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Pa mgdet i Fkonomiudvalget den 22. maj 2018, under behandling Bsbehandler
af dagsordenspunkt 9: Arsrapport 2017 for Udviklingsselskabet By
Havn I/S, har borgmester Niko Griinfeld () anmodet om oplysninger
om en udfoldet og dokumenteret vurdering af alle vaesentlige risici
vedrgrende selskabets driftsgkonomi i et 2-3 arigt perspektiv.

an Nicolas Jgrgensen

Indenfor tidsperspektivet pa 2-3 ar er den veesentligste risikofaktor
den eventuelle udbetaling af korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen.

| neerveerende notat redeggres for selskabets risikoprofil samt
Kabenhavns Kommunes fokus pa kort og lang sigt for udviklingen i
selskabets gkonomi.

Konklusion
Det er forvaltningens samlede vurdering, at

- By & Havn er et geeldstungt selskab
- Safremt korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen kommer til

udbetaling, vil selskabets gkonomi blive negativt belastet
- Selskabet er risikoeksponeret i forhold til konjunkturudsving
- Selskabets muligheder for at begraense risikoeksponeringen

yderligere er begreensede
- Seerligt en stigning i renteudgifterne og/eller en afmatning i

efterspargslen og priserne pa byggerettigheder vil fa negative

konsekvenser for selskabet
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stiftet med og den efterfglgende yderligere geeldsaetning besluttet af
selskabets ejere, er det positivt, at selskabet har forrentet geelden ud af
indteegterne fra den Igbende drift.

Pa kort sigt frem mod ar 2019 har @konomiforvaltningen seerlig fokus
pa By & Havns realisering af selskabets forretningsstrategi 2016-
2019. Det er @KF's vurdering, at selskabets malsaetninger om
egenkapitalforbedring pa 1 mia. kr. (ekskl. veerdiregulering af geeld og
udbetalinger besluttet af ejerne) og salgsindtaegter pa 3,7 mia. kr.
brutto (2,9 mia. kr. netto) sandsynligvis vil blive indfriet.

@KF har seerlig fokus pa By & Havns forggelse af pengestremme fra
driften, som er den malsaetning, der forekommer mest vanskelig for
selskabet at realisere.

Pa lang sigt er strategien for selskabet at fa genskabt egenkapitalen.
Henset til ejernes beslutninger om, at By & Havn skal finansiere dels
metro til Sydhavn og dels tunnel til Nordhavn, er dette en opgave, der
kan komme til at straekke sig over en lang arreekke. Safremt
korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen kommer til udbetaling i
eksempelvis 2020, er det selskabets vurdering, at egenkapitalen farst
er genskabt i ar 2038.

By & Havn er et konjunkturfglsomt selskab, og selskabets gkonomi
og evne til at genskabe egenkapitalen afhaenger af forhold udenfor
selskabets kontrol, sdsom renteniveauet for geelden, salgstidspunktet
og salgspriser. Zndringer i disse udefra givhe rammebetingelser for
By & Havn kan sdledes fa alvorlige konsekvenser for selskabet,
hvorfor det ikke kan anbefales at belaste selskabet med yderligere
geeld til fx finansiering af infrastruktur i Kgbenhavns Kommune.

Baggrund

By & Havn overtog ved stiftelsen samtlige aktiver og passiver i
Kagbenhavns Havn A/S og indtradte i samtlige rettigheder og pligter i
Kgbenhavns Havn A/S. Samtidig blev Kgbenhavns Havn A/S oplast.

Herudover overtog By & Havn ved stiftelsen samtlige aktiver og
passiver og indtradte i samtlige rettigheder og pligter, der tidligere
henheorte til Orestadsselskabet [/S’  arealudviklingsaktiviteter.
Endvidere skulle selskabet bidrage med 700 mio. kr. til
Nordhavnsvejen

Selskabet blev stiftet med en hgj geeldsandel og en relativ lille
egenkapital pa 450 mio. kr.

Efterfalgende har selskabets ejere truffet beslutning om metro til
Nordhavn og metro mv. til Sydhavn, der har belastet selskabet med
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yderligere gaeld pa henholdsvis forelabig 900 mio. kr. og op til 5,4
mia. kr. inkl. reserver.

Endvidere er selskabets gkonomi blevet negativt pavirket af to
loveendringer- ophaevelse af momsfritagelse ved salg af byggegrunde
mv. samt afskaffelse af fradrag for grundforbedringduvilket har
medfgrt nedskrivning af egenkapitalen med ca. 1,2 mia. kr.

Egenkapitalen
Egenkapitalen udger pr. 31. december 2017 -3.837 mio. kr., hvilket er

81 mio. kr. mindre end i 2016.

Det skal seerlig bemeerkes, at retableringen af selskabets egenkapital
kan have lange udsigter, idet ejerne har besluttet, at selskabet skal
bidragetil Nordhavnstunnelen (2,1 mia. kr. pl-2014) og evt. ogsa fil
korrektionsreserven til Sydhavnsmetro (1,6 mia. kr. pl-2014). Det er
derfor forventningen, at der kan ga op til 20 ar far egenkapitalen er
positiv.

Geeld
By & Havns passiver bestar, udover den negative egenkapital, af de
samlede gaeldsforpligtelser pa 18.793 mio. kr.

Med de nuveerende forventninger til driftsindtjening, salg og
investeringer ventes geelden svagt faldende set over de kommende
fire-fem ar. Der er i denne vurdering ikke taget hgjde for, at selskabet
evt. skal betale yderligere bidrag/korrektionsreserve til metro til
Sydhavnen. | sa fald vil geelden stige i 2020egfterfalgende ca. 10

ar.

Rentemaessigt er geelden, i overensstemmelse med selskabets
finansstrategi, aktuelt optaget i 25 % variabel rente, 41 % fast rente og

33 % realrente. Mere end 60 % af geelden er optaget med rentebinding
over 5 ar.

Kursfalsomheden (veegtede varighed) pa geelden er opgjort til 7,4 ar.
Dette betyder, at safremt den gennemsnitlige rente for
geeldsportefglien stiger/falder med 1 procentpoint vil kursveerdien
falde/stige med 1,2 mia. kr. Kursregulering af geelden er ikke
likviditetskreevende, og er derfor ikke af strategisk betydning for
selskabet.

Aktiver — seerlig investeringsejendomme

By & Havns samlede balance udger 16.376 mio. kr., hvoraf de
materielle anleegsaktiver udger 12.390 mio. kr. Herudover bestar
selskabets aktiver af kapitalandele i datterselskaber, joint ventures og
associerede selskaber samt kortfristede tilgodehavender og
veerdipapirer (til sikkerhed for indgaede swapaftaler).
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Den veesentligste post under anleegsaktiverne er By & Havns
investeringsejendomme, som den 31. december 2017 er opgijort til en
veerdi af 10.934 mio. kr. Investeringsejendomme defineres som
ejendomme, der ikke anvendes i interessentskabets drift, og som
besiddes med henblik pa at opnad lejeindtaegter og/eller
kapitalgevinster ved salg.

Investeringsejendommene bestar dels af en portefalie af
udlejningsejendomme til en veerdi af 2.888 mio. kr., dels af
udviklingsejendomme til en veerdi af 8.046 mio. kr.

Udviklingsejendommene bestar foruden byggeretter (byggegrunde) af
veerdien af de parkeringsanleeg, som selskabet investerer i, og af
veerdien af de tilleegskabesummer, der opkraeves for de byggeretter,
der ligger placeret taet pa kommende metrostationer i Nordhavn.

Herudover er der opgjort veerdier for 1.475 mio. kr. i
havneindretninger, der er udlejet til Copenhagen Malmd Port.

Seerlig udviklingsejendommene er konjunkturfglsomme. By & Havns
samlede arealer, der indgar i regnskabet som udviklingsejendomme,
omfatter i alt ca. 3,3 mio. etagemeter, der med tiden skal udvikles og
seelges. Der foreligger godkendt lokalplan eller der er en lokalplan
under udarbejdelse for ca. 1 mio. etagemeter.

Omraderne skal udvikles i takt med, at markedet efterspgrger nye
arealer. Det forventes, at udviklingsperspektivet for sa store arealer vil
veere op imod 50 ar.

Veerdiseetningen af sd store arealer er beheseftet med betydelig
usikkerhed. Usikkerheden er dels knyttet til afhaendelsestidspunktet,
dels til salgsprisen.

Veerdien af udviklingsejendommene er opgjort modelmaessigt som
den diskonterede nutidsveerdi af fremtidige cashflows fra udvikling og
salg af ejendommene. Cashflows bestar pa den ene side af forventede
salgsindteegter og pa den anden side af byggemodnings- og
udviklingsomkostninger samt omkostninger til ejendomsskatter mv.
frem til en endelig afhaendelse.

Modellen baseres pa et seet af forudsaetninger om prisudvikling og
afhaendelsestidspunkt, idet der er taget udgangspunkt i dagens
markedssituation. Den modelmeaessige tilgang til veerdifastseettelsen
indebeerer, at de beregnede dagsveerdier gges i takt med, at
realiseringstidspunktet neermer sig.
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Veerdien af udviklingsejendommene er seerlig fglsom overfor
stgrrelsen af den anvendte diskonteringsrente, udskydelse af det
forudsatte salgstempo og aendringer i den forudsatte salgspris.

Ved en forggelse af den reale diskonteringsfaktor med 1 procentpoint
vil veerdien af udviklingsejendommene mindskes med godt 1.100 mio.
kr. Omvendt vil en nedseettelse af diskonteringsfaktoren med 1
procentpoint gge veerdien med knap 1.500 mio. kr.

En udskydelse af salgstidspunktet for alle salg med 1 ar vil medfare en
reduktion af udviklingsejendommenes dagsveerdi med 709 mio. kr.,
mens en fremrykning af salgstidspunktet med 1 ar vil betyde en
forggelse af veerdien med 668 mio. kr.

Andringer i opndede salgspriser pad +/- 5 % medfarer aendringer i
dagsveaerdien pa ca. 300 mio. kr.

By & Havns langtidsbudget
| langtidsbudgettet redegeres der for den forventede udvikling i
egenkapital, geeld og driftsresultat eksklusiv veerdireguleringer.

Den forventede udvikling i egenkapitalen er illustreret i nedenstaende
figur. Som det fremgar, er det vurderingen, at egenkapitalen ville vaere
positiv omkring 2025. Safremt @restad Feelled Kvarteret udvikles i
henhold til planen med PensionDanmark, vil egenkapitalen veere
genskabt i ar 2022.

Egenkapital

20.000

15.000

10.000 /}/
5.000

Mio.kr

-5.000

29N Y Y R QYT Y Y RYYERR YR

[= - = = ™~ o~ o~ ™~ [} m M M M ™M < < <

O O 0O 0O O O O 9 O 9 O O 9O O O 9O 9 9 9 9

™~ ~ ™~ ~NN™N ™~ ™~ ~ (] (] ™~ ~ NN NN (] ™~ ~
= Regnskab =Ny Basis

Ny Basis, inkl. korrektionsreserve === Ny Basis inkl. @FK

Side 5 af 8



Forudsat at korrektionsreserven til Sydhavnsmetroen kommer til
udbetaling (forudsat udbetalt i 2020), vil egenkapitalen farst blive
positiv omkring 2038.

Udbetalinger til mere metro i Nordhavn og Nordhavnstunnel
forudseettes ikke at pavirke egenkapitalen negativt, idet disse
infrastrukturforbedringer  forventes at medfgre tilsvarende
veerdistigninger pa selskabets investeringsejendomme.

Udviklingen i den nominelle geeld (dvs. geeld ekskl.
markedsveerdiregulering) efter 2012 fremgar af nedenstaende figur.

Nominel langfristet nettogaeld

inkl. geeld til Kebenhavns Kommune og ofu-kurser
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Ved  “nominel  gald”  forstds  gelden  “renset”  for

markedsveerdireguleringer og veerdipapirbeholdninger indkgbt til
sikkerhed for indgdede swapaftaler. By & Havn benytter som
hovedregel altid "nominel geeld” begrebet i sine langtidsbudgetter.

Selskabets geeld til Kgbenhavns Kommune vedrgrende bidrag til
Nordhavnsvejens forleengelse (Nordhavnstunnelen) indgar i tallet.
Ligeledes indgar lanoptagelse til yderligere to metrostationer i
Nordhavn.

Det fremgar, at geelden, uden udbetaling af korrektionsreserven til

Sydhavnsmetroen, har toppet i starten af 2016. Frem til 2030 vil der

ske en langsom geeldsnedbringelse, hvorefter geeldsnedbringelsen
tager til i tempo.
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Hvis der indregnes den ovenfor naevnte korrektionsreserve til
Sydhavnsmetro, vil geelden blive forgget en arraekke frem, og vil farst
toppe omkring 2030 med omkring godt 18 mia. kr.

I begge scenarier frem til 2030 er der enkelte toppe” pa
geeldsniveauet. Korrektionsreserven til metroen til Sydhavnen er
indregnet til betaling i 2020, mens der i 2030 og 2044 investeres i
yderligere metro i Nordhavn. Nordhavnstunnelen er indregnet til
betaling i perioden 2018 til 2028.

By & Havns forventninger til udviklingen i driftsresultat for
veerdireguleringer fremgar af nedenstaende figur. Ved driftsresultat far
verdireguleringer forstds, at resultatet er “renset” for ikke-likvide
reguleringer som  afskrivninger, markedsveerdiregulering af
investeringsejendomme og geeld.

Driftsresultat fgr vaerdireguleringer
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Selskabet blev som tidligere naevnt stiftet med en relativt stor geeld fra
de farste metroetaper, hvilket har medfert, at det arlige resultat er
blevet belastet med en stor rentepost.

Renteposten har i udgangssituationen ikke kunnet finansieres af det
arlige driftsresultat. Konstruktionen har derfor indebaret, at selskabet
har skulle saelge ejendomme, blot for at undga en geeldsforagelse.

Som det fremgar af ovenstaende figur har det de seneste 4 ar veeret
muligt at deekke renteudgifterne af driftsindteegterne.
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Som folge af By & Havns forventninger til stigende renter og fald i
indteegter fra jorddeponering i Nordhavn er det ikke selskabets
forventning, at denne gnskede situation opstar igen far omkring 2042,

Med indregning af bidrag til korrektionsreserve til Sydhavnsmetro
udskydes dette tidspunkt yderligere til efter 2045 som fglge af den
ggede rentebelastning.
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