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1. Baggrund

Femern A/S har udarbejdet et konsolideret anlsegsoverslag for en seenketunnellgsning un-
der Femern Beelt. Anlaegsoverslaget tager hgjde for beslutningen om at producere stan-
dardtunnelelementer ved Rgdbyhavn og for Finansudvalgets godkendelse af Aktstykke
149, 23. juni 2011, hvor budgettet for projekteringsfasen blev udvidet til 2.812 mio. kr.

Det skal understreges, at anlaagsoverslaget skal betragtes som det bedst mulige bud pa et
gkonomisk overslag pa baggrund af de foreliggende oplysninger. Det kan ikke udelukkes,
at nye oplysninger, myndighedskrav, politiske krav eller forsinkelser som falge af klagesa-
ger mv. vil kunne fgre til andringer af projektet eller tidsplanen og dermed af overslaget.
Det skal endvidere bemeerkes, at det nuveerende anleegsoverslag er udarbejdet fgr gen-
nemfgrelsen af VVM-undersggelsen. Den endelige fastlseggelse af anlsegsbudgettet vil ske
i forbindelse med vedtagelsen af anlaegsloven.

2. Samlet anlaegsoverslag

Anlzegsoverslaget for en seenketunnel fremgar af tabel 1.

Tabel 1 Anlaegsoverslag

2008-priser Seenketunnel

Anlaegsomkostninger 28,6 mia. kr.
@vrige arbejder 1,9 mia. kr.
Totale anleegsomkostninger* 30,5 mia. kr.
Projektledelse, driftsforberedelse mv. 5,4 mia. kr.
Reserver 4,8 mia. kr.
Samlede bruttoomkostninger* 40,7 mia. kr.
Forventet EU-statte 4,8 - 8,8 mia. kr.
Samlede nettoomkostninger* 31,9 - 35,9 mia. kr.

* Summen kan afvige fra enkeltposterne som folge af afrunding
Anlzegsoverslagene omfatter perioden 1. april 2009 frem til &bning af den faste forbindelse i
2020, jf. tidsplanen. Overslaget indeholder saledes de allerede afsatte midler til projektering

og udbudsforberedelse mv. pa 2.812 mio. kr.

| de efterfglgende afsnit gennemgas baggrunden for de enkelte poster i det konsoliderede
anlaegsoverslag.
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3. Anlaegsomkostninger

Tabel 2 Anleegsomkostninger og gvrige arbejder

2008-priser Seaenketunnel

Anlaegsomkostninger 28.622 mio. kr.
@vrige arbejder 1.925 mio. kr.
| alt * 30.547 mio. kr.

* | medfar af Aktstykke 149 af 23. juni 2011 kan afholdes omkostninger for 365 mio. kr. til fremrykkede ak-
tiviteter

Anlaeegsomkostninger omfatter udgifter, som selskabet vil skulle betale entreprengrerne for
at bygge en fast forbindelse over Femern Beelt. Det samlede overslag for anleegsomkost-
ninger er pa 28,6 mia. kr.

Anleegsomkostningerne baserer sig pa overslag, som radgiveren Rambgll-Arup-TEC JV
har udarbejdet for en seenketunnellgsning. Overslaget er gransket af Femern-organi-
sationen for savel tekniske som gkonomiske forhold. Det har fart til en raekke korrektioner,
saledes at projektet opfylder tekniske krav og de grundlaeggende beregningsforudsaetnin-
ger, som f.eks. priser pa beton, stal og arbejdskraft. Anlaegsoverslaget er efterfglgende ju-
steret for at tage hgjde for placeringen af produktionsfaciliteter ved Rgdbyhavn med en
meromkostning pa 2,8 mia. kr. til falge samt godkendelsen af Aktstykke 149 i juni 2011.

Budgetposten @vrige arbejder omfatter dels anlaegsaktiviteter, der henhgrer under bygher-
rens ansvar, og derfor ikke indgar i skitseprojektet, dels aktiviteter som er ngdvendige for at
gennemfare projektet, men som ikke er egentlige anlaegsarbejder. Udgifterne er bl.a. identi-
ficeret pa baggrund af erfaringerne med @resundsprojektet. @vrige arbejder omfatter sale-
des bl.a. fglgende poster:

e Sejladssikkerhed i form af VTS-system, bgjer og/eller midlertidige fyr — ca. 250 mio. kr.

e Bygherrens leje af tilsynsbade — ca. 100 mio. kr.

e Undersggelser og kompenserende tiltag (miljg, arkeeologi, fiernelse af spraengstof mv.)
— ca. 100 mio. kr.

e Erstatninger og kegb af jord (keb af jord, erstatninger til bergrte landmaend, fiskere og
gvrige erhvervsdrivende) — ca. 300 mio. kr.

e All-risk forsikring af byggeriet — ca. 400 mio. kr.

e Betalingsanleeg og betalingssystem i Danmark— ca. 350 mio. kr.

e  Faciliteter til told- og greensekontrol i bade Danmark og Tyskland — ca. 100 mio. kr.

e Besggscentre i bAde Danmark og Tyskland — ca. 50 mio. kr.

Det bemeerkes, at udgiften til en reekke af posterne er vanskelige at vurdere pa forhand,
hvilket bl.a. geelder behovet for at fierne spraengstof og behovet for erstatning mv.
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Aktstykke 149 af 23. juni 2011 indebeerer, at Femern A/S har hjemmel til at afholde udgifter
vedrgrende etablering af VTS-system, arealerhvervelse og marine arkaeologiske undersg-
gelser for i alt 365 mio. kr. inden vedtagelsen af en anlaegslov.

4. Projektledelse, driftsforberedelse mv.

Tabel 3 Projektledelse, driftsforberedelse mv.

2008-priser Seaenketunnel

Projektering* 1.857 mio. kr.
Udbudsforberedelse* 430 mio. kr.
Anleegsfase 2.837 mio. kr.
Driftsforberedelse 305 mio. kr.
| alt 5.429 mio. kr.

* Bevilget i medfar af projekteringsloven og Aktstykke 140 af 3. juni 2010 og Aktstykke 149 af 23. juni 2011

Projektledelse, driftsforberedelse mv. deekker over bygherreorganisationens egne omkost-
ninger til lan og drift mv., udgifter til eksterne radgivere samt forberedelsen af driften.

Den stgrste del af midlerne anvendes til at daekke udgifterne til eksterne radgivere. | projek-
teringsfasen omfatter udgifterne bl.a. udarbejdelsen af skitseprojekter, miljgundersggelser,
geotekniske undersggelser og forberedelse af udbudsforretningen, mens der i anleegsfasen
bl.a. er behov for at afholde udgifter til bygherreradgivning, tilsyn og miljgovervagning.

Knap 2,3 mia. kr. af udgifterne forventes afholdt inden vedtagelsen af en anlsegslov, som
det fremgar af tabel 3. Selskabet har hjemmel til at afholde disse udgifter i medfer af pro-
jekteringsloven og Aktstykke 140 af 3. juni 2010 og Aktstykke 149 af 23. juni 2011. Om-
kostningerne omfatter bade projektering samt udbudsforberedelse, som er fremrykket med
henblik pa optimering af tidsplanen.

| anleegsfasen vurderes det, at der vil veere behov for at afholde udgifter pa knap 450 mio.
kr. arligt til projektledelse mv. Vurderingen er baseret pa baggrund af erfaringerne fra @re-
sundsprojektet. Anleegsperioden for en saenketunnel vurderes til 6,5 ar.

Derudover kommer udgifter til forberedelse af driftsfase p& omkring 300 mio. kr., som om-
fatter udgifter til forberedelse og etablering af den permanente driftsorganisation samt ud-
gifter til uddannelse af dansk- og tysktalende personale, etablering af beredskaber, mar-
kedsopbygning, koordinering mv. Vurderingen er baseret pa erfaringer fra @resundsprojek-
tet.
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5. Reserver

De samlede reserver er opgjort pa baggrund af to risikovurderinger for henholdsvis entre-
prengrens risiko og for bygherrens risiko. Som fglge af, at risikofordelingen i de kommende
entreprisekontrakter endnu ikke er fastlagt, indeholder de konkrete vurderinger selvsagt en
usikkerhed. Vurderingen er gennemfgart ved hjeelp af sakaldte Monte Carlo-simuleringer,
som bygger pa en gennemgang af alle identificerede risici, vurdering af sandsynligheden,
for at de indtraeffer samt en vurdering af deres gkonomiske konsekvenser. | reserver indgar
desuden projekteringsfasens reserve samt reserven for udbudsfasen.

Det anslaede reservebehov ved en tunnellgsning vurderes at udggre 4,8 mia. kr. Det sva-
rer til et tillaeg pa 14 pct. til de samlede omkostninger.

Tabel 4 Reserver

2008-priser Seaenketunnel

Projektering- og udbudsfase* 160 mio. kr.
Entreprengrrisici 1.553 mio. kr.
Bygherrerisici 2.695 mio. kr.
Frie reserver 400 mio. kr.
| alt 4.807 mio. kr.

* Bevilget i medfer af projekteringsloven og Aktstykke 140 af 3. juni 2010 og Aktstykke 149 af 23. juni 2011

Af de samlede reserver indgar allerede afsatte reserver i forbindelse med projekteringsfa-
sen pa 160 mio. kr.

De store reserveposter daekker entreprengrernes risiko, som vil veere den pris, som sel-
skabet skal betale oven i de rene anleegsudgifter med henblik pa at fa entreprengrerne til at
patage sig risici vedrgrende f.eks. almindeligt vejrlig, designansvar, kendte geotekniske
forhold, fejl i materialer, nedbrud i produktionsfaciliteter mv. Posten er medtaget under re-
server, selvom der er tale om en forventet kontraktlig betaling til entreprengren, da det gi-
ver det mest retvisende billede af den samlede reserve. Betalingen reducerer saledes sel-
skabets risici og dermed starrelsen pa bygherrerisikoen.

Bygherrerisikoen deekker over de risici, som selskabet patager sig. Det drejer sig eksem-
pelvis om risici i forbindelse med ekstreme vejrforhold eller fordyrelser, som skyldes sendret
lovgivning mv. En reekke risici vil veere deekket af selskabets forsikring, og der er derfor ikke
behov for at afseette reserver til at daekke disse risici.

Derudover er der en fri reserve pa 400 mio. kr. til deekning af uforudsete haendelser. Det er
saledes ikke muligt i risikoberegningerne at tage hgjde for alle heendelser, som pa den ene
eller anden made ville kunne fa implikationer for udgifterne til projektet. Den fri reserve sva-
rer til omkring 1 pct. af den samlede projektsum.
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Et reservetillaeg pa ca. 14 pct. af den samlede projektsum er vaesentligt lavere end de re-
server, som typisk afseettes i forbindelse med statslige vej- og baneprojekter. At der ikke
vurderes at veere behov for en starre reserve skyldes, at det grundige arbejde i projekte-
ringsfasen bidrager til at identificere risici og i vid udstreekning tage hgjde for disse i det en-
delige projekt, hvilket reducerer den samlede risiko. Dertil kommer, at et stort projekt som
en Femern Beelt-forbindelse som udgangspunkt vil veere mere robust end mindre anlaegs-
projekter, idet sandsynligheden for, at enkelthzendelser vil fa afgarende betydning for de
samlede udgifter, er mindre.

6. EU-stotte

Femern Beelt-forbindelsen er et prioriteret projekt i EU’s TEN-program, hvilket indebeerer, at
selskabet bade kan fa tilskud til projekteringen af forbindelsen og til selve anlaegsarbejdet.

TEN-statte bevilges til infrastrukturprojekter inden for rammerne af de midler, som er afsat i
EU-budgettets 7-arige finansielle perspektiver. Den nuvaerende statteperiode omfatter pe-
rioden fra 2007-2015, mens den kommende statteperiode vil omfatte perioden 2014-2020,
hvor stgrstedelen af udgifterne til etableringen af den faste forbindelse forventes afholdt.
Da rammen for den kommende statteperiode farst vil blive fastlagt i labet af 2013, er det pa
nuveerende tidspunkt ikke muligt praecist at vurdere, hvor stor en EU-statte projektet vil op-
na.

| forbindelse med vedtagelsen af projekteringsloven blev det lagt til grund, at projektet ville
kunne opna 50 pct. i statte til projekteringsomkostninger og 10 pct. i statte til anleegsom-
kostninger. Hvis man leegger de forudseetninger til grund, indebaerer det, at en tunnelfor-
bindelse vil kunne opna 4,8 mia. kr. i EU-statte.

Det har dog vist sig, at statten til Femern Beelt-projektet i indeveerende statteperiode (2007-
2013) har veeret vaesentligt hgjere, idet projektet er tildelt 50 pct. statte til projekteringsom-
kostningerne og ca. 24 pct. stgtte til anleegsomkostningerne. Der er derfor en mulighed for,
at selskabet ogsa i den fglgende stgtteperiode vil kunne opna en hgjere statte til anlaegs-
omkostninger end tidligere forudsat. Hvis man laegger til grund, at projektet kan opna en
statte til anlaegsomkostninger pa 20 pct., vil det indebeere, at tunnelprojektet vil kunne opna
8,8 mia. kr. i EU-stgatte.
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Tabel 5 EU-stgtte

2008-priser Seenketunnel

Projekteringsudgifter* 1.732 mio. kr.
Anlaegsudgifter* 39.717 mio. kr.
Udgifter totalt* 41.449 mio. kr.
Tilskud projektering (50 pct.) 866 mio. kr.
Tilskud anlaeg (10 pct./20 pct.) | 3.972/7.944 mio. kr.
Tilskud i alt 4.838 - 8.810 mio. kr.

*Statteberettigede udgifter inklusive beregnet administrationsoverhead, hvorfor tallene adskiller sig fra an-
leegsoverslaget

7. Drift, vedligehold og reinvesteringer

Drift, vedligehold og reinvesteringer indgar ikke i anleegsoverslaget, men er en forudsaet-
ning for at kunne udfgre rentabilitetsberegninger.

Femern A/S har valgt at basere skannet over drift, vedligehold og reinvesteringer pa erfa-
ringerne fra @resundsprojektet, som bade bestar af en skrastagsbro og en saenketunnel.
Det var samme fremgangsmade, som |4 til grund for de beregninger af tilbagebetalingstid,
der blev udfgrt i 2008 forud for projekteringslovens vedtagelse.

Tabel 6. Drift, vedligehold og reinvesteringer

2008-priser Seaenketunnel
Drift, vedligehold og reinve- 549 mio. kr.*
steringer (arligt)

* Beregnet arligt gennemsnit baseret pa de forventede reinvesteringer i forbindelsens farste 40 levear.

8. Rentabilitetsberegninger

Med udgangspunkt i de foreliggende anleegsoverslag og antagelser om byggetid, som de
fremgar af tabel 7, er der gennemfart rentabilitetsberegninger baseret pa en samlet tilba-
gebetaling af udgifterne til bade kyst-kyst forbindelsen og landanlaeggene.

De forudsaetninger, der 13 til grund for projekteringslovens finansielle analyser, er usendre-
de, jf. bilag, bortset fra kyst-kyst forbindelsens anleegsoverslag og landanleeggenes an-
laegsoverslag. Der gares desuden opmaerksom pa, at der er taget udgangspunkt i en
stand-alone beregning, hvor der ikke er taget hgjde for eventuelle konsekvenser af en
sambeskatning med Sund & Beelt-koncernen.
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Det er forudsat, at de danske landanleeg tilbagebetales via udbytte fra Femern A/S, og at
udbyttebetalingen starter, nar egenkapitalen er retableret og udger 1/3 af arets overskud.
Efter at Femern A/S’ gaeld er tilbagebetalt, udbetales hele arets overskud som udbytte.

Tabel 7 Forudsaetninger for rentabilitetsberegninger

2008-priser Saenketunnel

Kyst-kyst forbindelse 40,7 mia. kr.

Landanleeg 8,5 mia. kr.

Byggeperiode 6,5 ar

Tabel 8 Tilbagebetalingstider for de to skitseprojekter

Antal ar Seenketunnel
Kyst-til-kyst Inkl.

alene Landanleeg
10 pct. TEN-stgtte/3,5 pct. realrente 33 39

Med konservative forudseetninger om en TEN-stgtte pa 10 pct. af anleegsomkostningerne
og en realrente pa 3,5 pct. vil kyst-kyst forbindelsen veere tilbagebetalt efter 33 ar ved en
tunnellgsning. Landanlaeggene vil veere tilbagebetalt efter 39 ar ved en tunnellgsning.

Hvis realrenten i perioden vil vaere lavere end 3,5 pct., og/eller hvis projektet opnar en hgje-
re TEN-statte, vil det indebaere kortere tilbagebetalingstider.
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Bilag — anvendte forudseetninger i rentabilitetsberegningerne:

| forbindelse med rentabilitetsberegningerne er der som udgangspunkt anvendt samme forud-
seetninger, som la til grund for den finansielle analyse, der blev udarbejdet i 2008 i forbindelse
med projekteringsloven®.

Rentabilitetsberegningerne er dog baseret pa de nuvaerende anlaegsoverslag for tunnel og
landanleeg. Ligesom beregningerne er baseret pa, at forbindelsen &bner i 2020, hvilket har be-
tydning for trafikforudsaetningerne og prisniveauet (begge er fremskrevet med henholdsvis to
ars forventet inflation og to ars forventet trafikudvikling).

TEN-stgtten er beregnet pa baggrund af de samme statteforudsaetninger (50 pct. til projekte-
ringsomkostninger og 10 pct. til anleegsomkostninger), men baseret pa de nuveerende anleegs-
overslags omkostninger.

Anleegsudgift tunnel 40,7 mia. kr.
Drift og vedligeholdelsesomkostninger tunnel 549 mio. kr. arligt
Anleegsudgift landanlaeg 8,5 mia. kr.
Egenkapital (mio. kr. 2008-priser) 500
Realrente 3,5 pct. p.a.
Inflation 2,5 pct. p.a.
Diskonteringsrente 6,1 pct. p.a.
Afskrivning Historisk anskaffelsesveerdi linezert afskrevet over 100 ar
Geeldsafdragsprofil Annuitet
Selskabsskat (projektselskabet) 25 pct.
Veekstrate for vejtrafikken i de farste 25 driftsar 1,7 pct. om aret
Garantiprovision 0,15 pct. p.a.
"Ramp-up”-periode — vejtrafik 4 ar
Arlig jernbanebetaling (mio. kr. 2008-priser) 350
TEN-statte (projekteringsomkostninger/anlaegsomkostninger) 50 pct. / 10 pct.

! Alle belgb er i 2008-priser
? Det bemaerkes, at der i den finansielle analyse alene blev foretaget beregninger pa en brolgsning.
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