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KBENHAVNS KOMMUNE

Jkonomiforvaltningen
Center for @konomi og HR, afsnit 1

Til Okonomiudvalget (Aflaeggerbordet)

Opfolgning pa omlegning af grundskyldsgzeld m.m.

Sterre forventet gevinst ved geeldsomlaegningen
Borgerreprasentationen besluttede pa mede d. 2. september 2010 at
folge OKFs indstilling om indfrielse af kommunens grundskyldsgeeld til
By & Havn vedr. Orestaden pé ca. 2,5 mia. kr.

Indfrielsen finansieres ved optagelse af et annuitetslan med leengst
mulig lebetid indenfor de galdende regler, dvs. 25 4r., og at lanet
fordeles med ca. 50 pct. variabel rente og ca. 50 pct. fast for en 10-arig
periode ad gangen.

Den forventede gevinst for kommunen blev i indstillingen vurderet at
blive pa ca. 330 mio. kr. opgjort som nutidsvaerdi af forskellen pa
betalingsstrommene mellem galden til By & Havn og det nye lan, og
med en forudsatning om en kalkulationsrente pa 3,75 %, og at renten
pa den faste del af 1dnet var antaget at vere pa ca. 3,1 % p.a.

Indfrielsen af gaelden til By & Havn og optagelsen af nye 14n hos
Kommunekredit blev eksekveret d. 20. september 1 ar.

Siden indstillingen fra @OKF blev udarbejdet var der fortsat rentefald
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frem til geeldsomlaegningen: Det beted, at renten pé det faste lan blev
fastlagt til 2,587 % p.a. — altsé vesentligt lavere end oprindelig
antaget.

Det betyder, at den forventede gevinst ved 1dneomlaegningen bliver
hgjere end forst antaget: Med en konservativ forudsaetning om uandret
kalkulationsrente pd 3,75 % svarer den lavere 14nerente til en forventet
gevinst for kommunen pé ca. 450 mio. kr.

Vurdering af evt. keb af de bagvedliggende Kommunekredit-
obligationer.

Det blev ifm. behandling af geeldsomlagningen i @konomiudvalget kort
berort, hvorvidt det kunne vare en fordel for kommunen at kebe nogle
af de bagvedliggende Kommunekredit-obligationer.

Tidligere har kommunen kebt “egne” sarskilte obligationsserier
udstedt via Kommunekredit.

Det har varet konstruktioner, der har haft til formal at sikre, at
kommunens l&neramme blev udnyttet selvom der ikke var behov for
det. Havde kommunen ikke optaget obligationslén i de pagaldende ér,
ville muligheden for at optage lan indenfor l&nerammen vere mistet
iflg. de geeldende regler. Formalet har sd veret, at skulle kommunen
senere fa et finansieringsbehov ville dette kunne deekkes ved salg af
obligationerne. Og ved at eje ’egne” obligationer har kommunen ikke
haft kurs-/renterisiko, da renteindtaegterne har modsvaret
renteudgifterne.

En tilsvarende konstruktion ifm. l&noptagelsen i tilknytning til
indfrielsen af gaelden til By & Havn ville indebare erhvervelse af
obligationer vedr. det faste lan i form af obligationer med en 10-érig
lobetid. Sddanne obligationer vil, sasmmenlignet med korte obligationer,
have en hej varighed pd ansléet 7-8 — altsa vaere temmelig folsom
overfor renteendringer: En rentestigning pd 1 %-point, vil give et
kurstab pa 7 - 8 %. Skulle kommunen have behov for at selge f.eks.
for 100 mio.kr. af sddanne obligationer, svarer det til et kurstab pa 7-8
mio. kr., hvis renten var steget 1 %. Det vurderes, at den storre risiko
ved sddanne Kommunekredit-obligationer gor dem uegnede for
kommunen til placering af midler for en kort periode — f.eks. som
alternativ til bankindestdende. Ved placering af midler for en leengere
periode, vurderes placering i investeringsforeningen at kunne give det
bedste forhold mellem afkast og risiko.
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