4. Omlzegning af grundskyldsgzeld pa ca. 2,5 mia. kr. (2010-86057)

Med indstillingen indfries gelden til By & Havn vedrerende Orestaden pa ca. 2,5 mia. kr. og
omlagges til et nyt 14n for at opna en betydelig rentebesparelse.

INDSTILLING OG Beslutning

Okonomiforvaltningen indstiller overfor @konomiudvalget og Borgerreprasentationen,

1. at det godkendes at indfri geelden til By & Havn vedr. Orestaden pa ca. 2,5 mia.
kr. Indfrielsen finansieres med optagelse af nyt 1&n af tilsvarende storrelse. Lanet
er et annuitetsldn med en lobetid pa 25 ar, og hvor halvdelen af lanet er i fast
rente, der fastlegges forste gang for en 10-drig periode, og halvdelen i variabel
rente.

Problemstilling
Omlcegning af geeld

I forbindelse med aftalen om finansieringen af metrocityringen og opsplittelsen af Orestadsselskabet
blev det 1 2007 fastlagt, at Kebenhavns Kommune skulle bidrage til finansieringen af aftalen med
blandt andet nutidsvardien af de forventede, byudviklingsbetingede grundskyldsmerindtegter pa
omrader i Orestaden og Nordhavnen pa hhv. 2,4 mia. og 0,8 mia. kr.

Belgbet udger herefter hovedstolen for to lan, som skulle afdrages over 50 ér i takt med, at
kommunen modtager grundskylden, og dermed likviditetsmaessigt vere neutrale.

Kommunens geld til By & Havn forrentes med en rente pa 4,267 % p.a., som svarer til renten pa en
10-drig statsobligation pé ikraftsattelsestidspunktet. Hvert 10. ar, dvs. naste gang 12017, vil renten
pa ny blive fastlagt efter ssamme metode.

12009 indfriede Kebenhavns Kommune sin geld til By & Havn vedrerende Nordhavnen, der pa det
tidspunkt var vokset til 858 mio. kr., og omlagde en del af gelden til et variabelt l&n pd 595 mio. kr. 1
Kommunekredit med en betydelig rentebesparelse til folge. Den resterende del af gaeldsindfrielsen
blev finansieret af de 1 budget 2009 afsatte midler til afdrag pd kommunens geld.

I kelvandet pa finanskrisen er der sket store rentefald, og renten er nu pé et historisk lavt niveau.
Den lave rente betyder, at den resterende gaeld pé ca. 2,5 mia. kr. ved omlaegning til et nyt 14n kan
finansieres til en betydelig lavere rente end med de 4,267 % p.a., der gelder frem til ar 2017.

Lesning
Nuvzerende grundskyldsgzld til By & Havn pa ca. 2,5 mia. kr.

Lanet pa oprindelig 2,4 mia. kr. vedr. Orestaden blev ikke indfriet 1 2009. Dette skyldes bl.a., at
gelden, 1 modsetning til gelden vedrarende Nordhavnen, bortfalder i det tilfaelde, hvor bade
Metroselskabet og By & Havn bliver geldfrie. Sandsynligheden herfor md dog pa nuverende
tidspunkt efterhdnden antages at vaere lille.



Lanet forrentes med en rente pd 4,267 % p.a., som svarer til renten pa en 10-arig statsobligation pa
ikraftsettelsestidspunktet. Hvert 10. ar, dvs. naste gang 1 2017, vil renten pa ny blive fastlagt efter
samme metode. I vurderingerne nedenfor forudsattes det, at renten 1 2017 og frem fastsattes til 4,0
% p.a.

De nuvarende arlige merindtegter fra grundskylden er pd ca. 57 mio. kr. arligt og anvendes til
ydelser pa galden. I de forste ar overstiger hovedstolens forrentning kommunens
grundskyldsindtegter i Orestaden, hvilket forer til en stigning 1 gaelden.

Det forventes, at merindtagterne vil stige frem til 202 mio. kr. 1 &r 2030. Det svarer til en rlig veekst
1 indtaegterne pa godt 7 % fra de nuvaerende 57 mio. kr. frem til 2030. I &rene 2031 og frem
forudsettes merindtegterne at flade ud pa 202 mio. kr. og kun stige med inflationen, der forudsattes
at vaere pa 2 % éarligt.

Galden forventes at stige til frem til 2021, hvor belagbet topper med ca. 2,9 mia. kr. Fra og med 2022
kan der under de givne forudsatninger afdrages pé lanet, og det forventes afdraget faerdigt i ca.
2044..

Figur 1: Udvikling i gaelden til By & Havn
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Rentefald

I kelvandet pa finanskrisen er der sket store rentefald, og renten er nu pa et historisk lavt niveau.
Rentekurven for finanskrisen var temmelig flad pa omkring 5 % p.a. — altsd renten var nasten den
samme uanset om den var ét eller 20-drig. Nu er kurven ret stejl og renten er meget lav - s&rligt for
de korte renter, hvor f.eks. en tre maneders rente p.t. er pa ca. 1,15 %. Men ogsa de lange renter
ligger vaesentligt under niveauet fra for finanskrisen. F.eks. har Kommunekredit indikeret en rente pa
ca. 3,1 % p.a. for et 25-arigt annuitetslén, hvor renten fastlises for en 10-arig periode ad gangen.

Hvis renten fastldses for blot en 5-arig periode er renten ca. 2,4 % p.a.. Skal renten fastlases for 25
ar, altsa hele lanets lobetid, indikerer Kommunekredit en rente pa ca. 3,7 % p.a.



Den lave rente betyder, at geelden ved omlaegning kan finansieres til en betydelig lavere rente end
med de 4,267 % p.a., der betales pa den nuvaerende gaeld

Kommunens finansielle risikopolitik og statens regler for lin
Risikopolitikken

Kommunens egen finansielle risikopolitik, begraenser andelen af kommunens samlede gaeld, der ma
veare variabel til maksimalt 50 pct. af kommunens gald. Det betyder i praksis, at grundskyldsgeelden
pa ca. 2,5 mia. kr. med den nuverende galdsportefolje kan omlegges til et variabelt 1&n for en del,
der svarer til ca. 1,4 mia. kr.

Statens regler for ldn

Ifolge statens regler for 1an (Lanebekendtgerelsen) kan indfrielsen af geelden finansieres med et nyt
lan. Statens regler fastsatter dog begransninger bl.a. ift. lobetiden. Sdledes kan lan, der optages som
annuitetslan, serielan, eller indekslan ikke have en lgbetid, der overstiger 25 éar.

Lineomlzegning — forventet gevinst pa ca. 330 mio. kr.

Lanet der optages til indfrielse af den nuvaerende gald pé ca. 2,5 mia. kr. optages som et
annuitetslan. Et annuitetslin er et lan, der i princippet er karakteriseret ved, at ydelsen er den samme
termin efter termin 1 den periode, hvor renten er lagt fast. I begyndelsen udger renteudgifterne
storstedelen af ydelsen og afdraget en mindre. Over lanets lgbetid falder renteudgifternes andel 1 takt
med lavere restgeld, og afdragets andel stiger tilsvarende.

Til finansiering af indfrielsen af den nuveerende grundskyldsgeld pa ca. 2,5 mia. kr. optages et
annuitetsldn med lengst mulig lebetid indenfor de geldende regler, dvs. 25 4r., og at 1anet fordeles
med ca. 50 pct. variabel rente og ca. 50 pct. fast for en 10-arig periode ad gangen. Den forventede
gevinst for kommunen vurderes at blive pa ca. 330 mio. kr. opgjort som nutidsverdi af forskellen pd
betalingsstrammene mellem den nuvarende gald og det nye lan. Forudsetningerne bag vurderingen
fremgér af bilag 1.

Variabel / fast rente

Med variabel rente menes en rente, der fastsattes hyppigt og for en kort periode ad gangen - f.eks. 3
maneder, medens der med en lang / fast rente menes en rente, der fastsattes for en lengere periode
ad gangen f.eks. 10 dr eller hele lanets labetid.

Som neevnt er det serligt den korte, variable rente, der er faldet markant i de senere ar, og det er for
stor dels vedkommende pa den korte, variable rente gevinsten ved omlegningen hentes.

Samlet risikoreduktion — bedre match mellem aktiver og geeld

Ved vurderingen af i hvilket omfang, der skal optages 14n 1 variabel eller fast rente, er det ud fra en
risikovurdering vigtigt ogsé at vurdere det i forhold til i hvilket omfang aktivsiden er variabel eller
fast: for at reducere risikoen bedst muligt ber der vaere et rimeligt match mellem den del af aktivsiden



og galdssiden, der er fast hhv. variabel. Kommunens bankindestdender forrentes med en kort
variabel (dag-til-dag) rente og en del af obligationsbeholdningen méa ogsé karakteriseres som
forholdsvis kort og variabel. Sammenlagt udger disse poster 1 gennemsnit ca. 1,8 — 2,0 mia. kr.

Tabel 1. Aktiver og gaeld. Poster med variabel rente

Aktiver mia. kr. Geald mia. kr.
Bankindestaende ca.1,5-1,7 Lan ifm. Omlaegning Nordhavnen ca. 0,6
Korte obligationer ca.0,3 Nyt lan, ca. 50 % variabel ca.1,2-1,3
| alt ca. 1,8-2,0 | alt ca. 1,8-1,9

Omlagningen af gaelden vedr. Nordhavnen 1 2009 skete til et variabelt 1an pa 595 mio. kr. Med 50
pct. variabel del af omlaegningen af geelden vedr. Orestaden, svarende til ca. 1,25 mia. kr., blive den
samlede geld, der er variabelt forrentet pa ca. 1,85 mia. kr., hvilket matcher ganske godt med den
del af kommunens aktivside, der er variabel.

Sa udover at kommunen opnér en gevinst ved omlagningen, vil der ogsa ske en risikoreduktion, ndr
der ses pa kommunens samlede finansielle aktiver og passiver.

Indfrielse af geelden og optagelse af nye ldn

Indfrielsen af geelden vedr. Nordhavnen i 2009 blev delvis finansieret med et nyt lan i
Kommunekredit. @konomiforvaltningen vil indhente tilbud fra flere langivere til det nye lan. Men det
er sandsynligt at 1&n til omlegning af gelden vedr. Orestaden finansieres hos Kommunekredit, idet
der ikke er forventning om, at andre danske pengeinstitutter kan matche Kommunekredits renter.

De samlede afdrag

Afdragene pa den nuveerende geld i regi af @konomiudvalget udger ca. 104 mio. kr. 12011 og er
svagt stigende frem til 2020, hvor et storre obligationslan i Kommunekredit er feerdigbetalt, hvorefter
afdragene 1 2020 falder til ca. 31 mio. kr. Afdragsprofilen for gelden i regi af @konomiudvalget for
de naeste 10 ar (2011-2020) fremgér af tabel 2 nedenfor.

Tabel 2. Afdragsprofil 2011-2020 for geeld

under QU (mio. kr.)

Ar | @vrig geeld Nyt lan | alt
2011 104 65 170
2012 105 67 173
2013 106 70 176
2014 107 72 179




2015 107 75 182
2016 108 77 186
2017 109 80 189
2018 110 83 193
2019 111 86 197
2020 31 89 120

I dag betales der ikke afdrag pd den eksisterende gaeld til By & Havn pd ca. 2,5 mia. kr. Det skyldes,
at ydelserne kun gér til betaling af renter og da ydelserne er mindre end rentetilskrivningerne oges
gelden pt.

Ved omlegning af geelden til et nyt 1&n vil der blive afdraget pa gaelden vedr. Orestaden. 1 2011 vil de
samlede afdrag i regi af @konomiudvalget stige fra de nuvaerende 104 mio. kr. med ca. 65 mio. kr.
fra det nye lan til ca. 170 mio. kr. Herefter er der en moderat stigning i de samlede &rlige afdrag til
197 mio.kr. 12019, hvorefter afdragene atter falder.

Omlagningen betyder, at der i hgjere grad bliver en binding pa sterrelsen pa kommunens &rlige
afdrag. Den medforer derfor bl.a., at der ikke kan ske en nulstilling eller reduktion af afdragenes
storrelse som det skete 1 budgetforhandlingerne 2010.

I budgetforslag 2011 er det arlige afdrag pa gelden pa ca. 201 mio. kr. for hele kommunen, og pa
ca. 174 mio. kr. for geeld under Okonomiudvalget.

Videre proces

Efter @konomiudvalgets og Borgerreprasentationens beslutning vil @konomiforvaltningen optage et
nyt lan som ovenfor beskrevet til indfrielse af den eksisterende geld til By & Havn pa ca. 2,5 mia. kr.

Claus Juhl Bjarne Winge

bilag
1. Forudsatninger ved beregning af omlaegning af grundskyldsgaeld pa ca. 2.5 mia. kr.







