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RIGSREVISORS FORTSATTE NOTAT TIL STATSREVISORERNE

Opfalgning i sagen om Metroselskabet I/S (beretning nr. 11/2009)

l. Indledning

1. Pa baggrund af mit notat til Statsrevisorerne af 15. oktober 2010 i henhold til rigsrevisor-
lovens § 18, stk. 4, om Metroselskabet I/S, anmodede Statsrevisorerne om at blive oriente-
ret om konsekvenserne for Metroselskabet I/S’ langtidsgkonomi, nar der foreld en opdateret
passagerprognose, og der var indgaet endelige aftaler om anleeg og drift af Cityringen.

Der foreligger nu en opdateret passagerprognose, og Metroselskabet I/S har indgaet ende-
lige aftaler om anleeg og drift af Cityringen med henholdsvis Copenhagen Metro Team og

Ansaldo STS. Jeg gennemgar i det fglgende de aendrede forudszetninger i selskabets lang-

tidsbudget og disses betydning for selskabets langtidsgkonomi.

2. Rigsrevisionens opfalgning er baseret pa brevveksling med Metroselskabet I/S. Notatet
har i udkast veeret forelagt Metroselskabet I/S og Transportministeriet.

3. Det fremgar af bemaerkningerne til forslag til lov om Metroselskabet I/S, 88§ 5 og 13, at Fol-
ketingets Finansudvalg skal orienteres, hvis anlaegsudagiften til Cityringen gges med mere
end 3 %, eller tilbagebetalingstiden pa Metroselskabet I/S’ geeld forlenges med mere end
2ar.

Selskabet har pa baggrund af de indkomne bud pa anlaegget af Cityringen veeret gennem 3
forhandlingsrunder. Efterfglgende fik transportministeren Finansudvalgets tilslutning til, at
selskabet kunne indga kontrakter om anlaeg og drift, herunder vedligeholdelse, af Cityringen
med de vindende konsortier, jf. Akt 51 16/12 2010. Det fremgik af aktstykket, at anlsegsud-
giften til Cityringen ville gges med ca. 18 %, men at tilbagebetalingstiden for selskabets gaeld
som hidtil kunne fastholdes til 2059.

Il.  Andrede forudsaetninger i Metroselskabet I/S’ langtidsbudget

4. Metroselskabet I/S fglger selskabets langtidsgkonomi ved at udarbejde langtidsbudget-

ter, der fungerer som likviditetsbudgetter. Langtidsbudgetterne giver et samlet overblik over
selskabets forventninger til afdrag af geeld og et eventuelt behov for lAnoptagelse. Langtids-
budgetterne er baseret pa en raekke forudsaetninger om renteforhold, passagerantal, passa-
gerindteegter, anlaegsudgifter mv. Z£ndringer i én eller flere af disse forudsaetninger vil kun-
ne pavirke tidspunktet for, hvorndr selskabet forventes at have tilbagebetalt sin geeld. | for-
bindelse med budgetlaegningen for det efterfalgende ar opdaterer selskabet langtidsbud-

gettet.
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5. Rigsrevisionen foretog i beretning om Metroselskabet I/S falsomhedsberegninger af sel-
skabets langtidsgkonomi baseret pa selskabets langtidsbudget 2010. Selskabet har i forhold
til langtidsbudget 2010, ud over indgéelsen af kontrakt om drift af tog og styresystemer, fo-
retaget 3 veesentlige aendringer ved udarbejdelsen af langtidsbudget 2011. Det drejer sig om
anleegsudgiften, passagertal og -indteegter samt renteafdaekning.

Anlaegsudgiften

6. Anleegsudgiften til Cityringen blev i dispositionsforslaget fra 2008 skgnnet til at ligge i et
interval mellem 14 mia. kr. og 22,2 mia. kr. ud fra et centralt sken pa 18,1 mia. kr. (2010-pri-
ser). Metroselskabet I/S indgik i januar 2011 kontrakt om anleeg af Cityringen, som indebae-
rer, at anleegsudgiften stiger med ca. 2,9 mia. kr. Hertil kommer fordyrelser p& i alt 0,3 mia.
kr., bl.a. som falge af en fordyrelse af de arkaeologiske udgravninger. Anleegsudgiften bliver
derfor 3,2 mia. kr. dyrere end det hidtidige anlaegsoverslag pa 18,1 mia. kr., svarende til en
foragelse pa ca. 18 %.

| selskabets langtidsbudget 2011 udger det samlede anlaegsbudget for Cityringen derfor
21,3 mia. kr. Anlaegsbudgettet holder sig stadig inden for den usikkerhedsmargin pa +4,1
mia. kr., som fremgik af bemeerkningerne til forslag til lov om en Cityring (lov nr. 552 af 6.
juni 2007).

Passagertal og -indtaegter

7. Forventningerne til passagertallet blev opdateret i efteraret 2010 for bade Metroens eta-
pe 1-3 og Cityringen. For Metroens etape 1-3 medfgrte opdateringen et fald i det forvente-
de passagertal fra 58 mio. til 55 mio. passagerer i 2012. For Cityringen faldt forventningen

fra 45 mio. til 44 mio. passagerer i 2019 og fra 75 til 69 mio. passagerer i 2023.

Samlet forventer Metroselskabet /S, at ca. 130 mio. passagerer arligt fra 2023 vil benytte
det samlede metrosystem, hvilket er 6 % faerre passagerer end forventet i langtidsbudget
2010.

8. Forventningerne til passagerindteegterne fra Metroens etape 1-3 og Cityringen tog ud-
gangspunkt i de takstforudsaetninger, der |4 til grund for principaftalen om Cityringen. Tak-
sten pr. passager blev i 2010 reguleret til 10,86 kr., og Metroselskabet I/S forudsatte en real

takststigning i perioden 2004-2018 p& 14,3 %. Taksten pr. passager er i langtidsbudget 2011
sat til 11,20 kr., hvilket er baseret pa bekendtgarelse om deling af billetindtaegter i hoved-
stadsomrédet. Der er forudsat en real takststigning i perioden 2009-2018 pa 13 % og i pe-
rioden 2018-2030 p& 15 %, hvilket svarer til forudsaetningerne i regeringens konvergens-

program.

Renteafdaekning

9. Metroselskabet I/S har indgéet renteafdeekningsaftaler med et renteniveau pd mellem
3,3 % og 3,7 %, som er indarbejdet i langtidsbudget 2011. Afdaekningen omfatter knap %
af den nuveerende forventede geeld og resulterer i en budgetmaessig besparelse pa ca. 3
mia. kr. Besparelsen kan henferes til allerede indgaede renteafdaekningsaftaler. Samlet vil
selskabet have renteafdeekket geeld for ca. 12 mia. kr. Geeld, som ikke er renteafdeekket,
forrentes i langtidsbudget 2011 med en realrente pa 4 % om aret.

Forventningen i selskabets langtidsbudget 2011 er, at selskabet pa grund af de fastlaste
lave renter fortsat kan tilbagebetale sin geeld i 2059, selv om anlsegsudgiften er steget med
3,2 mia. kr.



lll. Metroselskabet I/S’ langtidsgkonomi

10. | tabel 1-3 er vist resultaterne af falsomhedsberegninger baseret pa langtidsbudget 2011,
hvor der er aendret ved Metroselskabet I/S’ forudsaetninger for realrente, arlige passagerind-
taegter fra Metroens etape 1-3 og Cityringen, nar den &bner, og anleegsudgiften til Cityringen.

Tabellernes gré markering viser de situationer, hvor tidspunktet for tilbagebetaling er 2059
eller fgr. Budgettet er til brug for beregningerne udvidet til 2099, hvor metrosystemet er ca.
100 &r gammelt.

11. Tabel 1 viser resultaterne af falsomhedsberegningerne ved en forventning til realrenten
pa 3 % af den del af geelden, som ikke er renteafdaekket. En realrente pa 3 % vil vaere resul-
tatet af et rentefald pa 1 procentpoint i forhold til den forudsaetning om en realrente pa 4 %,
der er anvendt i det opdaterede langtidsbudget 2011, for den del af geelden, som ikke er ren-
teafdeekket.

Tabel 1. Tilbagebetalingsar for geeld ved en forudsaetning om arlig realrente pa 3 %

Anlaegsudgifter Arlige passagerindtaegter i perioden 2010-2099

/Andring i % +15% +10% 5% 0 5% +10% +15%
+15 % - - 2085 2067 2058 2052 2048
+10 % - - 2075 2061 2054 2049 2045

+5 % - 2084 2056 2050 2046 2042
0 - 2074 2059 2047 2042 2040
+5% 2084 2064 2054 2048 2040 2038
+10 % 2073 2057 2050 2045 2041 2039 2037
+15% 2061 2052 2046 2041 2039 2037 2035

Note: Hvis der er anfart "-”, betyder det, at Metroselskabet I/S farst efter 2099 eller aldrig
vil kunne tilbagebetale sin geeld uden tilfarsel af midler fra ejerne.

Kilde: Rigsrevisionen i samarbejde med Metroselskabet I/S.

Tabel 1 viser, at hvis realrenten falder til 3 % for den del af gaelden, som ikke er renteafdaek-
ket, vil Metroselskabet I/S have betalt sin geeld i 2052 (gren markering), hvis de 2 andre for-
udsaetninger om anlaegsudgifter og passagerindtaegter ikke sendres.

Hvis anlaegsudgiften stiger med 5 %, vil gaelden kunne tilbagebetales i 2065, selv om de ar-
lige passagerindteegter samtidig falder med 5 % (bl& markering).

Falder anleegsudgiften med 5 %, og stiger passagerindtaegterne samtidig med 5 %, vil geel-
den kunne tilbagebetales i 2043 (rgd markering).



12. Tabel 2 viser resultaterne af falsomhedsberegningerne ved en forventning til realrenten
pa 4 % for den del af gaelden, som ikke er renteafdaekket. Det er denne forudsaetning, der er
anvendt i Metroselskabet I/S’ langtidsbudget 2011.

Tabel 2. Tilbagebetalingsar for geeld ved en forudsaetning om arlig realrente pa 4 %

Anlaegsudgifter Arlige passagerindteegter i perioden 2010-2099

Andring | % +15% +10% +5 % 0 +5% +10% +15%
+15 % - - - - 2076 2061 2053
+10 % - - - 2085 2064 2055 2049
+5 % - - - 2070 2057 2050 2045
0 - - 2059 2051 2046 2041
+5 % - 2090 2063 2053 2046 2042 2039
+10 % - 2055 2047 2042 2040 2037
+15 % 2079 2057 2048 2042 2040 2038 2036

Note: Hvis der er anfart "-”, betyder det, at Metroselskabet I/S farst efter 2099 eller aldrig
vil kunne tilbagebetale sin geeld uden tilfarsel af midler fra ejerne.

Kilde: Rigsrevisionen i samarbejde med Metroselskabet I/S.

Tabel 2 viser, at hvis anlaegsudagiften til Cityringen stiger med 10 %, vil Metroselskabet I/S
have betalt sin geeld i 2085, hvis de arlige passagerindteegter ikke andres (gren markering).

Hvis anlaegsudgiften stiger med 15 %, vil gaelden kunne betales i 2076, hvis de arlige pas-
sagerindtaegter samtidig stiger med 5 % (bl& markering).

Hvis de &rlige passagerindteegter falder med 5 %, vil selskabets geeld veere betalt i 2077,
hvis anlaegsudgiften til Cityringen ikke aendres (orange markering).

Falder de arlige passagerindteegter med 10 %, og falder anlzegsudgiften samtidig med 10 %,
vil geelden veere betalt i 2067 (rad markering).



13. Tabel 3 viser resultaterne af faglsomhedsberegningerne ved en forventning til realrenten
pa 5 % for den del af gaelden, som ikke er renteafdaekket. En realrente pa 5 % vil veere resul-
tatet af en rentestigning pa 1 procentpoint i forhold til den forudsaetning om en realrente p&
4 %, der er anvendt i det opdaterede langtidsbudget 2011, for den del af geelden, som ikke
er renteafdaekket.

Tabel 3. Tilbagebetalingsar for geeld ved en forudsaetning om arlig realrente pa 5 %

Anlaegsudgifter Arlige passagerindtaegter i perioden 2010-2099

/Andring i % +15% +10% 5% 0 +5% +10% +15%
+15 % - - - - - - 2067
+10 % - - - - - 2072 2056
+5 % - - - - 2077 2058 2050
0 - - - 2050 2045
5% - - - 2062 2051 2045 2041
+10 % - - 2065 2051 2045 2040 2038
+15 % - 2072 2053 2045 2040 2038 2036

Note: Hvis der er anfart "-”, betyder det, at Metroselskabet I/S farst efter 2099 eller aldrig
vil kunne tilbagebetale sin geeld uden tilfarsel af midler fra ejerne.

Kilde: Rigsrevisionen i samarbejde med Metroselskabet I/S.

Tabel 3 viser, at hvis realrenten stiger til 5 % for den del af gaelden, som ikke er renteafdaek-
ket, vil Metroselskabet I/S have betalt sin gaeld i 2087 (gren markering).

Hvis de arlige passagerindtaegter stiger med 5 %, vil geelden veere betalt i 2060, hvis an-
leegsudagiften til Cityringen ikke aendres (bl& markering).

14. Hvis realrenten stiger til 6 % for den del af gaelden, som ikke er renteafdeekket, kan Me-
troselskabet I/S ikke betale sin geeld uden eendringer i de gvrige forudsaetninger.

15. Feglsomhedsberegningerne i tabel 1-3 viser samlet set, at der kun er plads til mindre aen-
dringer i de centrale forudseetninger, som udgeres af en realrente pa 4 %, en anleegsudgift
pa 21,3 mia. kr. og forventede arlige passagerindteegter p& 1,8 mia. kr. i 2059, hvis Metrosel-
skabet I/S’ forventede geeld skal veere betalt i 2059. Hvis forudsaetningerne eendrer sig i po-
sitiv eller negativ retning for selskabet, vil tilbagebetalingstidspunktet ogsa aendre sig.

16. Rigsrevisionen foretog i beretning om Metroselskabet I/S fglsomhedsberegninger base-
ret pa selskabets langtidsbudget 2010. Beregningerne viste, at selskabet ikke kunne betale
sin geeld ved en stigning i realrenten p& 1 procentpoint fra 4 % til 5 %, uden én eller begge
forudsaetninger om anlaegsudgiften eller passagerindteegten sendres.

Falsomhedsberegningerne af langtidsbudget 2011 viser, at selskabet ikke kan betale sin
geeld ved en stigning i realrenten p& 1 procentpoint fra 5 % til 6 %, uden én eller begge for-
udsaetninger om anleegsudgiften eller passagerindtaegten sendres.

Selskabets langtidsgkonomi er dermed blevet en smule mindre fglsom over for en stigning i
realrenten.



IV. Afslutning

17. Metroselskabet I/S har opdateret passagerprognoserne og har indgaet endelige aftaler
om anleeg og drift af Cityringen med henholdsvis Copenhagen Metro Team og Ansaldo STS.

Jeg kan konstatere, at anlaegsudgiften til Cityringen er blevet 3,2 mia. kr. dyrere end det hid-
tidige anleegsoverslag pé& 18,1 mia. kr. Anleegsudgiften holder sig stadig inden for den usik-
kerhedsmargin, som fremgik af bemeerkningerne til forslag til lov om en Cityring. Jeg kan vi-
dere konstatere, at Metroselskabet I/S forventer, at 6 % feerre passagerer arligt fra 2023 be-
nytter det samlede metrosystem, men til en lidt hgjere indteegt pr. passager. Selskabets gen-
nemfgrte renteafdaekning som fglge af det lave renteniveau betyder, at selskabet fortsat for-
venter at have betalt sin geeld i 2059.

Det er min opfattelse, at der fortsat kun er plads til mindre aendringer i de centrale forudseet-
ninger for selskabets gkonomi, hvis selskabets forventede geeld skal veere betalt i 2059. Sel-
skabets renteafdaekning betyder dog, at selskabets langtidsgkonomi er blevet en smule min-
dre fglsom over for en stigning i realrenten.

Jeg betragter hermed sagen som afsluttet.

Kirsten Leth-Nissen
fg.
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