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Til: OU (afleggerbordet)

QU afleeggerbord 17/11-2015: Udviklingsselskabet By & Havn I/S
halvarsrapport 2015 '

Pa Okonomiudvalgets megde d. 3. november 2015 blev der i
forbindelse med sagen om Udviklingsselskabet By & Havns
halvarsrapport 2015 udbedt supplerende oplysninger om de
vaesentligste forhold i halvérsrapporten, herunder:

1) Redegorelse for udviklingen i den langsigtede geld

2) Verdireguleringer af investeringsejendomme

3) Resultatet p4 650 mio. kr.

4) Beskrivelse af investerings-/anlaegsprojekter der har afvigelser i
forhold til budget

Herudover bad @konomiudvalget pd ovennavnte mede om, at
fremtidige indstillinger om ekonomisk rapportering vedr. By & Havn
blev skrevet mere padagogisk, hvilket @konomiforvaltningen wvil
bestrabe sig pa.

Ad 1 — Udviklingen i den langsigtede gaeld
Markedsvardien af den langfristede geld i By & Havn er fra
31.12.2014 til 30.6.2015 steget med 2.5 mia. kr.

Stigningen 1 geelden skyldes felgende:

Nye lan for samlet 4.4 mia. kr.

Som led i den af bestyrelsen godkendte laneramme pé 4,6 mia. kr. for
2015 har selskabet pr. 30/6 2015 optaget nye lan for samlet ca. 4,4
mia. kr. Pengene skal bruges til deeckning af likviditetstraek pa 2,1 mia.
kr. (herunder 1,7 mia. kr. til Sydhavnsmetro og skennet 350 mio. til
indledende arbejder vedr. Nordhavnstunnel), renteudgifter pa ca. 300
mio. kr. og refinansiering af geeld for 2,2 mia. kr.

Indfrielse af gamle 18n for samlet 1,4 mia. kr.

Som led i selskabets finansieringsvirksomhed skal der som navnt
ovenfor i hele 2015 refinansieres 1an for ca. 2,2 mia. kr. Pr. 30/6 2015
var der tilbagebetalt/refinansieret geld for 1,4 mia. kr.

Markedsveardiregulering af gaeld
P4 grund af stigende markedsrenter i 2015 er kursvardien af By &
Havns laneportefplje faldet med ca. 0,4 mia. kr.

Nettovirkningen af ovenstdende er forklaringen p4, at gaelden er steget
med ca. 2,5 mia. kr., jf. nedenstdende Tabel 1.
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By & Havns geeldsudvikling Mia. kr.
Geeld 31-12-2014 16,9
Markedsveerdiregulering af geeld pr. 30-6-2015 -0,4
Ny laneoptagelse (inkl. refinansiering af gaeld) 4.4
Indfrielse af gzld (refinansieret af ny laneoptagelse) -14
Geld 30-6-2015 19,5

Tabel 1 — Langfristet geeld inkl. kortfristede del af langfristet geeld

Ad 2 ~ Vardiregulering af investeringsejendomme

Bestyrelsen for By & Havn har besluttet, at selskabets
investeringsejendomme  skal  eksternt  vurderes af  en
erhvervsejendomsmaegler hvert 5. ar. I de mellemliggende ar vurderer
By & Havn selv, pé baggrund af egne markedsmassige erfaringer, i
hvilket omfang der skal foretages veerdireguleringer af
investeringsejendommene.

Veardiansattelsen sker ud fra forudsatninger om etagearealvolumen,
skennet byggeretsverdi, byggemodningsomkostninger og skennet
tidspunkt for salg. Ud fra disse forudsatninger opgeres nutidsvardier
af udviklingsomraderne, hver for sig, pa baggrund af individuelt
fastsatte diskonteringsrenter — jo mere usikker en betalingsstrem desto
hgjere diskonteringsfaktor og dermed lavere nutidsveerdi.

Som falge af selskabets arbejde med en ny forretningsstrategi for
2016-2019 (der forelegges YU og BR til januar 2016) har selskabet 1
forbindelse med halvarsrapporten faet investeringsejendommene, der
senest blev eksternt vurderet 1 2011, eksternt vurderet.

Som anfert i indstillingen om By & Havns halvérsrapport 2015 forte
denne eksterne vurdering samlet set til opskrivning af
investeringsejendommene med +251 mio. kr. Denne samlede
opskrivning dakker imidlertid over opskrivninger 1 nogle
udviklingsomréder og nedskrivninger i andre omrader.

Den mest markante regulering var, som navnt i indstillingen, en
nedskrivning af Ydre Nordhavn i forhold til det som By & Havn selv
havde vurderet. Baggrunden herfor er, at den eksterne magler ikke
vurderer, at de store infrastrukturinvesteringer, som ejerne af selskabet
har besluttet skal finansieres af selskabet (Nordhavnstunnel), ud fra et
markedsmeessigt afkastkrav er rentabelt, hvorfor By & Havn har
besluttet at regnskabsmaessigt nedskrive Ydre Nordhavn til O kr.

By og Havn havde inden den eksterne maglervurdering kalkuleret
med et afkastkrav pd 5 % i Ydre Nordhavn, svarende til de evrige
udviklingsomrader, mens den eksterne megler vurderede, at det
markedsmeessige afkastkrav ud fra risiko og tidshorisont for
udviklingen var 8 %.
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Dette er imidlertid ikke ensbetydende med, at byggeretsveardierne i
Ydre Nordhavn ikke vil kunne dakke investeringerne i en
Nordhavnstunnel. Investeringen vil blot ikke give et afkast, som en
privat investor, med et markedskonformt afkastkrav, vil kraeve.

Ad 3 — Resultatet pa 650 mio. kr.
By & Havns halvarsresultat, jf. nedenstdende Tabel 2, pad 650 mio. kr.
dxkker over:

1) Primert driftsresultat pa 87 mio. kr. - driftsindtegter
(lejeindtegter, indtegter fra udlejning af havnefaciliteter til CMP,
jordmodtagelse mv.) fratrukket ordinere omkostninger
(personaleudgifter ~og  administration, driftsomkostninger,
ejendomsskatter og afskrivninger)

2) Fratrukket nettokapitaludgifter pd 106 mio. kr. (renteudgifter og
resultatafkast fra datterselskaber mv.)

3) Tillagt veerdireguleringer af selskabets investeringsejendomme péd
251 mio. kr.

4) Reguleret for  markedsverdien af  selskabets  geeld
(kursveerdireguleringer pd samlet -418 mio. kr. pga. stigende
renter i 2015).

By & Havns halvarsrapport 2015 Beleb
Primeert driftsresultat 87 mio. kr.
Nettokapitaludgifter - 106 mio. kr.
Verdiregulering af investeringsejendomme + 251 mio. kr.
Regulering af markedsveerdi af gaeld - 418 mio. kr.
Samlet resultat for 1. halvir 2015 650 mio. kr.
Tabel 2

Ad 4 — Investerings- og anlaegsprojekter

By & Havn har en bred vifte af investeringsprojekter, hvor der
investeres 1 arealudvikling, byggemodning, inddemning af vandareal i
Nordhavn, renovering af udlejningsejendomme og etablering af
parkeringsfaciliteter mv.

Som det fremgér af indstillingen, har By & Havn investeringer i 2015
pé budgetteret 797 mio. kr. Den samlede investeringsramme pa ca. 2,3
mia. kr. forventes at holde, endda med en mindre besparelse pa sigt pa
86 mio. kr.

Aktuelt er det vedr. parkeringshuset i Helsinkigade, at der forventes en
budgetoverskridelse pa ca. 10 mio. kr. De ovrige projekter forventes at
holde budget eller at give besparelser i forhold til budget.
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Seerligt for s4 vidt angér infrastrukturudbygning i Arhusgadekvarteret
og byggemodning pa Teglholmen forventes det, at
anleegsregnskaberne ender lavere end budgetteret, hvilket er
forklaringen pé det forventede mindreforbrug pa ca. 86 mio. kr.

Bilag:
- Indstilling om Udviklingsselskabet By & Havn 1/S’ halvarsrapport
2015
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6. Udviklingsselskabet By & Havn I/S - halvirsrapport 2015 (2015-0220094)

Udviklingsselskabet By & Havn I/S har fremsendt selskabets halvarsrapport 2015 til
interessentskabets (ejernes) orientering.

INDSTILLING OG BESLUTNING

@konomiforvaltningen indstiller over for @konomiudvalget,

1. at halvarsrapporten for 2015 for Udviklingsselskabet By & Havn I/S tages til efterretning.

PROBLEMSTILLING

Udviklingsselskabet By & Havn I/S (herefter benavnt By & Havn) ejes af Kebenhavns Kommune
med 95 % og staten med 5 %.

Selskabets formal er pa et forretningsmeessigt grundlag at udvikle arealerne i Qrestad og
Kobenhavns Havn samt forestd havnedriften i Kebenhavns Havn med henblik pé sterst mulig
verdiskabelse og afvikling af de i selskabet placerede gaeldsforpligtelser.

I forbindelse med selskabets igangvarende arbejde med udarbejdelse af forretningsstrategi for
2016-2019 er selskabets ejendomsportefalje blevet eksternt vurderet, og veerdireguleringerne er
indarbejdet i halvarsrapporten for 2015.

LOSNING
Halvarsrapporten, jf. bilag 1, blev godkendt af By & Havns bestyrelse den 26. august 2015.

En uddybende afrapportering til selskabets ejere er vedlagt som bilag 2.
Halvarsrapporten foreleegges @konomiudvalget, idet folgende bemarkes:
Halvarsregnskabet indeholder ikke vaesentligé overraskelser.

Resultat 1. halvar 2015

Det samlede resultat efter vardireguleringer af gaeld og ejendomme blev for 1. halvar 2015 et
overskud pa ca. 650 mio. kr. mod et budgetteret overskud pa 93 mio. kr.

Selskabets primzre driftsresultat pa 87 mio. kr. er positivt i forhold til budgettet pa 60 mio. kr.,
hvilket primert skyldes ggede aktiviteter og indtazgter fra jordmodtagelse i Nordhavn.

Nettorenteudgifterne har udgjort ca. 150 mio. kr., hvilket er mindre end budgettet p& 172 mio. kr. I
forhold til samme periode sidste ar er den samlede nettorenteudgift dog foreget, hvilket skyldes
stigende markedsrenter samt laneoptag til ejerbidraget til Sydhavnsmetroen. '

Det samlede resultat af By & Havns kapitalandele i datterselskaber og joint ventures udgjorde et
overskud pé ca. 44 mio. kr.

Den stigende rente har medvirket vasentligt til at reducere den markedsmassige veerdi af
selskabets geld med ca. 418 mio. kr.

Selskabet har pa baggrund af en ekstern maglervurdering foretaget markedsvardiregulering af
investeringsejendommene pa ca. +251 mio. kr. Den mest markante forskel mellem den eksterne
vurdering og selskabets egen vurdering er, at veerdierne i Ydre Nordhavn nedskrives til 0 kr., idet
den kapitaliserede veerdi af byggerettighederne ikke kan dakke selskabets bidrag til etablering af
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Nordhavnstunnel.

I forbindelse med Principaftalen om metro til Sydhavn mv. blev det forudsat, at
byggerettighederne i Nordhavn bidrager med 2,1 mia. kr. (pl 2014) til anleeggelsen af
Nordhavnstunnelen ud fra en betragtning om, at etableringen af tunnelen ville forage vardien af
byggerettighederne i Ydre Nordhavn. Den eksterne maglervurdering benytter imidlertid ud fra et
forsigtighedssynspunkt en hgjere diskonteringsfaktor end den, som parterne lagde til grund i
Principaftalen. Dette medferer, at den eksterne vurdering af byggerettighederne i Ydre Nordhavn
er vaesentligt lavere, hvorfor By & Havn regnskabsmassigt har nedskrevet verdierne til 0

kr. Dette mere end opvejes imidlertid af den eksterne vurdering af vaerdierne i Indre Nordhavn.
Der forventes yderligere verdiregulering i 2015 pé ca. +118 mio. kr.

Ovenstdende giver et samlet resultat inkl. veerdireguleringer af gaeld og ejendomme for 1. halvar
2015 pa 650 mio. kr.

Gald og egenkapital

Den langsigtede gaeld (inkl. kortfristede dele af langfristede gaeldsforpligtelser) udger pr. 30. juni
2015 19,47 mia. kr., og er steget med ca. 2,6 mia. kr. i 1. halvéar 2015, hvilket i det vaesentligste
kan henregnes til udbetaling af bidrag til Sydhavnsmetro pa 1,7 mia. kr. og keb af tyske
statsobligationer (til sikkerhed for swapaftaler) pa ca. 1,4 mia. kr. samt markedsvardiregulering af
gelden med -0,4 mia. kr.

Egenkapitalen er faldet med ca. 1 mia. kr. til -4,4 mia. kr., hvilket skyldes selskabets betaling til
Metroselskabet til Sydhavnsmetroen samt periodens positive resultat pd 650 mio. kr.
Egenkapitalen forventes, som falge af principaftalen og forudsat korrektionsreserven kommer:-til
udbetaling, forst retableret i ar 2042 (mod tidligere ar 2021).

Investeringsbudget 2015

Det samlede budget for selskabets investeringer for 2015 er pd 797 mio. kr. Belebet bestar dels af
690 mio. kr., der er overfort fra tidligere ar, og dels af 107 mio. kr., der er budgettet for 2015 (inkl.
tilleegsbevillinger i labet af aret). Af disse 797 mio. kr. har selskabet i 1. halvar forbrugt 179 mio.
kr.

Det samlede budget, hvori ovennavnte 797 mio. kr. indgér, for alle aktive projekter i 2015 udger i
alt 2.257 mio. kr. Det er selskabets aktuelle forventning, at det samlede forbrug vil ende pa 2.179
mio. kr. Der forventes saledes en afvigelse pa 86 mio. kr., nar alle projekterne er afsluttet. Det skal
bemarkes, at dette belgb deekker over dels projekter, der kommer under budget, og dels projekter
der bliver dyrere end budgetteret.

Status for salg 2015

Der forventes samlet set indtaegter fra salg i 2015 pa 664 mio. kr., hvilket er 90 mio. kr. lavere end
efter 1. kvartal, hvilket skyldes forventet senere indregning i en konkret sag. Efter 1. halvar er 419
mio. kr. realiseret og indregnet, mens der forventes afsluttet yderligere salgssager for ca. 145 mio.
kr. Der er pa den baggrund forventning om et tilfredsstillende resultat for salg af byggerettigheder
i2015.

OKONOMI
Indstillingen har ingen bevillingsmaessige konsekvenser for Kebenhavns Kommune.

Mikkel Hemmingsen /Bjarne Winge

BILAG

Bilag 1 - Halvarsrapport 2015
Bilag 2 - Ejerrapportering vedrerende 1. halvar 2015
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