrug Afvigelse tidligere &r 2021 Afholdti alt 2021
Arealudvikling
Prestad Syd 298 12 310 317 (7) 256 6 262
Kgb af NCC's byggeretter i @restad Down Town 53 - 53 52 1 - 52 52 X
@restad Nord 31 - 31 31 22 1 23
Vejlands Kvarter 2 - 2 2 1 - 1

(Badehavnsgade) 59 - 59 59 - 4 2 6
Teglholmen 165 165 125 40 125 - 125 X
Brobidrag Teglholmen og Enghave Brygge 24 - 24 24 - 24 - 24 X
Enghave Brygge - 298 298 298 - 2 13 15
Christiansholm S - 5 S - 6 - 6 x
Marmormolen 51 - 51 45 6 41 (16) 25
Redmolen 187 - 187 147 40 136 11 147 X
Arhusgadekvarteret 400 - 400 342 58 318 5 323
Treebrygger Arhusgadekvarteret 29 - 29 29 - 21 - 21
Sundmolen Vest 219 9 - 228 248 (20) 162 52 214
Sundmolen @st 115 12 - 127 127 0 - 7 7
Treelasthol og Arh dekvarteret Vest 546 33 - 579 688 (109) 326 128 454
Svanemglleholm ( Holm 8) 410 29 - 439 439 0 5 5 10
Svanemglleholm @st 4 - 4 4 - - -
Ydre Nordhavn, inkl. Levantkaj 109 11 120 120 21 3 24
Bygning Svanemglleveerket 4 - 4 4 - -
Miljpundersggelser vedrgrende Refshalegen - 7 7 7 - - - -
Forundersggelse af forleengelse af metroen i Nordhavn - 12 12 12 - - - -
lalt 2711 83 340 3.134 3.125 9 1.470 269 1.739
Udlejning
Lejemalsindretning Pakhus 54 32 - 32 35 (3) 33 2 35 X
Udlejningsstrategi 6 - 6 6 - 2 - 2
Sundmolen 492 - 492 492 5 46 51
RGS - 25 25 25 - - - -
Unicef 10 - 10 10 - - - -
@Pvrige lejemalsforbedringer 20 5 25 25 - 1 7 8
Renovering udlejningsbygninger 25 - 25 25 - 3 5 8
lalt 585 - 30 615 618 (3)] a4 60 104
Parkering
Parkeringshus Asger Jorn 115 11 - 126 126 0 1 1 2
Parkeringshus v. Royal Arena 80 - 80 80 - 25 51 76
Parkeringshus Hannemanns Alle' 85 - 85 80 5 77 3 80 X
Parkeringsanleeg, Kronlgbsgen 523 7 530 530 0 413 110 523
Parkeringshus Gliickstadt (2.05), Nordh. Plads 60 - 60 60| - 2 - 2
Parkeringshus Orient Plads (3.02) 84 - 84 84 1 16 17
Forundersggelse pa kommende parkeringshuse 5 5 5| - -
Renovering parkeringshuse 1 3 4 4 0 - -
Parkering diverse udstyr 20 14 34 34 - 1 3 4
lalt 973 11 24 1.008 1.003 5 520 184 704
Havnedrift
CMP, Prgvestenen 62 - 62 62 44 2 46
Langeliniekaj 105 98 203 203 3 3
Landstrgmsanlaeg 150 - 150 150 - - -
Ny Containerterminal, CMP - 700 700 700 13 1 14
Renovering af bolvaerker 7 2 9 9 - 4 - 4
Havnestrategi incl. Trafikregulering 8 - 8 8 - - 4 4
lalt 332 - 800 1.132 1.132 - 61 10 71
Feelles
Renovering egne bygninger 28 8 36 43 (7) 14 23 37
El-drift Portus 13 - 13 19 (6) 2 2
@vrige investeringer 21 - 21 21 - 3 9 12
lalt 62 - 8 70 83 (13)] 17 34 17
Samlet investeri 4.663 94 1.202 5.959 5.961 2) 2.112 557 2.635
Nordhavnstunnel og Lynetteholm

Budget fra '"d”k,s Budget Skennet . Hidtil Afholdes Afholdes Lukkes
(mio.kr.) far 2021 regulering | Nyt budget brutto | slutforbrug Afvigelse afholdt 2021 senere &r 2021
2022 2022

Arealudvikling
Nordhavnstunnel 2.100 - 2.100 2.100 731 8 739
Lynetteholm 250 690 940 940 96 89 185
@restad Station 136 - 136 136 - -
Samlet investeri - 690 3.176 3.176 - 827 97 924




NOTAT BY&HAVN

Langtidsbudget pr. december 2021 9. december 2021

1. Indledning og resumé

Pa baggrund af regnskabet for 3. kvartal 2021, udkast til Budget 2022, malene i
forretningsstrategien og i @vrigt den nye viden, der senest er indhentet omkring
udviklingen inden for de enkelte forretningsomrader, er der nu foretaget en op-
datering af langtidsbudgettet.

Langtidsbudgettet bygger pa samme grundmodel som ved tidligere fremlaeggelser.

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

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

Overordnet set viser langtidsbudgettet, at malene omkring egenkapital og geelds-
udvikling for strategiperioden forventes at kunne nas, mens det tredje mal om fuld
rentedaekning er under pres i sidste del af strategiperioden.

2. Hovedforudsatninger

Langtidsbudgettet pr. december 2021 tager udgangspunkt i regnskabet for 3.
kvartal 2021, Budget 2022 for drift, investeringer og likviditet, seneste forventninger
til salg af byggeretter 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 endring af lov om Cityringen mv. Af lovaendringen
fremgik ligeledes, at By & Havn skulle afsaette 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. |
efteraret 2020 besluttede ejerne, at By & Havn skulle udbetale yderligere 483 mio.
kr. til Metroselskabet. Udbetalingen er sket i december 2020 og januar 2021. Her-
efter er 1/3 af den samlede budgetreserve udbetalt. Den gvrige del af korrektions-
reserven henstar endnu som eventualforpligtelse for selskabet. Nedenfor er konse-
kvenserne for langtidsbudgettet af en fuld udbetaling af korrektionsreserven vist.

| forhold til seneste fremlaeggelse af langtidsbudgettet pr. marts 2021 indgar nu, at
Lynetteholm-projektet finansieres gennem By & Havn. Det er dog forudsat, at By &
Havns tilgodehavende hos Lynetteholm P/S bliver indfriet i 2024, saledes at lang-
tidsbudgettet pa laengere sigt alene beskriver udviklingen i By & Havns nuveerende
aktiviteter uden effekter af Lynetteholm-projektet. Den selskabsmaessige organise-
ring af Lynetteholm-projektet er stadig under overvejelse.

En veesentlig parameter for By & Havns langtidsgkonomi er de finansielle udgifter.
Det er i langtidsbudgettet forudsat, at lanoptagelse pa kort sigt (frem til 2026) kan
geres til de nuveerende markedsrenter. Herefter anvendes som i tidligere langtids-
budgetter en forudseetning om, at lanoptagelse kan ske til 5 pct. nominelt. Der er
tale om en meget forsigtig antagelse. Som fglsomhedsberegning er vist konse-
kvenserne af at anvende Finansministeriets rentefremskrivning, hvor det forventes,
at den lange markedsrente stiger til 4 pct. nominelt.
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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 primeert pa udviklingen i selskabets egenkapital, i
geeldsniveauet og i driftsresultatet far markedsvaerdiregulering 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
markedsveerdireguleringer 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 forudsaetning ved fastseettelsen af malet, at resultatet i perio-
den ikke blev pavirket af yderligere udbetalinger af budgetreserven til Sydhavns-
metroen og af yderligere negative markedsveerdireguleringer 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 med mere end 3 mia. kr., nar bortses fra effekterne af bidrag til Sydhavns-
metroen og markedsvaerdiregulering af geeld (den bla sgjle ligger over malstregen).

Figur 1. Egenkapital 2019-2023
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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 vaere positiv i 2024,



hvilket er tidligere end den seneste vurdering fra marts 2021 — bl.a. som fglge af de Side 3 af 7

forventede positive markedsveerdireguleringer af gaeld i 2021.

Hvis der yderligere tages hgjde for, at der skal indregnes betaling af den resteren-
de del af korrektionsreserven pa ca. 1.600 mio. kr. (forudsat udbetalt i 2023), vil
egenkapitalen blive positiv omkring 2027, hvilket er 3 ar tidligere 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 geld

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

| forretningsstrategien blev det forudsat, at gaelden kunne holdes ugendret 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.
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For sa vidt angar den langsigtede udvikling i den nominelle gzeld er dette illustreret
med figur 4. Det fremgar, at efter en del &r med faldende geeld star selskabet over
for en stigning i geeldsniveauet. Stigningen skyldes de store investeringer, som sel-
skabet star over for i bl.a. containerterminal og finansieringsansvaret for Lynette-
holm-projektet. Tilgodehavendet fra Lynetteholm-projektet er i langtidsbudgettet
forudsat indfriet i 2024. Fra omkring 2026 vil der ske en arlig gaeldsnedbringelse fra
det nuveerende niveau pa omkring 12 mia. kr.

En fuld gaeldsafvikling vil ske omkring 2045.
Sker der udbetaling af den resterende del af budgetreserven (den rade kurve), vil

geeldsnedbringelsen ogsé ske fra omkring 2026, men dog fra et niveau pa omkring
14 mia. kr.



Figur 4. Forventet udvikling i nominel gald 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 ar er det vigtigt at bemaer-
ke, at der er tale om lgbende priser. Hvis geelden derimod var opgjort i faste priser,
ville geeldsnedbringelsen veere starre, end graferne umiddelbart illustrerer. Bag-
grunden er, at By & Havns indtjening méa forventes at stige med inflationen, og
geeldens tyngde i forhold til indtjeningen vil derfor veere mindre — ogsa selv om
geelden nominelt set er uaendret.

3.3 Rentedakning

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-
baerer, at selskabet skal seelge ejendomme blot for at undga en geeldsforaggelse.
Selskabet kan med andre ord fa vaesentligt starre gkonomiske frihnedsgrader, nar
pengestrgmmen fra den lgbende 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 er fuldt opnaet i 2020, men
som det tidligere er rapporteret, er det ikke muligt at na i 2021 pga. en uventet stig-
ning i de finansielle omkostninger primeert med baggrund i en gget inflation.

Som det ogsa fremgar af figuren, kan den fulde rentedeekning lige akkurat opnas i
2022, mens det igen vil veere en udfordring at na malet i 2023. Baggrunden er
primeaert bortfald af indtaegter fra jordmodtagelse, der farst efter strategiperiodens
udlgb erstattes af stigende indteegter fra @vrige forretningsomrader.
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| 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 vaere
udfordringer med at na den fulde rentedaekning (den bla kurve). Den fulde rente-
daekning opnas farst stabilt fra omkring 2034, hvilket er 3 ar senere end ved
seneste vurdering.

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

Omkring de langsigtede forventninger til muligheden for at opna fuld rentedeekning
kan det bemaerkes, 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 rentedaekning vil vaere stabilt "gen-etableret” om-
kring 2025.



Figur 6. Forventet udvikling i resultat fer vardireguleringer med og uden Side 7 af 7

betaling af den resterende del af korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen
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