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NOTAT BY&HAVN

Langtidsbudget 2010-2020 25. marts 2010

1. Baggrund

Neerveerende notat er en opdatering af redegerelsen for langtidsbudgettet, der blev
fremlagt i forbindelse med budget 2010 pa bestyrelsesmodet den 10. december
2009. Langtidsbudgettet er opdateret med de endelige regnskabstal for 2009 og
med mindre justeringer af nogle af de gvrige forudseetninger for langtidsbudgettet.

Overordnet set er der ingen vaesentlige forskydninger i forventningerne til den
langsigtede skonomiske udvikling i selskabet i forhold til seneste vurdering.
Egenkapitalen er ganske vist faldet i 2020 i det nye langtidsbudget i forhold til det
senest fremlagte, og den rentebzerende gaeld steget stort set tilsvarende, men det
skyldes alt overvejende, at der i 2009 blev foretaget en markedsveerdiregulering af
geelden pa 235 mio. kr., hvilket ikke var forudsat i det seneste langtidsbudget.

2. Sammenfatning

Som redegjort for i forbindelse med det tidligere langtidsbudget er selskabet saerlig
hardt ramt af den nuveerende okonomiske krise. Dette skyldes dels, at selskabet
blev stiftet med en lille egenkapital (450 mio. kr.) og dermed en lav soliditet (5 pct.),
og dels, at selskabet agerer pa et ejendomsmarked, som er meget konjunktur-
folsomt, og som er seerlig hardt ramt af den gkonomiske krise.

Samtidig blev resultatet i 2008 pavirket af en negativ markedsvaerdiregulering af
geelden pa over 800 mio. kr. og yderligere 235 mio. kr. i 2009. Dette skyldes, at nar
renten falder, stiger kursen pa de fastforrentede lan. Markedsveerdiregulering af
geelden har, nar gaelden holdes til udleb, imidlertid ikke indflydelse pa
pengestreammene og derfor heller ikke pa den langsigtede udvikling i geeld og
egenkapital.

Endelig kom der i 2009 en vaesentlig ekonomisk pavirkning som felge af, at
Folketinget ophaevede fritagelsen af moms pa levering af fast ejendom. Som folge
heraf har selskabet nedskrevet sine investeringsejendomme med ca. 600 mio. kr.

Ved indgangen til 2010 havde selskabet en egenkapital pa -1.222 mio. kr. Denne
storrelse af egenkapitalen er pa baggrund af ovenstaende faktorer forventelig. |
fremskrivningen er det forudsat, at markedsveerdireguleringen tilbageferes med ca.
50 mio. kr. arligt som felge af en forventning om stigende renter i forhold til det
nuvaerende niveau. Det svarer stort set til forudsaetningen i de hidtidige fremskriv-
ninger. Posten er naturligvis vanskelig at forudsige, idet den kan variere en del selv
pa kort sigt, og dermed kan pavirke egenkapitalen pa kort sigt.

Fremover vil der stadig kunne komme store udsving i egenkapitalen, men det er
selskabets forventning, at den underliggende tendens er en stigning i
egenkapitalen, sa den er genskabt pa det oprindelige niveau inden for en 5-6-arig
periode. Dette skyldes en forventning om, at forrentningen af geelden er mindre
end forrentningen af anleegsaktiverne.

Ligesom udviklingen i egenkapitalen er geeldsudvikiingen meget felsom over for de
okonomiske konjunkturer. | en krise som den nuveerende vil provenuet fra salg af
investeringsejendomme vaere meget beskedent, og de positive pengestramme fra
udlejningsaktiviteter og havnedrift kan for naerveerende langt fra opveje rente-
udgifterne. Samtidig har selskabet i de kommende ar et hgjt investeringsniveau.
Ved indgangen til 2010 var den rentebaerende nettogeeld 13,7 mia. kr., hvoraf godt



1,1 mia. kr. skyldes markedsveerdiregulering af gaelden, hvilket kan sammenholdes
med geelden pa stiftelsestidspunktet pa 12,8 mia. kr.

Nedenfor gennemgas selskabets langtidsbudget. | afsnit 3 er der en gennemgang
af udvikling i drift og egenkapital, i afsnit 4 af investeringer i perioden, i afsnit 5 af
salg i perioden og i afsnit 6 af udviklingen i rentebeerende nettogeeld. | afsnit 7 er
der en kort sammenfatning.

3. Udvikling i drift og egenkapital

Den forventede udvikling i indtaegterne fra 2010 til 2019 fremgar af tabel 1. Der er
tale om udviklingen i faste priser, dvs. at der er set bort fra savel afkast af aktiver
som regulering af geeld, der udelukkende er et resultat af den almindelige inflation.

Resultat af driften forventes at stige fra et overskud i 2010 pa 13 mio. kr. til et over-
skud i 2019 pa 557 mio. kr. Selskabet forventes at have et overskud i hele perio-
den. En stor del af stigningen i resultatet kan tilskrives veerdiregulering af inve-
steringsejendomme, men den gvrige del af den primeere drift, hvortil bade
havnedrift, parkering og udlejning bidrager, vil ogsa oges vaesentligt. Renterne
udger den store udgiftspost.

Tabel 1. Udvikling i drift 2010-2019 (mio. kr., 2010-prisniveau)

2010 2019
Primeer drift for vaerdiregulering af investeringsejendomme 43 206
Veerdireguleringer af investeringsejendomme 235 627
Indteegter, kapitalandele i joint ventures 45 67
Renter -311 -343
| alt 13 556

Det forbedrede resultat af primaer drift for veerdireguleringer er primeert et resultat
af en hoj investeringsaktivitet, jf. afsnit 4.

Veerdien af investeringsejendomme pr. 1. januar 2010 er fundet ved at tilbage-
diskontere den fremtidige pengestrom fra investeringsejendomme med ca. 5,5 pct.
p.a. Dette indebeerer, at veerdireguleringerne af investeringsejendomme i “et
normalt &r” er pa 5,5 pct. Imidlertid er det i budgettet lagt til grund, at veerdiregule-
ringerne i ar som 2010, hvor der hersker en stor usikkerhed om udviklingen pa
ejendomsmarkedet, og hvor der naesten ikke forekommer salg, kun er 2,5 pct. Til
gengeeld er veerdireguleringerne sterre i ar som 2019, hvor der forventes salg af
byggeret.

Renteudgifterne beregnes ud fra en forudsaetning om en realrente pa 3 pct. p.a.
For de dele af portefeljen, der er bundet til en fast rente, er de aktuelle rentesatser
anvendt. Der er der taget hensyn til, at Ian, der optages i 2010-2011, forventes at
have en lavere rente end de nuveerende fast-forrentede lan.

| renteomkostningerne er forrentningen af grundskyldstilgodehavendet fra Keben-
havns Kommune pa ca. 2,5 mia. kr. modregnet. | henhold til indgaet aftale er
renten pa dette tilgodehavende frem til oktober 2017 fastlagt til 4,275 pct. p.a.

Figur 1 viser udviklingen i egenkapital frem til primo 2020. Heraf fremgar det, at det
forventes, at egenkapitalen bliver positiv omkring 2014 for herefter at stige til ca. 3
mia. kr. frem til primo 2020.

Side 2 af 6



Figur 1. Egenkapital 2007-2020
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Som det fremgar af tabel 2 er egenkapitalen i 2020 et resultat af aktiver, primaert

anleegsaktiver, pa 17,6 mia. kr. fratrukket forpligtelser, primeert rentebeerende

geeld, pa 14,5 mia. kr.

Tabel 2. Balancen 1. januar 2010 og 2020 (mio. kr., 2010-prisniveau)

2010 2020
Investeringsejendomme 9.190 12.806
@vrige materielle anleegsaktiver 768 1.345
Finansielle anleegsaktiver 2.956 2.895
Omseetningsaktiver 541 541
Aktiver i alt 13.455 17.587
Egenkapital -1.222 3.054
Rentebaerende geeld 13.691 14.208
Q@vrige passiver 986 325
Passiver i alt 13.455 17.587

Som grundlag for vurderingen af udviklingen i geelden i afsnit 6 er der i afsnit 4 en
redegorelse for forudsaetningerne vedrgrende investeringerne og i afsnit 5 ved-

rorende salgstakten.
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4. Investeringer

Tabel 3 viser de forventede investeringer i perioden 2010 - 2019 pa i alt 4,99 mia.
kr.

Tabel 3. Investeringer 2010 — 2019 (mio. kr., 2010-prisniveau)

Udlejning 1.232
Havnedrift 364
Parkering Qrestad 995
Byggemodning 1.368
Qvrige 1.031
Investeringer i alt 4.990

Investeringerne i udlejning vedrorer primeert FN-By og pakhus til Unicef. Hertil
kommer investeringer i lejemalsindretninger. Samlet giver disse investeringer en
nettoindteegt pa knapt 90 mio. kr. arligt.

Investeringer i havnedrift vedrorer krydstogtkaj samt byggemodning pa Prove-
stenen. Disse investeringer er en forudsaetning for udviklingen af havnedriften,
herunder at der sker en udflytning fra de omrader, som skal anvendes til byudvik-
ling. Investeringerne giver en oget indtaegt i form af leje fra CMP pa ca. 18 mio. kr.
arligt.

Parkering i Qrestad vedrgrer investeringer i 4.400 parkeringspladser. Investeringen
giver en oget nettoindteegt pa ca. 57 mio. kr. arligt, og er desuden nodvendig for at
byudvikle Qrestad City og Qrestad Syd.

Byggemodning er fordelt med ca. 100 mio. kr. pa Marmormolen, ca. 800 mio. kr. i
Nordhavnen, ca. 200 mio. kr. i Qrestad og ca. 250 mio. kr. pa Teglholmen, Christi-
ansholm og Rigsarkivgrunden.

Q@vrige investeringer vedrorer inddeemning i Nordhavnen pa ca. 680 mio. kr., re-
investeringer i bolveerker, veje, bygninger m.m. Forrentning og afskrivninger ved-
rorende investeringen i inddeemning i Nordhavnen deekkes af indteegter fra jord-
deponering, mens de ovrige poster for storstedelens vedkommende er nedvendige
for at opretholde veerdien af kapitalapparatet.

5. Salg

Det forventes, at afsaetningen af byggeret i perioden frem til 2012 er teet pa 0. Her-
efter vil der i gennemsnit veere et salg pa ca. 130.000 etagemeter arligt frem til
2020.

Kebenhavns Kommune forudseetter, at der i planperioden 2010-2020 bygges knapt
200.000 etagemeter boliger i kommunen og ca. 200.000 etagemeter erhverv. Kun
en del af det forudsatte erhvervsbyggeri vil kunne indpasses i selskabets udvik-
lingsomrader. Pa baggrund heraf og andre sken er det vurderet, at der i gennem-
snit bygges 150-160.000 etagemeter arligt i selskabets udviklingsomrader, nogen-
lunde ligeligt fordelt pa boliger og erhverv. Nar dette byggeri skal "omszettes” il
salg af byggeretter, skal der tages hensyn til, at der er en reekke private grundejere
i de pageeldende omrader, iseer i Orestad, som ogsa ensker deres byggeret aktive-
ret. Af tabel 4 fremgar det forventede antal solgte etagemeter i de enkelte udvik-
lingsomrader i perioden 2010-2019.
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Tabel 4. Salg af etagemeter 2010 — 2019

Qrestad 322.000
Rigsarkiv 115.000
Marmormolen 136.000
Nordhavnen 384.000
Sydhavnen 84.000
Etagemeter i alt 1.041.000

Antallet af etagemeter svarer til ca. 70 pct. af det antal etagementer, der blev solgt
alene i @restad i perioden 1997-2006.

Det forventes, at markedet er tilbage pa normalt niveau i 2012. Bliver det ikke til-
feeldet, afheenger konsekvenserne af, om der er tale om en forskydning af efter-
sporgslen i en kortere arreekke, eller om der er tale om en manglende efter-
sporgsel i hovedstadsomradet, alternativt at efterspergslen opsuges af andre
konkurrerende udviklingsomrader. | det forste alternativ er konsekvenserne
begraensede, mens konsekvenserne af de to sidste alternativer kan have stor
indflydelse pa selskabets gkonomiske situation. Risikoen for, at det sidste alter-
nativ realiseres, atheenger bl.a. af rummeligheden i Kebenhavns Kommunes
kommuneplan.

6. Udvikling i rentebzerende nettogaeld frem til 2019
| tabel 5 vises den forventede udvikling i nettogeelden i perioden 2010 - 2020.

Tabel 5. Udvikling i nettogaeld 2010 — 2020 (mio. kr., 2010-prisniveau)

Nettogeeld primo 2010 -13.691
Pengestrom fra drift ekskl. renter 2.672
Rentebetalinger -4.237
Investeringer -4.990
Salg 5.469
Grundskyldstilgodehavende Kebenhavns Kommune 390
Afdrag vejgeeld Kebenhavns Kommune -720
Qvrige 899
Nettogeeld primo 2020 -14.208

Som det fremgar af tabellen forventes nettogaelden af stige med ca. 0,5 mia. kr. fra
13,7 mia. kr. til 14,2 mia. kr. Pengestremmen fra driften er ikke tilstreekkelig til at
daekke de store renteudgifter som folge af, at selskabet er stiftet med en stor geeld.
Hertil kommer, at der forudseettes meget store investeringer i perioden, som jf.
afsnit 4 er en forudsaetning for salgsindteegterne og for den positive og stigende
pengestrem fra driften. Uden disse investeringer ville det skonomiske grundlag for
selskabet vaere vaesentligt ringere. Selskabet er i perioden meget afhaengig af
pengestreammen fra salg af byggeret.

Imidlertid er der en stor forskel pa forholdene i 2010 og 2020. | 2010 er der et gab
imellem summen af pengestrem fra primeer drift for vaerdireguleringer af investe-
ringsejendomme og pengestrom fra finansielle anlaegsaktiver pa den ene side og
pengestrom fra renteudgifter pa den anden side pa ca. 200 mio. kr. | 2019 er der
nogenlunde ligevaegt. Dvs. at pengestrommen fra driften efterhanden vil kunne
servicere geelden.

Side 5 af 6



7. Samlet vurdering

Siden selskabet blev stiftet i oktober 2007 er de skonomiske rammebetingelser for
selskabet blevet forringet som folge af markedssituationen. Det afspejler sig
naturligvis i egenkapital og geeld. Pa baggrund af selskabets gkonomiske grundlag
pa stiftelsestidspunktet og den nuveerende okonomiske krise har dette vaeret en
forventelig udvikling.

Selskabet forventer imidlertid en stigning i egenkapitalen fra 2010 og fremefter som
folge af en forbedring af markedet. Desuden forventer selskabet i lobet af de
neeste 10 ar en vaesentlig forbedring i forholdet mellem pengestremme fra drift pa
den ene side og pengestromme fra rentebetalinger pa den anden side, pa trods af
en stigende geeld. Omkring 2020 forventes det saledes, at pengestromme fra
driften er teet pa at kunne servicere realforrentningen af gaelden. Det skal dog
bemeerkes, at selskabet er meget athaengigt af, at der efter 2012 igen kommer
gang i salget af byggeret, for at opna ovennaevnte situation i 2019.

Side 6 af 6



