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Kort notat:

Finansiel usikkerhed ved Femern Balt tunnel er metodisk undervurderet

Resume

Femern A/S har lagt et stort arbejde i udarbejdelse af en finansiel Base Case (november 2014) og
tilbageviser al kritik, men analysen af projektets usikkerheder er baseret pa et forsimplet metodegrundlag.
Der er derfor en nzerliggende mulighed for, at Folketinget beslutter anlaegsloven L141 med en utilstraekkelig
viden om hvor galt det kan gd. Det foreslds derfor, at Base Case analysen suppleres med serigse Best og
Worst Case analyser.

Transportministeren fremsatte 25. februar forslag L141 til “Lov om anlaeg og drift af en fast forbindelse
over Femern Bzlt med tilhgrende landanlaeg i Danmark”. Som en del af beslutningsgrundlaget har Femern
A/S udarbejdet rapporten “Finansiel analyse af Femern Bzelt-forbindelsen inkl. danske landanlzaeg”,
november 2014. Til belysning af projektets gkonomiske robusthed indeholder rapporten 13 partielle
falsomhedsanalyser (se rapportens afsnit 6.2). Ligeledes indeholder rapporten en stresstest af projektet,
idet det undersgges hvor meget anlaegsomkostninger og trafikindtaegterne kan gges for
tilbagebetalingstiden overskrider 50 ar, der anses for at veere det maksimalt acceptable (se rapportens
afsnit 6.3). Bade partielle falsomhedsanalyser og stresstest udfgres med udgangspunkt i projektets Base
Case (hovedscenarie).

Ovennavnte analyser har faet nogen til at betegne projektets gkonomi som robust, men den anvendte
fremgangsmade er ungdigt forsimplet. De partielle falsomhedsanalyser udfgres ved at variere
forudsaetningerne én ad gangen med sma andringer og beregne konsekvensen for tilbagebetalingstiden.
Der er tale om lokale analyser og set enkeltvis er de resulterende andringer af tilbagebetalingstiden sma og
ubetydelige. Der tages altsa ikke hensyn til, at flere (mange) forudsaetninger kan veaere usikre pa samme tid
og til at usikkerhederne kan vzere store. Saledes er partielle fglsomhedsanalyser uegnede til at konkludere
noget om projektets robusthed.

| stresstesten varieres ogsa kun én forudsaetning ad gangen. F. eks. vises det, at en forggelse af
anlagsomkostningerne pa 19,6 mia. kr. og en arlig reduktion af trafikindtaegterne pa 21% hver isaer fgrer til
en tilbagebetalingstid pa 50 ar. Men en uacceptabel lang tilbagebetalingstid kan sagtens blive resultatet,
selv ved relativt sma usikkerheder, nar flere usikre forudsatninger tages i betragtning pa én gang. Som et
eksempel betragtes her 3 usikre forudsaetninger: anlaegsomkostninger, trafikindtaegter og realrente. |
eksemplet er de totale anlaegsomkostninger kun 10% stgrre end Base Case, de totale trafikindtaegter er
hvert ar kun 10% mindre end Base Case og realrenten er 3,25% p.a. sammenlignet med Base Case 3,00%
p.a. Alle andre forudsatninger er usendrede i forhold til Base Case, herunder et EU tilskud pa 10,3 mia. kr.
Resultatet er, at tilbagebetalingstiden for projektet overstiger 50 ar og risikoen for rentedgd bliver



overhaengende.! Selv ved disse fa og sm3 afvigelser fra Base Case bliver hele projektet tvivlsomt og det er
abenbart ikke saerlig robust!

Projektets fortalere vil indvende, at nar der er usikkerhed om flere forudsaetninger vil nogle variere til den
gode side og nogle til den darlige, sa nettoresultatet bliver taet pa Base Case. Der er imidlertid meget, der
tyder p3, at Base Case i Femern Bzelt projektet er valgt til den optimistiske side og derfor vil variationer i
forudszetningerne tendere til at forgge tilbagebetalingstiden.

Siden Base Case blev praesenteret i november 2014 er der flere eksempler p3, at usikkerheden om
forudsaetningerne er stgrre end antaget og gar i den forkerte retning. Her naevnes blot nogle fa: 1) Den
aktuelle usikkerhed forbundet med stgrrelsen af anlaagsomkostningerne er p.t. 8,9 mia. kr. til den forkerte
side efter entreprengrkonsortiernes seneste tilbagemelding (der forhandles nu om prisen). 2) Omkring EU
subsidierne frygtes en reduktion i forhold til 10,3 mia. kr. i Base Case (der er nu ansggt om 25% af den
samlede investering). 3) Udviklingen i personbiltrafikken i Base Case er af flere blevet karakteriseret som alt
for optimistisk. Der er bade usikkerhed om trafikkens udvikling frem til tunellens ibrugtagning, det
efterfglgende trafikspring (herunder trafikmix, takster og evt. fortsat faergedrift) og den efterfglgende
vaekst. Der er ingen eller fa eksempler p3, at forudsaetningerne har sendret sig til det bedre.

Femern A/S har lagt et stort arbejde i udarbejdelsen af Base Case med hjalp fra ekstern
konsulentekspertise. Hvad der behgves nu er en kvalitetssikring af Base Case i form af realistiske
usikkerhedsanalyser f@r Folketinget vedtager anlaegslov L141 og gennemfg@rer projektet. Der ma udarbejdes
en troveerdig Best Case, som (naturligvis) skal vaere bedre end Base Case. Hvis det ikke kan lade sig ggre,
har vi en utrovaerdig og alt for optimistisk Base Case, der derfor ma revideres inden Folketinget vedtager
L141. Ellers forventes overskridelse af anlaegsbudgettet og underskridelse af indtaegtsbudgettet, hvilket i
gvrigt er reglen snarere end undtagelsen ved store anlaegsprojekter. Tilsvarende ma der udarbejdes en
trovaerdig Worst Case, sa medlemmerne af Folketinget ved hvilken potentiel belastning af statsfinanserne
de siger ja til ved at vedtage L141. Til dette analysearbejde er der brug for en faglig kompetent og upartisk
synsvinkel pa projektet og de involverede usikkerheder.
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1 Femern A/S har ikke gnsket at stille deres finansielle beregningsmodel til rddighed. Derfor er beregningerne i dette
notat udfgrt med en tilsvarende finansiel model, der er udviklet ud fra offentligt tilgeengelige oplysninger om Femern
projektet. Modellen er verificeret inden for en absolut ngjagtighed pa +1 ar i forhold til resultaterne i ovennaevnte
rapport.



