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FORORD

Neerveerende rapport er udarbejdet af Femern Beaelt A/S for Transportministeriet.

Udarbejdelsen af rapporten er stattet af Europa-Kommissionen via det sakaldte TEN-T
program.
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Fast forbindelse over Femern Beelt

INTRODUKTION

Den 29. juni 2007 blev der indgaet en politisk aftale mellem Danmark og Tyskland om
at etablere en fast forbindelse over Femern Beelt.

Aftalen indebeerer blandt andet,

at kyst til kyst-forbindelsen vil komme til at besta af en elektrificeret dobbelt-
sporet jernbane og en firesporet motorve;j

at den foretrukne lgsning er en skrastagsbro
at det er malet at abne den faste forbindelse over Femern Beelt for trafik i 2018

at kyst til kyst-forbindelsen ejes af Danmark, finansieres med lan med dansk
statsgaranti og betales af brugerne

at Danmark vil veere eneansvarlig for udbygning og finansiering af de danske
landanleeg

at Danmark forbeholder sig muligheden for at finansiere udbygningen af de
danske landanleeg via indteegterne fra kyst til kyst-forbindelsen

at udbygningen af de danske landanleeg skal veere feerdig senest ved abning af
kyst til kyst-forbindelsen

at Tyskland vil veere eneansvarlig for udbygning og finansiering af de tyske
landanleeg

at udbygningen af de tyske vejanlaeg i tilslutning til den faste forbindelse over
Femern Beelt og elektrificering af den eksisterende jernbanestraekning Libeck—
Puttgarden er faerdig senest ved abning af kyst til kyst-forbindelsen

at Tyskland forpligter sig til at treeffe de ngdvendige foranstaltninger for at sikre
tilstraekkelig jernbanekapacitet pa den enkeltsporede jernbane mellem Bad
Schwartau og Puttgarden senest ved abningen af kyst til kyst-forbindelsen og
opgradere denne streekning til elektrificeret dobbeltspor senest syv ar efter
abningen af kyst til kyst-forbindelsen.
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Danmark har endvidere forpligtet sig til at udbygge de danske landanleeg i tilslutning til
kyst til kyst-forbindelsen og forbeholder sig muligheden for at finansiere udbygningen af
de danske landanlaeg via udbytte fra projektselskabet.

| denne rapport gives resultaterne af en opdateret finansiel analyse af Femern Beelt-
forbindelsen pa baggrund af den politiske aftale af 29. juni 2007. Analysen er baseret
pa den finansielle analyse 'Fast forbindelse over Femern Beelt, Finansiel analyse’, der
blev offentliggjort af Trafikministeriet i juni 2004.

Det skal understreges, at der i denne rapport alene er tale om et saet finansielle an-
tagelser mv. pa grundlag af den politiske aftale af 29. juni 2007. Den endelige beslut-
ning om forbindelsens neermere organisering, finansiering og takstfastseettelse mv.
beror i sagens natur pa politiske beslutninger.
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1. RESUME

| forhold til den finansielle analyse fra juni 2004 er forudsaetningerne i de nye, finan-
sielle analyser eendret pa fglgende punkter:

e Abningsaret er sendret fra 2015 til 2018.
e Ejeren foretager kapitalindskud pa 500 mio. kr.

e TEN-stgtten antages for kyst til kyst-forbindelsen at udggre 10 % af anleegsom-
kostningerne og 50 % af omkostninger til forundersggelser mod tidligere 10 %
for alle omkostninger. Det svarer til, at antagelsen om den forudsatte TEN-
statte til projektet samlet set er sendret fra 10 % til 11 %.

e Projektselskabet betaler en garantipreemie pa 0,15 % af den til enhver tid
garanterede geeld mod tidligere laneetableringsomkostninger pa 1,5 % af
lanene.

e Med virkning fra januar 2007 er momssatsen i Tyskland aendret fra 16 % til
19 %. En ny gennemgang af de geeldende momsregler viser, at der ikke skal
opkraeves moms i den eksklusive gkonomiske zone E@Z (8 km), som er etab-
leret i midten af Femern Beelt. Disse to gendringer af forudsaetningerne farer til
en gennemsnitlig momssats for hele passagen af Femern Beelt p& 15,2 %, hvor
den i de tidligere beregninger var beregnet til 20,5 %.

e Det forudseettes, at der betales udbytte fra selskabet bag kyst til kyst-forbin-
delsen til ejeren (den danske stat) i en stgrrelsesorden, der gegr det muligt at
finansiere udbygningen af de danske landanlaeg. Udgiften til udbygning af de
danske landanlaeg i tilslutning til Femern Beelt-forbindelsen er forelgbig opgjort
til ca. 7,2 mia. kr. (2008-priser). Den forelgbige opggrelse er foretaget, inden
der er gennemfgrt VVM-undersggelser og er derfor behaeftet med usikkerhed.

o Den forudsatte betaling fra jernbanen er nedjusteret fra 430 mio. kr. til 350 mio.
kr. arligt som fglge af blandt andet aendrede infrastrukturafgifter i Danmark og
Tyskland siden seneste beregning i 2004.

e Selskabsskatteprocenten er sendret til 25 % (den aktuelle danske) mod tidligere
et gennemsnit pa 34 % af den danske og tyske selskabsskat.
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Denne analyse er alene gennemfgrt for den i den politiske aftale foretrukne tekniske
lgsning, dvs. en skrastagsbro med en firesporet motorvej og to jernbanespor. Projektet
finansieres ved, at projektselskabet optager lan pa det internationale lanemarked med
garanti stillet af den danske stat, dvs. en statsgarantimodel, som det kendes fra
finansieringen af Storebeeltsforbindelsen og @resundsbron.

Analysen viser, at geelden i kyst til kyst-forbindelsen over Femern Beelt kan forventes at
veere tilbagebetalt pa ca. 23 ar. Hvis de danske landanlaeg finansieres via udbytte-
betaling fra kyst til kyst-forbindelsen, kan kyst til kyst-forbindelsen forventes at veere
geeldfri efter ca. 26 ar. De danske landanlaeg kan forventes at veere geeldfri ca. 30 ar
efter abning, dvs. ca. 4 ar efter at kyst til kyst-forbindelsen er blevet gaeldfri.

De ovenfor naevnte eendringer i forudsaetningerne medfgrer nedenstaende eendringer i
den forventede tilbagebetalingstid for Femern Beelt-forbindelsen.

Tabel 1.1. Zndringer i den forventede tilbagebetalingstid for Femern Beelt-forbindel-

sen
AEndring Forventet
Ar i forhold til 2004- tilbage-
analysen betalingstid
Finansiel beregning 2004 af kyst til kyst- o5
forbindelsen
Abningsér 2018 -1 24
TEN-stgtte -1 23
Statens kapitalindskud <1 23
AEndrede finansomkostninger - 23
AEndrede momsforudsaetninger -1 22
/Endret jernbanebetaling +1 23
AEndret selskabsskattesats <1 23
Finansiel beregning 2008 af kyst til kyst- D 23
forbindelsen
Forudsat udbytte til finansiering af danske +3 26
landanleeg
Den danske del af Femern Beelt-projektet
Kyst til kyst-forbindelsen 26
Danske landanleeg 30

Effekterne af de enkelte aendringer i forudseetningerne er i tabel 1.1 beregnet i den
anfarte reekkefglge. De kan ikke betragtes som partielle effekter i forhold til 2004-
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beregningerne. Det betyder, at den samlede aendring i tilbagebetalingstiden er uaendret
uanset raekkefglgen af forudseetningerne, men den enkelte forudsaetningssendring kan
have en anden effekt, safremt den er placeret anderledes i reekkefglgen.

Af tabel 1.1 ses den mest betydningsfulde aendring for den forventede tilbagebeta-
lingstid for kyst til kyst-forbindelsen at veere, at gkonomien tilretteleegges, sa udbyg-
ningen af de danske landanleeg eventuelt kan finansieres via indtaegter fra kyst til kyst-
forbindelsen. Det medfgrer i sig selv, at tilbagebetalingstiden for kyst til kyst-forbindel-
sen forlaeenges med ca. 3 ar fra ca. 23 ar til ca. 26 ar. For sa vidt angar de gvrige forud-
seetningsaendringer, medfagrer den lidt forhgjede stgtte fra EU’'s TEN-program, det
aendrede abningsar fra 2015 til 2018 samt aendrede forudsaetninger omkring moms
hver iseer en reduktion af den forventede tilbagebetalingstid med ca. 1 ar, hvor reduk-
tionen i jernbanebetalingen forgger tilbagebetalingstiden med ca. 1 ar. De gvrige fak-
torer synes kun at have mindre effekt pa den forventede tilbagebetalingstid.

Med henblik pa at vurdere projektets gkonomiske robusthed over for aendringer i de
centrale parametre er der foretaget en reekke fglsomhedsberegninger. Fglsomhedsbe-
regningerne viser, at projektet er ganske robust over for aendringer i de centrale para-
metre.

Alt i alt viser fglsomhedsberegningerne, at det samlede projekt har en robust gkonomi.

2. BAGGRUND OG FORMAL

Pa baggrund af den politiske aftale af 29. juni 2007 om etablering af en fast forbindelse
over Femern Beelt er der foretaget nye finansielle beregninger af projektet.
Beregningerne er foretaget pa grundlag af den finansielle analyse af projektet, der blev
offentliggjort i juni 2004, med falgende sendringer:

e Abningséret er sendret fra 2015 til 2018, s det svarer til den politiske aftale af
29. juni 2007.

e Ejeren foretager kapitalindskud. Kapitalindskuddet er fastsat til 500 mio. kr.

e TEN-stgtten antages for kyst til kyst-forbindelsen at udggre 10 % af anlaegsom-
kostningerne og 50 % af omkostninger til forundersggelser mod tidligere 10 %
for alle omkostninger. Det svarer til, at antagelsen om den forudsatte TEN-
stotte til projektet samlet set er sendret fra 10 % til 11 %.
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e Projektselskabet betaler en garantipreemie til den danske stat pa 0,15 % af den
til enhver tid garanterede geeld mod tidligere laneetableringsomkostninger pa
1,5 % af hovedstolen.

e Med virkning fra januar 2007 er momssatsen i Tyskland aendret fra 16 % til
19 %. En ny gennemgang af de geeldende momsregler viser, at der ikke skal
opkraeves moms i den eksklusive gkonomiske zone E@Z (8 km), som er etable-
ret i midten af Femern Beelt. Disse to sendringer af forudseetningerne farer til en
gennemsnitlig momssats for hele passagen af Femern Baelt pa 15,2 %, hvor
den i de tidligere beregninger var forudsat til 20,5 %.

o Det forudseettes, at der betales udbytte fra selskabet bag kyst til kyst-forbindel-
sen til ejeren (den danske stat) i en stgrrelsesorden, der ggr det muligt at
finansiere udbygningen af de danske landanleeg. Udgiften til udbygning af de
danske landanlaeg i tilslutning til Femern Beelt-forbindelsen er forelgbig opgjort
til ca. 7,2 mia. kr. (2008-priser). Den forelgbige opgarelse er foretaget, inden
der er gennemfgrt VVM-undersggelser. Overslaget er derfor behaeftet med
usikkerhed.

¢ Den forudsatte betaling fra jernbanen er nedjusteret fra 430 mio. kr. til 350 mio.
kr. arligt som falge af blandt andet andrede infrastrukturafgifter i Danmark og
Tyskland siden seneste beregning i 2004.

e Selskabsskattesatsen er aendret til 25 % (den aktuelle danske) mod tidligere et
gennemsnit af den danske og tyske selskabsskat pa 34 %.

Beregningen af stgtten fra EU’s TEN-program er blevet detaljeret saledes, at det mere
preecist afspejler de geeldende statteregler, der giver op til 50 % stgtte til forundersg-
gelser. Forudsaetningen om 10 % stgtte til selve anlsegsarbejdet er fastholdt.

Siden 2004 er der vedtaget nye regler for tildeling af TEN-stgtte fra Europa-Kommis-
sionen. Zndringerne indebaerer, at prioritetsprojekter (Femern Beelt projektet er et prio-
ritetsprojekt), der krydser nationale greenser og naturlige barrierer, kan opna en stgtte
pa op til 30 % af anleegsomkostningerne. Jernbane- og vejanleeg, der indgar som en
del af det transeuropeeiske transportnetveerk, og som er prioritetsprojekter, kan opna
op til 20 % statte, mens @vrige jernbane- og vejanleeg kan opna op til 10 % i statte. Da
jernbaneforbindelsen via Femern Beelt indgar som et prioritetsprojekt i det trans-
europaeiske transportnetveerk, kan udbygningen af jernbanelandanleeggene i tilslutning
til Femern Beelt-forbindelsen fa op til 20 % stgtte fra EU’s TEN-program, mens udbyg-
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ningen af vejlandanleeggene i tilslutning til Femern Beelt-forbindelsen kan fa op til 10 %
TEN-statte.

| november 2007 meddelte Europa-Kommissionen, at kyst til kyst-forbindelsen over
Femern Beelt tildeles en stgtte pa 2.526 mio. kr. i perioden 2007—2013, svarende til ca.
25 pct. af de forventede udgifter i perioden.

De i denne analyse anvendte forudsaetninger er sdledes forsigtige antagelser om den
samlede stgtte.

Femern Beelt-forbindelsen bliver ejet af Danmark via et dansk statsligt ejet selskab.
Dette selskab finansierer investeringen i kyst til kyst-forbindelsen ved optagelse af lan
pa de internationale kapitalmarkeder. Den danske stat stiller som ejer garanti for de
lan, som selskabet optager til finansiering af udgifterne. Herved vil selskabet kunne
finansiere anleegsudagiften til kyst til kyst-forbindelsen til lave renteudgifter, svarende til
den rente den danske stat ville kunne lane til.

Analyserne er alene gennemfart for en skrastagsbro med en firesporet motorvej og 2
jernbanespor baseret pa finansiering ved hjeelp af statsgaranterede lan optaget pa det
internationale lanemarked; altsa en statsgarantimodel, som det kendes fra Storebzelts-
forbindelsen og @resundsbron.

Som udgangspunkt betales en arlig garantipreemie til staten for lanegarantien. Garanti-
preemien er 0,15 % af restgeelden.

Med virkning fra januar 2007 er momssatsen i Tyskland aendret fra 16 % til 19 %. |
henhold til de geeldende momsregler skal der ikke opkraeves moms i den eksklusive
gkonomiske zone EQ@Z (8 km), som er etableret i midten af Femern Beelt. Disse to
andringer af forudsaetningerne farer til en gennemsnitlig momssats for hele passagen
af Femern Beelt pa 15,2 %, hvor den i de tidligere beregninger var beregnet til 20,5 %.
For personbiler, der transporteres pa feerger, er feergebilletten ikke palagt moms, mens
taksten for personbiler, der passerer en fast forbindelse, er palagt moms. Da det forud-
seettes, at prisen for brugerne af Femern Beelt-forbindelsen svarer til den pristals-
regulerede takst pa faergeoverfarten Rgdby—Puttgarden i 2007, indgar overfartsprisen
fratrukket den geeldende momssats (kun relevant for personbiler) i de finansielle bereg-
ninger. Da den gennemsnitlige momssats er faldet, betyder det samlet set en mindre
stigning i indteegten til kyst til kyst-forbindelsen. | dette tilfeelde betyder det, at
projektselskabet far en indtaegt, der er omkring 19 kr. hgjere pr. personbil, (svarende til
godt 6 %) end tidligere forudsat. Samlet set medfgrer eendrede momsforudsaetninger
en reduktion i tilbagebetalingstiden pa ca. 1 ar.



Fast forbindelse over Femern Beelt

Beregningsmeessigt forudseettes det, at der udbetales udbytte fra projektselskabet til
ejeren (dvs. den danske stat) fra det tidspunkt, hvor selskabets egenkapital er retab-
leret. Som fglge af renteudgifter i byggeperioden vil selskabet have en negativ egen-
kapital, nar kyst til kyst-forbindelsen abner. Der vil derfor g nogle ar, fer egenkapitalen
pa godt 500 mio. kr. er retableret. Det er forudsat, at projektselskabet udbetaler en
tredjedel af det regnskabsmaessige overskud til ejer i form af udbytte. Det svarer til den
model, der anvendes pa @resund.

Tilbagebetalingstiden for landanleeggene fremkommer beregningsteknisk som det
tidspunkt, hvor nutidsveerdien af udbyttebetalingerne belgber sig til 7,2 mia. kr. |
beregningerne er der saledes ikke inkluderet drifts- og vedligeholdelsesomkostninger
for landanlaeggene.

Nedenfor er der redegjort for de veesentligste forudsaetninger for og resultater af de
finansielle analyser. | afsnit 3 belyses anleegsoverslaget. | afsnit 4 og 5 gennemgas
forudseetningerne for indteegtssiden; dvs. vejtrafik, takster og jernbanebetaling. Efter-
falgende redeggres i afsnit 6 for de forventede udgifter til drift og vedligehold og i afsnit
7 for de gvrige finansielle forudsaetninger. Resultaterne af beregningerne preesenteres i
afsnit 8, medens der i afsnit 9 praesenteres en reekke falsomhedsberegninger. Endelig
er de konkluderende bemaerkninger samlet i afsnit 10. | bilag 1 er de generelle
forudseetninger anfart, og i bilag 2 er der redegjort for realrenteforudseetningen.

3 ANLAGSOMKOSTNINGER

Det samlede ska@n over anlaeegsomkostningerne for kyst til kyst-forbindelsen er opstillet
pa baggrund af omfattende studier udfart af COWI-Lahmeyer og offentliggjort i januar
1999. Det egentlige sken over anlaegsomkostningerne er udarbejdet pa baggrund af
oplysninger om anlsegsomkostninger for byggeriet af kyst til kyst-forbindelsen over
@resund, der i omfang og karakter kan sammenlignes med Femern Beelt-forbindelsen.
Skgnnet over anlsegsomkostningerne er efterfglgende blevet justeret af Sund & Beelt
pa baggrund af erfaringerne med byggeriet af de faste forbindelser over Storebzelt og
@resund.

Kyst til kyst-forbindelsen over Femern Beelt udformet som en skrastagsbro med en
firesporet motorvej og to jernbanespor anslas i det forelgbige skan at koste ca. 32,8
mia. kr. (2008-priser). Skannet over anlsegsomkostningerne er opstillet far gennem-
forelse af en VVM-undersggelse og er derfor behaeftet med usikkerhed. Investeringen
forventes beregningsteknisk afholdt i perioden 2010-2017. Posterne i skgnnet over
anleegsomkostningerne fremgar af tabel 3.1.
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Tabel 3.1. Skgn over anlsegsomkostninger for Femern Baelt-projektets danske del

Mio. kr. Lgbende priser Faste 2008-priser
Anlaegsomkostninger 29.579 25.267
Design og tilsyn 1.566 1.333
Bygherreorganisation 1.325 1.152
Driftsforberedelse 378 306
Reserver 5.552 4.724
Kyst til kyst- 38.400 32.783
forbindelsen

Landanlaeg, jernbane 7.778 6.461
Landanleeg, vej 864 718
Landanleeg i alt 8.642 7.178
Samlet anlaegsskgn 47.042 39.961

Der er i skgnnet over anlseegsomkostningerne for kyst til kyst-forbindelsen afsat en
samlet reserve pa ca. 4,7 mia. kr. (2008-priser). Det skgnnes, at ca. 200 mio. kr. heraf
skal anvendes til forsikring i byggeperioden. Overslaget indeholder saledes ca. 4,5 mia.
kr. i ikke-gremeerkede reserver. Det svarer til, at det egentlige sken over anleegs-
omkostningerne er tillagt ikke-gremeerkede reserver pa knap 16 pct.

4 TRAFIK

De forventede indtaegter for kyst til kyst-forbindelsen er beregnet pa baggrund af trafik-
prognosen udarbejdet af FTC (Fehmarnbelt Traffic Consortium) og offentliggjort i
rapporten "Fehmarn Belt Forecast 2002, Final Report, April 2003”.

Trafikprognosen er udarbejdet med udgangspunkt i en abning af den faste forbindelse
over Femern Beelt i 2015. Det er saledes ikke sammenfaldende med det i henhold til
den politiske aftale af 29. juni 2007 aftalte og i denne analyse forudsatte abningsar
2018. | perioden fra 2015 til 2018 er der forudsat en arlig trafikvaekst pa 1,7 %
svarende til den forudsatte trafikvaekst efter abning af den faste forbindelse.

Der er i denne analyse af forsigtighedshensyn forudsat nulveekst i trafikken efter 25
driftsar.

10
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Af forsigtighedshensyn er det endvidere i denne analyse forudsat, at der vil veere en 4-
arig indtreengningsperiode pa vejtrafikken — en sakaldt "ramp-up” periode. Det er
saledes farst 4 ar efter dbning af kyst til kyst-forbindelsen, at trafikken forventes at na
det prognosticerede niveau, inklusiv den forudsatte vaekst i vejtrafikken pa 1,7 % om
aret. Beregningsteknisk er det saledes forudsat, at trafikken i arene 2018-21 er hen-
holdsvis 20 %, 15 %, 10 % og 5 % lavere end det, der kan forventes med udgangs-
punkt i en forudsat trafikvaekst pd 1,7 % om aret efter dbning af Femern Beelt-
forbindelsen.

| tabel 4.1 er prognosen med og uden "ramp-up” anfart for dbningsaret 2018.

Tabel 4.1. Trafikprognose for vejtrafikken over Femern Beelt-forbindelsen i 2018

] ] Trafikprognose
Antal kgretgjer pr. dggn Trafikprognose ,
inkl. ramp-up
Personbiler 8.200 6.600
Lastbiler 1.300 1.000
Busser 100 100
| alt 9.600 7.700

ANM: Tallene er afrundet til hele hundreder

Endvidere forudseettes det, at den fremtidige trafikveekst for perioden 2018-2043 (dvs.
25 driftsar) er 1,7 % om aret. Herefter er det antaget, at trafikken er konstant.

Historisk set har trafikveeksten pa faergeruterne mellem Lolland-Falster og Tyskland
vist store udsving, men i gennemsnit har trafikvaeksten for personbiler og lastbiler i
perioden 1970-2005 veeret ca. 3,6 % om aret. Set i det perspektiv ma en forudsaetning
om en arlig trafikveekst pa 1,7 % i 25 ar siges at veere forsigtig.

Nedenfor er analysens forventede trafikudvikling i perioden 2018-2022 anfart, idet

savel "ramp-up” perioden som den underliggende trafikvaekst pa 1,7 % om aret er ind-
regnet.

11
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Tabel 4.2. Analysens forudsatte trafikudvikling i perioden 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022

Antal kgretgjer pr. dagn 7.700 8.300 9.000 9.600 10.300

ANM: Tallene er afrundet til hele hundreder

Da der i denne analyse af forsigtighedshensyn er forudsat en "ramp-up” periode pa 4
ar, forudseettes trafikken at stige 7-8 % om aret i de fagrste 5 ar efter forbindelsens
abning. Et lignende megnster i trafikudviklingen har kunnet iagttages efter abningen af
@resundsbron, hvor der de seneste ar har veeret en arlig stigning i trafikken pa 10-
20 %.

Figur 4.1. Forudsat og faktisk trafikudvikling pa Femern Beelt
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Pa feergeoverfarten Radby-Puttgarden har der siden 2001 veeret en markant vaekst i
vejtrafikken. | perioden fra 2001 til 2007 har den gennemsnitlige vaekst i trafikken pa
feergeoverfarten vaeret 5,4 % om aret. Det er illustreret i ovenstaende figur, hvor den
faktiske trafik i 2007 var knap 6.250 karetgjer pr. dggn. Det svarer til den trafik, som
trafikprognosen forventer i 2013. Vejtrafikken mellem Radby og Puttgarden 1a i 2007
saledes ca. 6 ar foran trafikprognosen.
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5 TAKSTER, JERNBANEBETALING OG FORVENTEDE IND-
TAGTER

Det forudseettes, at taksten for at passere Femern Beelt efter abningen af den faste
forbindelse vil svare til overfartspriserne pa Redby-Puttgarden. Taksterne pa kyst til
kyst-forbindelsen over Femern Beelt svarer til de takster, der er anvendt ved udarbej-
delse af trafikprognosen, dvs. overfartspriserne pa Redby-Puttgarden i 2002. For
personbilerne er en listepris p& 345 kr. inkl. moms anvendt (2002-priser)l. Den
forudsatte takst for en personbil svarer til 400 kr. (2008-priser) efter inflationsregulering
pa basis af den i denne analyse forudsatte inflation pa 2,5 % om aret. For lastbiler og
busser svarer taksterne til de gennemsnitspriser, der i forbindelse med trafikprognosen
blev beregnet for overfartspriserne pa Rgdby-Puttgarden i 2002, dvs. efter fradrag af
rabatter.

Det skal bemeerkes, at feergebilletten for personbiltransport i henhold til geeldende EU-
momsdirektiver ikke er palagt moms, hvorimod passagen af en fast forbindelse er
momspligtig. Nettoresultatet af denne forskel er en reduceret indteegt (i fht. feergefart)
for kyst til kyst-forbindelsen svarende til momsen pa kyst til kyst-forbindelsens person-
bilsomseaetning. Den gennemsnitlige momssats er beregnet til 15,2 %, idet det forud-
seettes, at der opkraeves tysk moms (19 %) i tysk sg- og landterritorium og dansk
moms (25 %) i dansk sg og landterritorium. Herved er reduktionen (i fht. feergefart) som
folge af moms ca. 50 kr. pr. personbil. Kyst til kyst-forbindelsen forventes herefter at
opna en indtaegt pa ca. 347 kr. pr. personbil (2008-priser).

| nedenstdende tabel er de forudsatte priser i 2008-prisniveau og i abningsarets
prisniveau anfert. Der er i perioden 2002 til 2018 indregnet en arlig inflation pa 2,5 %.

Tabel 5.1. Takster pa kyst til kyst-forbindelsen over Femern Beelt

Kr. 2008-priser 2018-priser

Ekskl. moms Inkl. moms Ekskl. moms Inkl. moms
Personbiler 347 400 444 512
Lastbiler 1.627 1.874 2.084 2.401
Busser 1.799 2.073 2.302 2.652

1 Deter antaget, at de rabatter, der i dag gives til kortvarige indkgbsrejser, opvejes af de pristilleeg, som palaegges

bilister med campingvogne og trailere.
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Pr. 1. juli 2008 er den ordinzere billetpris for en enkelttur for en personbil pa Rgdby-
Puttgarden overfarten 475 kr.

Udover indteegterne fra vejdelen forventes ogsa indtaegter fra jernbanedelen af en fast
forbindelse over Femern Beelt. Indtaegten fra jernbanedelen er forudsat at veere 350
mio. kr. om aret. Jernbanebetalingen modsvarer de direkte besparelser i driftsomkost-
ninger og infrastrukturafgifter, jernbaneoperatarerne vil opnd, nar trafikprognosen for
togtrafikken via Femern Beelt lsegges til grund. Den tidsgevinst, som passagerer og
fragt opnar ved ikke at skulle kare den knap 160 km leengere rute via Storebeelt, er ikke
prissat og indregnet i jernbanebetalingen. Indteegtsskennet fra jernbanen er i denne
analyse reduceret i forhold til den seneste beregning i 2004 i lyset af blandt andet
a&ndrede infrastrukturafgifter i Danmark og Tyskland.

Tabel 5.2. Forventede indteegter i 2018 (farste hele driftsar)

Mio. kr. 2008-priser Forventede indteegter
Personbiler 830
Lastbiler 620
Busser 71
Indteegter, vejforbindelsen 1.521
Indteegter, jernbaneforbindelsen 350
| alt 1.871

Kyst til kyst-forbindelsens indteegt illustreres ved den forventede indteegt i det forud-
satte dbningsar 2018. | det farste hele driftsar forventes Femern Bzelt-forbindelsen at
opna en samlet indtaegt pa knap 1,9 mia. kr. (2008-priser)

Indteegterne fra vejforbindelsen forudsaettes at stige i de farste 25 driftsar som faglge af
den forudsatte trafikveekst pa 1,7 % om aret. Derudover forudseettes indteegterne (i
lzbende priser) som helhed at stige med den forudsatte inflation pa 2,5 % p.a., hvilket
betyder, at jernbanebetalingen er uaendret malt i faste priser.
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6 DRIFTS- OG VEDLIGEHOLDSOMKOSTNINGER

Pa baggrund af driftserfaringerne pa de faste forbindelser over Storebzelt og @resund
indtil 2003 samt de forventninger, der er i de to selskaber til vedligehold og ekstra-
ordineert vedligehold (reinvesteringer), har Femern Beelt A/S opstillet drifts- og vedlige-
holdelsesomkostninger for de farste 40 driftsar for en fast forbindelse over Femern
Beelt udformet som en skrastagsbro. Som fglge af, at de to broselskaber ikke har
laengerevarende erfaringer med drift og vedligehold, er der tillagt en reserve pa ca.
10 %.

Der forudseettes herefter et belgb pa 316 mio. kr. (2008-priser) som arlig basisudgift til
drift og vedligehold i driftsperioden pa kyst til kyst-delen af den faste forbindelse over
Femern Beelt.

@resundsbro Konsortiet har opstillet en plan for de forventede reinvesteringer pa
skrastagsbroen over @resund i de farste 40 driftsar. De forventede reinvesteringer pa
@resundsbron er skaleret op, saledes at de afspejler omkostningerne for den ca. 19 km
lange skrastagsbro over Femern Beelt. Den arlige basisudgift samt de forventede
reinvesteringer udgar saledes de samlede drifts- og vedligeholdsudgifter.

Det vurderes, at de gennemsnitlige udgifter til drift og vedligehold forventes at udgere
451 mio. kr. arligt i 2008-priser i gennemsnit over 40 ar.

7 OVRIGE FINANSIELLE FORUDSZATNINGER

Realrente

I lighed med tidligere beregninger er den langsigtede realrente fastsat til 3,5 % p.a. og
den gennemsnitlige inflation i hele projektperioden til 2,5 % p.a. Det resulterer i en
nominel rente pa 6,1 % p.a. Forudsaetningen om en realrente pa 3,5 % p.a. anses for
forsigtig, idet bade Storebeeltsforbindelsen og @resundsforbindelsen er finansieret til
vaesentlig lavere realrenter, jf. bilag 2.

Selskabsskat

I henhold til den politiske aftale af 29. juni 2007 er det forudsat, at projektselskabet, der
ejer kyst til kyst-forbindelsen, betaler dansk selskabsskat. Det er forudsat, at den
nuveerende selskabsskattesats pa 25 % er lagt til grund i hele projektperioden. Der er
ikke taget hensyn til en eventuel sambeskatning med andre selskaber. Der er ikke
indregnet eventuelle skattebetalinger fra ejer af landanlaeggene.
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Udbytte

| beregningerne er det forudsat, at projektselskabet udbetaler udbytte til ejer pa en
tredjedel af det arlige overskud fra det tidspunkt, hvor projektselskabets egenkapital er
reetableret. Nar projektselskabets geeld er tilbagebetalt udloddes hele overskuddet.

TEN-stgtte

Siden 2004 er der vedtaget nye regler for tildeling af TEN-statte fra Europa-Kommis-
sionen. /ndringerne indebeerer, at prioritetsprojekter, der krydser nationale graenser
og naturlige barrierer, kan opna op til 30 % af anleegsomkostningerne i stotte.
Jernbane- og vejanleeg, der er omfattet af det transeuropaeiske netveerk, kan opna
henholdsvis 20 % og 10 % i stgtte. | de finansielle beregninger er det antaget, at kyst til
kyst-forbindelsen opnar en stgtte pd 10 % af anleegsomkostningerne og en stgtte pa
50 % af omkostningerne til forundersggelser. Det svarer til en samlet stgtte pa 11 %.
For de danske landanleeg er det antaget, at der opnas 10 % stgtte til savel vej- som
jernbaneanlaeg.

Tabel 7.1. Den forudsatte TEN-stgtte til Femern Baelt-forbindelsen

Mio. kr. Kyst til
i lsbende priser | kyst-forbindelsen | Danske landanleeg | alt
TEN-stgtte 4.351 864 5.215

I november 2007 meddelte Europa-Kommissionen, at kyst til kyst-forbindelsen over
Femern Beelt tildeles en stgtte pa 2.526 mio. kr. i perioden 2007—-2013, svarende til ca.
25 pct. af de forventede udgifter i perioden.

8 RESULTAT AF BEREGNINGERNE

Pa baggrund af forudseetningerne for denne analyse er tilbagebetalingstiden for kyst til
kyst-forbindelsen beregnet til ca. 23 ar. Det er ca. 2 ar mindre end resultatet af 2004-
analysen. Resultatet fremgar af tabel 8.1, herunder den forventede effekt af de
gendrede forudseetninger i forhold til 2004-analysen.
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Tabel 8.1. Zndringer i den forventede tilbagebetalingstid for Femern Beaelt-forbindel-

sen
ZEndring Forventet
Ar i forhold til 2004- tilbage-
analysen betalingstid

Finansiel beregning 2004 af kyst til kyst- o5
forbindelsen
Abningsér 2018 -1 24
TEN-stgtte -1 23
Statens kapitalindskud <1 23
Andrede finansomkostninger - 23
AEndrede momsforudseetninger -1 22
Andret jernbanebetaling +1 23
Selskabsskat <1 23
Finansiel beregning 2008 af kyst til kyst- D 23
forbindelsen
Forudsat udbytte til finansiering af danske +3 26
landanleeg
Den danske del af Femern Beelt-projektet
Kyst til kyst-forbindelsen 26
Danske landanleeg 30

Hvis udbygningen af de danske landanlzeg finansieres via udbyttebetaling fra selskabet
bag kyst til kyst-forbindelsen, kan kyst til kyst-forbindelsen forventes at veere betalt
efter ca. 26 ar, dvs. ca. 3 ar senere. Udbygningen af de danske landanleeg vil pa
baggrund af udbyttebetalingen fra kyst til kyst-forbindelsen kunne forventes at veere
betalt ca. 30 ar efter abning, dvs. ca. 4 ar efter at kyst til kyst-forbindelsen forventes at
veere geeldfri.

Af tabel 8.1 fremgar det, at @ndringen af abningsaret betyder 1 ars kortere forventet
tilbagebetalingstid som fglge af, at trafikken forventes at veere hgjere i 2018 end i det
tidligere forventede abningsar 2015 og dermed hgjere i hele driftsperioden. Ligeledes
betyder den @endrede beregning af TEN-statten en 1 ars kortere forventet tilbagebeta-
lingstid. Reduktionen i jernbanebetalingen medfarer en forleengelse af tilbagebetalings-
tiden pa 1 ar. De @vrige aendringer i forudseetninger forventes kun at pavirke den for-
ventede tilbagebetalingstid med mindre end +/- 1 ar.

Effekten af de eendrede forudseetninger i tabel 8.1 er beregnet i den anfarte reekkefalge
og kan ikke betragtes som partielle effekter i forhold til 2004-analysen. Det betyder, at
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den samlede &endring i tilbagebetalingstiden er usendret uanset reekkefglgen af
forudsaetningerne, men den enkelte forudsaetningsaendring kan isoleret set have en
anden effekt.

Projektselskabets geeld forventes at na sit maksimum i 2020, dvs. i det 3. driftsar, hvor
den forventes at udggre godt 40 mia. kr.

Udbyttebetalingen fra projektselskabet forventes at starte i 2027, dvs. i det 10. driftsar,
nar selskabets egenkapital er retableret.

Nedenstaende figur illustrerer den forventede geeldsudvikling for kyst til kyst-forbindel-
sen og udviklingen i selskabets egenkapital.

Figur 8.1. Geeldsudvikling og veerdi af kyst til kyst-forbindelsen
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Note: Veerdien af kyst til kyst-forbindelsen nedskrives linezert med 1 % om aret.

Figur 8.1 viser, at egenkapitalen forventes at blive positiv i begyndelse af driftsar 9, og
senere samme ar er egenkapitalen retableret. Hermed er forudseetningen for udbytte-
betaling opfyldt, og der kan vedtages udbyttebetaling ved regnskabets vedtagelse i be-
gyndelsen af driftsdr 10. En illustration af den forventede geeldsudvikling for hele
projektperioden i kyst til kyst-forbindelsen fremgar af figur 8.2.
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Figur 8.2. Forventet geeldsudvikling i kyst til kyst-forbindelsen
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Det fremgar af figur 8.2, at gaelden forventes at veere stort set usendret i de farste 5
driftsar, hvor den forventes at vaere ca. 40 mia. kr. Derefter vil geelden blive reduceret
ar for ar, og kyst til kyst-forbindelsen forventes at veere tilbagebetalt efter 26 ar.
Arsagen til, at geelden ikke reduceres hvert ar, er planlagte reinvesteringer.

9 FJOLSOMHEDSBEREGNINGER

Med henblik pa at vurdere projektets gkonomiske robusthed over for aendringer i de
centrale parametre er der gennemfart en raekke fglsomhedsberegninger. Neden-
stdende tabeller viser den forventede tilbagebetalingstid for kyst til kyst-forbindelsen og
for udbygningen af de danske landanleeg, nar der foretages eendringer i de centrale
parametre. Fglsomhedsberegningerne er foretaget med udgangspunkt i basissituatio-
nen, hvor kyst til kyst-forbindelsen forventes at veere geeldfri efter ca. 26 ar og de dan-
ske landanleeg efter ca. 30 ar, dvs. ca. 4 ar efter at kyst til kyst-forbindelsen forventes
at veere geeldfri.

Folsomhedsberegningerne angiver ikke sandsynligheden for, at den faktiske udvikling
kommer til at afvige fra de centrale forudseetninger.
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Tabel 9.1: Fglsomhed over for eendret TEN-stgtte og aendret realrente

(Tilbagebetalingstid angivet i ar for kyst til kyst-forbindelsen hhv. de danske land-
anleeg)

TEN-stgtte Realrente

3% | 35% 4%

Forudsaetninger i 2008-priser

10%/10%/10% | 25/28 | 26/30 | 27/32
Anlaegsudgift (kyst til kyst): 32,8 mia. kr.

Drifts- og vedligeholdsomk.:451 mio. kr. arligt 15%/10%/10% | 23/27 | 25/28 26/30

Jernbanebetaling: 350 mio. kr. arligt 20%/20%/10% | 22/25 | 23/26 | 25/28

25%/20%/10% | 21/23 | 22/25 | 23/26

ANM: De angivne stgtteprocenter angiver TEN-stgtte til kyst til kyst-forbindelsen, de danske jernbane-
landanlaeg hhv. de danske vejlandanleeg. Den markerede kombination af TEN-stgtte og realrente svarer til

de centrale forudsaetninger.

Folsomhedsberegningerne viser, at den forventede tilbagebetalingstid for kyst til kyst-
forbindelsen er ca. 21 ar med en kombination af en lav realrente pa 3 % p.a. og en hgj
TEN-stgtte pa 25 % til kyst til kyst-forbindelsen, 20 % til jernbanelandanleeg og 10 % til
vejlandanleeg. De danske landanleeg forventes at veere betalt efter ca. 23 ar, dvs. 2 ar
efter at kyst til kyst-forbindelsen forventes at veere geeldfri.

En kombination af hgj realrente pd 4 % p.a. og en lav TEN-stgtte pa 10 % til alle
anleegsdele medfarer en forventet tilbagebetalingstid pa 27 ar for kyst til kyst-forbindel-
sen og pa 32 ar for udbygningen af de danske landanleeg.

Resultatet af beregningerne af effekterne pa den forventede tilbagebetalingstid for kyst

til kyst-forbindelsen og de danske landanleeg af en hgjere anlaegsudgift for kyst-til-kyst
delen og en aendret realrente fremgar af tabel 9.2.
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Tabel 9.2: Fglsomhed over for hgjere anlaegsudgift og andret realrente
(Tilbagebetalingstid angivet i ar for kyst til kyst-forbindelsen hhv. de danske

landanleeg)
Anlaegs- Realrente
Forudseetninger i 2008-priser udgift for kyst
til kyst

forbindelsen
3% 35% 4 %

Drifts- og vedligeholdsomk.: 451 mio. kr. &rligt | S2:8 Mia. kr. | 25/28 | 26/30 | 27/32

Jernbanebetaling : 350 mio. kr. arligt +15 % 28/32 | 30/36 | 32/40

ANM: Den markerede kombination af anlsegsudgift og realrente svarer til de centrale forudseetninger.

Der er forudsat en usendret TEN-stgtte i faktiske belgb uanset anleegsudgift.

Hvis anlaegsudgiften for kyst til kyst-forbindelsen bliver 15 % hgjere end det forelgbige
sken pa ca. 32,8 mia. kr. (2008-priser), dvs. en anleegsudgift pa ca. 38 mia. kr., vil den
forventede tilbagebetalingstid for kyst til kyst-forbindelsen med den forudsatte realrente
pa 3,5 % p.a. blive forleenget med 4 ar til 30 ar og for udbygningen af de danske
landanleeg med 6 ar til 36 ar.

Resultatet af beregningerne af effekterne pa den forventede tilbagebetalingstid for kyst
til kyst-forbindelsen og de danske landanlaeg af en lavere indteegt fra jernbanesektoren
og en aendret realrente fremgar af tabel 9.3.

Tabel 9.3: Fglsomhed over for reduceret jernbanebetaling og sendret realrente
(Tilbagebetalingstid angivet i ar for kyst til kyst-forbindelsen hhv. de danske land-
anleeg)

Arlig jernbane- Realrente

betaling
Forudsaetninger i 2008-priser

3% 35% | 4%

350 mio. kr. 25/28 | 26/30 | 27/32
Anlaegsudgift (kyst til kyst): 32,8 mia. kr.
Drifts- og vedligeholdsomk.: 451 mio. kr. arligt -25% 26/30 | 27/32 | 29/35
-50 %

27/32 | 28/33 | 30/37

ANM: Den markerede kombination af jernbanebetaling og realrente svarer til de centrale forudsaetninger.

Safremt kyst til kyst-forbindelsen far en mindre indteegt fra jernbanen end de forudsatte
350 mio. kr. arligt (2008-priser), vil den forventede tilbagebetalingstid for kyst til kyst-
forbindelsen blive leengere. Hvis jernbaneindteegten kun bliver halvt sd stor som
forudsat, dvs. 175 mio. kr. arligt (2008-priser), vil den forventede tilbagebetalingstid for
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kyst til kyst-forbindelsen blive forlaenget med 2 ar til 28 ar og for de danske landanlzeg
med 3 ar til 33 ar. Forholdsmaessigt synes gkonomien i kyst til kyst-forbindelsen sale-
des ikke at veere seerligt falsom over for eendrede jernbaneindteegter.

Ovenfor er der alene gennemfart falsomhedsberegninger for kyst til kyst-forbindelsen,
mens de fglgende fglsomhedsberegninger viser tilbagebetalingstiden for projektet i til-
feelde af, at anleegsudgiften for savel kyst til kyst-forbindelsen som anleegsudgiften for
de danske landanlaeg bliver hgjere end forventet.

Tabel 9.4: Fglsomhed over for hgjere anlaegsudgift for savel kyst til kyst-forbindelsen

som danske landanleeg og eendret realrente
(Tilbagebetalingstid angivet i ar for kyst til kyst-forbindelsen hhv. de danske

landanleeg)
Realrente

Anleegsudgift for kyst til Anleegsudgift danske

kyst-forbindelsen landanlaeg 3 9% 35% | 4%

2008-priser 2008-priser

32,8 mia. kr. 7,2 mia. kr. o528 | 26/30 | 27/32
32,8 mia. kr. 10,3 mia. kr. 25/32 26/34 | 27/37
32,8 mia. kr. plus 15 % 7,2 mia. kr. 28/32 30/36 | 32/40
32,8 mia. kr. plus 15 % 10,3 mia. kr. 28/37 30/41 | 32/47

ANM: Den markerede kombination af anlsegsudgifter og realrente svarer til de centrale forudsaetninger.

Der er forudsat en uaendret TEN-stgtte i faktiske belgb uanset anlsegsudgift.

Tabel 9.4 viser, at safremt anleegsudgiften for udbygningen af de danske landanleeg
stiger fra de skgnnede 7,2 mia. kr. til 10,3 mia. kr., stiger den forventede tilbagebeta-
lingstid for de danske landanlaeg til 34 ar ved de centrale realrenteforudsaetninger.

Séafremt anleegsudgiften for kyst til kyst-forbindelsen stiger med 15 %, samtidig med, at
anleegsudgiften for landanleeggene stiger til 10,3 mia. kr., forventes tilbagebetalings-
tiden at veere 30 ar for kyst til kyst-forbindelsen og 41 ar for landanleeggene. Safremt
realrenten er 4 % p.a. i en 40-50-ars periode, er den forventede tilbagebetalingstid
beregnet til 32 ar for kyst til kyst-forbindelsen og 47 ar for landanlaeggene.
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10 KONKLUSION

Pa baggrund af de opdaterede forudseetninger om abningsar, kapitalindskud, selskabs-
skat, moms mv. forventes kyst til kyst-delen af den faste forbindelse over Femern Beelt
at kunne veere geeldfri efter ca. 23 ar. Safremt udbygningen af de danske landanlaeg
finansieres via udbyttebetaling fra selskabet bag kyst til kyst-forbindelsen, forventes
kyst til kyst-delen at veere geeldfri efter ca. 26 ar og de danske landanlaeg efter ca. 30
ar, dvs. ca. 4 ar efter at kyst til kyst-forbindelsen er geeldfri.

| forhold til den finansielle analyse fra 2004 viser de nye beregninger en tilbagebeta-
lingstid, der er reduceret med 2 ar for kyst til kyst-forbindelsen. Endvidere viser de nye
beregninger, at hvis udbygningen af de danske landanleeg finansieres via udbyttebeta-
ling fra selskabet bag kyst til kyst-forbindelsen, vil den forventede tilbagebetalingstid for
kyst til kyst-forbindelsen blive stort set uaendret i forhold til 2004-analysen.

Alti alt viser falsomhedsberegningerne, at det samlede projekt har en robust gkonomi.
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Bilag 1. Generelle forudseaetninger i de finansielle beregninger

Anlaegsomkostninger (mio. kr. i faste 2008-priser)

Kyst til kyst-forbindelsen 32.783
Danske landanleeg 7.178

Anlaegsomkostninger (mio. kr. i Igbende priser)

Kyst til kyst-forbindelsen 38.400

Danske landanlaeg 8.642
Drifts- og vedligeholdelsesomk.
Kyst til kyst-forbindelsen (mio. kr. 2008-priser) 451
Egenkapital (mio. kr. 2008-priser) 500
Realrente 3,5%p.a.
Inflation 2,5% p.a.
Diskonteringsrente 6,1 % p.a.
Afskrivning Historisk anskaffelsesveerdi lineaert afskrevet over 100 ar
Geeldsafdragsprofil Annuitet
Selskabsskat (projektselskabet) 25 %
Veekstrate for vejtrafikken i de fagrste 25 driftsar 1,7 % om aret
Garantiprovision 0,15 % p.a.
"Ramp-up”-periode — vejtrafik 4 ar

TEN-stgtte (mio. kr. lgbende priser)

Kyst til kyst-forbindelsen 4.351 (11 %)
Danske landanleeg 864 (10 %)
Arlig jernbanebetaling (mio. kr. 2008-priser) 350
Abningsar 2018
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Bilag 2:

Realrenteforudsaetninger

| beregningerne for en fast forbindelse over Femern Beelt er der forudsat en realrente
pa 3,5 % p.a. Det er betydeligt hgjere end de realrenter, de eksisterende broselskaber
ved samme finansieringsform har kunnet realisere i perioden 1988-2007. Nedenfor er
de konstaterede og budgetterede realrenter anfart.

A/S Dresund, @resundsbro Konsortiet og A/S Storebaelt; 1988-2007

A/S @resund Qresuno!sbro A/S Storebeelt
Konsortiet
Konstateret Budgetteret Konstateret Budgetteret Konstateret Budgetteret
realrente realrente realrente realrente realrente realrente
Pct.

1988 2,9 5
1989 0,7 5
1990 55 55
1991 - 5 - 5 50 5
1992 - 5 - 5 6,0 5
1993 - 5 - 5 7.4 5
1994 4,4 4 3,9 4 55 5
1995 1,7 4 2,4 4 4,4 5
1996 -1,1 4 -1,8 4 0,5 4
1997 3,1 4 2,8 4 3,9 4
1998 2,6 4 2,1 4 3,6 4
1999 3,5 4 3,6 4 4,3 4
2000 2,1 4 1,7 4 2,3 4
2001 2,4 4 1,9 4 3,0 4
2002 1,6 4 1,7 4 1,6 4
2003 1,7 4 1,4 4 1,3 4
2004 2,2 4 1,8 4 2,4 4
2005 2,1 3,5 1.4 3,5 1,8 3,5
2006 2,1 3,5 1,9 3,5 2,0 3,5
2007 2,2 3,5 2,3 3,5 2,2 3,5
Gns. 2,1 n.a. 19 n.a. 3,0 n.a.

Kilde: Femern Beelt A/S
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Den gennemsnitlige realrente i de eksisterende broselskaber har ikke veeret over 3,0 %
p.a. i perioden frem til 2007; dvs. i 20 ar for A/S Storebzelt hhv. 14 ar for A/S @resund
og Dresundsbro Konsortiet. Da rentabilitetsberegningerne for Femern Baelt-Forbindel-
sen straekker sig over 30-40 ar, er realrenten forudsat at veere 3,5 % p.a.
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