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1. Forord

Finansieringen af den faste forbindelse over Femern Belt er baseret pa statsgarantimodellen. Modellen
indebeerer, at projektet finansieres via lan, daekket af en statsgaranti fra den danske stat, som betales
tilbage via indteegter fra brugerne. Hertil kommer tilskud til projektet fra EU. Den finansielle analyse er
grundlaget for en samlet vurdering af rentabiliteten i projektet og en del af beslutningsgrundlaget for an-
leegsloven for projektet.

Den seneste finansielle analyse fra 2011 viste, at tilbagebetalingstiden for det samlede Femern Beelt-
projekt, det vil sige kyst til kyst-forbindelsen samt de danske landanlaeg, var i alt 39 ar. Beregningen var
baseret pa en raekke antagelser om de centrale beregningsparametre; anlaegsomkostninger, drifts- og
vedligeholdsomkostninger, EU-tilskud, trafikindteegter samt en raekke finansielle forudsaetninger, herun-
der realrenten m.m. Skennet for anleegsomkostninger samt drifts- og vedligeholdsomkostninger fra 2011
var baseret pa den politiske beslutning om, at en saenketunnel er den foretrukne tekniske lgsning for
projektet.

Den nye finansielle analyse af Femern Baelt-projektet viser, at tilbagebetalingstiden for det samlede Fe-
mern Beelt-projekt er 32-37 ar afheengig af omfanget af reserver i anlaegssk@nnet.

Pa baggrund af de kommende bud fra de praekvalificerede entreprengrer pa de fire store anlaegskon-
trakter, herunder deres prisbud, vil der primo 2015 blive fremlagt et opdateret anlaegsbudget for projek-
tet samt en opdateret finansiel analyse med henblik pa at sikre starst mulig budgetsikkerhed forud for
Folketingets behandling af anlaegsloven for projektet.

Nedenfor praesenteres i afsnit 2 formalet med den finansielle analyse, samt baggrunden for og de lov-
meessige rammer om projektets gkonomi. | afsnit 3 beskrives den forudsatte finansieringsmodel for pro-
jektet. | afsnit 4 gives et resumé af de forudgaende finansielle analyser fra 2008 og 2011. | afsnit 5 gen-
nemgas de centrale parametre i analysen. Der redeggres for de hidtidige antagelser i de ovennaevnte
analyser samt de opdaterede beregningsantagelser i den finansielle analyse. | afsnit 6 redeggres for de
finansielle beregninger af tilbagebetalingstid mv. pa baggrund af de ovennaevnte parametre, samt for re-
sultatet af en raekke fglsomhedsanalyser og sakaldte stresstest.

Finansiel analyse af Femern Bzelt-forbindelsen inkl. danske landanlaeg Side 3/51



2. Indledning

Femern A/S har siden vedtagelsen af Lov om projektering af fast forbindelse over Femern Beelt med til-
harende landanleeg i Danmark i 2009 arbejdet med projekteringen af den faste forbindelse over Femern
Beelt.' Der er udfgrt et omfattende teknisk, sikkerhedsmaessigt, miljgmeessigt og skonomisk forarbejde
som led i forberedelsen af anlaegsloven for projektet. Hovedresultaterne er lgbende fremlagt, jf.

Far anleegsarbejdet kan pabegyndes, skal projektet godkendes endeligt af savel de danske som de ty-
ske myndigheder. | Tyskland sker godkendelsen ved en administrativ proces pa baggrund af en omfat-
tende projektans@gning, mens godkendelsen i Danmark sker ved Folketingets vedtagelse af en anlaegs-
lov for projektet.

| forbindelse med behandlingen af forslaget til anlaegslov for den faste forbindelse er det centralt, at der
er opdaterede og aktuelle tal og analyser til radighed for regeringen og Folketinget som en del af beslut-
ningsgrundlaget.

Pa den baggrund har Femern A/S for Transportministeriet gennemfgrt en grundig og omfattende opda-
tering af det finansielle analysearbejde for projektet. Dertil kommer blandt andet en opdateret trafikprog-
nose m.m. samt den fremlagte VVM-redeggrelse. Samlet set er der tale om et af de hidtil mest omfat-
tende beslutningsgrundlag for et trafikinfrastrukturprojekt i Danmark.

2.1. Formalet med den finansielle analyse

Formalet med analysen er at beskrive de parametre, som udger de vaesentligste poster i projektets sam-
lede gkonomi, og pa baggrund heraf dokumentere beregninger af tilbagebetalingstiden for projektet, det
vil sige den tid, det vil tage at afvikle de lan, som er optaget med statsgaranti for at kunne finansiere pro-
jektet.

De centrale parametre, som indgar i beregningen, er iseer anleegsomkostninger, omkostninger til drift,
vedligehold og reinvesteringer, trafiktal og -indtaegter, EU-statte samt en raekke finansielle forudsaetnin-
ger om blandt andet realrenteniveau og inflation. Den finansielle analyse afthanger saledes af en raekke
forskellige parametre.

Udover beregning af tilbagebetalingstiden fremleegges en raekke fglsomhedsberegninger, som doku-
menterer, hvordan udsving i de centrale gkonomiparametre kan pavirke tilbagebetalingstiden, samt
sammenhzngen mellem de vaesentligste parametre. Formalet er at belyse forskellige risikoaspekter i
projektet.

Beregningerne udfgres i den veletablerede og anerkendte finansielle model, som anvendes ved bereg-
ninger af den finansielle gkonomi i Storebaelts- og resundsforbindelserne. Modellen er udarbejdet i
overensstemmelse med saedvanlig anvendt praksis for vurdering af rentabiliteten i anlaegsprojekter.

" Lov nr. 285 af 15. april 2009 — herefter "projekteringsloven”
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2.2. Baggrund og lovmassige rammer

Den 3. september 2008 indgik Danmark og Tyskland en folkeretligt bindende traktat, der fastlagde en
reekke principper for projektering, anleeg og drift af en fast forbindelse over Femern Beelt. Traktaten fast-
slog blandt andet:

o  at kyst til kyst-forbindelsen mellem Puttgarden og Ra@dbyhavn vil komme til at besta af en elek-
trificeret dobbeltsporet jernbane og en firesporet motorve;.

o atkyst til kyst-forbindelsen ejes af Danmark, finansieres med Ian med dansk statsgaranti og be-
tales af brugerne.

e at Danmark vil veere eneansvarlig for udbygning og finansiering af de danske landanleeg. Ud-
bygningen skal vaere afsluttet inden abningen af den faste forbindelse over Femern Baelt. Stor-
strgmsbroen er ikke en del af de danske landanlaeg.

o at Tyskland vil veere eneansvarlig for udbygning og finansiering af de tyske landanlaeg. Vejland-
anleeg og elektrificering af jernbanen skal veere afsluttet inden abningen af den faste forbindelse
over Femern Baelt, mens udbygningen til dobbeltspor skal veere afsluttet senest syv ar efter ab-
ningen. Endvidere skal jernbanen vaere udstyret med ETCS level 2 sikringsanlaeg. Femern
Sund-broen er ikke en del af de tyske landanlaeg.

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

o at Danmark etablerer et selskab til at foresta forberedelse, planleegning, design, opnaelse af
godkendelser, kontrahering, anlaeg, finansiering, forvaltning af jernbaneinfrastrukturen, drift og
vedligehold af den faste forbindelse.

o at Danmark har ret til opkraeve brugerafgifter for forbindelsens vejanleeg og afgifter for benyttel-
se af forbindelsens jernbaneanlaeg.

o at afgifterne fastsaettes af den danske transportminister, og at det for baneafgifternes vedkom-
mende skal ske efter konsultation med den regulerende myndighed i Tyskland.

e atforbindelsens betalingsanleeg for vejbrugerne placeres i Danmark.

e atjernbanestraekningen anlaegges som en del af det konventionelle TEN-T jernbanenet i Euro-
pa, og dermed har mulighed for EU-tilskud.

Desuden fastlaegger traktaten en raekke tekniske forhold, som f.eks. beskrivelse af ydelser tilknyttet op-
farelsen, myndighedsansvar og processen for godkendelse til opferelse, beredskab, arbejdsforhold samt
graensesnit mellem henholdsvis forbindelsens vej- og baneanlaeg med eksisterende anlaeg i de to stater.
Den 26. marts 2009 blev traktaten ratificeret i Danmark gennem Folketingets vedtagelse af projekte-
ringsloven, som gav transportministeren bemyndigelse til at undersgge og projektere den faste forbin-
delse, som fastlagt i traktaten.

En del af det gkonomiske beslutningsgrundlag for projekteringsloven var en finansiel analyse fra sep-
tember 2008. For resumé af analysen se afsnit 4 nedenfor. De gkonomiske rammer for projekteringsar-
bejdet blev blandt andet fastsat i projekteringsloven samt med Finansudvalgets tiltreedelse af aktstykke
70 den 13. december 2007. De gkonomiske rammer er senere revideret med Finansudvalgets tiltraedel-
se af aktstykke 90 den 25. februar 2010, aktstykke 140 den 3. juni 2010, aktstykke 149 den 23. juni

Finansiel analyse af Femern Bzelt-forbindelsen inkl. danske landanlaeg Side 5/51



2011, samt aktstykke af 13. marts 2013. Dermed er den samlede budgetramme for projekteringsfasen af
den faste forbindelse over Femern Baelt pa 3.992 mio. kr. (2008-priser).

Det forudseettes, at anleegsloven for den faste forbindelse over Femern Baelt vedtages inden sommeren
2015, ligesom den endelige tyske myndighedsgodkendelse forudsaettes at foreligge senest sommeren
2015. Herefter kan der indgas kontrakter med entreprengrerne med henblik pa, at anlsegsarbejdet vil
kunne pabegyndes i sensommeren 2015, og at forbindelsen faerdiggeres ultimo 2021, saledes at 2022
bliver farste hele driftsar for forbindelsen.

2.3. Aktuel status for projektet

Femern A/S har i projekteringsfasen fokus pa tre kerneprocesser: myndighedsgodkendelsen i Danmark,
myndighedsgodkendelsen i Tyskland samt udbudsprocessen. Gennemfarelsen af alle tre kerneproces-
ser er en forudsaetning for, at selve anleegsarbejdet kan ga i gang som forudsat. Hertil kommer en reekke
fremrykkede aktiviteter, som er ivaerksat med henblik pa at forberede den kommende produktionsplads
ved Radbyhavn, jf. aktstykke af 13. marts 2013.

Der er en gensidig afheengighed mellem kerneprocesserne. For eksempel skal alle miljgkrav, som indfe-
res i medfer af anleegsloven eller den tyske godkendelse, indferes i udbudsdokumenterne og kontrak-
terne med entreprengrerne. Tilsvarende skal de Igbende justeringer af det tekniske design i udbudsdo-
kumenterne stemme overens med, hvad der bliver lagt til grund for anlaegsloven og projektansggningen
i Tyskland.

Projektets udbudsform for de store anlaegskontrakter er den sakaldte konkurrencepraegede dialog. Ud-
buddet gennemfgres pa den made, at entreprengrerne farst giver et teknisk bud pa, hvordan de vil Igse
opgaven. Pa baggrund heraf indgar entreprengr og bygherre i en systematiseret dialog, hvorefter entre-
prengrerne indgiver bindende tilbud inklusive tilbudspriser. Dialogen giver entreprengrerne mulighed for
at komme med forslag til forbedringer af udbudsgrundlaget og skabe rum for innovative lgsninger, lige-
som det sikres, at entreprengrerne er informeret om alle relevante projektforhold inden fremsendelse af
prissatte tilbud.

Den danske VVM-redeggrelse var udsendt i hgring i perioden fra den 28. juni 2013 til den 20. septem-
ber 2013. | den efterfalgende periode har Femern A/S arbejdet pa at yde bidrag til Transportministeriets
VVM-hgringsnotat indeholdende kommentarer til de indkomne svar, som vil indga i arbejdet med at for-
berede en anlaegslov for den faste forbindelse over Femern Beelt. Hgringsnotatet blev offentliggjort den
24. oktober 2014.

Ansggningen om tysk myndighedsgodkendelse blev indgivet til de tyske myndigheder i Kiel den 18. ok-
tober 2013. Herefter fglger en godkendelsesproces, som i selskabets tidsplan er forudsat at vare halv-
andet ar. Ansggningsmaterialet blev offentliggjort og udsendt i hgring i Schleswig-Holstein den 5. maj
2014. Heringen blev afsluttet juli 2014. Femern A/S og heringsmyndigheden i Schleswig-Holstein har
iveerksat en gennemgang af de indkomne hgringssvar. Det er i sidste ende alene den uafhaengige god-
kendelsesmyndighed i Kiel (LBV Kiel), der afgar, hvornar godkendelsen kan udstedes.

Der er kommet faerre indsigelser i den tyske hgringsproces end forventet. Pa den anden side har gen-
nemgangen vist, at flere af indsigelserne er mere komplicerede og mere omfattende end forventet. Fe-
mern A/S har ivaerksat arbejdet med en fornyet vurdering af risikoen for, at godkendelsen ikke kan fore-
leegge allerede i sommeren 2015. | den forbindelse har selskabet iveerksat initiativer for at sikre stgrre
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tidsmaessig fleksibilitet i udbudsprocessen. Myndighedsgodkendelsesprocesserne er i sagens natur ud-
fordrende og forbundet med usikkerhed henset til projektets starrelse og greenseoverskridende karakter.

Udbudsprocessen for de store tunnelbyggerier blev officielt iveerksat den 5. oktober 2012 med indryk-
ning af udbudsbekendtgarelser for de fire store anleegskontrakter. Den 2. september 2013 blev udbuds-
dokumenterne for kontrakterne sendt til de praekvalificerede konsortier. Den 4. april 2014 indleverede
samtlige praekvalificerede konsortier tekniske og administrative bud pa kontrakterne. | forlaengelse heraf
indledte Femern A/S en dialogproces med entreprengrerne, som skal lede frem til indgivelsen af prissat-
te bud i december 2014.

Nar de prissatte bud er modtaget fra entreprengrerne den 22. december 2014, vil Femern A/S i samrad
med selskabets radgivere analysere buddene og pa baggrund heraf udarbejde et opdateret anleegsbud-
get forud for fremsaettelsen af forslag til anleegslov for projektet. Femern A/S har endvidere iveerksat for-
beredelsen af udbud af tunnelens jernbanedel samt de elektriske og mekaniske installationer. Praekvali-
fikationen til kontrakten for elektriske og mekaniske installationer samt til den farste jernbanekontrakt
blev indledt den 7. februar 2014.

Selve tunnelbyggeriet kan iveerksaettes, nar de tre kerneprocesser er tilendebragt. Anleegsperioden er
beregnet til 6%% ar. Den forudsatte tidsplan for de kommende ars arbejde fremgar af figur 1 nedenfor.

Figur 1: Forudsat tidsplan for forberedelsen af den faste forbindelse over Femern Baelt
2014 2015 2016
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Tidsplanen er ambitigs og i sagens natur forbundet med en vis usikkerhed. Planen vil blive neermere
vurderet i forbindelse med anlaegsloven, herunder i lyset af udviklingen i den tyske godkendelsesproces
m.m.

2.4, Styring og risikorapportering

Femern A/S er en del af Sund & Beelt Holding A/S, som ejes 100 pct. af det danske Transportministeri-
um. Ejerskabsstrukturen er illustreret nedenfor i figur 2.

Figur 2: Ejerskabsstruktur i Sund & Bzelt Holding-koncernen

Den danske
stat

Sund & Beelt
Holding

I | | 1
100% 100% 100% 100%
A/S Femern q Sund & Beelt
A/S Storebaelt Landanlag Brobizz A/S Partner A/S A/S DBresund

100% 50%

@resundsbro

FETE 0 Konsortiet

Femern A/S holder Igbende selskabets ejer underrettet om projektets fremdrift, gkonomi og risikobillede.
Den primaere afrapportering foregar pa kvartalsmgder med transportministeren. Som statsejet aktiesel-
skab er Femern A/S ydermere underlagt Aktieselskabslovens bestemmelser og er klassificeret som et
selskab i regnskabsklasse D. Det betyder, at de rapporteringskrav, der stilles til selskabet, svarer til de
krav, der geelder for bgrsnoterede selskaber. Som en fglge heraf aflaagger Femern A/S fast et arsregn-
skab.

Femern A/S ledes af en selvstaendig bestyrelse, der varetager opgaver i forhold til ejer og direktion i
overensstemmelse med vedtaegterne, mens den Igbende ledelse og administration af selskabet vareta-
ges af direktionen. Bestyrelsen bestar af syv generalforsamlingsvalgte medlemmer, der veelges for to ar
ad gangen, og de udpeges af ejeren, transportministeren. Derudover er der tre medarbejdervalgte be-
styrelsesmedlemmer, der er valgt i henhold til selskabslovens regler om medarbejderrepraesentation.

Med henblik pa at opna en mere ensartet styring og risikorapportering fra Transportministeriets nuvae-
rende portefglje af store anlaegsprojekter (Metro Cityringen, Kgbenhavn-Ringsted-banen, Signalpro-
grammet samt Femern Beelt-forbindelsen) har Transportministeriet i 2014 etableret en ny, feelles model
for styring og tilsyn pa tvaers af projekterne.
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Modellen skal sikre, at bygherren i rette tid tager hand om udfordringer samt Igbende orienterer og ind-
drager Transportministeriet. Styringsmodellen omfatter projektrapportering, der sikrer Transportministe-
riet den ngdvendige gennemsigtighed i forhold til fremdrift og eventuelle behov for korrigerende tiltag
samt en model for interaktioner mellem Transportministeriet og styrelse/selskaber vedrgrende styring af
projekterne.

Femern A/S vil som bygherre have fokus pa at styre efter gkonomi, tid og risiko under de rammer, der er
fastsat i den nye styringsmodel.

Risikostyring er et integreret element i arbejdet med Femern Beelt-projektet. Femern A/S driver risikosty-
ring ud fra en malseetning om at identificere, kvantificere, vurdere, behandle og styre trusler og mulighe-
der pa en made, som sikrer, at der sker en understgttelse af projektets overordnede mal.

Endvidere vil der forud for anlaegsloven blive udarbejdet og fremlagt et anlaegsbudget baseret pa de
indkomne prisbud fra de praekvalificerede entreprengrer med henblik pa at reducere den fremadrettede
risiko i forhold til anlaegsudgifterne.

Selskabets analyser og undersggelser m.m. offentliggeres lgbende pa selskabets hjemmeside,
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3. Den forudsatte finansieringsmodel

Femern Baelt-forbindelsen, inklusive de danske landanleeg, finansieres via lan, som den danske stat ga-
ranterer, samt via tilskud til projektet fra EU. Samme model blev anvendt i forbindelse med de faste for-
bindelser over Storebaelt og Presund. Storebaeltsforbindelsen modtog dog ikke EU-tilskud.

Statsgarantimodellen fungerer ved, at selskaberne bag forbindelsen i medfar af anlaegsloven bliver givet
opgaven med at anlaegge, finansiere og drive kyst til kyst-projektet med tilhgrende landanleeg i Dan-
mark. Selskaberne er fuldt ejet af den danske stat via statens ejerskab af moderselskabet Sund & Beelt
Holding A/S, og staten garanterer for selskabernes gkonomiske forpligtelser.

Selskaberne kan enten optage lan direkte pa de finansielle markeder, garanteret af den danske stat,
og/eller indirekte, hvor l&nene optages af Finansministeriet/Nationalbanken og genudlanes til selskaber-
ne. Statens garanti for selskabernes gkonomiske forpligtelser sikrer lanevilkar svarende til vilkarene for
optagelse af danske statslan. Det forudszettes, at Femern A/S betaler en garantiprovision pa 0,15 pct.
om aret af den udestaende geeld ved garantistillelse, eller en tilsvarende lanemarginal pa 0,15 pct. ved
genudlan, efter reglerne i lov om provision af visse lan optaget med statsgaranti. Statsgarantien ydes
saledes i overensstemmelse med den geeldende lovgivning og er ikke gratis for selskabet. Det forven-
tes, at der vil blive sat en tidsbegraensning for, hvor lang tid selskaberne kan optage nye I&n med stats-
garanti.

Lanene tilbagebetales via brugerafgifter pa samme made, som det er tilfaeldet pa de faste forbindelser
over Storebeelt og Presund. Det er saledes brugerne af den faste forbindelse over Femern Beelt, ikke
skatteyderne, der betaler for kyst til kyst-projektet og de danske landanlaeg. Modellen er illustreret ne-
denfor i figur 3.

Figur 3: Statsgarantimodellen
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— —
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3.1. Notifikation af finansieringsmodellen hos EU-Kommissionen

Den 16. marts 2009 underrettede de danske myndigheder Europa-Kommissionen om den forudsatte fi-
nansieringsmodel for planlaegningsfasen for den faste forbindelse over Femern Bzelt. Den 14. juli 2009
traf Kommissionen afgerelse i sagen.’

| afgerelsen anfarte Kommissionen, at Femern A/S "handler som en offentlig myndighed for sa vidt an-
gar selskabets deltagelse i planlsegningsprocessen for infrastrukturen”, og at statten til dette formal der-
for ikke udger statsstette som omhandlet i TEU traktatens artikel 87(1), nu TEUF traktatens artikel
107(1).° Imidlertid kunne Kommissionen ikke pa det foreliggende grundlag udelukke, at den offentlige
statte til planlaegningsfasen ogsa ville kunne indebaere stgtte til den fremtidige operatgr. Derfor foretog
Kommissionen en vurdering af, om den anmeldte finansiering, i tilfaelde af at der skulle foreligge stats-
stotte efter TEUF artikel 107(1), kunne godkendes efter undtagelsen i TEUF artikel 107(3)(b), som giver
mulighed for at yde statsstgtte til vigtige projekter af feelleseuropeeisk interesse. Kommissionen konklu-
derede i den forbindelse, at "den faste forbindelse over Femern Bzelt i den aktuelle fase og under alle
omstaendigheder i dens planlaegningsfase” opfylder betingelserne for en undtagelse efter artikel 107

(3)(b).

Den samlede konklusion i Kommissionens beslutning var saledes, at finansieringsforanstaltningerne
"formentlig ikke udger statsstgtte som omhandlet i EF-traktatens artikel 87(1), og at de under alle om-
steendigheder er forenelige med feellesmarkedet”. Kommissionen understregede i gvrigt, at beslutningen
var uden praejudice for vurderingen af fremtidige finansieringsforanstaltninger vedrgrende Femern Beelt-
projektet. Derudover noterede Kommissionen sig de danske myndigheders tilsagn om at ville notificere
finansieringsmodellen for projektet i anlaegs-, drifts- og vedligeholdelsesfaserne, fer denne model traeder
i kraft.

Transportministeriet har den 8. juli 2014 indgivet en sakaldt praenotifikation til Kommissionen, som er
forste skridt i notifikationsprocessen af anlaegs- og driftsfasen. Preenotifikationen indeholder en forelgbig
beskrivelse af den forventede finansieringsmodel for de kommende faser af projektet, samt en forelagbig
beskrivelse af regeringens vurdering af finansieringsmodellens forenelighed med statsstattereglerne.
Transportministeriet afventer nu Kommissionens tilbagemelding og eventuelle spgrgsmal. Pa den bag-
grund vil der blive udarbejdet og indgivet en endelig formel notifikation af projektet.

? Afgerelse N 157/2009 — Danmark

® Nummereringen i Traktaten blev sendret efter at Lissabontraktaten tradte i kraft.
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4. Resumé af de hidtidige finansielle analyser

Forud for projekteringsloven fremlagde Femern A/S en finansiel analyse for det samlede projekt, baseret
pa det bedst mulige vidensgrundlag pa daveaerende tidspunkt. Tal og forudseetninger i analysen byggede
blandt andet pa et omfattende analyseprogram gennem flere ar, foretaget af de danske og tyske trans-
portministerier i teet dialog med blandt andet de to landes skonomiske ministerier. Der var enighed mel-
lem de to landes regeringer om, at prognoserne udgjorde et solidt grundlag for beslutningen om at indga
en statstraktat om en fast forbindelse i 2008. Den seneste finansielle analyse blev offentliggjort i 2011.

| den finansielle analyse fra 2008 blev alle vaesentlige omkostnings- og indteegtsparametre opgjort og
beskrevet, og der blev pa baggrund heraf foretaget bade en beregning af tilbagebetalingstiden for pro-
jektet samt en raekke fglsomhedsberegninger.*

Analysen fra 2008 blev gennemfgrt for den i den dansk-tyske traktat foretrukne tekniske Igsning, det vil
sige en skrastagsbro med en firesporet motorvej og to jernbanespor. De samlede omkostninger for kyst
til kyst-forbindelsen blev pa den baggrund opgjort til ca. 32,8 mia. kr., og for de danske landanleeg til ca.
7,2 mia. kr., svarende til ca. 40 mia. kr. (2008-priser) for det samlede projekt.

2008-analysen viste, at kyst til kyst-forbindelsen kunne tilbagebetales pa ca. 26 ar, mens de danske
landanleeg kunne veere geeldfri ca. 30 ar efter abning, det vil sige ca. 4 ar efter at kyst til kyst-
forbindelsen er blevet geeldfri.

| forbindelse med projekteringsloven fra 2009 blev en saenketunnel vurderet til at koste ca. 41 mia. kr.
(2008-priser). 1 2010 viste analyser, at en bro ville blive dyrere end oprindeligt forventet, mens en tunnel
ville blive billigere end forventet. P4 baggrund af det detaljerede projekteringsarbejde blev anleegsskan-
net for en saenketunnel saledes reduceret fra 41 mia.kr til 37,9 mia.kr. (2008-priser).

| februar 2011 besluttede den danske transportminister og de partier i Folketinget, der stgtter op om pro-
jektet, det vil sige Socialdemokraterne, Det Radikale Venstre, Venstre, Dansk Folkeparti, Socialistisk
Folkeparti, Liberal Alliance og Det Konservative Folkeparti, pa baggrund af en anbefaling fra Femern
AJS, at en saenketunnel var den foretrukne tekniske Igsning for projektet.”

I juni 2011 besluttede den politiske forligskreds bag projekteringsloven pa baggrund af en indstilling fra
Femern A/S, at produktionspladsen for tunnelelementer placeres ved Radbyhavn i Danmark.® Herefter
opdaterede Femern A/S anlaegsskgnnet for kyst til kyst-projektet, som dermed kom til at lyde pa 40,7
mia. kr., samt for de danske landanlaeg, som blev skgnnet at koste 8,5 mia. kr. (2008-priser). Af hensyn
til sammenligneligheden med den tidligere finansielle analyse i forbindelse med projekteringsloven var
begge anleegskgn, savel som andre prisforudseetninger, holdt i 2008-priser. | 2014-priser svarer skan-
nene til hhenholdsvis 46 mia. kr. for kyst til kyst-forbindelsen samt 9,6 mia. kr. for de danske landanlaeg.

| det opdaterede anlaegsskan var der taget hgjde for den politiske beslutning om at producere standard-
tunnelelementer ved Radbyhavn og for Finansudvalgets godkendelse af aktstykke 149, 23. juni 2011,
hvor budgettet for projekteringsfasen blev udvidet til 2.812 mio. kr. (2008-priser).

* "Finansiel analyse”, Femern A/S, september 2008
® ”Foretrukken teknisk lgsning til VVM-processen — Femern A/S’ anbefaling”, Femern A/S, 25. november 2010

¢ "Udpegning af Rgdbyhavn som produktionssted”, Femern A/S, 25. maj 2011
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Pa baggrund af det opdaterede anlaegsskgn blev der i august 2011 udarbejdet en ny finansiel analyse,
hvor de gvrige parametre fra den finansielle analyse fra 2008 var usendrede.” Beregningerne i analysen
fra 2011 viste, at det samlede projekt, inklusive de danske landanlaeg, kunne tilbagebetales pa 39 ar.

Tabel 1 nedenfor viser de centrale antagelser i henholdsvis 2008- og 2011-analysen.

Tabel 1: Forudsatninger og resultater af de hidtidige finansielle analyser

Finansiel analyse 2008
(2008-priser)

Finansiel analyse 2011
(2008-priser)

Anlaegssum for kyst til kyst-forbindelsen

til kyst-forbindelsen

- Skrastagsbro 32,8 mia. kr. -8
- Sanketunnel 41,0 mia. kr. 40,7 mia. kr.
Foretrukken teknisk lesning Skrastagsbro Saenketunnel
Anlagssum for de danske landanlaeg 7,2 mia. kr. 8,5 mia. kr.
Drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst 451 mio. kr. 549 mio. kr.

Drift, vedligehold og reinvesteringer for de
danske landanlaeg

ske lgsning (kyst til kyst-forbindelsen samt
danske landanlzeg)

Trafik 1,7 pct. vaekst i 25 ar 1,7 pct. vaekst i 25 ar
40 pct. trafikspring 40 pct. trafikspring

Firearig ramp up-periode Firearig ramp up-periode

EU-tilskud 10 pct. af anleegssum, 10 pct. af anleegssum,
eks. projektering eks. projektering

Realrente 3,5 pct. 3,5 pct.
Tilbagebetalingstid for den foretrukne tekni- 30 ar 39 ar

I april 2012 anmodede Transportministeriet Femern A/S om at undersgge mulighederne for at fremrykke
aktiviteter. Folketingets Finansudvalg tiltradte den 20. marts 2013 et aktstykke om fremrykning af aktivi-
teter mv. Aktiviteterne gennemfgres i perioden september 2013 til medio 2015 som forberedende arbej-
der for at lette opstarten pa det egentlige anlaegsarbejde. Med aktstykke af 20. marts 2013 blev Femern
A/S’ samlede budgetramme for projekteringsfasen i den forbindelse udvidet til 3.992 mio. kr. (2008-
priser).

" "Konsolideret anleegsoverslag for Femern Baelt-forbindelsen - august 20117, Femern A/S, 24. august 2011

® Pa baggrund af beslutningen om, at en saenketunnel var den foretrukne tekniske Igsning for projektet, indeholdt den fi-
nansielle analyse fra 2011 ikke et opdateret overslag over anleegsudgifterne til en skrastagsbro.
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5. De centrale parametre

Den finansielle analyse er baseret pa en raekke centrale parametre:
e Anlaegsomkostninger for hneholdsvis kyst til kyst-forbindelsen og de danske landanlaeg

o Drifts- og vedligeholdsomkostninger samt reinvesteringer for henholdsvis kyst til kyst-
forbindelsen og de danske landanleeg

e Trafikindtaegter fra henholdsvis jernbane- og vejdelen af forbindelsen
e  EU-tilskud

¢ Finansielle forudsaetninger, herunder realrenteniveau m.m.

Falgende afsnit beskriver antagelserne for hver parameter i de hidtidige finansielle beregninger, samt de
opdaterede forudsaetninger, der ligger til grund for den finansielle analyse.

Femern Baelt-forbindelsen bestar af to separate anleegsprojekter: Dels de danske landanlaeg, som pri-
meert bestar af en opgradering af jernbanestraekningen fra Ringsted til Radbyhavn, dels kyst til kyst-
forbindelsen, som udgeres af en saenketunnel mellem Radbyhavn og Puttgarden med dertilhgrende til-
slutningsanlaeg, betalingsanleeg mv.

5.1. Anlaegsomkostninger

5.1.1. Anlaegsomkostninger for Kyst til kyst-forbindelsen

Femern A/S har arbejdet med projekteringen af den faste forbindelse siden 2009, da Folketinget vedtog
projekteringsloven for Femern Belt-forbindelsen. Siden da har projektet udviklet sig, blandt andet som
folge af nye miljgkrav fra EU, ligesom der er truffet en raekke konkrete beslutninger i forligskredsen bag
projektet, som indebaerer, at projektet har aendret sig. Disse projekteendringer har blandt andet haft kon-
sekvenser for anlaegsbudgettet. Femern A/S har Igbende beregnet og fremlagt disse konsekvenser.

| forbindelse med den finansielle analyse fra 2008 blev der udarbejdet sken over anlaegsomkostningerne
for kyst til kyst-forbindelsen. Pa baggrund af denne analyse var anleegssummen i projekteringsloven fra
2009 forelgbigt skennet til ca. 33 mia. kr. (2008-priser) for en skrastagsbro, mens en saenketunnel blev
vurderet til at koste ca. 41 mia. kr. (2008-priser). Skannene tager begge udgangspunkt i et feasibilitystu-
die, som det danske og tyske transportministerium offentliggjorde i 1999, og som var udarbejdet af CO-
WI-Lahmeyer.’

Det egentlige skan over anleegsomkostningerne er — ud over feasibilitystudiet — udarbejdet pa baggrund
af blandt andet oplysninger om anlaegsomkostninger for byggeriet af kyst til kyst-forbindelsen over Qre-
sund, der i omfang og karakter kan sammenlignes med Femern Baelt-forbindelsen. Skannet over an-
leegsomkostningerne er efterfglgende blevet justeret af Sund & Baelt pa baggrund af erfaringerne med
byggeriet af de faste forbindelser over Storebzaelt og Gresund.

° ”Fehmarn Beelt Feasibility Studie, Kyst-til-kyst undersggelser”, Trafikministeriet og Bundesministerium fir Verkehr, januar
1999.
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Med projekteringsloven fra 2009 blev Femern A/S — som en del af Sund & Beelt koncernen — tildelt op-
gaven med at designe og planlaegge den faste forbindelse.

I 2010 viste nye analyser, at en bro ville blive dyrere end oprindeligt forventet, mens en tunnel ville blive
billigere end forventet. Pa baggrund af det detaljerede projekteringsarbejde, udfart af Femern A/S’ tekni-
ske radgiverkonsortium Rambagll-Arup-TEC JV, blev anleegsskennet for en seenketunnel saledes redu-
ceret fra 41 mia. kr. til 37,9 mia.kr. (2008-priser).” Anlaegsoverslaget for en skrastagsbro blev opjusteret
fra 33 mia. kr. til 38,5 mia. kr. (2008-priser) pa baggrund af et analysearbejde udfert af radgiverkonsorti-
et COWI-Obermeyer."

Femern A/S har gennemfgrt et omfattende unders@gelsesprogram, herunder undersagt forskellige tek-
niske Igsninger og konsekvenser heraf. Selskabet har undersagt fire tekniske alternativer: En saenke-
tunnel, en boret tunnel, en skrastagsbro og en haengebro.

Haengebroen blev imidlertid pa et tidligt tidspunkt fravalgt som teknisk I@sning, da det blev vurderet, at
en skrastagsbro er en bedre og billigere teknisk lgsning sammenlignet med en haengebro.

Alternativerne er undersggt grundigt, og deres pavirkning pa miljget er analyseret i detaljer. | november
2010 indstillede Femern A/S til transportministeren, at en saenketunnel var selskabets foretrukne Igsning
for en fast forbindelse over Femern Baelt mellem Danmark og Tyskland."” Den 1. februar 2011 beslutte-
de den danske transportminister og de syv partier i Folketinget, der statter op om projektet, at fglge an-
befalingen fra Femern A/S af en saenketunnel.

Valget af seenketunnelen som foretrukken teknisk lgsning blev truffet efter en sammenligning med de
gvrige alternative tekniske l@sninger pa fglgende seks parametre: 1) miljg, 2) sejladssikkerhed, 3) sik-
kerhed og beredskab, 4) tekniske risici, 5) tid og 6) gkonomi. Valget af saenketunnelen er sket pa bag-
grund af en samlet vurdering af fordele og ulemper.”

Arsagen til, at seenketunnellen blev 3,1 mia. kr. billigere end oprindeligt beregnet, er iseer to store tekno-
logiske forbedringer, som er indarbejdet i designet af tunnelen:

e Ventilationen af tunnelen kan ske uden at bygge en kunstig @ til ventilationsskakte midt i Fe-
mern Beelt, blandt andet pa grund af den teknologiske udvikling.

e Udviklingen af szerlige tunnelelementer med en kaelderetage til tekniske installationer har redu-
ceret det fysiske omfang af tunnelelementerne.

I juni 2011 besluttede den politiske forligskreds bag projekteringsloven pa baggrund af en indstilling fra
Femern A/S, at produktionspladsen for tunnelelementer placeres ved Rgdbyhavn i Danmark.™ Beslut-
ningen skyldtes nye krav fra EU om, at hele projektet, inklusive de ngdvendige produktionsanleeg, skal

% "Anlaegsoverslag for en seenketunnel — sammenligning med projekteringsloven”, Femern A/S, 1. november 2010
" "Anlaegsoverslag for en skrastagsbro — sammenligning med projekteringsloven”, Femern A/S, 1. november 2010
"2 *Foretrukken teknisk lgsning til VVM-processen — Femern A/S’ anbefaling”, Femern A/S, 25. november 2010

¥ *Foretrukken teknisk lgsning til VVM-processen — Femern A/S’ anbefaling”, Femern A/S, 25. november 2010, samt dertil-
hgrende bilag

" »Udpegning af Radbyhavn som produktionssted”, Femern A/S, 25. maj 2011
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indga i en samlet godkendelsesproces. Pa forhand havde Femern A/S allerede gennemfart miljgunder-
segelser i omradet ved Radbyhavn, der samtidig er velegnet, idet det ligger taet pa tunnelens linjefaring.

Placeringen ved Radbyhavn bet@d en foraggelse af anlaegsomkostningerne pa 2,8 mia. kr. (2008-priser) i
forhold til skennet fra 2010, som var baseret pa, at entreprengrerne havde frihed til selv at vaelge, hvor
produktionsfaciliteterne skulle placeres. Det var pa den baggrund vurderet, at det ville forega i udlandet.

Som en konsekvens af forligskredsens beslutning udarbejdede Femern A/S i august 2011 et konsolide-
ret anleegsoverslag, hvor der var taget hajde for beslutningen om at producere standardtunnelelementer
ved Radbyhavn. Anlaegsskgnnet for seenketunnelen blev derfor forhgjet med 2,8 mia. kr. fra 37,9 mia.
kr. til 40,7 mia. kr. (2008-priser).

Anlzegsoverslaget pa 40,7 mia. kr. (2008-priser) inklusive projekteringsomkostninger og reserver bygger
pa omfattende, detaljerede analyser, og flere elementer er Igbende blevet genberegnet som fglge af
e&ndrede forudsaetninger. Desuden er der anvendt velkendte metoder og principper for udarbejdelse af
overslag, og der er tilsvarende anvendt praktiske erfaringer fra sammenlignelige projekter i Danmark.

De enkelte hovedposter i anlaegsoverslaget blev i det konsoliderede anlaegsoverslag fra 2011 opgjort
som anfgrt nedenfor i tabel 2.

Tabel 2: Anlaegsoverslag for kyst til kyst-forbindelsen, august 2011 (2008-priser)

Mia. kr. (2008-priser)
Anlaegsomkostninger 28,6
Qvrige arbejder 1,9
Totale anlaagsomkostninger 30,5
Projektledelse, driftsforberedelse mv. 54
Reserver 4.8
Samlede omkostninger 40,7

Kilde: "Konsolideret anlaegsoverslag for Femern Beelt-forbindelsen - august 2011”

Ud af de samlede omkostninger pa 40,7 mia. kr. (2008-priser) udgjorde de totale anlaagsomkostninger
som anfart i tabellen 30,5 mia. kr. (2008-priser).

Anlaegsomkostninger omfatter de udgifter, som selskabet vil skulle betale entreprengrerne for at bygge
en fast forbindelse over Femern Beelt. Hertil kommer den del af reserven, som er afsat til entreprenarri-
siko, jf. nedenfor. Sk@nnet for selve anlaagsomkostningerne var pa 28,6 mia. kr. (2008-priser) og base-
rede sig pa overslag, som radgiveren Rambgll-Arup-TEC JV havde udarbejdet for en sesenketunnellgs-
ning.

@vrige arbejder omfatter dels anlaegsaktiviteter, der henhgrer under bygherrens ansvar, og dels aktivite-
ter, som er ngdvendige for at gennemfare projektet, men som ikke er egentlige anlaegsarbejder. Det om-
fatter blandt andet etablering af et sikkerhedssystem for sgtrafikken i Femern Beelt i anlaegsfasen (VTS),
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betalingsanleeg, faciliteter til told- og graensekontrol, forsikringer mv. Udgifterne blev identificeret pa
baggrund af blandt andet erfaringerne med @resundsprojektet.

Projektledelse, driftsforberedelse mv. omfatter projektering, herunder miljgundersggelser, geotekniske
undersggelser, udarbejdelse af skitseprojekter samt udgifter i anleegsfasen til bygherreradgivning, tilsyn
og miljgovervagning. Hertil kommer bygherreomkostninger, herunder udgifter til Ien og drift, samt udgif-
ter til forberedelse af driftsfasen, hvortil der var afsat 306 mio. kr. (2008-priser). Driftsforberedelse omfat-
ter forberedelse og etablering af driftsorganisationen samt uddannelse af dansk- og tysktalende perso-
nale, etablering af beredskaber, markedsopbygning, koordinering mv. Vurderingen er baseret pa erfa-
ringer fra Gresundsforbindelsen.

Reserver blev opgjort pa baggrund af to risikovurderinger henholdsvis for entreprengrens risiko og for
bygherrens risiko med en vis usikkerhed, blandt andet fordi risikofordelingen i entreprisekontrakterne ik-
ke var kendt. Begge vurderinger blev gennemfart pa grundlag af modelsimuleringer, som byggede pa en
gennemgang af alle identificerede risici, vurdering af sandsynligheden for at de indtraeffer samt en vur-
dering af deres gkonomiske konsekvenser. | overslaget indgik reserver for bade projekterings- og ud-
budsfasen.

Der er i sk@nnet over anlasegsomkostningerne for kyst til kyst-forbindelsen afsat en samlet reserve pa ca.
4,8 mia. kr. (2008-priser). Det svarer til, at basisskannet over anlaegsomkostningerne er tillagt en reser-
ve pa 13,6 pct. Reserven omfatter henholdsvis entreprengrrisiko, bygherrerisiko og frie reserver.

Entreprengrrisiko indeholder den pris, som selskabet skal betale oven i de rene anlaegsudgifter med
henblik pa at fa entreprengrerne til at patage sig risici vedrgrende f.eks. almindeligt vejrlig, designan-
svar, kendte geotekniske forhold, fejl i materialer, nedbrud i produktionsfaciliteter mv. Nar de praekvalifi-
cerede entreprengrer indgiver deres prissatte tilbud i december 2014, vil entreprengrrisici vaere indar-
bejdet i priserne, jf. nedenfor om opdatering af anlaegsbudgettet frem mod anlaegsloven.

Bygherrerisikoen daekker over de risici, som selskabet patager sig. Det drejer sig eksempelvis om risici i
forbindelse med ekstreme vejrforhold eller fordyrelser, som skyldes aendret lovgivning mv. En raekke ri-
sici vil vaere daekket af selskabets forsikring, og der er derfor ikke behov for at afsaette reserver til at
daekke disse risici.

Derudover er der en fri reserve til daekning af uforudsete haendelser. Det er saledes ikke muligt i risiko-
beregningerne at tage hgjde for alle heendelser, som pa den ene eller anden made ville kunne fa impli-
kationer for udgifterne til projektet.

Reserverne i anlaegsbudgettet er saledes i sagens natur teet knyttet til de usikkerheder, der er forbundet
med selve anlaegsopgaven, og kan dermed ikke anvendes til afdaekning af andre typer af risici, for ek-
sempel i forbindelse med indteegter eller finansieringsomkostninger.

Teknisk opregning af det hidtidige anlaegsskan til 2014-priser

Med henblik pa at kunne sammenligne det hidtidige anlaegsoverslag fra 2011 med det endelige anlaegs-
budget, som vil blive baseret pa blandt andet markedspriser fra de bud, som de preekvalificerede entre-
prengrer afgiver pa de fire store anlaegskontrakter vedrgrende selve tunnelbyggeriet i december 2014,
er der foretaget en teknisk opregning af det hidtidige overslag fra 2008-priser til 2014-priser. Opregnin-
gen er foretaget efter de saedvanlige metoder i forbindelse med statslige anleegsprojekter.
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Af tabel 3 nedenfor fremgar den tekniske opregning af anlsegsoverslaget, som opgeares til 46 mia. kr. i
november 2014-prisniveau. Valget af netop november 2014 som basis skyldes, at entreprengrerne for-
ventes at indgive deres prissatte tilbud i dette prisniveau.

Tabel 3: Teknisk opregning af anlaagsoverslaget til 2014-priser

Finansiel analyse 2011 Finansiel analyse 2014

(2008-priser) (2014-priser)

Anlaegsomkostninger 28,6 mia. kr. 32,2 mia. kr.
@vrige arbejder 1,9 mia. kr. 2,1 mia. kr.
Totale anlaagsomkostninger 30,5 mia. kr. 34,3 mia. kr.
Projektering, miljgundersggelser mv. 5,4 mia. kr. 6,2 mia. kr.
Reserver 4,8 mia. kr. 5,5 mia. kr.
I alt 40,7 mia. kr. 46 mia. kr.

Forskellen mellem de 40,7 mia. kr. fra den finansielle analyse fra 2011 og de 46 mia. kr. i 2014 omhand-
ler alene den generelle prisudvikling. Der er saledes tale om en teknisk justering efter normal praksis,
som sikrer, at det er muligt at foretage en sammenligning i det aktuelle prisniveau, herunder en direkte
sammenligning til de prissatte tilbud.

Priserne er beregningsteknisk opregnet i to skridt:

Farst er der foretaget en opregning til maj 2014-prisniveau, som er det nyeste tilgaengelige prisniveau,
baseret pa den faktiske prisudvikling. Opregningen er baseret pa en raekke prisindeks for blandt andet
lon, anlaegsomkostninger mv.

Derefter er maj 2014-priserne opregnet til november 2014-prisniveau ved en enkel fremskrivning pa
grundlag af den forudsatte inflationsforventning pa 2,0 pct. om aret. Over perioden maj til november sva-
rer det til en inflation pa 1,0 pct. i alt. Dermed kan det hidtidige anlaegsoverslag fra 2011 opgeres til 46
mia. kr. i november 2014-priser.

Omregningen tager hgjde for de respektive aktivitetsmaessige hoveddele af aktiviteterne, sa arbejds-
krafttunge aktiviteter prisreguleres med Ignindeks, og materialetunge dele prisreguleres med nettopris-
indekset. Begge indekser beregnes og offentliggares af Danmarks Statistik. Der er i n@dvendigt omfang
anvendt et vaegtet indeks for at afspejle, at aktiviteterne bade indeholder arbejdstimer og materialer.

Det forventes, at priserne i forbindelse med anlaegsloven, som ifglge regeringens lovprogram fremsaet-
tes i februar 2015, vil skulle opregnes til 2015-priser.

Indplacering af reserver, tilnsermet principperne i Ny Anlsegsbudgettering

Det konsoliderede anlaegsoverslag fra 2011 pa 46 mia. kr. indeholder en samlet reserve pa ca. 5,5 mia.
kr. (2014-priser) til afdaekning af risici vedrgrende anlaegssummen. Det svarer til, at de totale anlaegs-
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omkostninger samt udgifter til projektering, miljgundersggelser mv. er tillagt en reserve pa 13,6 pct., jf.
ovenfor.

For at tilnaerme reserverne til principperne i Ny Anlaegsbudgettering er der herudover afsat en ekstra re-
serve pa 16,4 pct., svarende til 6,7 mia. kr., til afdeekning af risici i projektet, jf. principperne i Ny An-
leegsbudgettering. Denne reserve ligger uden for anlaegsoverslaget pa 46 mia. kr. Dermed er der i alt af-
sat reserver svarende til 30 pct., jf. principperne i Ny Anleegsbudgettering.

Der vil blive foretaget en samlet vurdering af reserverne i forbindelse med udarbejdelsen af det endelige
anlaegsbudget i januar 2015.

Anlaegsoverslaget fra 2011 inklusive indplaceringen af reserver er vist nedenfor i tabel 4.

Tabel 4: Samlet anlaegsoverslag inklusive reserver

Anlagsoverslag 2011

(2014-priser)

Anlaegsomkostninger 32,2 mia. kr.
Qvrige arbejder 2,1 mia. kr.
Totale anlaagsomkostninger 34,3 mia. kr.
Projektering, miljgundersggelser mv. 6,2 mia. kr.
13,6 pct. reserve 5,5 mia. kr.
Anlaegsoverslag i alt, inkl. 13,6 pct. reserve 46 mia. kr.
16,4 pct. reserve 6,7 mia. kr.

Opdatering af anlaeegsbudgettet frem mod anleegsloven

| forbindelse med fremsaettelse af forslag til anlaegslov vil Femern A/S fremlaegge et anlaegsbudget, for-
venteligt i 2015-prisniveau. Udbudsprocessen pa Femern Baelt-projektet indebzerer, at dette anleegs-
budget vil blive baseret pa markedspriser fra de bud, som de praekvalificerede entreprengrer afgiver pa
de fire store anlaegskontrakter, der vedrgrer selve tunnelbyggeriet, i december 2014.

Dermed vil skensmaessigt omkring 75-80 pct. af anlaegsbudgettet have udgangspunkt i markedsbasere-
de priser, hvilket vil reducere den efterfglgende budgetusikkerhed vaesentligt. Folketinget vil dermed
kunne basere den endelige vedtagelse af anlaegsloven pa et anlaegsbudget med sterre budgetsikkerhed
end normalt. Normalt har bygherren ikke kendskab til budpriserne fra entreprengrerne, inden anlaegslo-
ven behandles i Folketinget, men i forbindelse med Femern Beelt-projektet gennemfares udbudsproces-
sen for de fire store anleegskontrakter parallelt med myndighedsgodkendelsen i Tyskland og processen
frem mod en anlaegslov i Danmark.

Arbejdet med at udarbejde et samlet og endeligt anleegsbudget forud for Folketingets behandling af an-
leegsloven vil omfatte falgende emner:
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e Ombrydning af anleegsoverslaget til kontraktstrukturen defineret i udbudsdokumenterne for de
fire store anlaegskontrakter samt opdatering af budget for anlaegskontrakterne

e Opdatering af budget for bygherreleverancer og bygherreorganisation

e Eventuelle justeringer som fglge af dialogfasen med entreprengrerne

Ombrydningen og opdateringen af anlaegsoverslaget til et endeligt anleegsbudget er inddelt i en raekke
forskellige skridt. Fgrst gennemferes ombrydningen af anleegsoverslaget, sa det er afstemt med den
kontraktstruktur, der fremgar af udbudsdokumenterne. Dernzest behandles eventuelle justeringer som
folge af dialogprocessen samt eventuelle aendrede krav, der kan udledes af de tyske hagringssvar, hvil-
ket kan medfgre mindre justeringer i det oprindelige anleegsoverslag fra 2011. Opdateringerne af an-
leegsbudgettet i disse skridt er ngdvendige for hurtigt at kunne evaluere de prissatte tilbud fra entrepre-
ngrerne i forhold til anlaegsoverslaget.

Dialogfasen med entreprengrerne vil som falge af projektets stgrrelse og kompleksitet kunne medfere
mindre tekniske og kravsmaessige justeringer, hvilket kan have gkonomiske konsekvenser. De afsatte
reserver pa 13,6 pct. kan derfor blive justeret, dels pa baggrund af disse aendringer, dels pa baggrund af
kravene i den tyske projektgodkendelse samt det Igbende arbejde med vurdering af bygherrens risici og
dialogen med entreprengrerne om de risici, de skal acceptere. | forbindelse med udarbejdelsen af det
endelige anlaegsbudget pa grundlag af de prissatte tilbud fra entreprengrerne vil en del af reserverne sa-
ledes blive fordelt i forhold til kontrakterne.

Det endelige anleegsbudget vil omfatte savel projekteringsfasen (2009-2015) som anleegsperioden
(2015-2021) og vil omfatte alle omkostninger, som afholdes af Femern A/S, herunder anleegskontrakter-
ne, radgiveromkostninger og omkostninger til bygherreorganisationen samt reserver.

Tidsplanen for opdatering af anlaegsbudgettet er skitseret nedenfor i tabel 5.

Tabel 5: Tidsplan for opdatering af anlaegsbudgettet

Tidspunkt
Modtagelse af tekniske bud fra de preekvalificerede entreprengrer April 2014
Farste dialogfase med de praekvalificerede entreprengrer Maj 2014 - september 2014
Opdatering af anlaegsbudget Maj 2014 — november 2014
Modtagelse af prissatte bud fra de praekvalificerede entreprengrer December 2014
Analyse af prissatte bud og indarbejdelse i finansiel analyse December 2014 - januar 2015
Fremseettelse af anleegslov inkl. anlaegsbudget Februar 2015

Nar de prissatte tilbud fra entreprengrerne modtages i december 2014 pabegyndes den sakaldte ved-
staelsesperiode. Vedstaelsesperioden er den periode, hvor entreprengrernes bud er gyldige. Vedstael-
sesperioden begynder pa dagen for afleveringen af de prissatte bud og laber 20 maneder frem fra dette
tidspunkt. Med modtagelse af de prissatte tilbud kort far jul vil vedstaelsesperioden begynde ultimo de-
cember 2014 og lgbe frem til ultimo august 2016.
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De 20 maneder er sammensat af to perioder. Den fgrste periode er pa 8 maneder, og i denne periode
skal entreprengrerne vedsta deres bud uden videre. | den fglgende periode pa 12 maneder skal entre-
prengrerne fortsat vedsta tilbuddene, indtil kontrakterne kan underskrives, mod at selskabet betaler en-
treprengrerne en passende kompensation. Idet entreprengrerne vil skulle mobilisere ressourcer til at op-
retholde et beredskab i den forleengede periode, vil det pafgre dem ekstraudgifter, som akkumuleres jo
leengere ressourcerne skal sta klar. Stgrrelsen og sammensaetningen af kompensationen herfor indgar i
dialogfasen.

Hvis vedstaelsesfristen pa de 20 maneder udlgber, inden kontrakterne kan underskrives, eksempelvis
fordi kravene i forbindelse med de to myndighedsgodkendelsesprocesser endnu ikke er tilstreekkeligt
kendte, foreligger der en ny situation. | det scenarie vil de konkurrerende entreprengrer som udgangs-
punkt blive bedt om fortsat, mod fortsat gkonomisk kompensation, at vedsta deres tilbud indtil et neerme-
re fastsat tidspunkt, som vurderes ud fra, hvornar kravene formodes at veere tilstreekkeligt kendte, og
kontrakterne derfor kan underskrives. Det er dog efter de 20 maneder op til de udvalgte tilbageblevne
entreprengrer at afgagre, om de fortsat vil deltage i konkurrencen.

Det er i beregningerne forudsat, at kontrakterne underskrives inden vedstaelsesfristens udlgb. En for-
leengelse af buddenes gyldighed ud over de 20 maneder ligger som beskrevet uden for de rammer, som
er forudbestemt i kontrakterne, og vil saledes skulle forhandles separat med hver enkelt entreprengr.
Udlgb af vedstaelsesfristen vil derfor indebaere en risiko for selskabet, savel tidsmeessigt som gkono-
misk.

5.1.2. Anlaegsomkostninger for de danske landanlaeg

| den finansielle analyse fra 2008 indgik ogsa et skgn over anlaegsomkostningerne for de danske land-
anlaeg, der omfatter jernbaneforbindelsen Ringsted-Redbyhavn med anlaeg af dobbeltspor samt elektri-
ficering, tilslutninger til det eksisterende motorvejsanlaeg pa Lolland samt udbygning og miljgrelateret
opgradering af den eksisterende motorvej E47 mellem Radbyhavn og Sakskgbing. Omkostningerne for
de danske landanlaeg indgik tilsvarende i det konsoliderede anlaegsoverslag fra 2011, hvor de blev vur-
deret til 8,5 mia. kr. (2008-priser), svarende til 9,6 mia. kr. i 2014-priser.

Den 21. marts 2013 indgik regeringen (Socialdemokraterne, Det Radikale Venstre og Socialistisk Folke-
parti), Venstre, Dansk Folkeparti, Liberal Alliance og Det Konservative Folkeparti en aftale om en reekke
nye initiativer pa transportomradet.” Her besluttede man blandt andet at opgradere Femern Beelt-
forbindelsens jernbanelandanleeg ved at udbygge jernbanestreekningen Ringsted-Storstremsbroen og
Orehoved-Rgdbyhavn, sa persontog kan kare 200 km/t pa streekningen. | forbindelse med en ny Stor-
stremsbro vil det saledes veere muligt at kere tog med 200 km/t pa hele straekningen mellem Kgbenhavn
og Tyskland. Dertil blev det besluttet at etablere en ny dobbeltsporet betonbro over Masnedsund gst for
den eksisterende bro. Justeringerne 14 inden for rammerne af det hidtidige anlaegsoverslag for Femern-
projektet.

For sa vidt angar udbygning af de danske vejlandanleeg blev det i aftalen besluttet, at der alene gen-
nemfgres de ngdvendige miljatiltag i forhold til dyrelivet langs motorvej E47 mellem Sakskabing og
Redbyhavn. Omkostningerne er skannet til knap 4 mio. kr.

' »Aftale mellem regeringen (Socialdemokraterne, Det Radikale Venstre og Socialistisk Folkeparti), Venstre, Dansk Folke-
parti, Liberal Alliance og Det Konservative Folkeparti om: En ny Storstremsbro, Holstebromotorvejen mv.”, marts 2013
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Det opdaterede anleegsoverslag fra Banedanmark er pa 9,5 mia. kr. (2014-priser). Reduktionen i forhold
til overslaget fra 2011 skyldes blandt andet, at Banedanmark siden 2011 har foretaget yderligere under-
sggelser, blandt andet ved hjaelp af geotekniske undersggelser og ballastboringer. Samtidig er der ar-
bejdet systematisk med at finde mere effektive Igsninger og optimeringer.

| anleegsomkostningerne pa 9,5 mia. kr. indgar, jf. principperne for Ny Anlaegsbudgettering, et korrekti-
onstilleeg pa 10 pct., svarende til 0,7 mia. kr., samt 20 pct. reserver, svarende til 1,5 mia. kr.

Det forudseettes, at anleeg og almindelig drift af de danske jernbanelandanlzeg varetages af Banedan-
mark pa vegne af A/S Femern Landanlzeg. Selskabet A/S Femern Landanlaeg blev etableret i 2009, som
et 100 pct. ejet datterselskab af Sund & Beelt Holding A/S, for at varetage ejerskabet, finansieringen og
organiseringen af projekterne i forbindelse med projekteringen af landanlaeggene.

Med henblik pa at sikre et effektivt samarbejde mellem projektejerne Femern A/S, Banedanmark og Vej-
direktoratet blev Projektorganisationen vedrgrende Femern Beelt-projektet etableret i 2009. Det overord-
nede formal med Projektorganisationen er at sikre, at det samlede projekteringsarbejde for Femern
Beelt-forbindelsen med tilhgrende landanlaeg i Danmark udfgres professionelt og kompetent i et effektivt
samarbejde mellem de relevante deltagere.

Sund og Beelt Holding A/S er via A/S Femern Landanlzeg koordinator for Projektorganisationen med del-
tagelse af Femern A/S, Banedanmark og Vejdirektoratet.

Tabel 6: Anla2gsomkostninger for de danske landanlzaeg

Finansiel analyse 2011 Finansiel analyse 2014
(2014-priser) (2014-priser)
Anlaegsomkostninger i alt 9,6 mia. kr. 9,5 mia. kr.

5.2. Drift, vedligehold og reinvesteringer

5.2.1. Drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen

Det samlede skan over drift, vedligehold og reinvesteringer er baseret dels pa erfaringerne fra Store-
bezelts- og Dresundsforbindelserne, dels pa en detaljeret analyse udarbejdet af Femern A/S’ tekniske
radgiverkonsortium RAT (Rambgll-Arup-TEC JV) af det forventede totale vedligeholds- og reinveste-
ringsprogram for den kommende Femern Beelt-tunnel.

| forbindelse med den finansielle analyse fra 2011 gennemfarte Femern A/S en analyse af de samlede
drifts- og vedligeholdsomkostninger for de fgrste 40 driftsar for en fast forbindelse over Femern Baelt ud-
formet som en saenketunnel. Analysen viste, at der i driftsperioden forventedes en gennemsnitlig arlig
udgift til drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen pa 549 mio. kr. (2008-priser),
svarende til 624 mio. kr. i 2014-priser.

Siden har Femern A/S gennemgaet drifts- og vedligeholdsprogrammet for kyst til kyst-forbindelsen med
udgangspunkt i de seneste studier af de pateenkte elektriske og mekaniske installationer samt jernba-
nen. Drifts- og vedligeholdsprogrammet afspejler dermed den seneste viden og de opdaterede installati-
onsprojekter pa disse omrader. Det har medfert, at det hidtidige sken for kyst til kyst-forbindelsen er ble-
vet nedjusteret til gennemsnitligt 540 mio. kr. om aret (2014-priser).
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Belgbet er udregnet som et arligt gennemsnit baseret pa de forventede udgifter i forbindelsens ferste 40
levear. Femern A/S vil i forbindelse med modtagelsen af anleegstilbuddene fra entreprengrerne i de-
cember 2014 gennemga de forventede udgifter i lyset af tilbuddene, hvorfor der kan komme justeringer i
de anferte skan. Der vil i sagens natur ogsa vaere udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer efter de
forste 40 levear — disse udgifter vil ikke pavirke tilbagebetalingstiden, men indga i opgerelsen af det arli-
ge overskud, som forbindelsen genererer, efter at gaelden er tilbagebetalt.

| tabel 7 nedenfor er vist de beregnede arlige gennemsnit for udgifterne til henholdsvis drift, vedligehold
og reinvesteringer.

Tabel 7: Gennemsnitlige arlige udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer

Beregnede arlige gennemsnit i forbindelsens farste 40 levear (2014-priser) i mio. kr.

Drift 244
Vedligehold 129
Reinvesteringer 117
Reserver 50
Total 540
Driftsomkostninger

Udgifterne til driften af den faste forbindelse inklusive betalingsanlaeg er anslaet blandt andet pa bag-
grund af erfaringerne med tilsvarende driftsorganisationer pa henholdsvis Storebeelt og @resund. Star-
relsen af bade driftsorganisation og selve faciliteterne som betalingsanleegget er skaleret efter Femern
Baelt-forbindelsens omfang, ligesom der er taget hensyn til forskelle i teknologi mv. Driftsorganisationen
for kyst til kyst-forbindelsen forudsaettes etableret inden for rammerne af Sund & Baelt Holding med de
muligheder, dette giver i forhold til sammenhangen med de eksisterende faste forbindelser.

Udgifterne til almindelig drift af Femern Beelt-forbindelsens kyst til kyst-del er forelgbigt opgjort til 244
mio. kr. om aret (2014-priser).

Vedligeholdelsesomkostninger

Udgifterne til vedligehold er opgjort som Life Cycle Costs over forbindelsens forventede levetid pa 120
ar og bygger blandt andet pa en detaljeret analyse udarbejdet af Femern A/S’ tekniske radgiverkonsorti-
um RAT (Rambagll-Arup-TEC JV) af det forventede totale vedligeholds- og reinvesteringsprogram for den
kommende Femern Bzlt-tunnel. Pa den baggrund er udgifterne til vedligehold beregnet til gennemsnit-
ligt 129 mio. kr. om aret.

Reinvesteringer

Skennet over udgifter til reinvesteringer er udarbejdet pa baggrund af anskaffelsesprisen og den ansla-
ede levetid for hvert vaesentlige system i tunnelen og de dertilhgrende faciliteter og komponenter.
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Udgifterne til reinvesteringer er beregnet til gennemsnitligt 117 mio. kr. om aret (begge belgb i 2014-
priser). Bade reinvesteringer og vedligeholdelsesomkostningerne er beregnet som arlige gennemsnit
over forbindelsens fagrste 40 levear.

Tidsmeessig fordeling af udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer

Udgifterne til drift er den samme hen over arene, idet det grundleeggende er de samme opgaver, der
skal udfares ar for ar, jf. den grenne linje i figur 4 nedenfor. Med hensyn til vedligehold varierer udgifter-
ne noget hen over arene, jf. den rgde linje i figur 4. Udgifterne til reinvesteringer varierer derimod bety-
deligt fra ar til ar, idet udskiftningen af visse komponenter som for eksempel elektroniske signalsystemer
er ganske omkostningstunge, men til gengeeld forst foretages efter en arraekke, nar systemerne er ned-
slidt. Dette er vist med den bla linje i figur 4.

For at tage hensyn til den tidsmaessige fordeling af udgifterne er disse i beregningerne af tilbagebeta-
lingstiden for projektet lagt ind i regnemodellen for basisberegningerne med en tidsprofil, der afspejler,
hvornar hvilke udgifter forventes at falde. Der er i sagens natur fortsat usikkerhed om den naermere tids-
profil for blandt andet reinvesteringerne..

Figur 4: Tidsmaessig fordeling af udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer
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De gennemsnitlige arlige omkostninger til drift, vedligehold og reinvesteringer pa kyst til kyst-
forbindelsen er vist i tabel 8 nedenfor.

Tabel 8: Omkostninger til drift, vedligehold og reinvestering, kyst til kyst-forbindelsen

Finansiel analyse 2011 Finansiel analyse 2014
(2014-priser) (2014-priser)
Drift, vedligehold og reinvestering i alt 624 mio. kr. om aret 540 mio. kr. om aret

Femern A/S vil fortseette arbejdet med at optimere planerne for drifts- og vedligeholdelsesindsatsen i de
kommende ar med henblik pa, at indsatsen kan gennemfgres sa omkostningseffektivt som muligt ved
forbindelsens abning, herunder i lyset af den teknologiske udvikling, de konkrete driftserfaringer fra de
faste forbindelser over @resund og Storebaelt samt synergimulighederne.

5.2.2. Drift, vedligehold og reinvesteringer for de danske landanlaeg

Der blev i forbindelse med de finansielle analyser fra 2008 og 2011, og det i analysen anvendte anlaegs-
sken for de danske landanlaeg, ikke udarbejdet et separat skan for drifts- og vedligeholdsomkostninger-
ne. Det skyldes, at det pa davaerende tidspunkt var forudsat, at ejerskabet til landanleeggene ville over-
ga til Banedanmark efter faerdiggerelsen, og at udgifterne til drift og vedligehold samt reinvesteringer pa
landanleeggene séledes ikke skulle finansieres via trafikindtaegterne fra kyst til kyst-forbindelsen.

Der er udarbejdet en organiseringsmodel for de danske landanlaeg baseret pa mageskifte for opdelt
ejerskab til anlaeggene, som er lagt til grund for beregningsgrundlaget. Et opdelt ejerskab (mageskifte)
baseres pa en model, hvor hver part ejer egne anlzeg (jernbanestraekning inkl. tilhgrende anlaeg). Pa
baggrund af Banedanmarks og A/S Femern Landanlaegs indskud i form af henholdsvis eksisterende og
nye anlaeg defineres der for hver part et ejerskab af jernbanestraekningen, der afspejler vaerdien af de
respektive indskud.

Det er lagt til grund, at baseret pa en opgerelse af veerdien af anlaeggene skgnnes Banedanmarks andel
at veere ca. 20 pct., mens A/S Femern Landanleegs andel andrager ca. 80 pct. Pa den baggrund vil Ba-

nedanmark eje 23 km af straekningen fra Ringsted mod Radby, mens A/S Femern Landanlaeg vil eje de

resterende 92 km til Redby.

Banedanmark vil som infrastrukturforvalter for jernbanen foresta alle udgifter forbundet med den almini-
delige drift, herunder kapacitetstildeling og tilsyn, pa hele straekningen. Med hensyn til vedligehold og re-
investeringer er A/S Femern Landanleeg og Banedanmark hver isaer forpligtet til at afholde omkostninger
for sa vidt angar den del af streekningen, som de har ejerskabet til.

Banedanmark har i 2014 foretaget en analyse af omkostningerne til vedligehold og reinvesteringer pa
hele straekningen Ringsted-Radby ud fra et 100 ars-scenarie baseret pa den nye signalteknologi, elektri-
ficering, hastighedsopgradering og levetid for broer. Beregningen omfatter ikke de store broer pa straek-
ningen. De gennemsnitlige arlige omkostninger opggres pa baggrund heraf til 292 mio. kr. (2014-priser)
for hele straekningen. | realiteten vil udgiften ikke veere jeevnt fordelt, da fornyelse ofte foretages f.eks.
hvert 10. ar.
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Fordelingen af udgifterne vil forega i henhold til modellen for opdelingen af ejerskabet ud fra mageskif-
temodellen pa skansmaessigt 80-20 pct. Dette indebeerer, at A/S Femern Landanlaeg skensmaessigt vil
afholde 80 pct. af udgiften og Banedanmark den resterende andel. | de finansielle beregninger indgar
saledes en ny omkostning pa 234 mio. kr. om aret for Femern Bzelt-projektet.

Banedanmark vurderer, at den resterende del mindst vil svare til den nuvaerende gennemsnitlige om-
kostning for de eksisterende anlaeg og dermed Banedanmarks nuvaerende gennemsnitlige udgift til
straekningen inden ombygningen.

Hvor det hidtil har veeret forudsat, at Banedanmark skulle finansiere drift og vedligehold pa hele jernba-
nestraekningen Ringsted-Radby, vil ca. 80 pct. heraf nu blive finansieret via indtaegterne fra kyst til kyst-
forbindelsen. Den faste forbindelse er dermed medvirkende til at aflaste det finanslovsfinansierede bud-
get for vedligehold af jernbanen.

Tabel 9: Omkostninger til drift, vedligehold og reinvesteringer, de danske landanlag

Finansiel analyse 2008/2011 Finansiel analyse 2014
(2014-priser) (2014-priser)
Drift, vedligehold og reinvesteringer i alt - 234 mio. kr. om aret

5.3. Trafikindtagter

Indteegterne fra den faste forbindelse over Femern Baelt kommer fra brugerne af henholdsvis vej- og
jernbanedelen af forbindelsen. De samlede indtaegter er afhaengige af bade meengden af trafik, som an-
vender forbindelsen, og den pris, trafikanterne betaler. Dertil kommer stgtte fra EU som en yderligere
vaesentlig finansieringskilde for projektet.

5.3.1. Trafikprognose for Femern Beelt-forbindelsen

For at sikre et opdateret grundlag for indtaegtsskgnnet i den finansielle analyse har Femern A/S faet ud-
arbejdet en opdateret analyse af trafikudviklingen pa den faste forbindelse. Rapporten "Trafikprognose
for en fast forbindelse over Femern Bzelt” fra november 2014 preesenterer resultater og konklusioner fra
en reekke analyser, som kort beskrives nedenfor."

“Fehmarnbelt Forecast 2014”, INTRAPLAN Consult GmBH og BVU Beratergruppe Verkehr + Umwelt
GmbH, november 2014

Det centrale element i trafikprognosen er en opdateret, modelbaseret beregning af trafikudviklingen pa
en fast forbindelse over Femern Bzlt, beskrevet i analyserapporten "Fehmarnbelt Forecast 2014”, Feh-
marnbelt Forecast 2014 er baseret pa FTC-modellen, der er udviklet til at beskrive trafikudviklingen pa
den faste forbindelse over Femern Baelt. Den bygger pa de senest tilgaengelige data og forudseetninger
vedrgrende den gkonomiske udvikling og demografi samt antagelser om blandt andet udviklingen i
transportomkostninger, transporternes fordeling m.m. Modellen har basisar i 2011.

'8 Se "Trafikprognose for en fast forbindelse over Femern Beelt”, Femern A/S, november 2014 — herefter "trafikprognosen”.
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Analysearbejdet er udfgrt af de tyske konsulentvirksomheder INTRAPLAN Consult GmBH og BVU Bera-
tergruppe Verkehr + Umwelt GmbH. Begge konsulentvirksomheder indgik i det radgiverkonsortium, som
oprindeligt udviklede FTC-modellen for de danske og tyske transportministerier.

| Fehmarnbelt Forecast 2014 praesenteres et hovedscenarie for trafikudviklingen pa en fast forbindelse
over Femern Baelt samt et fglsomhedsscenarie. | den finansielle analyse indgar de konkrete trafik-
maengder fra hovedscenariet som beregningsgrundlag for trafikindteegterne.

“Forudsaetninger og resultater fra TENConnect2 — Forventet trafikudvikling i Femern-korridoren”, Te-
traplan A/S, november 2014

| tilgift til Fehmarnbelt Forecast 2014 har Tetraplan A/S i 2014 foretaget et supplerende prognosearbejde
af den samlede udvikling i langdistancetrafikken mellem Skandinavien og Kontinentaleuropa og for Fe-
mern-korridoren specifikt i den sakaldte Trans-Tools-model.”

Trans-Tools-modellen er en faelleseuropaeisk trafikmodel udviklet af Europa-Kommissionen til at frem-
skrive den forventede trafikbelastning i udvalgte europaeiske korridorer og regioner i 2030. Modellen an-
ses for en af de mest avancerede trafikmodeller til at beregne trafikudviklingen pa tveers af landegreen-
ser i Europa, men den er behaeftet med en vis usikkerhed.

5.3.2. Trafikmeengder i den finansielle analyse

Til grund for den finansielle analyses skgn over trafikindtaegterne fra vejdelen af kyst til kyst-forbindelsen
ligger de konkrete trafikmaengder fra hovedscenariet i Fehmarnbelt Forecast 2014. Trafiktallene i en
reekke udvalgte ar gengives nedenfor i tabel 10. Der henvises til de bagvedliggende rapporter om trafik-
udviklingen for en naermere beskrivelse af tallene og beregningsforudsaetningerne.

Tabel 10: Samlet prognosticeret vejtrafik pa den faste forbindelse over Femern Bzlt

Antal koretgjer (arsdognstrafik) 2013" 2022% 2025% 2035 2047
Personbiler 4.216 7.904 9.362 11.107 12.775
Busser 79 93 99 101 107
Lastbiler 1.067 1.521 1.627 1.844 2.104
Koretajer pa vej i alt 5.362 9.518 11.088 13.052 14.986

Kilde: "Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014, samt Danmarks Statistik

Note 1) Den angivne trafik er den faktiske trafik pa faergeoverfarten Rodby-Puttgarden som opgjort og offentliggjort
af Danmarks Statistik.

Note 2) 2022 er farste hele driftsar for den faste forbindelse. Den angivne trafik er inklusive den i Fehmarnbelt Fore-
cast 2014 indeholdte ramp up-periode.

Note 3) 2025 er farste &r med fuld indfasning af det beregnede trafikspring.

' Analysen er udfert pa version 2.5 af Trans-Tools modellen, som blev udviklet i 2011, jf. tabel 9 i "Forudsaetninger og re-
sultater fra TENConnect2 — Forventet trafikudvikling i Femern-korridoren”, Tetraplan A/S, november 2014.
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De samlede trafikmaengder i Fehmarnbelt Forecast 2014 er afthaengige af tre effekter: Trafikspringet ved
abningen af den faste forbindelse, ramp up-perioden og den arlige veekst, som hver iszer kort beskrives
nedenfor. For en mere uddybende beskrivelse henvises til rapporten "Trafikprognose for Femern Beelt-
forbindelsen”.

Trafikspring

| Fehmarnbelt Forecast 2014 er det pa FTC-modellen beregnet, at abningen af den faste forbindelse
medfarer et trafikspring pa 54 pct., som er fuldt indfaset i det fjerde driftsar. | tabel 11 nedenfor vises an-
tallet af keretgjer i prognosen fgr og efter dbningen af den faste forbindelse (eksklusive ramp up-
effekten), samt det procentvise trafikspring.

Tabel 11: Trafikspring i Fehmarnbelt Forecast 2014, alle koretgjer

Antal keretgjer pr. dag, ar 2022 Uden fast forbindelse Med fast forbindelse” Trafikspring
Personbiler 5.395 8.951 66 pct.
Busser 74 93 26 pct.
Lastbiler 1.392 1.534 10 pct.
lalt 6.860 10.578 54 pct.

Kilde: "Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014

Nota 1) | Fehmarnbelt Forecast 2014 er det indregnet, at trafikspringet er fuldt indfaset i det fjerde driftsar. Med hen-
blik pa at vise selve trafikspringet isoleret fra den arlige trafikvaekst i perioden, er den angivne trafik i kolonnen vist
uden ramp up-effekt, det vil sige med fuld indfasning af trafikspringet allerede i forste driftsar.

Ramp up-periode

I Fehmarnbelt Forecast 2014 er det beregnet, at trafikspringet er fuldt indfaset i det fjerde driftsar efter
abningen af den faste forbindelse. Perioden fra abningen af forbindelsen og frem til trafikspringet er fuldt
indfaset kaldes ramp up-perioden. Det antages saledes, at trafikspringet ikke realiseres umiddelbart ef-
ter abningen af den faste forbindelse.

Trafikvaekst

For personbiler viser Fehmarnbelt Forecast 2014 en arlig veekst i perioden fra 2025 (det vil sige nar tra-
fikspringet er fuldt indfaset) til 2030 pa 1,9-2,0 pct. om aret. | perioden fra 2031 til 2037 ligger vaeksten
pa 1,4-1,5 pct. om aret, hvorefter veeksten gradvistaftager til 1,0 pct. om aret i 2047.” Den gennemsnitli-
ge arlige trafikveekst fra abningsaret til 2047 er 1,4 pct.

Prognoserne i Fehmarnbelt Forecast 2014 raekker frem til ar 2047. Efter 2047, det vil sige 25 ar efter
abningen af den faste forbindelse, antages af forsigtighedsgrunde nulveekst i trafikken.

'8 *Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014
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| figur 5 nedenfor vises trafikudviklingen for persontransporten (personbiler og busser) i Fehmarnbelt Fo-
recast 2014.

Figur 5: Trafikvaekst i Fehmarnbelt Forecast 2014, personbiler og busser
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Kilde: "Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014

For sa vidt angér lastbilstrafikken viser Fehmarnbelt Forecast 2014, at veeksten i arene umiddelbart efter
abningen ligger pa 2,2-2,3 pct. om aret for derefter at aftage til 1,3 pct. om aret i 2026. Herefter aftager
vaeksten til 1,1 pct. om aret frem til 2047, hvorefter trafikken antages at vaere konstant.

| figur 6 nedenfor vises trafikudviklingen for lastbiler i Fehmarnbelt Forecast 2014.
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Figur 6: Trafikvaekst i Fehmarnbelt Forecast 2014, lastbiler
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Kilde: "Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014

| forbindelse med udarbejdelsen af Fehmarnbelt Forecast 2014 har Intraplan og BVU foretaget en ana-
lyse af rentabiliteten i at opretholde faergedriften mellem Radby og Puttgarden, nar den faste forbindelse
over Femern Bzelt abner. Konklusionen er, at fortsat feergedrift ikke vil veere rentabelt, hvorfor det i Feh-
marnbelt Forecast 2014 er forudsat, at faergeforbindelsen mellem Radby og Puttgarden stopper driften,
nar den faste forbindelse abner.

Rederiet Scandlines har tilkendegivet, at man planleegger at fortseette feergedriften efter abningen af
den faste forbindelse. Der er pa den baggrund udarbejdet to felsomhedsscenarier i Fehmarnbelt Fore-
cast 2014 med fortsat feergedrift i henholdsvis 1- og 2-timers drift. Med udgangspunkt i disse scenarier
er der foretaget et antal finansielle felsomhedsberegninger af effekten af fortsat faergedrift pa Femern
Beelt-projektets gkonomi, jf. afsnit 6.2.

5.3.3. Forudsatte takster for vejtrafik

| tabel 12 nedenfor er angivet de forudsatte takster i den finansielle analyse for at benytte den faste for-
bindelse. Den endelige takstfastseettelse forventes at ske op mod abningen af forbindelsen. Det skal der-
for bemaerkes, at de angivne takster i tabel 12 er beregningstekniske antagelser. Det er i analysen endvi-
dere forudsat, at taksterne pa Storebaeltsforbindelsen ikke sendres ud over den arlige pristalsregulering
af taksterne.
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Tabel 12: Forudsatte takster for vejtrafik

Takster inkl. moms Finansiel analyse 2008/2011 Finansiel analyse 2014

(2014-priser) (2014-priser)
Personbiler” 450 kr. 484 kr.
Lastbiler 2.110 kr. 2.059 kr.

| den finansielle analyse fra 2008 blev det forudsat, at taksterne for personbiler for at passere den faste
forbindelse over Femern Beelt ville svare til de takster, der er anvendt ved udarbejdelse af den forudga-
ende trafikprognose fra 2002, det vil sige overfartspriserne pa Rgdby-Puttgarden i 2002.” Opregnet til
2014-priser svarer det til 450 kr. | forbindelse med den opdaterede finansielle analyse fra 2011 blev
denne takstforudsaetning fastholdt af hensyn til sammenligneligheden med analysen fra 2008.

| forbindelse med projekteringsloven fra 2009 blev takstforudsaetningen fastlagt ud fra Scandlines’ liste-
priser for overfarten med feergen Rgdby-Puttgarden. Det fremgar af bemaerkningerne til projekteringslo-
ven, at de seneste offentligt tilgaengelige listepriser for personbiler fra Scandlines var fra 2007, hvor tak-
sten for personbiler var pa 420 kr. (2007-priser) inkl. moms. Opregnet til 2014-priser svarer det til 484 kr.
inkl. moms, hvilket er forudsaetningen i naervaerende opdaterede finansielle analyse.

Til sammenligning angiver Scandlines pa sin hjemmeside overfartspriser for faergeruten Rgdby-
Puttgarden pa mellem 299 kr. og 699/749 kr. afheengig af fleksibilitet og seeson.”’ Scandlines tilbyder
endvidere et 10-turskort til 4.990 kr., svarende til 499 kr. pr. overfart.”

For lastbiler var antagelsen i de finansielle analyser fra 2008/2011 en pris pa 1.874 kr. (2008-priser),
svarende til 2.110 kr. i 2014-priser, hvilket inkluderede en rabat til vognmaendene.

Den forudsatte gennemsnitstakst for lastbiler i 2014-analysen pa 2.059 kr. inkl. moms er baseret pa
Scandlines’ listepriser for forskellige vogntyper for overfart med faergen Radby-Puttgarden i 2014.> Ud
over selve listeprisen findes endvidere en reekke rabatter og variable pristilleeg, eksempelvis et olietilleeg,
hvorfor Scandlines’ listepriser ikke i sig selv er direkte sammenlignelige med taksterne for at benytte den
faste forbindelse.

For at beregne en gennemsnitstakst for at benytte den faste forbindelse er det ngdvendigt at kende for-
delingen af trafikken pa lastvognstyper, men i Danmarks Statistiks opgerelse af trafikken pa faergeruten
Radby-Puttgarden er tallene kun fordelt pa lastvognstyper frem til og med juni 2002.* Ud fra udviklingen

'* De angivne personbilstaksterne er udtryk for et gennemsnit. Der er beregningsteknisk ikke indregnet seerlige rabatordnin-
ger pa personbiler, f.eks. endagsbilletter. Pa den anden side er der heller ikke indregnet de normalt hgjere takster pa cam-
pingvogne, trailere og mobil homes.

% "Fehmarnbelt Forecast 2002, Final Report”, Fehmarnbelt Traffic Consortium (FTC), april 2003
21 Jf. http://www.scandlines.dk/billetter/billettyper-og-priser/rodby-puttgarden.aspx

22 Jf. http://www.scandlines.dk/billetter/10-turs-kort.aspx

% Jf. http://www.scandlines-freight.com/da/frachttarife/tarife-und-fahrplane/rodby-puttgarden.aspx

# Jf. http://www.statistikbanken.dk/SKIB34 og http://www.statistikbanken.dk/SKIB32
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i trafikfordelingen frem til juni 2002, samt konsultationer med markedet og udvalgte vognmaend, har Fe-
mern A/S foretaget et skan over fordelingen i 2014.

Pa baggrund af den sk@nnede fordeling er der beregnet en gennemsnitlig overfartspris, som inkl. olietil-
leeg belgber sig til 267 EUR (2014-priser) eksl. moms, svarende til 1.989 kr, eksl. moms. Denne gen-
nemsnitstakst er derefter tillagt 19,0 pct. moms og fratrukket en rabat pa 13 pct., som er det maksimailt
tilladte inden for rammerne af Eurovignet-direktivet.”

Safremt taksterne fastseettes lavere end anfgrt i tabel 12, vil det alt andet lige give anledning til mere tra-
fik pa den faste forbindelse end forudsat i de finansielle beregninger, mens hgjere takster alt andet lige
vil give anledning til mindre trafik end forudsat, jf. trafikprognosen for projektet.

Den gennemsnitlige momssats er antaget at veere 19,0 pct., idet det beregningsteknisk forudsaettes, at
der opkraeves dansk moms (25 pct.) i dansk s@- og landterritorium samt i den danske Eksklusive @ko-
nomiske Zone, tysk moms (19 pct.) i tysk s@- og landterritorium, samt at der ikke opkraeves moms i den
tyske Eksklusive @konomiske Zone, jf. afsnit 5.5.2.

| den finansielle analyse forudseettes taksterne at veere konstante malt i faste priser. Det vil sige, at tak-
sterne kun justeres med inflationen og saledes falger den generelle prisudvikling i samfundet.

5.3.4. Jernbanebetaling

Indteegten fra jernbanedelen af den faste forbindelse blev i den finansielle analyse fra 2008 forudsat at
vaere 350 mio. kr. om aret (2008-priser), svarende til 394 mio. kr. i 2014-priser, reguleret med den al-
mindelige prisudvikling. Betalingen er beregnet som vaerdien af jernbaneoperatgrernes direkte bespa-
relse ved at anvende Femern Baelt-forbindelsen frem for den ca. 160 km lzengere rute via Storebeelts-
forbindelsen. Besparelserne bestar i sparede infrastrukturafgifter og lavere driftsomkostninger ved feerre
karte kilometer. Vaerdien af tidsbesparelser for personer og gods er ikke indregnet i jernbanens betaling
og er saledes antaget at blive en vederlagsfri gevinst for jernbanen.

Der antages fortsat en jernbanebetaling pa 394 mio. kr. om aret. Der skal ivaerksaettes en proces med at
opstille en konkret takstmodel for opkraevning af infrastrukturafgifter.

Tabel 13: Jernbaneindtaegter

Finansiel analyse 2008/2011 Finansiel analyse 2014
(2014-priser) (2014-priser)
Jernbaneindtaegter 394 mio. kr. om aret 394 mio. kr. om aret

 Taksten for lastbilers benyttelse af den faste forbindelse er omfattet af Eurovignet-direktivet, hvorfor den maksimale rabat,
der kan gives, er pa 13 pct. Af forsigtighedshensyn er der regnet med, at rabatten gives til alle lastbiler, der benytter den fa-
ste forbindelse. Eurovignet-direktivet omfatter ikke faergefart, hvorfor rederierne frit kan fastsaette rabatter til vognmeendene.
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5.3.5. Farste hele driftsar

| forbindelse med det konsoliderede anleegsoverslag fra 2011 var det forudsat, at farste hele driftsar for
forbindelsen ville veere 2021.

| 2014-analysen forudseettes det, at farste hele driftsar for den faste forbindelse vil vaere i 2022, idet for-
bindelsen forudsaettes faerdigbygget ultimo 2021.

Tabel 14: Forste hele driftsar

Finansiel analyse 2011 Finansiel analyse 2014

Forste hele driftsar 2021 2022

5.4. EU-stotte

Som en vaesentlig del af finansieringen af den faste forbindelse over Femern Beelt modtager projektet
statte fra Europa-Kommissionen inden for rammerne af TEN-T-programmet, som har til formal at styrke
det indre marked, blandt andet ved at fremme mere effektive, greenseoverskridende transportkorridorer.

| den finansielle analyse fra 2008/2011 blev det pa baggrund af de davaerende retningslinjer for tildeling
af TEN-statte forsigtigt lagt til grund, at projektet ville kunne opné 50 pct. i stette til projekteringsomkost-
ninger og 10 pct. i statte til anlaegsomkostninger. For de danske landanlaeg blev det antaget, at der kun-
ne opnas 10 pct. stette til sdvel vej- som jernbaneanlaeg.

Tilskuddet til Femern Baelt-projektet i indevaerende stgtteperiode (2007-2015) har imidlertid vaeret hgje-
re, idet projektet har faet tilsagn om bade fuld statte (50 pct.) til projekteringsomkostninger og fuld statte
(30 pct.) vedrgrende de fremrykkede aktiviteter, som blev ivaerksat efter en beslutning i Folketinget i
marts 2013.

Den samlede tildelte statte i projekteringsfasen belgber sig til 1.526 mio. kr., fordelt pa 1.100 mio. kr. til
projekteringsomkostninger og 426 mio. kr. til fremrykkede aktiviteter. Heraf har Femern A/S pr. novem-
ber 2014 faet udbetalt 1.148 mio. kr.

| september 2014 lancerede Kommissionen ansggningsrunden for statteperioden 2014-2020. Der er
ansagningsfrist i februar 2015 og en forelgbig beslutning forventes i sommeren 2015. Den formelle be-
slutning om stattetildeling forventes dog farst i efteraret 2015. Den stgtteberettigede periode er som ud-
gangspunkt perioden 2014-2020 for de store projekter som Femern Beelt-forbindelsen. Denne stattepe-
riode vil saledes for Femern A/S’ vedkommende udelukkende daekke anlaegsomkostninger. Der kan
forst seges om statte til anleegsudgifter for 2021 pa et senere tidspunkt.

Der geelder forskellige stotteprocentsatser til anlaegsfasen for de graenseoverskridende vejstraekninger,
som kan modtage op til 10 pct. statte, og de greenseoverskridende jernbanestraekninger, som kan mod-
tage op til 40 pct. stette. Indenlandske jernbanestraekninger kan modtage op til 20 pct. stgtte.

Femern A/S’ radgivere har pa den baggrund foretaget en forelgbig opdeling af anlaegsudgifterne til kyst
til kyst-projektet pa hhv. bane og vej. Opdelingen viser, at vejdelen rent fysisk fylder mest i forhold til an-
vendelsen af byggematerialer mv., mens jernbanedelen blandt andet indeholder flere tekniske installati-
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oner. Resultatet er, at omkostningerne fordeler sig stort set ligeligt mellem bane- og vejdelen af projek-
tet.

Antages det, at kyst til kyst-projektet opnar de maksimale statteprocenter, det vil sige 10 pct. til vejdelen
og 40 pct. til jernbanedelen, og at anleegsomkostningerne fordeler sig stort set ligeligt mellem de to dele,
vil Femern-projektet (i 2014-priser) blive tildelt ca. 10,5 mia. kr. i stgtte til anleegsomkostningerne, sva-
rende til en stgtteprocent pa godt 25 pct. i anleegsperioden.”

Kommissionen har 7. januar 2014 udsendt en meddelelse, hvoraf det fremgar, at der kan afsaettes op til
5 mia. EUR i perioden 2014-2020 til fem prioriterede, graenseoverskridende projekter, hvor Femern
Bezelt-forbindelsen er blandt de to starste.

Antages det, at de ovennaevnte 5 mia. EUR til de fem prioriterede projekter afsaettes og fordeles ligeligt
mellem de fem projekter, vil Femern-projektet blive tildelt 1 mia. EUR, svarende til ca. 7,5 mia. kr., i stot-
te til anleegsomkostningerne. Det svarer til en statteprocent pa ca. 18 pct. i anlaegsperioden.

Det laegges til grund, at Femern Beelt-projektet saledes har gode muligheder for at fa tildelt en betydelig
stotte i anlaegsfasen. Sammen med den faktisk tildelte statte til projektet i projekteringsfasen indikerer
det, at den hidtidige forudsaetning om en samlet statte svarende til 10 pct. af anlaagsomkostningerne ma
anses for at veere for forsigtig.

Pa den baggrund vurderes det i den finansielle analyse, at stgtteprocenten for anlaegsomkostningerne
til kyst til kyst-forbindelsen kan forgges fra 10 pct. til 18 pct. Det er fortsat lavere end den maksimale
stottesats, som er beregnet til godt 25 pct. Antagelsen om 10 pct. stgtte til de danske landanleeg fast-
holdes. Tillagt den allerede tildelte statte til projekteringsfasen svarer det til, at det samlede projekt for-
udseettes at modtage i alt ca. 10,3 mia. kr. i EU-stotte.

Tabel 15: Stotteprocent for EU-stotte

Finansiel analyse 2008/2011 Finansiel analyse 2014
Forudsat stetteprocent (anl&egsomkostnin- 10 pct. 18 pct.
ger), kyst til kyst-forbindelsen
Forudsat stetteprocent, danske landanlaeg 10 pct. 10 pct.

5.5. Finansielle forudsaetninger

For at kunne udregne tilbagebetalingstiden for den faste forbindelse er det, ud over indteegter og udgif-
ter, nadvendigt at gere en raekke antagelser om forskellige finansielle forhold, som pavirker projektets
gkonomi.

De enkelte parametre i den finansielle analyse er hver isaer vigtige i den samlede beregning. Men pro-
jektets samlede gkonomi kan kun vurderes, nar alle forhold ses i sammenhaeng. Forudsaetningerne

% Hvis der medregnes statte til de fremrykkede aktiviteter, som kan opnéa op til 30 pct. stette, kan den samlede stattepro-
cent opgeares til ca. 27 pct.
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haenger pa flere omrader ngje sammen. For eksempel viser blandt andet erfaringerne fra Storebzelt og
Jresund, at en situation med lavere gkonomisk vaekst medfarer, at trafikken vokser mindre, men ogsa
at renten falder. | forhold til projektets samlede gkonomi treekker de to forhold i hver sin retning og vil
dermed ogsa i et vist omfang udligne hinanden over tid.

5.5.1. Rente og inflation

Realrente

Da projektets primeere finansieringskilde i henhold til statsgarantimodellen er Ian, er realrenten en vee-

sentlig faktor i forhold til projektets samlede gkonomi og dermed for projektets tilbagebetalingstid. Real-
renten er udtryk for den nominelle rente, det vil sige den palydende rente, som selskabet betaler pa sine
Ian, korrigeret for inflationen, det vil sige den generelle prisudvikling, som reducerer vaerdien af geelden.

| den finansielle analyse fra 2008 blev det forudsat, at den langsigtede realrente kunne vurderes til
3,5 pct. p.a. Det var baseret pa en forudsaetning om en nominel rente pa 6,1 pct. og en gennemsnitlig in-
flation pa 2,5 pct. p.a.

Det fremgar af den finansielle analyse fra 2008, at forudsaetningen om en realrente pa 3,5 pct. p.a. alle-
rede dengang blev anset for forsigtig, idet det er betydeligt hgjere end de realrenter, de eksisterende
broselskaber ved samme finansieringsform har kunnet realisere i perioden 1988-2007. Den gennemsnit-
lige realrente i de eksisterende broselskaber har saledes vaeret under 3,0 pct. p.a. i 20 ar for A/S Store-
baelt og i 14 ar for A/S Gresund og Dresundsbro Konsortiet.

Aktuelt skgnnes realrenten at vaere omkring én procent, hvis Femern A/S i dag skulle optage statsgaran-
terede lan. Det er i samrad med Transportministeriet besluttet at laegge et realrenteniveau pa 3,0 pct.
p.a. til grund for de finansielle beregninger for broselskaberme. Det er Sund & Beelts vurdering, at der
med 3 pct. realrente fortsat anvendes en konservativ renteforudsaetning ved vurderingen af selskaber-
nes langsigtede gkonomi. Der er foretaget falsomhedsberegninger pa realrenteniveauer pa henholdsvis
2,5 pct. p.a. og 3,5 pct. p.a.

Inflation

Den hidtidige antagelse om inflation pa 2,5 pct. p.a. vurderes at veere i overkanten, set i lyset af de se-
nere ars udvikling. | den finansielle analyse er der pa den baggrund taget udgangspunkt i en gennem-
snitlig inflation pa 2,0 pct. p.a., hvilket blandt andet er i overenstemmelse med Den Europaeiske Central-
banks overordnede inflationsmal.

Den forventede inflation indgar som en parameter i vurderingen af den forventede realrente. Inflationen
har dog ogsa selvsteendig betydning for fremskrivningen af vejtaksterne og for geeldsudviklingen i pro-
jektet, idet en hgjere inflation vil medfere en hgjere maksimalgeeld. Derimod pavirkes tilbagebetalingsti-
den kun minimalt af inflationen, idet ogsa indteegterne fra brugerne af forbindelsen bliver hgjere ved ho-
jere inflation, fordi taksterne vil stige.
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Tabel 16: Rente- og inflationsforudsaetninger

Finansiel analyse 2008/2011

Finansiel analyse 2014

Realrente 3,5 pct. 3,0 pct.
Inflation 2,5 pct. 2,0 pct.
Nominel rente 6,1 pct. 5,1 pct.

5.5.2. Momsforhold

Den faste forbindelse over Femern Bzelt krydser seks forskellige momszoner: dansk landterritorium,
dansk sgterritorium, dansk Eksklusiv @konomisk Zone, tysk Eksklusiv @konomisk Zone, tysk seterritori-
um og tysk landterritorium.

| de finansielle analyser fra 2008/2011 var det forudsat, at der skulle opkraeves dansk moms (25 pct.) i
dansk s@- og landterritorium, tysk moms (19 pct.) i tysk s@- og landterritorium, samt at der ikke opkrae-
ves moms i de to landes respektive Eksklusive @konomiske Zoner. Ved at vaegte momssatserne i for-
hold til leengden af de forskellige zoner kunne den gennemsnitlige momssats beregnes til 15,2 pct.

Af forsigtighedsgrunde er det i den opdaterede finansielle analyse beregningsteknisk antaget, at der og-
sa skal opkreeves dansk moms (25 pct.) i den danske Eksklusive @konomiske Zone. Det giver en vaeg-
tet gennemsnitlig momssats pa 19,0 pct.

Tabel 17: Forudsat gennemsnitlig momssats

Finansiel analyse 2008/2011 Finansiel analyse 2014

Gennemsnitlig momssats 15,2 pct. 19,0 pct.

5.5.3. Skatteforhold

Det blev i de finansielle analyser fra 2008/2011 forudsat, at Femern A/S betaler dansk selskabsskat pa
25 pct. og har fuldt fradrag for renteudgifterne, det vil sige uden hensyntagen til de skatteregler, der blev
introduceret i 2007 om begraensning af fradrag for nettofinansieringsudgifter. 1 2013 blev selskabsskat-
ten i forbindelse med den sakaldte Vaekstplan DK gradvist nedsat til 22 pct. fra og med 2016, hvilket der
er taget hensyn til i de finansielle beregninger.”

Beregningerne i de finansielle analyser for Femern Baelt-projektet fra 2008 og 2011 blev foretaget i en
"stand-alone” model, hvor der ikke er taget hgjde for konsekvenserne af en sambeskatning med Sund &
Beaelt-koncernen. Beregningsmodellen er siden blevet opdateret med et skattemodul, som indregner ef-
fekten af, at Femern A/S og A/S Femern Landanlaeg indgar i sambeskatning med de gvrige infrastruk-
turselskaber i Sund og Beelt Holding A/S. De nye beskeeringsregler for rentefradrag er tilsvarende indar-
bejdet i de finansielle beregninger.

# Jf. "Lov om aendring af selskabsskatteloven, lov om afgift af lansum m.v., kulbrinteskatteloven og forskellige andre love”
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Beregningerne er baseret pa, at Femern A/S og A/S Femern Landanlaeg felger de almindeligt gaeldende
skatteregler. |ldet sambeskatning forudseetter, at der geelder samme skatteregler for de sambeskattede
selskaber, tager de finansielle beregninger udgangspunkt i en beregningsmodel, hvor adgangen til fuld
underskudsfremfering i A/S Storebaelt, A/S Oresund og Sund & Baelt Holding A/S er afskaffet.” En til-
svarende bestemmelse i projekteringslovens § 9 giver Femern A/S adgang til fuld underskudsfremfaring
i projekteringsfasen, men det antages, at denne bestemmelse ikke viderefgres i anlaegsloven for den fa-
ste forbindelse.

Dertil forudseettes det, at selskabernes forenklede afskrivningsregler ogsa vil blive normaliserede.” De
skattemeessige afskrivninger fglger saledes af de almindelige regler i afskrivningsloven, og det er lagt til
grund, at kyst til kyst-forbindelsen afskrives som en bygning med indtil 4 pct. om aret (linezer afskriv-
ning). Motorvejen pa kyst til kyst-forbindelsen afskrives som en del af bygningen, og jernbanen afskrives
som infrastrukturanlaeg (fast jernbanemateriel) med indtil 7 pct. om aret (saldoafskrivning). De danske
jernbanelandanleeg tilsvarende som infrastrukturanlaeg. Driftsmidler kan afskrives med indtil 25 pct. om
aret (saldoafskrivning).

| den opdaterede beregningsmodel er der endvidere taget hensyn til, at der er mulighed for, at Femern
A/S far skattemaessigt fast driftssted i Tyskland. Af forsigtighedsgrunde er der i modellen allokeret en del
af indkomsten til saerskilt beskatning her. Beskatningen af virksomheder i Tyskland er sammensat af en
reekke forskellige skatter, og er saledes ikke direkte sammenlignelig med den danske selskabsskat. Den
samlede sats er af Eurostat opgjort til ca. 30 pct., hvilket er lagt til grund i den finansielle model.*

5.5.4. Garantiprovision/lanemarginal

I henhold til statsgarantimodellen betales der til Nationalbanken en arlig garantiprovision af de lan, som
er deekket af statsgarantien, og/eller en tilsvarende lanemarginal i forbindelse med genudlan. Det forud-
saettes i beregningerne, at garantiprovisionen/lanemarginalen udger 0,15 pct. af lAnesummen i overens-
stemmelse med lov om provision af visse 1an optaget med statsgaranti.

Tabel 18: Garantiprovision/lanemarginal

Finansiel analyse 2008/2011 Finansiel analyse 2014

Garantiprovision/lanemarginal 0,15 pct. 0,15 pct.

5.5.5. Egenkapital

| medfer af projekteringslovens § 7, stk. 2 indskad transportministeren via Sund & Beelt Holding A/S og
A/S Femern Landanlzeg 500 mio. kr. i aktiekapital i Femern A/S ved etableringen af selskabet. Kapital-
indskuddet indebar, at ejeren, det vil sige transportministeren, via moderselskaberne kan oppebaere en
udbyttebetaling, der vil kunne sikre finansiering af udbygningen af de danske landanlaeg i tilslutning til
Femern Baelt-forbindelsen.

? jf. "Lov om Sund og Beelt Holding A/S”, § 12
% jf. "Lov om Sund og Beelt Holding A/S”, § 14

% »Taxation trends in the European Union”, Eurostat 2014
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Det forudseettes, at Femern A/S er det fortseettende selskab, som i forbindelse med anlaegsloven tildeles
opgaven med at anlaegge og drive den faste forbindelse over Femern Bzelt.

5.5.6. Regnskabsmeessige afskrivninger

| de finansielle beregninger er afskrivningsprofilen pa anlaeggene fastsat som en lineaer afskrivning, det
vil sige, hvor der hvert ar afskrives et lige stort belgb over 100 ar af den historiske anskaffelsesveerdi.
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6. De finansielle beregninger

Nedenfor redeggres naermere for de senest opdaterede skan for tilbagebetalingstiden for Femern Baelt-
projektet pa baggrund af de i kapitel 5 fremlagte forudsaetninger.

Med henblik pa at vurdere projektets gkonomiske robusthed over for aendringer i de centrale parametre
fremleegges endvidere en raekke falsomhedsberegninger. Fglsomhedsberegningerne angiver konse-
kvensen for den samlede tilbagebetalingstid af en taenkt eendring i de centrale parametre.

6.1. Finansielle forudsatninger og tilbagebetalingstiden

| tabel 19 nedenfor vises tilbagebetalingstiden for det samlede Femern Beelt-projekt, det vil sige kyst til
kyst-forbindelsen samt de danske landanlaeg, beregnet pa grundlag af de i kapitel 5 fremlagte forudsaet-
ninger.

Tabel 19: Basisforudsaetninger og tilbagebetalingstid for det samlede Femern Baelt-projekt (2014-priser)

Anlaegssum for kyst til kyst-forbindelsen, inkl. reserve pa 13,6 pct. 46 mia. kr.
Anlaegssum for de danske landanleeg 9,5 mia. kr.
Drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen 540 mio. kr. p.a.
Drift, vedligehold og reinvesteringer for de danske landanleeg 234 mio. kr. p.a.
Jernbanebetaling 394 mio. kr. p.a.
Trafik Fehmarnbelt Forecast 2014
EU-tilskud

- Kyst til kyst-forbindelsen 18 pct. af anlaagsomkostninger
- Danske landanlaeg 10 pct. af anlaegsomkostninger
Realrente 3,0 pct. p.a.
Tilbagebetalingstid 32ar

I den finansielle analyse fra 2011 indeholdt anlaegsoverslagene reserver pa 13,6 pct. for kyst til kyst-
forbindelsen henholdsvis 30 pct. for landanlaeggene, idet projekteringen af de danske landanleeg er om-
fattet af principperne for Ny Anlaegsbudgettering.

Tilbagebetalingstiden for det samlede projekt er beregnet til 32 ar med 13,6 pct. reserver indeholdt i an-
leegsoverslaget pa 46 mia. kr. (2014-priser) for kyst til kyst-forbindelsen, jf. tabel 19.

Ved fuld anvendelse af de samlede reserver pa 30 pct. af omkostningerne til kyst til kyst-forbindelsen,
det vil sige inkl. fuld anvendelse af den nye ekstrareserve pa 16,4 pct, kan tilbagebetalingstiden for pro-
jektet samlet set opggres til 37 ar, jf. tabel 20.
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Tabel 20: Tilbagebetalingstid med og uden anvendelse af 16,4 pct. reserver

Tilbagebetalingstid ved en anleegssum pa 46 mia. kr. (2014-priser) for kyst til kyst-forbindelsen, 32ar
inkl. fuld anvendelse af reserve pa 13,6 pct.

Tilbagebetalingstid ved en anlaegssum pa 46 mia. kr. (2014-priser) for kyst til kyst-forbindelsen, 37 ar
under antagelse om fuld anvendelse af den ekstra reserve pa 16,4 pct.

Pa baggrund af de kommende bud fra de praekvalificerede entreprengrer pa de fire store anlaegskon-
trakter, herunder deres prisbud, vil der primo 2015 blive fremlagt et opdateret anleegsbudget for projek-
tet samt en opdateret finansiel analyse. Der vil i den forbindelse blive taget naermere stilling til starrelsen
af reserverne, herunder en mekanisme for Femern A/S’ og A/S Femern Landanlaegs treek pa reserver-
ne.

Etableringen af den faste forbindelse over Femern Baelt vil medfare, at nogle trafikanter veelger Store-
beaeltsforbindelsen fra. Konsekvensen for Storebaeltsforbindelsens tilbagebetalingstid er beregnet til ca. 3
maneders forleengelse.

6.2. Folsomhedsberegninger

Med henblik pa at vurdere projektets skonomiske robusthed over for aendringer i de centrale parametre
er der gennemfart en reekke fglsomhedsberegninger. | fglgende afsnit beskrives de enkelte falsom-
hedsberegninger samt resultaterne heraf i form af andringer i den forventede tilbagebetalingstid for kyst
til kyst-forbindelsen og de danske landanlaeg. Falsomhedsberegningerne er foretaget med udgangs-
punkt i et realrenteniveau pa 3,0 pct. og en anleegssum for kyst til kyst-forbindelsen pa 46 mia. kr. (2014-
priser), hvor det samlede projekt i udgangspunktet forventes at veere geeldfrit efter 32 ar.

Nedenfor beskrives en reekke centrale partielle beregninger, jf. tabel 21:
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Tabel 21: Oversigt over partielle folsomhedsberegninger

Nr. Parameter Andring
1 Anlaegsomkostninger, kyst til kyst-forbindelsen + /- 4 mia. kr.
2 Anlaegsomkostninger, danske landanlaeg + /-1 mia. kr.
3 Drift, vedligehold og reinvesteringer, kyst til kyst-forbindelsen + /- 50 mio. kr. om aret
4 Drift, vedligehold og reinvesteringer, danske landanleeg + /- 25 mio. kr. om aret
5 EU-stotte + /-2 mia. kr.
6 Realrente 2,5/ 3,5 pct.
7 Trafikvaekst + /- 10 pct. trafikvaekst
8 Trafikspring 25/ 40 pct. trafikspring
9 Fortsat feergedrift Fehmarnbelt Forecast 2014,
scenarier for fortsat faergedrift

10 Tunnelskraek 3 pct. lavere passager-trafik pa vej
1 Felsomhedsscenarie pa forudsaetninger fra tysk prognose Fehmarnbelt Forecast 2014,
folsomhedsscenarie

12 Jernbanebetaling + /- 50 mio. kr. om aret
13 Samlede trafikindteegter pa vejdelen + /- 10 pct.samlede trafikindteegter pa
vejdelen

Falsomhedsberegningerne er foretaget som partielle beregninger. Det vil sige, at effekten pa tilbagebe-
talingstiden af de enkelte aendringer ikke kan adderes. Det skyldes primeert, at falsomheden over for
andringer generelt falder ved en lavere tilbagebetalingstid og omvendt. Er udgangspunktet saledes ek-
sempelvis en tilbagebetalingstid i basisscenariet pa 32 ar vil forsgede anleegsomkostninger betyde rela-
tivt mindre, end hvis udgangspunktet i basisscenariet var 50 ar. Med andre ord; Jo bedre gkonomien i
projektet er, jo mere robust er den ogsa over for udsving i de centrale parametre. Fglsomhedsberegnin-
gerne angiver ikke sandsynligheden for, at den faktiske udvikling kommer til at afvige fra de centrale for-
udsaetninger, men tjener til at belyse forskellige risikoaspekter i projektet.

Dertil kommer, at visse aendringer vil haenge sammen og pege i hver sin retning. Det gaelder blandt an-
det for eendringer i trafikmaengder og realrente, som begge er centrale parametre for projektet. | en situ-
ation med hgjere gkonomisk veekst i samfundet vil bade renten og trafikken typisk stige (og omvendt),
hvilket treekker i hver sin retning i forhold til tilbagebetalingstiden.

Resultater af falsomhedsberegninger

Resultaterne af fglsomhedsberegningerne angives som den aendring i forhold til basisscenariet, som be-
regningen viser, afrundet til nasermeste hele ar.
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| den forbindelse skal det naevnes, at eendringen i tilbagebetalingstiden som fglge af positive eller nega-
tive tilpasninger til anleegsbudgettet generelt ikke er lineaer, som folge af renters-rente effekten. Derfor
vil der veere forskel pa effekten af henholdsvis hgjere og lavere anlaeegssum. Samme effekt gor sig gael-
dende i forhold til @endringer af udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer.

1. Anlaegsomkostninger, kyst til kyst-forbindelsen

Femern A/S vil i december 2014 modtage prissatte tilbud fra de praekvalificerede entreprengrer pa pro-

jektets fire store anlaegskontrakter, der vedrgrer selve tunnelbyggeriet. P4 baggrund af disse bud vil der
blive udarbejdet et endeligt anlaegsbudget. Dermed vil skensmeaessigt omkring 75-80 pct. af anlaegsbud-
gettet have udgangspunkt i markedsbaserede priser, hvilket vil reducere den efterfalgende budgetusik-

kerhed veesentligt.

Frem til at de prissatte tilbud er modtaget og analyseret, har Femern A/S ikke grundlag for at anvende
andre skan for anlaegsomkostningerne end de 46 mia. kr., som der er redegjort for i afsnit 5.1.1. Dette
sken er i sig selv baseret pa et ganske omfattende teknisk og finansielt forarbejde, og er risikomaessigt
pa niveau med den type anlaegssken, som normalt indgar i anlaegslove for projekter af en vis sterrelse.
Anlaegsskannet indeholder en reserve pa 13,6 pct.

Der er i sagens natur usikkerhed forbundet med denne type anlaegsskgn. For at belyse denne risiko er
der foretaget en beregning, der viser projektets fglsomhed over for udsving i anlaegsomkostningerne til
kyst til kyst-forbindelsen. Beregningen tager udgangspunkt i et udsving i anlaegsomkostningerne pa 4
mia. kr..” Femern A/S vurderer det saledes som veerende overvejende sandsynligt, at det endelige an-
lzegsbudget vil ligge inden for dette spaend.

Falsomhedsberegningen viser, at en foragelse af anleegsomkostningerne til kyst til kyst-forbindelsen pa
4 mia. kr. vil medfare, at tilbagebetalingstiden alt andet lige gges med 4 ar. Bliver anleegsomkostninger-
ne 4 mia. kr. lavere, vil tilbagebetalingstiden alt andet lige forkortes med 3 ar.

Tabel 21.1: Anlaegsomkostninger, kyst til kyst-forbindelsen

Nr. 1 Basisscenariet Falsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Anlaegsomkostninger, kyst til 46 mia. kr. + 4 mia. kr. +4ar

kyst-forbindelsen - 4 mia. kr. -3ar

2. Anlegsomkostninger, danske landanleeg

De danske landanleeg bestar langt overvejende af et typisk baneprojekt pa land, som bygherren — Ba-
nedanmark — har stor erfaring med. Anlaegsskannet er dertil underlagt Ny Anlaegsbudgettering. Der er
redegjort for udarbejdelsen af anlaegsskannet i afsnit 5.1.

Der er udarbejdet en beregning af det samlede projekts fglsomhed over for et udsving i anlaagsomkost-
ningerne til de danske landanlaeg pa 1 mia. kr. udover de i anleegsskannet indeholdte reserver.

*' Det er beregningsteknisk forudsat, at EU-stetten sendres proportionalt med anleegsomkostningerne.
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Falsomhedsberegningen viser, at en forggelse af anleegsomkostningerne til de danske landanlaeg pa
henholdsvis 1 mia. kr. vil medfere, at tilbagebetalingstiden alt andet lige gges med 2 ar. Bliver anlaegs-
omkostningerne 1 mia. kr. lavere, vil tilbagebetalingstiden alt andet lige forkortes med 1 ar.

Tabel 21.2: Anleegsomkostninger, danske landanlaeg

Nr. 2 Basisscenariet Falsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Anlagsomkostninger, danske 9,5 mia. kr. + 1 mia. kr. +2ar

landanleeg -1 mia. kr. -1éar

3. Drift, vedligehold og reinvesteringer, kyst til kyst-forbindelsen

Skennet over udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen er blandt andet
udarbejdet pa baggrund af erfaringerne fra Storebaelt og Jresund, samt pa analyser foretaget af savel
Femern A/S som eksterne radgivere. Det budgetterede belgb indeholder endvidere en reserve, svaren-
de til knap 10 pct. af de samlede omkostninger. Udarbejdelsen af sk@nnet over udgifter til drift, vedlige-
hold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen er beskrevet i afsnit 5.2.1.

Femern A/S vil i forbindelse med modtagelsen af de prissatte tilbud fra entreprengrerne i december
2014 gennemga de forventede udgifter i lyset af tilbuddene, hvorfor der kan komme mindre justeringer i
de anfgrte skan.

Der er udarbejdet en beregning af felsomheden over for udsving i omkostningerne pa 50 mio. kr. om
aret, svarende til knap 10 pct. af de skannede gennemsnitlige arlige udgifter. Falsomhedsberegningen
viser, at en forggelse af udgifterne til drift, vedligehold og reinvesteringer pa kyst til kyst-forbindelsen pa
50 mio. kr. om aret vil medfare, at tilbagebetalingstiden alt andet lige @ges med 2 ar. Bliver udgifterne 50
mio. kr. lavere, vil tilbagebetalingstiden alt andet lige forkortes med mindre end 1 ar.

Tabel 21.3: Drift, vedligehold og reinvesteringer, kyst til kyst-forbindelsen

Nr.3 Basisscenariet Folsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Drift, vedligehold og reinveste- 540 mio. kr. om aret + 50 mio. kr. om aret +2ar

ringer, kyst til kyst-forbindelsen - 50 mio. kr. om aret - mindre end 1 ar

4. Drift, vedligehold og reinvesteringer, danske landanleeg

Skennet over udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer for de danske landanlzaeg er udarbejdet af
Banedanmark, som har mange ars erfaring med at vedligeholde det danske jernbanenet.

Der er udarbejdet en beregning af felsomheden over for udsving i omkostningerne pa 25 mio. kr. om
aret, svarende til godt 10 pct. af gennemsnitlige arlige udgifter. Fglsomhedsberegningen viser, at en for-
agelse af udgifterne til drift, vedligehold og reinvesteringer pa de danske landanleeg pa 25 mio. kr. om
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aret vil medfare, at tilbagebetalingstiden alt andet lige sges med mindre end 1 ar. Bliver udgifterne 25
mio. kr. lavere, vil tilbagebetalingstiden alt andet lige forkortes med mindre end 1 ar.

Tabel 21.4: Drift, vedligehold og reinvesteringer, danske landanlaeg

Nr. 4 Basisscenariet Felsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Drift, vedligehold og reinveste- 234 mio. kr. om aret + 25 mio. kr. om aret + mindre end 1 ar

i ke | |
ringer, danske landanlzeg - 25 mio. kr. om aret - mindre end 1 ar

5. EU-stotte

Antagelsen om omfanget af den EU-stgtte, som projektet forventes at f4, er blandt andet baseret pa de
tidligere stottetildelinger til projektet og lignende projekter samt pad rammeudmeldinger fra Kommissio-
nen, men indeholder i sagens natur ogsa et veesentligt skanselement. Omfanget af statten er saledes
behaeftet med en vis usikkerhed, som ferst kan afklares i takt med, at stetten tildeles og udbetales.

Det antages, jf. afsnit 5.4, at kyst til kyst-forbindelsen vil modtage EU-stgtte svarende til 18 pct. af an-
leegsomkostningerne, mens de danske landanlaeg vil modtage EU-statte svarende til 10 pct. af de sam-
lede anleegsomkostninger. Tillagt den allerede tildelte statte til projekteringsfasen svarer det til, at det
samlede projekt forudseettes at modtage i alt ca. 10,3 mia. kr. i EU-stotte.

Der er udarbejdet falsomhedsberegninger pa to alternative statteniveauer, hvor det samlede projekt
modtager henholdsvis 2 mia. kr. mere og 2 mia. kr. mindre end forudsat.

Falsomhedsberegningerne viser, at safremt projektet modtager 2 mia. kr. mere i EU-stgtte end forudsat,
vil tilbagebetalingstiden alt andet lige forkortes med 2 ar. Modtager projektet 2 mia. kr. mindre, bliver til-
bagebetalingstiden alt andet lige forleenget med 3 ar.

Tabel 21.5: EU-stotte

Nr. 5 Basisscenariet Falsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

EU-stotte 10,3 mia. kr. +2 mia. kr. -2ar
Kyst til kyst 18 pct. -2 mia. kr. +3ar

Danske landanlzeg 10 pct.

6. Realrente

| den finansielle analyse forudsaettes et realrenteniveau pa 3,0 pct. Der er herudover foretaget falsom-
hedsberegninger pa realrenteniveauer pa henholdsvis 2,5 pct. og 3,5 pct., jf. tabel 21.6.
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Tabel 21.6: Realrente

Nr. 6 Basisscenariet Falsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Realrente 3,0 pct. 2,5 pct. -3ar
3,5 pct. +5ar

7. Trafikvaekst

Forudsaetningerne om den forventede trafik over den faste forbindelse — og i forleengelse heraf om ind-
teegterne — er baseret pa resultaterne af Fehmarnbelt Forecast 2014, jf. afsnit 5. Resultaterne i Feh-
marnbelt Forecast 2014 heenger sammen med en lang raekke forskellige bagvedliggende faktorer, her-
under den generelle gkonomiske vaekst i samfundet. Dette er der redegjort for i "Trafikprognose for en
fast forbindelse over Femern Beelt”.

Der er usikkerhed forbundet med trafikprognoser, men der er i forbindelse med trafikprognosen for den
faste forbindelse over Femern Beelt gjort en raekke antagelser, der i sig selv er medvirkende til at imgde-
ga denne usikkerhed. Det er af forsigtighedsgrunde antaget, at trafikken efter det 25. driftsar er konstant
og ikke leengere vokser i takt med den samfundsgkonomiske udvikling mv. Der er endvidere indarbejdet
en ramp up-periode for trafikspringet, som er udtryk for en indfasnings- eller tilpasningsperiode, for tra-
fikken over den faste forbindelse nar det fulde prognosticerede niveau. Endelig er der kun i begraenset
omfang indregnet nyskabt trafik.

Udover de forsigtige antagelser i selve trafikprognosen har Femern A/S udarbejdet en raekke finansielle
felsomhedsberegninger ud fra bade hovedscenariet i Fehmarnbelt Forecast 2014, et fglsomhedsscena-
rie pa tyske vaekstforudsaetninger samt to scenarier med fortsat faergedrift efter abningen af den faste
forbindelse.

En central falsomhedsberegning, for sa vidt angar trafikken, tager udgangspunkt i den beregnede vaekst
i trafikken. | felsomhedsberegningerne er der regnet pa to scenarier, hvor vaeksten i trafikken permanent
ar er 10 pct. hgjere henholdsvis 10 pct. lavere end det beregnede i trafikprognosen. | forbindelse med
disse beregninger er trafikspringet ogsa tolket som veekst i trafikken, hvorfor trafikspringet i beregninger-
ne ligeledes er 10 pct. hgjere henholdsvis 10 pct. lavere end i hovedscenariet.

En situation med 10 pct. permanent lavere veekst svarer til, at der i 2025 karer 167.000 feerre personbi-
ler og 10.000 feerre lastbiler om aret over den faste forbindelse end beregnet i trafikprognosens hoved-
scenarie. | 2047, som er det sidste ar med veekst i trafikken, vil tallene vaere 362.000 feerre personbiler
0g 32.000 feerre lastbiler.

Falsomhedsberegningerne viser, at hvis den arlige trafikveekst permanent bliver 10 pct. hgjere end be-
regnet i trafikprognosen, vil tilbagebetalingstiden alt andet lige forkortes med 2 ar. Bliver den arlige tra-
fikvaekst permanent 10 pct. lavere, vil tilbagebetalingstiden alt andet lige forgges med 3 ar.
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Tabel 21.7: Trafikvakst

Nr.7 Basisscenariet Felsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Arlig trafikvaekst Hovedscenariet i Feh- 10 pct. hgjere arlig trafikveekst -2ér

It F t 2014
marnbelt Forecast 20 10 pct. lavere arlig trafikveekst +3ar

8. Trafikspring

| Fehmarnbelt Forecast 2014 beregner Intraplan og BVU péa baggrund af FTC-modellen et trafikspring
pa 54 pct., der forventes at vaere fuldt indfaset i det fjerde driftsar. Der er saledes antaget en periode,
hvor trafikken kan tilpasse sig muligheden for at bruge den faste forbindelse.” Trafikspringet er beregnet
som et vaegtet gennemsnit pa tveers af alle kgretgjstyper.

Femern A/S har foretaget felsomhedsberegninger pa to alternative niveauer for trafikspringet; henholds-
vis 25 pct. og 40 pct. | beregningerne er det antaget, at de alternative trafikspring er fuldt indfasede i det
fierde driftsar, svarende til hovedscenariet i Fehmarnbelt Forecast 2014.

Beregningerne viser, at et trafikspring pa 25 pct., det vil sige mindre end halvdelen af det beregnede tra-
fikspring pa 54 pct., vil medfgre en forleengelse af tilbagebetalingstiden med 9 ar. Et trafikspring pa 40
pct. vil medfare en forlaengelse af tilbbagebetalingstiden med 4 ar.

Tabel 21.8: Trafikspring

Nr. 8 Basisscenariet Felsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Trafikspring Hovedscenariet i Feh- 25 pct. trafikspring +9ar
marnbelt Forecast 2014

40 pct. trafikspring +4ar

9. Fortsat faergedrift

Intraplan og BVU, som star bag Fehmarnbelt Forecast 2014, vurderer det ikke som et gkonomisk renta-
belt projekt at fortsaette faergedriften mellem Redby og Puttgarden, nar den faste forbindelse over Fe-
mern Beelt abner. Derfor er det i hovedprognosen forudsat, at faergeforbindelsen mellem Rgdby og Putt-
garden stopper driften, nar den faste forbindelse &bner. Men denne vurdering er anfeegtet.

Rederiet Scandlines har tilkendegivet, at man agter at fortsaette sejlladsen efter forbindelsens abning.
Pa den baggrund er der udarbejdet en reekke falsomhedsberegninger af konsekvenserne for Femern
Beelt-projektets finansielle gkonomi i forskellige scenarier med fortsat faergedrift.

Hvis faergefarten fortsaetter i en kort periode efter abningen af den faste forbindelse, vil det ikke have
naevnevaerdig betydning for forbindelsens gkonomi. Antagelsen om en gradvis indfasning af trafiksprin-
get (ramp up-perioden) vil kunne fortolkes som en konsekvens af fortsat feergedrift i en kortere periode.

%2 "Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014
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Hvis feergerne over en mellemlang eller lzengere periode skal veere konkurrencedygtige over for en fast
forbindelse, kreever det lavere takster pa feergerne. Forudsaettes der feergetakster pa niveau med tak-
sterne for benyttelse af tunnelen, forventes faergetrafikken at veere yderst minimal grundet den kortere
rejsetid og starre fleksibilitet ved benyttelse af tunnelen.

Pa den baggrund har Intraplan og BVU i Fehmarnbelt Forecast 2014 gennemfgrt fglsomhedsberegnin-
ger af den trafikale effekt af eventuel fortsat feergedrift med en takst, der er 25 pct. lavere end de forud-
satte takster for at benytte den faste forbindelse. Det forventes, at faergen i en sadan situation primeert
vil veere attraktiv for den mest prisfelsomme og ikke tidsfalsomme passagertrafik.

Intraplan og BVU har i Fehmarnbelt Forecast 2014 foretaget beregninger pa to forskellige “forretnings-
modeller” for en fortseettelse af feergedriften. Beregningerne viser, at i en model hvor faergedriften fort-
seetter med én feerge, der afgar hver anden time mellem Radby og Puttgarden (2-timers drift), vil trafik-
ken pa den faste forbindelse blive reduceret med 10 pct. af personbilerne og 12 pct. af lastbilerne i 2025
i forhold til hovedscenariet.” | forhold til den beregnede faergetrafik i 2022 i et scenarie uden en fast for-
bindelse, vil faergerne i denne model fastholde 16 pct. af personbilstrafikken og 16 pct. af lastbilstrafik-
ken.

| en forretningsmodel med to faerger, der afgar hver time (1-times drift) mellem Radby og Puttgarden, vil
trafikken pa den faste forbindelse ifglge Intraplan og BVU blive reduceret med 14 pct. af personbilerne
og 15 pct. af lastbilerne i 2025 i forhold til prognosens hovedscenarie.” | forhold til den beregnede faer-
getrafik i 2022 i et scenarie uden en fast forbindelse, vil faergerne i denne model fastholde 22 pct. af
personbilstrafikken og 20 pct. af lastbilstrafikken.

Pa baggrund af disse beregninger vurderer Intraplan og BVU i Fehmarnbelt Forecast 2014, at selv med
takster, der er reduceret med 25 pct. i forhold til taksten for at benytte tunnelen, vil den samlede trafik-
maengde pa faergerne ikke alene veere begraenset, men trafikken vil ogséa i hgj grad besta af seesontra-
fik. Det vil sige, at trafikken vil vaere meget ujaevnt fordelt og veere koncentreret omkring hgjsaeson og
enkelte weekender. Derfor vurderer Intraplan og BVU i Fehmarnbelt Forecast 2014, at fortsaettelse af
feergedriften i laengere tid efter abningen af den faste forbindelse ikke forekommer gkonomisk baeredyg-
tigt.”

Af forsigtighedshensyn har Femern A/S udfert finansielle falsomhedsberegninger af effekten pa tilbage-
betalingstiden for projektet i en raekke scenarier med fortsat faergedrift. | de finansielle falsomhedsbe-
regninger er resultaterne af de trafikale falsomhedsscenarier, som Intraplan og BVU har beregnet i
Fehmarnbelt Forecast 2014, lagt til grund. Under hver forretningsmodel er der foretaget to finansielle be-
regninger; én hvor den fortsatte feergedrift er permanent og én, hvor den fortsatte faergedrift er tidsbe-
graenset.

| de finansielle beregninger af permanent faergedrift er det lagt til grund, at trafikken pa den faste forbin-
delse permanent reduceres med 10 pct. af personbilerne og 12 pct. af lastbilerne ved 2-timers drift og
14 pct. af personbilerne og 15 pct. af lastbilerne ved 1-times drift.

® "Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014
¥ "Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014

% "Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014
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| de finansielle beregninger af tidsbegraenset feergedrift er det lagt til grund, at trafikken pa den faste for-
bindelse de farste tre ar reduceres med 10 pct. af personbilerne og 12 pct. af lastbilerne ved 2-timers
drift og 14 pct. af personbilerne og 15 pct. af lastbilerne ved 1-times drift. Herefter udfases reduktionen i
trafikken over den faste forbindelse over yderligere tre ar.

Reduktionen af trafikken pa den faste forbindelse som falge af fortsat feergedrift er beregnet ud fra den
prognosticerede trafik uden ramp up-effekt.

Tidsbegreenset faergedrift, 2-timers drift

| den finansielle beregning af tidsbegreenset 2-timers faergedrift er det i henhold til Intraplan og BVU’s
trafikale beregning i Fehmarnbelt Forecast 2014 lagt til grund, at faergedriften reducerer personbilstrafik-
ken over den faste forbindelse med 10 pct. og lastbiltrafikken med 12 pct. i de ferste tre driftsar. Herefter
udfases reduktionen over de fglgende tre ar.

Beregningen viser, at en situation med tidsbegraenset fortsat faergedrift i 2-timers drift som skitseret
ovenfor vil medfgre en forlaengelse af tilbagebetalingstiden pa 2 ar.

Tidsbegreenset faergedrift, 1-times drift

| den finansielle beregning af tidsbegraenset 1-times faergedrift er det i henhold til Intraplan og BVU’s tra-
fikale beregning i Fehmarnbelt Forecast 2014 lagt til grund, at faergedriften reducerer personbilstrafikken
over den faste forbindelse med 14 pct. og lastbiltrafikken med 15 pct. i de farste tre driftsar. Herefter ud-
fases reduktionen over de fglgende tre ar.

Beregningen viser, at en situation med tidsbegreenset fortsat faergedrift i 1-times drift som skitseret oven-
for vil medfere en forlaengelse af tilbagebetalingstiden pa 2 ar.

Permanent feergedrift, 2-timers drift

| den finansielle beregning af en permanent fortsat faergedrift med 2-timers drift er det i henhold til
Intraplan og BVU'’s trafikale beregning i Fehmarnbelt Forecast 2014 lagt til grund, at faergedriften redu-
cerer personbilstrafikken over den faste forbindelse med 10 pct. og lastbiltrafikken med 12 pct. hvert ar i
forbindelsens levetid.

Beregningen viser, at en situation med permanent fortsat faergedrift i 2-timers drift vil medfare en for-
lzengelse af tilbagebetalingstiden pa 6 ar.

Permanent faergedrift, 1-times drift

| den finansielle beregning af en permanent fortsat faergedrift med 1-times drift er det i henhold til
Intraplan og BVU'’s trafikale beregning i Fehmarnbelt Forecast 2014 lagt til grund, at faergedriften redu-
cerer personbilstrafikken over den faste forbindelse med 14 pct. og lastbiltrafikken med 15 pct. hvert ar i
forbindelsens levetid.

Beregningen viser, at en situation med permanent fortsat faergedrift i 1-times drift vil medfgre en forlaen-
gelse af tilbagebetalingstiden pa 8 ar.

Resultaterne af de fire falsomhedsberegninger for fortsat feergedrift fremgar af tabel 21.9 nedenfor.
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Tabel 21.9: Fortsat feergedrift — finansielle beregninger

Nr. 9 Basisscenariet Falsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Fortsat feergedrift, tidsbe- Hovedscenariet i Feh- 2-timers drift +2ar

grenset marnbelt Forecast 2014 . . .
1-times drift +2ar

Fortsat faergedrift, permanent Hovedscenariet i Feh- 2-timers drift +6ar

marnbelt Forecast 2014 1-times drift +8ar

10. Tunnelskraek

Der har veeret rejst spgrgsmal om, hvorvidt "tunnelskraek” skulle kunne afholde en del af befolkningen
fra at benytte lsengere tunneler som Femern Beelt-tunnelen. Der er redegjort mere uddybende herfor i
rapporten "Trafikprognose for en fast forbindelse over Femern Bzelt”, Femern A/S, november 2014.

Tilsvarende kan det antages, at en del af befolkningen kan neere en fobisk angst for at benytte lange
broer eller feerger.

Femern A/S’ tekniske radgivere vurderer, at decideret tunnelfobi kan pavirke 1-3 pct. af befolkningen. Pa
den baggrund er der foretaget en fglsomhedsberegning, der viser, at safremt passagertrafikken pa for-
bindelsens vejdel permanent bliver 3 pct. lavere, vil tilbagebetalingstiden gges med op til 2 ar.

Tabel 21.10: Tunnelskraek

Nr. 10 Basisscenariet Folsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Tunnelskrak Hovedscenariet i Feh- | 3 pct. lavere passagertrafik +2ar
marnbelt Forecast 2014 pa forbindelsen vejdel

11. Felsomhedsscenarie pa forudsatninger fra tysk prognose

Fehmarnbelt Forecast 2014 tager udgangspunkt i et hovedscenarie, som ogsa ligger til grund for anta-
gelserne om trafikmaengder i den finansielle analyse. Dette scenarie er blandt andet baseret pa de offi-
cielle vaekstprognoser fra Finansministeriet og OECD, jf. "Trafikprognose for en fast forbindelse over
Femern Baelt”.

Fehmarnbelt Forecast 2014 indeholder ogsa et falsomhedsscenarie, som er baseret pa de vaekstfor-
ventninger og andre forudsaetninger, som anvendes i de officielle tyske trafikprognoser. Vaekstforvent-
ningerne i de tyske prognoser er lidt lavere end de danske forventninger. P4 den anden side er der i de
tyske prognoser antaget en lidt hgjere takst for lastbiler. Nettoeffekten heraf pad Femern Beelt-
forbindelsens omseetning er positiv.

Der er foretaget en finansiel felsomhedsberegning pa resultaterne af falsomhedsscenariet i Fehmarnbelt
Forecast 2014, som viser en forkortelse af tilbagebetalingstiden pa 2 ar.
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Tabel 21.11: Felsomhedsscenarie pa forudsatninger fra tysk prognose

Nr. 11 Basisscenariet Falsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Felsomhedsscenarie pa Hovedscenariet i Feh- Felsomhedsscenariet i -2ar
forudsaetninger fra tysk marnbelt Forecast 2014 | Fehmarnbelt Forecast 2014
prognose

12. Jernbanebetaling

Der er i den finansielle analyse forudsat en samlet betaling fra brugerne af banedelen af den faste for-
bindelse pa 394 mio. kr. om aret.

Der er udarbejdet en beregning af falsomheden over for udsving i jernbaneindteegterne pa 50 mio. kr.
om aret. Felsomhedsberegningen viser, at en forggelse af jernbaneindtaegterne pa 50 mio. kr. om aret
alt andet lige vil medfere, at tilbagebetalingstiden forkortes med 1 ar. Bliver jernbaneindtaegterne 50 mio.
kr. lavere, vil tilbagebetalingstiden alt andet lige gges med 2 ar.

Tabel 21.12: Jernbanebetaling

Nr. 12 Basisscenariet Fglsomhed Effekt pa
tilbagebetalingstiden

Jernbanebetaling 394 mio. kr. om aret + 50 mio. kr. om aret -1ar

- 50 mio. kr. om aret +2ar

13. Samlede trafikindtaegter pa vejdelen

De ovenfor beskrevne fglsomhedsanalyser er alle udtryk for et forseg pa at kvantificere mere eller min-
dre specifikke risikofaktorer i forhold til projektets finansielle gkonomi. Der er dog en raekke risici, som
det er meget vanskeligt at kvantificere. Det gaelder blandt andet nye politiske tilag, som kan pavirke
transportmarkedet, eksempelvis kerselsafgifter, CO?*-afgifter pa flybraendstof, graenser for udledning af
svovl og anden luftforurening fra skibsfarten m.m.

Det er i sagens natur vanskeligt at kvantificere effekterne af sddanne hypotetiske tiltag. Derfor er der ud-
fort en felsomhedsberegning pa et generelt udsving i trafikindtaegterne pa den faste forbindelses vejdel.
Der er regnet pa et udsving i indteegterne pa + /- 10 pct.

Falsomhedsberegningerne viser, at hvis de samlede trafikindtaegter permanent bliver 10 pct. lavere end
beregnet i trafikprognosen, vil det medfgre, at tilbagebetalingstiden gges med 6 ar. Et sddant scenarie
vil kun opsta, hvis flere af de ovenfor beskrevne risikoscenarier falder negativt ud samtidigt og perma-
nent. Hvis indtaegterne bliver 10 pct. hgjere, vil tilbagebetalingstiden forkortes med 4 ar. Der henvises
endvidere til afsnit 6.3.
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Tabel 21.13: Samlede trafikindtaegter pa vejdelen

Nr. 13 Basisscenariet Falsomhed Effekt pa tilbage-
betalingstiden

Samlede trafikindteegter Hovedscenarieti | 10 pct. hgjere arlige trafikindtaegter pa vej -4 ar
a vejdel Feh belt Fo- . . o .
pa vejdelen © T’Z(r:r;s?ZO;) 4 10 pct. lavere arlige trafikindteegter pa vej +6ar

6.3. Stresstest

Stresstest er partielle beregninger, der tager udgangspunkt i en forudsaetning om, at den samlede tilba-
gebetalingstid for projektet ikke bar overstige 50 ar. Derneest er det beregnet, hvor store udsving i hen-
holdsvis anleegssum og trafikindtaegter projektet kan bezere inden for denne ramme. Beregningen pa an-
leegssummen tager udgangspunkt i den samlede anlaegssum for bade kyst til kyst-forbindelsen og de
danske landanlaeg pa 55,5 mia. kr.

En tilbagebetalingstid pa 50 ar er ikke ngdvendigvis et problem i sig selv, men snarere udtryk for at risi-
koen ved at iveerkseette et projekt med en laengere tilbagebetalingstid er relativt sterre.

De foretagne stresstests er vist i tabel 22 nedenfor.

Tabel 22: Stresstest i forhold til forudsat maksimal tilbagebetalingstid pa 50 ar

Nr. Parameter Maksimal-/minimalvardi
1 Anlaegsomkostninger, kyst til kyst-forbindelsen + landanlaeg + 19,6 mia. kr.

| alt 75,1 mia. kr.
2 Trafikindteegter - 21 pct. om aret

1. Anlsegsomkostninger

Stresstesten pa anlaagsomkostningerne viser, at projektet inden for rammerne af en tilbagebetalingstid

pa 50 ar alt andet lige kan rumme en foragelse af anleegsomkostningerne til det samlede projekt, det vil
sige kyst til kyst-forbindelsen og de danske landanlaeg, fra 55,5 mia. kr. og op til 75,1 mia. kr. Det vil si-
ge, at anlaagsomkostningerne kan stige med 19,6 mia. kr., svarende til en forggelse af de samlede an-

leegsomkostninger pa godt 35 pct.

2. Trafikindteegter

Stresstesten pa trafikindtaegterne viser, at projektet inden for rammerne af en tilbagebetalingstid pa 50
ar kan rumme en permanent nedgang i de samlede trafikindtaegter, det vil sige fra savel vej- som jern-
banedelen af forbindelsen, pa op til 21 pct. om aret i forhold til det forudsatte i basisscenariet.
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