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1. Indledning og sammenfatning

Femern A/S opstillede i forbindelse med fremseettelsen af forslag til lov om anlaeg og drift af en fast for-
bindelse over Femern Baelt med tilhgrende landanlaeg i Danmark i februar 2015 et anleegsbudget for den
faste forbindelse over Femern Beelt pa 55,1 mia. kr. (2015-priser) inklusive reserver pa 3,7 mia. kr. sva-
rende til 7 pct. En finansiel beregning p& baggrund af dette anleegsbudget viste, at tilbagebetalingstiden
udgjorde 39 ar for det samlede projekt.

Anleegsloven blev vedtaget i Folketinget den 28. april 2015. Det fremgik af forarbejderne til anleegsloven,
at en proces til nedbringelse af anlaegsomkostningerne skulle ivaerkszettes, sdledes at Femern A/S i ef-
teréret 2015 kunne praesentere en fornyet vurdering af den samlede gkonomi i projektet. P& den baggrund
har Femern A/S inden for rammerne af den konkurrencepreegede dialog gennemfgrt en fornyet dialog-
runde med entreprengrerne pa de fire store tunnelkontrakter med det formal at skabe et velfunderet grund-
lag for at nedbringe den samlede anleegsudgift og dermed gge reserverne i anlaegsbudgettet.

I lgbet af den i anleegsloven forudsatte dialogproces med de bydende entreprengrer blev en lang raekke
tekniske og juridiske budgetforbedringstiltag identificeret, draftet og prissat. Analysen af de forelgbige bud
af 22. december 2014 samt den efterfglgende dialog med entreprengrerne indikerede, at den hidtidige
antagelse om en anleegsperiode pa 6% ar var ambitigs og i sig selv var medvirkende til de hgje budpriser.
Som et vaesentligt element i at nedbringe tilbudspriserne blev anleegsperioden pa den baggrund udvidet
til 8% ar.

Udbudsprocessen mundede ud i, at Femern A/S den 15. september 2015 modtog entreprengrernes en-
delige og bindende pristiloud baseret pa en anlaegsperiode pa 8% ar. Dette har gjort det muligt at @ge
reserverne i anlaegsbudgettet veesentligt, safremt de bedste af tilbuddene accepteres.

Femern A/S har gennemfgrt en gennemgang af alle stgrre poster i anlaegsbudgettet. Det omfatter de fire
store anleegskontrakter, som selskabet har modtaget endelige priser p&, og kontrakterne for de elektriske
og mekaniske installationer samt jernbanen i tunnelen. Dertil kommer en reekke mindre kontrakter samt
budgettet for selskabets interne bygherreorganisation under anleegsfasen. Sammen med de endelige og
bindende pristilbud p& de fire store anleegskontrakter er der séledes skabt en hgj grad af budgetsikkerhed
for anleegsbudgettet.

Femern A/S har derefter ligeledes gennemfgrt analyser af de gvrige parametre i de finansielle beregninger
udover selve anlsegsbudgettet, hvilket har medfart opdateringer af en raekke forudseetninger i analysen.

Opdateringerne omfatter:
¢ Opdateret anlaegsbudget for kyst til kyst-forbindelsen, herunder reserverne
e Opdateret anleegsskan for de danske landanlaeg
e Opdateret skgn over udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer pa kyst til kyst-forbindelsen
¢ Revision af antagelserne om tidsplanen for projektet
e Justering af trafikindteegterne som fglge af revideret tidsplan
e Opdateret skgn for omfanget af EU-stgtte
e Opdatering af en raekke tekniske forudsaetninger

De vigtigste basisforudsaetninger i den finansielle analyse fremgar af tabel 1 nedenfor.
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Tabel 1: Basisforudsaetninger og tilbagebetalingstid for det samlede Femern Beelt-projekt (2015-priser)

Grundlag i anleegs-
loven, februar 2015

Finansiel analyse,
februar 2016, ved
byggestart primo 2018
og abning medio 2026

Finansiel analyse,
februar 2016, ved
byggestart primo 2020
og abning medio 2028

Anleegssum, kyst til kyst-forbin- 55,1 mia. kr. 52,2 mia. kr. 52,6 mia. kr.
delsen

- heraf samlet reserveramme 3,7 mia. kr. 7,3 mia. kr. 7,3 mia. kr.
Anlaegssum, danske landanlaeg 9,5 mia. kr. 9,5 mia. kr. 9,5 mia. kr.

- heraf samlet reserveramme 2,2 mia. kr. 2,2 mia. kr. 2,2 mia. kr.
Drift, vedligehold og reinveste- 549 mio. kr. p.a. 468 mio. kr. p.a. 468 mio. kr. p.a.
ringer, kyst til kyst-forbindelsen

Drift, vedligehold og reinveste- 239 mio. kr. p.a. 239 mio. kr. p.a. 239 mio. kr. p.a.
ringer, danske landanlaeg

Jernbanebetaling 400 mio. kr. p.a. 400 mio. kr. p.a. 400 mio. kr. p.a.

Trafikprognose

Fehmarnbelt Fore-
cast 2014

Fehmarnbelt Forecast
2014

Fehmarnbelt Forecast
2014

Personbilstakster

494 kr. inkl. moms

494 kr. inkl. moms

494 kr. inkl. moms

EU-stgtte i anlaegsfasen

- kyst til kyst-forbindelsen 18 pct. 10 pct. 10 pct.

- danske landanleeg 10 pct. 10 pct. 10 pct.
Realrente 3,0 pct. p.a. 3,0 pct. p.a. 3,0 pct. p.a.
Anlaegsstart! Medio 2015 Primo 2018 Primo 2020
Anlzegsperiode, kyst til kyst- 6% ar 8% ar 8% ar
forbindelsen

Abningstidspunkt? Ultimo 2021 Medio 2026 Medio 2028

Transportminister i Slesvig-Holsten Reinhard Meyer har den 2. oktober 2015 oplyst, at en endelig tysk
myndighedsgodkendelse vil kunne forventes i 2017 efter en fornyet fuld offentlig haringsrunde. Dertil skal
leegges risikoen for en domstolsprgvelse med mulig opsaettende virkning, hvilket ifglge transportminister
Meyer vil kunne bringe den endelige godkendelse frem til 2019. | lyset af status for den tyske myndig-
hedsgodkendelsesproces er der saledes usikkerhed om den samlede tidsplan for Femern Beelt-projektet.
Der anvendes derfor beregningsteknisk to forskellige scenarier i den aktuelle situation: ét med byggestart
primo 2018 og ét med byggestart primo 2020. | begge scenarier er anlaegsperioden 8% ar. Der er endvi-
dere udarbejdet en fglsomhedsberegning af konsekvenserne af yderligere forsinkelser pa grund af den

t Anleegsarbejdet pa de danske landanleeg pabegyndes i 2016.

2 De danske landanlzeg faerdiggares pa straekningen Ringsted-Nykgbing Falster i 2021 undtagen elektrificering, der er feer-
dig i 2024. Straekningen Nykgbing Falster-Holeby feerdiggeres samtidig med kyst til kyst-forbindelsen.
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tyske myndighedsgodkendelsesproces, saledes at den endelige godkendelse fgrst kommer i 2022, jf. ka-
pitel 11.

Revisions- og radgivningsvirksomheden EY har p& vegne af Transport- og Bygningsministeriet gennem-
fart en ekstern kvalitetssikring af reserver og risici p& Femern Baelt-projektets kyst til kyst-forbindelse,
herunder gennemgaet risikoregistrene. EY vurderer, at reservebehovet for kyst til kyst-forbindelsen bar
udggre 7,3 mia. kr. Dette skgn er lagt til grund i den finansielle analyse. Reserverne til de danske landan-
leeg er fastsat til i alt 2,2 mia. kr. jf. tabel 2 nedenfor.

De finansielle beregninger viser, at tilbagebetalingstiden for Femern Baelt-projektet samlet set kan opge-
res til 36 ar.

Tabel 2: Anleegsbudget og reserver (2015-priser)

Grundlag i anlaegsloven, Finansiel analyse, Finansiel analyse,
februar 2015 februar 2016, ved februar 2016, ved
byggestart primo 2018 | byggestart primo 2020
og &bning medio 2026 | og &bning medio 2028
Kyst til kyst-forbindelsen
- Basisbudget 51,4 mia. kr. 44,9 mia. kr. 45,3 mia. kr.
- Reserver 3,7 mia. kr. 7,3 mia. kr. 7,3 mia. kr.
Samlet anleegsbudget, 55,1 mia. kr. 52,2 mia. kr. 52,6 mia. kr.
kyst til kyst-forbindelsen?
Danske landanleeg
- Basisbudget 7,3 mia. kr. 7,3 mia. kr. 7,3 mia. kr.
- Reserver 2,2 mia. kr. 2,2 mia. kr. 2,2 mia. kr.
Samlet anleegsbudget, 9,5 mia. kr. 9,5 mia. kr. 9,5 mia. kr.
danske landanleeg
Tilbagebetalingstid* 39 ar 36 ar 36 ar

Tilbagebetalingstiden pa 36 ar omfatter tilbagebetalingen af alle 1an til investeringen i bade kyst til kyst-
forbindelsen (tunnelen) og de danske landanleeg mellem Ringsted og Holeby ved Rgdby samt de fulde
drifts- og vedligeholdelsesudgifter til kyst til kyst-forbindelsen i hele denne periode og en udgift pa 239
mio. kr. arligt til drift- og vedligeholdelsesudgifter pa de danske landanleeg, som forudszettes finansieret af
kyst til kyst-forbindelsen. Den isolerede tilbagebetalingstid for kyst til kyst-forbindelsen uden de danske
landanlaeg kan beregnes til mellem 25 og 26 ar afhaengigt af det forudsatte abningsar.

3 De anfgrte skan for basisbudget og reserver indebeerer, at det i den finansielle analyse forudseettes, at det fulde anlaegs-
budget i anleegsloven pa 55,1 mia. kr. ikke anvendes fuldt ud.

4 Grundet det hgjere basisbudget for kyst til kyst-forbindelsen ved anleegsstart i 2020 er tilbagebetalingstiden i dette scena-
rie hgjere end ved anleegsstart i 2018, men ved afrunding bliver tilbagebetalingstiden i begge scenarier 36 ar.
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2.

2.1.

Status for projektet

Status for udbudsprocessen

Den 22. december 2014 modtog Femern A/S forelgbige tilbud pa de fire store kyst til kyst-tunnelkontrakter
fra de tilbudsgivende entreprengrkonsortier, der tidligere var blevet praekvalificeret til at afgive tiloud pa
disse kontrakter. De fire store tunnelkontrakter omfatter:

Fremstilling, udsejling, nedsaenkning og forankring af Tunnel Nord
Fremstilling, udsejling, nedsaenkning og forankring af Tunnel Syd
Udgravning af arbejdshavne, tunnelrenden og landvindingsarbejder
Portalbygveerker, cut & cover-tunneler og rampeanlzaeg til vej/lbane péa land

De prissatte forelgbige tilbud pr. 22. december 2014 var ca. 8,9 mia. kr. dyrere end forudsat i selskabets
hidtidige anleegsoverslag. Femern A/S ivaerksatte p& den baggrund en handlingsplan for nedbringelse af
anleegsomkostningerne:®

Gennemfgrelse af en fornyet dialogforhandling med entreprengrerne pa de fire store tunnelkon-
trakter med henblik pa at finde forbedringer i anleegsbudgettet i forhold til de indkomne bud.
Gennemfgrelse af et eksternt review af budgetsikkerheden i kontrakterne for elektriske og meka-
niske installationer samt jernbanedelen, herunder kontrakternes opbygning og tidsplaner.
Gennemfgrelse af en fornyet gennemgang af alle gvrige veesentlige budgetposter i selskabet,
herunder selskabets drift samt en raekke stgrre udgiftsposter s& som VTS, miligmonitorering m.m.
Justering af personaleforbruget i bygherreorganisationen.

| farste halvar af 2015 gennemfgrte selskabet saledes en fornyet dialogrunde med tilbudsgiverne pa de
fire store tunnelkontrakter med henblik pa at identificere besparelser i projektet inden for de rammer for
projektet, herunder tunnelens funktionalitet, som er forudsat i anleegsloven for Femern Beelt-projektet.
Dialogrunden viste, at det var muligt at opnd budgetforbedringer p& anleegsudgifterne for de fire store
tunnelkontrakter uden at sendre pa tunnelens grundleeggende funktionalitet, herunder iseer gennem fal-
gende tiltag:

En udvidelse af anleegsperioden med 2 ar fra 6% til 8% ar og dermed mulighed for bl.a. et redu-
ceret produktionsapparat i anleegsperioden, herunder isser tunnelelementfabrikken, og en mere
fleksibel planlaegning af anlaegsperiodens forskellige faser for entreprengrerne. Forlaengelsen af
anleegsperioden skete i lyset af forsinkelsen af de tyske jernbanelandanlaeg.

Handtering af risikoen for forsinkelser i den tyske myndighedsgodkendelse gennem en kombina-
tion af vedstaelse, suspension og udskydelse samt annullation.

En fornyet kritisk gennemgang af alle tekniske krav sammen med entreprengrerne i den fornyede
dialogfase i foraret 2015, herunder eksempelvis vedrgrende materialevalg, handtering af starre
sten, arbejdsomradet til sgs, de specifikke krav til beboelsesomradet for arbejderne m.m.

5 Jf. pressemeddelelse fra Transportministeriet af 17. februar 2015: "Nyt anleegsbudget for Femern Beelt-projektet”

Kilde:
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e En opdeling af kontrakten for udgravning i operationerne henholdsvis far og efter anleegget af
selve tunnelen samt en udskillelse af betalingsanlaegget fra de fire store kontrakter med henblik
pa senere optimering i forhold til den teknologiske udvikling pd omradet. De skgnnede udgifter til
de forskellige komponenter indgar i sagens natur i alle tilfaelde i beregningerne af det samlede
anleegsbudget.

e En fornyet granskning af risikofordelingen mellem bygherre og entreprengr i samarbejde med
selskabets juridiske radgivere med henblik pa at sikre, at risikofordelingen i alle tilfaelde er klar og
folger det seedvanlige og kendte for stgrre anlaegsprojekter.

e Det er ikke usaedvanligt, at entreprengrerne farst byder med de mest skarpe og konkurrencedyg-
tige priser til sidst i den konkurrencepreegede dialog, nar de endelige og bindende priser skal
afleveres. Indhentning af de endelige tilbud og dermed de endelige priser er derfor en forudseet-
ning for et praecist prisestimat.

Forligskredsen tiltradte i maj 2015 en indstilling fra Femern A/S om at afslutte dialogen og anmode om
entreprengrernes endelige bud. Pa denne baggrund udsendte selskabet den 15. juni 2015 en ny instruk-
tion til de bydende, hvori entreprengrerne blev anmodet om at indlevere deres endelige og bindende
pristilbud til selskabet den 31. august 2015. | august 2015 blev fristen for indlevering af tilbuddene forleen-
get til den 15. september 2015.

Vedstaelsesperioden for tilbuddene pé de fire store tunnelkontrakter var i udgangspunktet fastsat til 6
méaneder fra modtagelsen af de endelige tiloud. Pa baggrund af de pa davaerende tidspunkt kendte oplys-
ninger om status for den tyske proces forleengede selskabet vedstaelsesperioden med yderligere 2 ma-
neder til i alt 8 maneder fra modtagelsen af tilbuddene som led i risikoh&ndteringen. Vedstéelsesperioden
vil sdledes Igbe frem til medio maj 2016, hvorefter tilbuddene udlgber, hvis der ikke skrives under pa
kontrakterne eller pd anden made sikres en forlaengelse af perioden, jf. kapitel 3 nedenfor.

Den 15. september 2015 modtog Femern A/S de endelige tilbud pa de fire store tunnelkontrakter. Alle de
preekvalificerede entreprengrkonsortier afgav endelige tilbud, og processen har saledes indtil videre ikke
givet anledning til frafald blandt tilbudsgiverne. Tilouddene bliver pt. evalueret af Femern A/S og selska-
bets radgivere efter den valgte evalueringsmodel, hvor pris vaegter 50 pct. og kvalitet (robusthed) vaegter
50 pct.

Den tekniske vurdering baseres pa et omfattende og detaljeret tilboudsmateriale fra tiloudsgiverne. Det er
derfor ikke for indevaerende muligt endeligt at fastsla hvilke tiloud, der samlet set er mest fordelagtige.

Den forelgbige vurdering af pristilbuddene viser, at der er mulighed for veesentlige prisreduktioner i forhold
til de forelgbige priser af 22. december 2014 pa de fire kontrakter. S&fremt de modtagne pristilbud p& de
fire store tunnelkontrakter accepteres, giver det mulighed for at gge den samlede reserve for kyst til kyst-
projektet til ca. 10 mia. kr. i forhold til budgetrammen i anleegsloven. En nsermere vurdering af projektets
risici viser imidlertid, at der er behov for en reserve pa 7,3 mia. kr., jf. EY’s eksterne kvalitetssikring af
reserver og risikofordeling. En realisering af de ovennaevnte priser forudsaetter som udgangspunkt, at de
bedste tilbud accepteres, og at der kan indgas aftale med de vindende entreprengrer pa de enkelte ho-
vedkontrakter, inden vedstaelsesperioden i tilbuddene udlgber medio maj 2016.
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2.2. Status for tysk myndighedsgodkendelse

Efter et teet samarbejde med de tyske myndigheder siden statstraktaten i 2008 blev den samlede ansgg-
ning om tysk myndighedsgodkendelse indgivet til hgrings- og godkendelsesmyndigheden i Slesvig-Hol-
sten, LBV Kiel, i oktober 2013. LBV Kiel overtog herefter ansvaret for det videre forlgb af myndighedsgod-
kendelsesprocessen. Transportministeriet i Slesvig-Holsten anslog pa det tidspunkt, at godkendelsespro-
cessen ville kreeve halvandet til to &r med henblik pa udstedelse af den endelige myndighedsgodkendelse
i sommeren 2015 og pabegyndelse af anleegsarbejderne umiddelbart herefter.c

Efter godkendelsesmyndigheden havde gennemfgart et konsistens- og plausibilitetscheck blev ansgg-
ningsmaterialet fremlagt offentligt i Slesvig-Holsten i foraret 2014.

Der blev indgivet ca. 3.100 indsigelser og udtalelser til den tyske hgrings- og godkendelsesmyndighed
LBV Kiel i forbindelse med den offentlige hgring i Slesvig-Holsten. Det samlede antal indsigelser var feerre
end forventet, men flere af indsigelserne viste sig mere komplicerede og mere omfattende end forventet.
Femern A/S kunne den 22. maj 2015 indlevere forslag pa i alt ca. 10.000 sider til besvarelse af samtlige
3.100 indsigelser og udtalelser til LBV Kiel. Forslagene blev udarbejdet pa baggrund af en Ilgbende dialog
med LBV Kiel siden sommeren 2014.

Pa baggrund af selskabets skriftlige besvarelse af indsigelserne har LBV Kiel i perioden fra juli til novem-
ber 2015 afholdt sakaldte ikke-offentlige haringsmgder (Erdrterungstermine) med de hgringsberettigede
parter. Efter afslutning af den gennemfarte hgringsproces vil Femern A/S skulle opdatere ansggningsma-
terialet. LBV Kiel har oplyst, at man pa baggrund af zendringerne og tilfgjelserne til ansggningsmaterialet
vil afggre, om der skal gennemfagres en ny fuld offentlig hgring af projektansggningen eller om kun en
begraenset hgringsproces vil veere ngdvendig.

6 Jf. pressemeddelelse fra Ministerium fur Wirtschaft, Arbeit, Verkehr und Technologie af 18. oktober 2013: “Feste Fehmarn-
beltquerung: Startschuss flir das Planfeststellungsverfahren® Kilde:
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Fakta: Karakteren af den tyske myndighedsgodkendelse i forhold til den danske anleegslov

Den tyske myndighedsgodkendelse udstedes af Landesbetrieb StralRenbau und Verkehr (LBV) i Kiel, og udger én
samlet godkendelse af bade vej- og jernbaneprojektet i medfar af relevant tysk lovgivning (koncentrationsproces),
idet der efter forvaltningslovens regler er taget hgjde for, at en bygherre ikke efterfglgende skal indhente et stort
antal separate tilladelser efter sektorlovgivningen.

Det betyder, at nar myndighedsgodkendelsen har vundet juridisk kraft, og der ikke er fremkommet klager til LBV
Kiel over den endelige godkendelse ved klageperiodens udlgb (en maned), kan anleegsarbejderne begynde.

Myndighedsgodkendelsen (byggetilladelsen) er samtidig en miljggodkendelse, idet VVM-redeggrelsen, Natura
2000-konsekvensvurderinger, vandrammedirektiv relaterede vurderinger, vurdering af seerligt beskyttede arter, osv.
godkendes med udstedelsen af tilladelsen.

Godkendelsen omfatter ogsa en godkendelse af projektets linjefgring pa tysk omréde, arealanvendelsen, seenke-
tunnelens udformning (tvaersnit og laengdesnit), vej- og jernbaneanlaeggenes udformning pa land, arbejdspladsers
placering og udformning, osv.

Hvor en dansk anlaegslov som hovedregel kreever indhentelse af en reekke supplerende godkendelser og tilladelser
i medfgr af anden lovgivning (sektorlovgivning) er det ikke i samme grad tilfeeldet i Tyskland. Den tyske myndig-
hedsgodkendelse er sdledes pa en reekke punkter mere detaljeret og dermed ogs& mere omfattende end den
danske anleegslov og tilhgrende VVM.

Dog vil der efter tysk byggelovgivning skulle indhentes visse saerskilte godkendelser af for eksempel statiske be-
regninger og anvendelse af teknisk udstyr og komponenter, som ikke pa forhand er godkendt efter tyske industri-
normer (DIN). P4 samme made som i Danmark vil der af hensyn til sejladssikkerheden endvidere skulle indgas
saerskilte aftaler med f.eks. sejladsmyndigheder om afmeerkning af arbejdsomrader med f.eks. bgjer pa havet inden
selve anleegsarbejdet pa havet kan g& i gang. Femern A/S er i dialog med de relevante tyske myndigheder herom,
og det ventes ikke, at disse spgrgsmal giver anledning til forsinkelser af processen.

Ved et mgde med transport- og bygningsminister Hans Christian Schmidt og forligspartierne bag Femern
Beelt-projektet i Kgbenhavn den 2. oktober 2015 oplyste Slesvig-Holstens transportminister Reinhard
Meyer, at den tyske myndighedsgodkendelse farst forventes at foreligge i 2017.” Herefter vil godkendelsen
kunne blive gjort til genstand for en retssag, hvilket ifglge transportminister Meyer kan udsaette den ende-
lige godkendelse i yderligere to ar, safremt en tysk domstol beslutter, at anleegsarbejderne skal afvente
afggrelsen af retssagen.

LBV Kiel vil efter afslutning af en ny offentlighedsinddragelsesproces kunne treeffe afgarelse om godken-
delse af projektet og udstede myndighedsgodkendelsen. Selskabet er ikke bekendt med, at der skulle
veere veesentlig usikkerhed om, hvorvidt en myndighedsgodkendelse af projektet kan opnds, men alene
om tidspunktet for udstedelsen af myndighedsgodkendelsen.

Der er usikkerhed forbundet med tidsplanen for den tyske godkendelsesproces. Femern A/S er i dialog
med de relevante tyske myndigheder med henblik pa at f& etableret en konkret plan for den resterende
del af myndighedsgodkendelsesprocessen, herunder de konkrete skridt frem mod udstedelsen af god-
kendelsen i 2017.

7 Jf. pressemeddelelse fra Transport- og Bygningsministeriet af 2. oktober 2015: "Reinhard Meyer orienterede Femern-for-
ligskredsen om tysk myndighedsgodkendelse” Kilde:
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2.3. Status for tidsplanen

Den endelige tidsplan for Femern Beelt-projektet afheenger primeert af forlgbet af den tyske myndigheds-
godkendelse og de afledte konsekvenser heraf for udbudsprocesserne. | lyset af udmeldingerne fra trans-
portminister Meyer og selskabets vurderinger er det i den finansielle analyse lagt til grund, at den endelige
godkendelse udstedes i lgbet af 2017. Herefter er der beregningsteknisk taget udgangspunkt i to mulige
scenarier i neerveerende finansielle analyse:

o  Safremt eventuelle retssager ikke gives opsaettende virkning, vil anlaegsarbejderne kunne pabe-
gyndes primo 2018, hvor efter fglger en anlzegsperiode pa 8% ar, saledes at den faste forbindelse
kan abnes for trafik medio 2026.

o Safremt eventuelle retssager gives opsaettende virkning, vil anlaegsarbejderne ikke kunne pabe-
gyndes, for disse er afgjort. Det antages, at retssagerne afggres i 2019, og at anleegsarbejderne
i s& tilfelde vil kunne pabegyndes primo 2020, hvorefter fglger en anleegsperiode pa 8% ar, sa-
ledes at den faste forbindelse kan abnes for trafik medio 2028.

Overvejelser om handtering af udbudsprocessen og de danske landanlaeg indgér ogsa i fastlaeggelsen af
den samlede tidsplan, men disse er i hgj grad ogsé afhaengige af varigheden af den tyske myndigheds-
godkendelsesproces.

| projektets nuveerende fase er det ikke muligt at fastlaegge en endelig og detaljeret tidsplan for det videre
projektforlgb. Ovenstaende scenarier er ikke ngdvendigvis udtgmmende. Som led i risikoarbejdet er der
af forsigtighedsgrunde udarbejdet en fglsomhedsberegning af konsekvenserne for tilbagebetalingstiden
ved en yderligere forsinkelse af den endelige tyske myndighedsgodkendelse til efter 2020, jf. kapitel 11.
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3. Anleegsomkostninger

3.1. Kyst til kyst-forbindelsen

Pa baggrund af de modtagne tilbud af 15. september 2015 har Femern A/S opstillet et opdateret anlaegs-
budget for kyst til kyst-forbindelsen. | tabellen er kyst til kyst-projektets reserve fastsat til de estimerede
7,3 mia. kr., hvilket er ca. 3 mia. kr. under den samlede budgetramme i anlaegsloven. | tabel 4 nedenfor
er vist de enkelte hovedposter i det opdaterede anleegsbudget.

Tabel 4: Opdateret anlaegsbudget for kyst til kyst-forbindelsen, januar 2016 (2015-priser)

Grundlag i Finansiel analyse, Finansiel analyse,
anleegsloven, februar 2016, ved februar 2016, ved
februar 2015 byggestart primo 2018 | byggestart primo 2020
og abning medio 2026 | og abning medio 2028

Anlaegsomkostninger (starre kontrakter) 42,0 mia. kr. 35,1 mia. kr. 35,1 mia. kr.
- de fire store tunnelkontrakter

- elektriske og mekaniske installationer

- jernbanen

Mindre kontrakter 3,8 mia. kr. 3,8 mia. kr. 3,8 mia. kr.
Totale anlaeegsomkostninger 45,8 mia. kr. 38,9 mia. kr. 38,9 mia. kr.
Projektforberedelse og bygherreorgani- 5,6 mia. kr. 6,0 mia. kr. 6,4 mia. kr.

sation 2009 — 2015/2017/2019

Reserver 3,7 mia. kr. 7,3 mia. kr. 7,3 mia. kr.

Samlede omkostninger 55,1 mia. kr. 52,2 mia. kr. 52,6 mia. kr.

Anleegsomkostninger (starre kontrakter) omfatter de udgifter, som selskabet betaler entreprengrerne pa
de fire store tunnelkontrakter og pa kontrakterne for elektriske og mekaniske installationer samt jernbanen
for at anleegge en seenketunnel under Femern Beelt. De mindre kontrakter daekker over en raekke gvrige
anlaegsaktiviteter, som henhgrer under bygherrens ansvar, og aktiviteter, som er grundlaget for at gen-
nemfgre de store anlaegskontrakter og projektet generelt, jf. kapitel 3.1.3 nedenfor. Budgettet til projekt-
forberedelse og bygherreorganisation omfatter omkostninger til egen organisation og projektforberedelse,
jf. kapitel 3.1.4 nedenfor, og afhaenger séledes af projekteringsfasens samlede laengde. Langt hovedpar-
ten af de anfarte omkostninger vedrgrer de allerede gennemfgrte aktiviteter i perioden 2009-2015.

I lyset af usikkerheden om tidsplanen gennemfgrte Femern A/S i september 2015 en tilpasning af medar-
bejderstaben, indtil der kan skabes starre klarhed om tidsplanen for den tyske proces og ivaerkseettelsen
af den egentlige anlaegsfase. | den forbindelse nedlagde selskabet 20 stillinger samt indfgrte et anseettel-
sesstop, som indebar, at yderligere 20 nye rekrutteringer planlagt for andet halvar 2015 blev sat bero.
Samlet set betyder disse initiativer, at antallet af ansatte i Femern A/S primo 2016 er reduceret fra det
hidtil forudsatte niveau pa omkring 140 personer til et niveau pa godt 100 personer. Reduktionerne er
foretaget ud fra den forudseetning, at Femern A/S har den ngdvendig kapacitet til at lgse de forudsatte
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opgaver med seerlig fokus pa kerneopgaverne vedrgrende udbudsprocesserne og den tyske myndigheds-
godkendelse.

Samtidig har Femern A/S iveerksat en raekke yderligere initiativer for at reducere de samlede udgifter i
selskabet i den forleengede projekteringsfase, herunder salg eller udlejning af ejendomme og ikke mindst
en vaesentlig begreensning af anvendelsen af eksterne konsulenter. Selskabets ledelse falger og vurderer
ressourceanvendelsen Ilgbende med henblik pa at kunne foretage de nadvendige justeringer.

For de fire store tunnelkontrakter er budgettet for anleegsomkostningerne baseret pa de endelige og bin-
dende tilbudspriser, som blev modtaget den 15. september 2015. For de gvrige kontrakter er budget-
grundlaget kvalitetssikret gennem en reekke eksterne reviews, samt — for sa vidt angar hovedkontrakten
for de elektriske og mekaniske installationer — p& en vurdering af indikative pristilbud. Omkostningerne til
bygherreorganisation og selskabets drift er i fgrste halvar af 2015 blevet analyseret og kvalitetssikret af
eksterne radgivere.

Anleegsbudgettet er grundlzeggende baseret pa en omfattende teknisk projektering, som er gennemfart
over en arreekke i samarbejde med danske og internationale eksperter, og som Igbende er blevet optime-
ret gennem reviews, dialog med de bydende entreprengrer, samt input fra den danske og tyske myndig-
hedsgodkendelsesproces mv. De forskellige hovedprocesser er gennemfart parallelt for at kunne sikre
den ngdvendige koordination. Det tekniske projekt, der skal gennemfares, er séledes grundigt forberedt.
Dertil kommer, at der med modtagelsen af de endelige og bindende pristilbud den 15. september 2015 nu
er skabt stor sikkerhed for prisen pa starstedelen af anleegsomkostningerne.

Pa denne baggrund vurderes det samlede anleegsbudget pa 52,2-52,6 mia. kr. inkl. reserver pa 7,3 mia.
kr. at udgare et robust skan.

3.1.1. De fire store anleegskontrakter

| lyset af procesrisikoen vedragrende iseer den tyske myndighedsgodkendelse har Femern A/S i foraret
2015 sggt at indarbejde en fleksibilitet i processen for afslutning af udbuddene og i de fire store anlsegs-
kontrakter.

Femern A/S har i samarbejde med sine juridiske radgivere Kammeradvokaten og Plesner, samt selska-
bets tekniske radgiver Rambgll-Arup-TEC (RAT), undersagt hvorledes selskabet i kontrakterne kan skabe
en Klar juridisk ramme for handtering af tidsmaessige usikkerheder m.m. i den tyske proces som grundlag
for de udbudsdokumenter, der blev udsendt til de bydende den 15. juni 2015. Malet for arbejdet har veeret
at finde en model, som pa den ene side giver Femern A/S en hgj grad af fleksibilitet i forhold til den tyske
godkendelsesproces, og pa den anden side ikke farer til ungdige foragede omkostninger for entrepreng-
rerne, som vil kunne overveeltes pa tilbudspriserne og dermed pa Femern A/S.

Pa baggrund heraf har Femern A/S indsat en reekke mekanismer for at handtere en eventuel forsinkelse
af den tyske myndighedsproces i de fire store anlsegskontrakter pa grundlag af den vurdering af forvent-
ningerne til og risikoen i den tyske proces, som selskabet havde i foraret 2015:

e For det fagrste skal tilbudsgiverne efter udbudsbetingelserne vedsta deres tilbud i otte maneder,
dvs. frem til medio maj 2016

e For det andet giver kontrakterne Femern A/S ret til at udskyde kontraktopstarten med et ar efter
underskriften mod en fast kompensation pa 0,4 mia. kr. (samlet for de fire kontrakter)
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e For det tredje har Femern A/S mulighed for at suspendere arbejderne i yderligere 365 dage mod
at kompensere entreprengrerne for deres dokumenterede omkostninger herved

Udbudsbetingelser fra juni 2015 er forudsaetningsvist baseret pa en tidsplan, hvor arbejderne startes op
primo 2016, men tilbudsgiverne er forpligtet til at vedsta tilbuddene indtil medio maj 2016, dvs. otte ma-
neder fra modtagelsen af tilbuddene medio september 2015. Det er ikke usaedvanligt, at vedstaelsesfri-
sten raekker leengere end det forudsatte opstartstidspunkt.

Suspensionen kan i henhold til kontrakterne tidsmaessigt "laegges oveni” Femern A/S’ ret til at udskyde
opstarten pa kontrakterne med et ar. Ved en fuld anvendelse af bade udskydelsesretten og suspensions-
muligheden er det sdledes muligt at rykke kontraktstarten til 2018. Endvidere er tidsplanen tilrettelagt
séledes, at de fysiske anleegsaktiviteter starter pa den danske side og farst pabegyndes godt et &r senere
pa den tyske side. Dermed vil der veere mulighed for, at anleegsaktiviteterne fgrst pabegyndes senest i
farste halvar 2019 pa den tyske side. Men en sadan udskydelse vil vaere forbundet med omkostninger, jf.
nedenfor.

Den fortsatte usikkerhed om tidspunktet for den endelige tyske myndighedsgodkendelse og ikke mindst
transportminister Meyers udmeldinger bevirker imidlertid, at det forud for beslutningen om en eventuel
underskrift pa de store tunnelkontrakter ngje ma overvejes, om kontrakternes nuvaerende mekanismer til
handtering af en forsinkelse af den tyske myndighedsproces er tilstraekkelige, herunder om en udskydelse
af anleegsstarten kan ske pa en billigere made.

Pa den baggrund har Femern A/S i samarbejde med selskabets juridiske radgivere i efteraret 2015 sagt
at identificere en raekke alternative modeller til fastholdelse af de nuveerende tilbud i en laeengere periode
pa en gkonomisk hensigtsmaessig made i lyset af forsinkelserne i Tyskland.

| arbejdet er fglgende Igsningsmodeller identificeret:

e Muligheden for at indga en aftale med tilbudsgiverne om at forlaenge vedstaelsesfristen i en leen-
gere periode, inden kontrakterne skal underskrives

e Muligheden for at gare kontrakterne betinget saledes, at de farst treeder i kraft, nar den endelige
tyske myndighedsgodkendelse forventes at foreligge

e Muligheden for at indga en kontrakt med forskudt opstart

Selskabets juridiske radgivere har vurderet, at der ikke umiddelbart er noget grundlzeggende juridisk til
hinder for de anferte lgsningsmodeller, sa laenge aftalen herom med tilbudsgiverne overholder de udbuds-
retlige grundprincipper om ligebehandling mv. Men det vil under alle omsteendigheder kraeve, at der kan
indgas aftaler herom med entreprengrerne inden udlgbet af den nuvaerende vedstaelsesperiode medio
maj 2016, ligesom der vil veere en tidsmaessig graense for, hvor leenge de nuvaerende tilbud kan forlaenges
pa en gkonomisk hensigtsmaessig made. Endvidere analyseres muligheden for en annullation af udbuds-
processen og senere genstart.

Forligskredsen gav den 21. oktober 2015 selskabet mandat til at indlede drgftelser med de tilbudsgivende
entreprengrkonsortier med henblik p& at kunne opstille en samlet vurdering af omkostningerne, risikopro-
filen og tidsplanen forbundet med de alternative modeller og pa den baggrund indstille en konkret model
for den fortsatte handtering af tilbuddene. | omkostningsestimatet for de alternative modeller vil indga den
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direkte kompensation i forbindelse med indgaelsen af en aftale samt sken for omfanget af lgsbende kom-
pensation for eventuelle konsekvenser af for eksempel indekseringsreguleringer.

Femern A/S samarbejder taet med selskabets juridiske radgivere i de enkelte skridt i udbudsprocessen
med henblik pa at sikre, at der ikke efterfglgende vil veere grundlag for, at en eller flere af de bydende kan
rejse sager mod selskabet pa grund af processen. Men det kan i al aimindelighed ikke udelukkes, at dette
vil kunne indtraeffe. Det noteres, at ingen af de bydende pa de fire store tunnelkontrakter til dato har valgt
at treekke sig fra processen.

3.1.2. Elektriske og mekaniske installationer samt jernbane

Som led i selskabets handlingsplan er der i farste halvar af 2015 foretaget bade interne og eksterne re-
views af kontrakterne for de elektriske og mekaniske installationer samt jernbanekontrakterne. Reviewet
af kontrakterne for de elektriske og mekaniske installationer er foretaget af den tyske radgivervirksomhed
Maidl Tunnelconsultants, mens reviewet af jernbanekontrakterne er foretaget af den svenske radgiver
WSP.

Begge reviews er grundleeggende foretaget som "expert rule of thumb”-reviews, hvor radgiverne i farste
omgang har vurderet det tekniske design i kontrakterne og dernegest analyseret, hvorvidt priserne udarbej-
det af Femern A/S’ radgivere forekommer velbegrundede. Radgiverne har endvidere analyseret de esti-
merede priser mod kendte referenceprojekter. Ogsa data vedrgrende leverancer fra underleverandgrer
er medtaget i analysen, hvor sddanne har veeret vaesentlige og relevante.

For s& vidt angéar jernbanekontrakterne, er der pa baggrund af det eksterne review foretaget en mindre
nedjustering af de budgetlagte anlaeegsomkostninger. Dertil kommer, at der er konstateret mindre merom-
kostninger ved en forlaengelse af anlaegsfasen til 8% ar, som imidlertid kan modsvares af tilpasninger og
besparelsesmuligheder andetsteds i kontrakterne, sdledes at den hidtidige budgetramme for jernbane-
kontrakterne kan fastholdes.

For sa vidt angar de elektriske og mekaniske installationer, medfarte det eksterne review en mindre juste-
ring af de budgetlagte anleegsomkostninger inden for den eksisterende ramme. Femern A/S modtog end-
videre indikative tilbudspriser pd hovedkontrakten for de elektriske og mekaniske installationer den 28.
august 2015. Pa baggrund af en analyse af de indikative bud er det selskabets og dets radgiveres vurde-
ring, at anleegsestimatet for de elektriske og mekaniske installationer kan fastholdes.

Der vil for begge kontrakter vaere behov for en reserve i lyset af usikkerheden, jf. den samlede reserve i
tabel 4.

3.1.3. Mindre kontrakter

Ud over de fire store tunnelkontrakter og kontrakterne vedrgrende de elektriske og mekaniske installatio-
ner samt jernbane rummer det samlede projekt en raekke gvrige anlaegsaktiviteter, som henhgrer under
bygherrens ansvar, og aktiviteter, som er grundlaget for at gennemfgre de store anlaegskontrakter og
projektet generelt. Det omfatter eksempelvis forsikringer, visse forberedelsesarbejder sdsom hjeelpe- og
afvisningsfartgjer, etablering af betalingsanleeg, stream- og vandforsyning, faciliteter til told- og greense-
kontrol, sikkerhedssystemer, miljgovervagning mv.
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| lzbet af farste halvar 2015 har Femern A/S med bidrag fra revisions- og radgivningsvirksomheden EY
gennemfgrt en budgetanalyse af disse omkostningsgrupper, der indgar i anleegsbudgettet med en samlet
kontraktsum pé 3,8 mia. kr. (2015-priser).

Ved gennemgangen af budgetposterne har der veeret fokus pa at analysere samt teste forudsaetningerne
for de pageeldende prisestimater og derved at identificere eventuelle opmaerksomhedspunkter. Reviewet
var baseret pa en forudsaetning om, at projektet gennemfares i henhold til den hidtidige tidsplan med
faerdiggarelse i december 2021. Der er efterfglgende foretaget en revurdering af budgetposterne baseret
pa en anleegsperiode pa 8Y ar.

Konklusionen pa den gennemfgrte analyse er, at omkostningsestimaterne samlet set ligger inden for det
budgetlagte. Som opfalgning pa analysen er nogle budgetposter opjusteret, mens andre er nedjusteret,
séledes at den samlede ramme er uzendret. | takt med at de enkelte kontrakter bliver indgaet, vil der i
sagens natur opsta stgrre budgetsikkerhed for den samlede ramme.

Der vil for disse kontrakter veere behov for reserver i lyset af usikkerheden, jf. den samlede reserve i tabel
4,

3.1.4. Projektforberedelse og bygherreorganisation

Budgettet til projektforberedelse og bygherreorganisation deekker farst og fremmest over omkostninger til
de meget omfattende forberedende arbejder, sdsom miljgundersggelser, geotekniske undersggelser, for-
beredelse af udbudsprocesser, udarbejdelse af skitseprojekter og ansggningsmateriale til myndigheder
osv., som for langt stgrstedelens vedkommende er afholdt.

Fremadrettet omfatter budgetposten ogsd omkostningerne til de opgaver, som Femern A/S skal Igse i
anlaegsfasen. Det geelder farst og fremmest styring og kontrol af de udfgrende entreprengrer ud fra de
specifikationer, betingelser, miljgkrav, sociale klausuler og milepaele, som findes i de udbudte kontrakter.
Dertil kommer, at organisationen skal kunne handtere gennemfgrelsen af et omfattende miljgovervag-
ningsprogram i anlaegsfasen. Endelig rummes ogséa udgifter i anlaegsfasen til ekstern bygherreradgivning
og tilsyn.

Som led i forberedelsen af selskabets forventede overgang fra projekteringsorganisation til bygherreorga-
nisation er der foretaget en budgetanalyse af den interne organisation i forhold til opgaver, bemanding og
anvendelsen af radgivere. Analysen, som blev gennemfgrt af konsulentvirksomheden Struensee & Co. i
farste halvar af 2015, havde seerligt fokus pa at sikre en effektiv udnyttelse af alle ressourcer henover
anlaegsperioden i lyset af forleengelsen heraf fra 6% ar til 8% ar.

Selskabets driftsbudget var som udgangspunkt opstillet ud fra en forudsaetning om, at projekteringsfasen
varer frem til 2016, hvorefter fglger en anleegsfase pa 6%z ar. P& baggrund af den eksterne analyse er der
foretaget en konkret og velunderbygget vurdering af de hidtidige overslag over omkostningerne til den
interne bygherreorganisation, eksterne radgivere og gvrige starre driftsomkostninger i en forleenget an-
leegsfase pa 8Y ar. Veesentlige optimeringsmuligheder og deres forudsaetninger er analyseret og beskre-
vet under hensyntagen til, at selskabet skal levere en effektiv styring af projektet i hele anlaegsfasen.
Arbejdet er endvidere med til at sikre, at de besparelser, der tilfgres reserverne fra de fire store kontrakter,
ikke modsvares utilsigtet af driftsomkostninger til en lsengere anleegsfase.

Hertil skal leegges omkostninger til selskabets bygherreorganisation i den forleengede projekterings- og
godkendelsesfase, som aktuelt vurderes at udgare ca. 200 mio. kr. om aret med de opgaver selskabet pa
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nuvaerende tidspunkt forventer at skulle lgse i de fgrstkommende ar. Safremt anleegsarbejderne pabe-
gyndes primo 2018 eller primo 2020 laegges det til grund, at omkostninger til selskabets bygherreorgani-
sation i den forlaeengede projekteringsfase finansieres via reserverne. Selskabets ledelse vurderer Igbende
mulighederne for at effektivisere driften i den forleengede projekteringsfase yderligere i lyset af de opgaver,
organisation skal lgse.

I lyset af usikkerheden om tidsplanen gennemfarte Femern A/S i september 2015 en tilpasning af medar-
bejderstaben, indtil der kan skabes stgrre klarhed om tidsplanen for den tyske proces og ivaerksaettelsen
af den egentlige anleegsfase. | den forbindelse nedlagde selskabet ca. 20 stillinger samt indfgrte et an-
saettelsesstop, som indebar, at yderligere 20 nye rekrutteringer planlagt for andet halvar 2015 blev sat
bero. Samlet set betyder disse initiativer, at antallet af ansatte i Femern A/S primo 2016 er reduceret fra
det hidtil forudsatte niveau pa omkring 140 personer til et niveau pa godt 100 personer. Reduktionerne er
foretaget ud fra den forudseetning, at Femern A/S har den ngdvendig kapacitet til at gennemfare projektet
med seerligt fokus pa kerneopgaverne vedrgrende udbudsprocesserne og den tyske myndighedsgodken-
delse. Samtidig har Femern A/S iveerksat en reekke omkostningsbegraensende tiltag, herunder salg eller
udlejning af ejendomme og ikke mindst begraensning af anvendelsen af eksterne konsulenter.

Der kan blive behov for yderligere organisatoriske tiltag for at sikre den ngdvendige fleksibilitet.

3.1.5. Reserver

Det i anlaegsloven forudsatte anleegsbudget pa 55,1 mia. kr. (2015-priser) indeholdt reserver pa i alt 3,7
mia. kr., svarende til ca. 7 pct. Med modtagelsen af de endelige tilbud fra entreprengrerne pa de fire store
tunnelkontrakter er der mulighed for at styrke denne reserveramme til op til ca. 10 mia. kr., safremt de
mest konkurrencedygtige tilbud laegges til grund for det videre arbejde.

Forligskredsen bag Femern Beelt-projektet besluttede i oktober 2015 at iveerkseette en ekstern kvalitets-
sikring af Femern Beelt-projektets anlaegsrisici og reserver, jf. retningslinjerne for Ny Anlsegsbudgettering
for anlaegsprojekter. Kvalitetssikringen blev udfart af revisions- og radgivningsvirksomheden EY for Trans-
port- og Bygningsministeriet i forlaengelse af, at Femern A/S har modtaget endelige tilbud fra de bydende
entreprengrkonsortier pa de store tunnelkontrakter.

Den eksterne kvalitetssikring har fokuseret p& 4 hovedspgrgsmal. | boksen nedenfor er for hvert hoved-
spergsmal angivet den overordnede konklusion i EY’s hovedrapport til Transport- og Bygningsministeriet.
Der henvises til www.trm.dk.
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Fakta: Ekstern kvalitetssikring af reserver og risiko

Spgrgsmal

Svar

1. Hvordan er risici fordelt i
dag mellem bygherre og
entreprengrkonsortier, og
hvordan var de fordelt i for-
bindelse med tilbudsgiv-
ningen i slutning af 2014?

Der er identificeret 112 risici i de fire store anleegskontrakter (TUN, TUS, TDR og
TPR) i august 2015.

e Niud af de 112 risici har medfart en sendring i risikoallokering mellem Fe-
mern A/S og entreprengrkonsortierne fra oktober 2014 til august 2015.

e 12 ud af de 112 risici har medfert en sendring i Femern A/S’ risikoekspo-
nering, uden at risikoen dog er blevet overfart helt fra entreprengrkonsorti-
erne til Femern A/S eller fra Femern A/S til entreprengren fra oktober 2014
til august 2015.

Det skal som baggrund for denne vurdering tages med i betragtning, at kun 10-

15 % af den samlede oplyste besparelse fra oktober 2014 til august 2015 skyldtes
en andret risikofordeling. Starstedelen, svarende til 85-90 % af den oplyste bespa-
relse, skyldtes aendringer i opgavens omfang (feerre opgaver) og sendringer i opga-
vens tid (gget leveranceperiode pa 2 ar).

2. Svarer risikofordelingen
til det, der almindeligvis fo-
rekommer i anleegskon-
trakter i store projekter?

Den nuveerende risikofordeling er genkendelig i forhold til bade internationale stan-
darder (FIDIC) og andre store internationale projekter.

Det skal som baggrund for denne vurdering tages med i betragtning, at risikoforde-
lingen fremadrettet skal understgttes af en forbedret proces for risikostyring, som
skal sikre en systematisk sammenhaeng mellem kontraktstyringen, projektets risiko-
styring og projektets ledelses- og rapporteringsprocesser.

3. Huvilke risici vil der veere
forbundet med og er der
tilstraekkeligt med reserver
til at deekke merudgifter
som fglge af den tyske
myndighedsgodkendelses-
proces og seerlige betin-
gelser i godkendelsen,
som kan udlgse merudgif-
ter, forsinkelser m.v. i an-
leegsfasen?

Med afsezet i og veegtningen af de identificerede risici i forbindelse med den tyske
myndighedsgodkendelsesproces er det EY’s vurdering, at anlaegsarbejdet med stor
sandsynlighed vil kunne p&begyndes i tidsrummet fra medio 2018 til medio 2020.

Analysen af den tyske myndighedsgodkendelsesproces viser ogsa, at:

e En betydelig del (ca. 25 %) af Femern A/S’ nuveerende reserver er knyttet
til den tyske myndighedsgodkendelsesproces. Det er vurderingen, at det
pa det foreliggende grundlag ikke er muligt at identificere vaesentlige nye
forhold, der ikke allerede indgar i Femern A/S’ nuveerende risikoregister.

e Der stadigveek er en raekke ubekendte forhold omkring den tyske myndig-
hedsgodkendelsesproces, hvilket har betydning for EY’s estimat af forven-
tet reservebehov, jf. spgrgsmal 4.

4. Hvor store reserver bgr
der veere i anlaegsbudget-
tet baseret pa de endelige
tilbudspriser?

Med baggrund i Femern Beelt-projektets nuveerende stade, herunder ikke mindst at
bindende tilbud foreligger pa 75-80 % af den samlede anlaegssum, er EY’s vurde-
ring, at:

e Enreserve pa min. 15-20 % og anvendelse af en P-veerdi pa P80 vil give
en stgrre sikkerhed for, at reserven vil veere tilstreekkelig.
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e En sammenligning med andre benchmarkingprojekter indikerer et reserve-
niveau i intervallet 10-30 %.

Det beregnede reservebehov estimeres til 7,3 mia. DKK ved anvendelse af den be-
skrevne P80-veerdi. Populzert sagt vil en reserve af den angivne starrelse i fire ud
af fem tilfeelde veere tilstraekkelig.

Det skal som baggrund for denne vurdering tages med i betragtning, at en betydelig
del af reserverne hidrgrer specifikt fra den tyske godkendelsesproces. Starrelsen af
reserverne hertil vurderes passende set i lyset af den fortsatte usikkerhed omkring
det tidsmeessige forlgb frem til endelig godkendelse.

Femern A/S har pa baggrund af den af EY foretagne eksterne kvalitetssikring af reservebehovet lagt en
beregnet ramme for reserven pa 7,3 mia. kr. til grund for basisberegningerne i den finansielle analyse.

Reservens anvendelse
Reserven rummer en raekke forskellige risikogrupper, som fastlaegges hver for sig, herunder:

e Bygherrerisici, det vil sige typiske udfgrelsesmeessige risici i anlaegsfasen, som det ville veere
dyrere at lade entreprengrerne heefte for. Det geelder risikoen for, at entreprengrerne rejser sager
(claims) og for eksempel risikoen for, at der indtreeffer en isvinter, s& Femern Beelt fryser til, og
anleegsarbejderne skal saettes i bero. Risikoen for budgetoverskridelser pa de kontrakter, der
endnu ikke er indhentet priser p4, indgar ligeledes i opgarelsen af bygherrerisiciene.

¢ Risikoen for, at der i forbindelse med den tyske myndighedsgodkendelsesproces vil blive rejst
uventede krav om gget kompensation for eksempelvis miljgeffekterne af anlsegget af den faste
forbindelse.

e Omkostninger ved de mekanismer til udskydelse af anleegsarbejdernes start (udskydelses- og
suspensionsmekanismen), der er indeholdt i de fire store kontrakter.

e Omkostninger ved fastholdelse af tilbuddene péa de fire store kontrakter som falge af de seneste
oplysninger om varigheden af den tyske myndighedsgodkendelsesproces.

Den grundlseggende metodik for fastleeggelse af det ngdvendige belgb til deekning af klassiske bygherre-
risici i anleegsfasen bestar i, at selskabet identificerer og beskriver potentielle risici samt deres eventuelle
indbyrdes sammenhaenge, vurderer sandsynligheden for, at hver enkelt risiko indtreeffer og beregner den
sandsynlige gkonomiske konsekvens heraf.

| dialogprocessen med entreprengrerne, som blev gennemfart i farste halvar af 2015, blev der indfart en
reekke tekniske og legale optimeringstiltag i de fire store tunnelkontrakter. Tiltagene var, sammen med
iseer en udvidelse af anlaegsfasen fra 6Y til 8% ar, medvirkende til, at de endelige og bindende pristilbud
pa de fire store tunnelkontrakter fra de bydende entreprengrkonsortier 14 markant under det i anlaegsloven
forudsatte prisniveau, jf. kapitel 2.1. De tekniske tiltag rummer blandt andet materialevalg, handtering af
starre sten, arbejdsomradet til sgs, de specifikke krav til beboelsesomradet for arbejderne m.m. De legale
tiltag rummer justeringer af risikofordelingen mellem bygherre og entreprengr, sdledes at denne i alle
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tilfeelde er klar og folger det seedvanlige og kendte for stgrre anleegsprojekter. Selskabet har i denne
proces arbejdet teet sammen med de juridiske radgivere.

| forbindelse med den eksterne kvalitetssikring af projektets risikofordeling og reserver undersggte EY
specifikt hvordan risiciene var fordelt mellem entreprengr og bygherre i forbindelse med de farste prissatte
tilbud pr. 22. december 2014, hvordan de var fordelt i forbindelse med de endelige tilbud af 15. september
2015 samt hvorvidt denne risikofordeling svarer til det, der almindeligvis forekommer i stgrre anlaegskon-
trakter. EY konkluderer i den forbindelse, at kun 10-15 pct. af den samlede reduktion af tiloudspriserne
skyldtes en aendret risikofordeling, samt at den nuveerende risikofordeling er genkendelig i forhold til bade
internationale standarder (FIDIC) og andre store internationale projekter. Den opndede reduktion af til-
budspriserne er saledes ikke sket pa bekostning af, at Femern A/S skulle have péataget sig uforholdsmaes-
sigt store risici.

Ud over at bidrage til at nedbringe tilbudspriserne, medfgrte dialogen med entreprengrerne og de indfarte
optimeringstiltag ogséa et behov for at revurdere de klassiske bygherrerisici i anleegsfasen samt allokerin-
gen af reserver til afdeekning heraf. Sidelgbende med dialogprocessen har Femern A/S séledes foretaget
en opdatering af selskabets risikoregister.

Ved beregningen af det ngdvendige belgb til deekning af bygherrerisici i anleegsfasen kvantificeres det
samlede og opdaterede risikoregister via sdkaldte Monte Carlo-simuleringer, som ud fra sandsynligheder
og konsekvenser udregner, hvor stort et samlet belab, der ber afszettes i reserver til handtering heraf.

Det afsatte belgb til deekning af bygherrerisici i anleegsfasen er et beregnet rammebelgb, som er udtryk
for en gennemsnitlig sandsynlighedsvurdering af, hvad selskabet ma forvente at anvende af reserver.
Dette er dog ikke ensbetydende med, at det beregnede rammebelgb ngdvendigvis vil blive anvendt fuldt
ud.

Pa baggrund af Monte Carlo-simuleringen er behovet for reserver inden for anlaegsbudgettet til daekning
af de af selskabet identificerede risici opgjort til 7,3 mia. kr. ved et konfidensniveau pa 80 pct. Et kon-
fidensniveau pa 80 pct. vil i denne sammenhaeng sige, at sandsynligheden for at det endelige forbrug af
reserver vil ligge inden for rammen pa 7,3 mia. kr., kan beregnes til 80 pct. Til sammenligning udger det
beregnede reservebehov 6,3 mia. kr. ved et konfidensniveau pa 50 pct.

Reserver til de danske landanlaeg
Ud over reserverne til kyst til kyst-forbindelsen rummer anleegsbudgettet for de danske landanleeg ogsa
reserver pa 2,2 mia. kr.

| tabel 5 nedenfor er vist de samlede reserver i hele Femern Beelt-projektet inkl. de danske landanlaeg.

Tabel 5: De samlede reserver i Femern Beelt-projektet (2015-priser)

Samlet reserveramme, kyst til kyst-forbindelsen 7,3 mia. kr.
Samlet reserveramme, de danske landanlaeg 2,2 mia. kr.
Samlet reserveramme for Femern Beelt-projektet 9,5 mia. kr.
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3.2. De danske landanlaeg

Den 21. marts 2013 indgik den daveaerende regering (Socialdemokraterne, Det Radikale Venstre og Soci-
alistisk Folkeparti), Venstre, Dansk Folkeparti, Liberal Alliance og Det Konservative Folkeparti en aftale
om en raekke nye initiativer pa transportomradet. | den forbindelse besluttede man blandt andet at opgra-
dere Femern Beelt-forbindelsens jernbanelandanlaeg ved at udbygge jernbanestraekningen Ringsted-Stor-
stramsbroen og Orehoved til syd for Holeby, sd persontog kan kgre 200 km/t pa streekningen, med und-
tagelse af Neestved, Vordingborg og Nykgbing F stationer. | forbindelse med en ny Storstrgmsbro vil det
saledes veere muligt at kgre tog med 200 km/t p& hele streekningen mellem Kgbenhavn og Tyskland og
250 km/t mellem Kgbenhavn og Ringsted. Dertil blev det besluttet at etablere en ny dobbeltsporet bro
over Masnedsund gst for den eksisterende bro, overhalingsmulighed for 1.000 meter lange godstog og
en passagervendt station syd for Holeby.

For sa vidt angar udbygning af de danske vejlandanleeg, blev det i aftalen besluttet, at der alene gennem-
fares de ngdvendige miljgtiltag i forhold til dyrelivet langs motorvej E47 mellem Sakskgbing og Rgdby-
havn. Omkostningerne er skannet til knap 10 mio. kr. inkl. VVM undersggelser.

| en skriftlig orientering af Transportudvalget d. 11. marts 2015 orienterede den daveerende transportmi-
nister om en besluttet udskydelse af Ringsted-Femern Banen projektet med minimum 1 &r. Som fglge
heraf har projektet forleenget de seks igangvaerende udbud, séledes at indgdelse af kontrakterne kan
udskydes indtil foraret 2016, hvorefter anlaegsarbejderne kan igangsaettes. Tidsmaessigt betyder udsky-
delsen, at anleegget med denne udrulningsplan kan sta helt faerdigt i 2024 og alt undtaget elektrificering i
2020.

| neerveerende analyse er en variation af denne plan lagt til grund. Opgraderingen af jernbaneanlaeggene
pa streekningen Ringsted til Nykabing Falster feerdiggares i 2021 undtagen elektrificering, der er faerdig i
2024. Opgradering af straekningen fra Nykgbing Falster til Holeby anlaegges, sa den er faerdig samtidig
med &bningen af kyst til kyst-forbindelsen i enten 2026 eller 2028. Denne udrulningsplan betegnes basis-
scenariet i det falgende.

Basisscenariet vil sikre en hurtigere rejsetid mellem Ringsted og Nykgbing Falster bl.a. som fglge af ha-
stighedsopgraderingen af banen til 200 km/t, og vil kunne bringe rejsetiden ned til ca. 1 time mellem Kg-
benhavn og Nykabing Falster nar en ny dobbeltsporet Storstremsforbindelse er etableret.

Der er i anleegsloven indeholdt et overslag over omkostningerne til anlaeg af de danske landanlaeg pa i alt
9,5 mia. kr. i 2015-priser. Banedanmark har efterfalgende gennemfart en raekke programtilpasninger samt
indgaet aftale om elektrificering af streekningen i regi af elektrificeringsprogrammet. Resultatet heraf er en
nettobesparelse i forhold det samlede anlaegsbudget pa 250 mio. kr.

Pa den anden side medfarer dette scenarie en meromkostning, da de igangveerende udbud skal omstruk-
tureres, projektorganisationen vedligeholdes i flere &r mv. Denne meromkostning er af Banedanmark esti-
meret til henholdsvis 236 mio. kr. (ekskl. reserver) i tilfaelde af at kyst til kyst-forbindelsen abner i 2026, og
268 mio. kr. (ekskl. reserver) hvis den abner i 2028.

Som det er tilfaeldet for kyst til kyst-projektet, forventes eventuelle meromkostninger finansieret ved brug
af reserverne. Da meromkostningerne for landanleeggene stort set modsvarer den besparelse, der er
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naevnt ovenfor, vil der dog fortsat veere 30 pct. reserver tilbage uanset om opgraderingen af straekningen
Nykgbing Falster til Holeby faerdiggeres i 2026 eller 2028.¢

8 De preecise tal er 30,2 pct. reserver ved feerdigggrelse 2026 og 29,7 pct. ved feerdiggarelse i 2028.
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4.  Drift, vedligehold og reinvesteringer

4.1. Kyst til kyst-forbindelsen

De arlige udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer efter abningen af den faste forbindelse udgar en
vaesentlig del af den samlede projektakonomi, herunder ikke mindst tilbagebetalingstiden for projektet.

I den finansielle analyse fra november 2014 praesenterede Femern A/S et skan for de samlede udgifter til
drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen pa 540 mio. kr. (2014-priser) om aret,
beregnet som et arligt gennemsnit over forbindelsens farste 40 levear. Omregnet til 2015-priser svarer
det til 549 mio. kr. om aret, hvilket ogsa indgik i de finansielle beregninger som grundlag for anlaegsloven
i februar 2015.

Det fremgar af den finansielle analyse fra november 2014, at Femern A/S ville gennemga de forventede
udgifter, hvorfor der kunne komme justeringer i de anfarte skan. Femern A/S har saledes i ferste halvar
af 2015 analyseret de forventede udgifter til vedligehold og reinvesteringer. Femern A/S har i samarbejde
med selskabets tekniske rddgiver Rambgll-Arup-TEC JV (RAT) gennemfgrt en analyse af de 25 stgrste
poster i vedligeholds- og reinvesteringsprogrammerne, som tilsammen udggr ca. halvdelen af de samlede
omkostninger i programmerne.

Pa baggrund af analysen er den forventede levetid for en raekke komponenter blevet justeret. Det skyldes,
at erfaringerne fra en raekke andre tunneler, blandt andet Storebeeltstunnelen og Limfjordstunnelen viser,
at disse komponenter takket veere den teknologiske udvikling kan forventes at holde leengere, inden de
skal repareres eller udskiftes. Samtidig er omkostninger ved en reekke planlagte vedligeholdelses- og
reinvesteringsaktiviteter blevet opdateret efter neermere analyser og sammenligninger med relevante
benchmarks. Det samlede skgn for drift, vedligehold og reinvesteringer vil fremadrettet blive underkastet
et fornyet review, herunder af graensefladerne mellem de enkelte poster, hvilket kan medfare justeringer.

| tabel 6 nedenfor er vist de beregnede arlige gennemsnit for udgifterne til henholdsvis drift, vedligehold
og reinvesteringer i henholdsvis den finansielle beregning i forbindelse med anlaegsloven fra februar 2015
samt det opdaterede skan efter den gennemfgrte analyse.

Tabel 6: Gennemsnitlige arlige udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer (2015-priser)

Beregnede arlige gennemsnit i forbindelsens farste 40 levear

Finansiel beregning som Finansiel analyse 2016,
grundlag for anleegsloven, februar 2016
februar 2015

Drift 249 mio. kr. 249 mio. kr.
Vedligehold 131 mio. kr. 116 mio. kr.
Reinvesteringer 118 mio. kr. 88 mio. kr.
Udisponeret budget 51 mio. kr. 15 mio. kr.
Total 549 mio. kr. 468 mio. kr.

Note: Der vil ogsa veere udagifter til drift, vedligehold og reinvesteringer efter de fgrste 40 levear — disse udgifter vil ikke pavirke tilbagebetalings-
tiden, men indgd i opggrelsen af det arlige overskud, som forbindelsen genererer, efter at geelden er tilbagebetalt.
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Den i 2015 gennemfarte analyse har medfgrt, at skgnnet for de arlige omkostninger til vedligehold er
nedjusteret fra 131 mio. kr. til 116 mio. kr., og omkostningerne til reinvesteringer er nedjusteret fra 118
mio. kr. til 88 mio. kr. Idet der p& baggrund af analysen vurderes at vaere opnaet vaesentlig starre praecision
i budgettet for de forventede udgifter, er det tillagte udisponerede belgb nedjusteret med 36 mio. kr. om
aret til i alt 15 mio. kr. om aret.° Selskabet vil fortlsbende gennemfgre analyser af vedligeholdelsesindsat-
sen med henblik p& at skabe yderligere budgetsikkerhed.

Femern A/S har ivaerksat arbejdet med at konkretisere og optimere planerne for driftsindsatsen yderligere
med henblik p3, at indsatsen kan gennemfgres sa omkostningseffektivt som muligt efter forbindelsens
abning, herunder i lyset af den teknologiske udvikling, de konkrete driftserfaringer fra de faste forbindelser
over @resund og Storebaelt samt synergimulighederne, jf. den finansielle analyse fra november 2014.

4.2. De danske landanleaeg

Der blev i forbindelse med de finansielle analyser fra 2008 og 2011, og det i analysen anvendte anleegs-
skgn for de danske landanleeg, ikke udarbejdet et separat skan for drifts- og vedligeholdsomkostningerne.
Det skyldes, at det pa davaerende tidspunkt var forudsat, at ejerskabet til landanlaeggene ville overga til
Banedanmark efter faerdiggerelsen, og at udgifterne til drift og vedligehold samt reinvesteringer pa land-
anleeggene saledes ikke skulle finansieres via trafikindteegterne fra kyst til kyst-forbindelsen.

Efterfglgende er der udarbejdet en ejermodel for de danske jernbanelandanleeg, som er lagt til grund for
beregningsgrundlaget for drift og vedligeholdelse. Modellen baserer sig pa et opdelt ejerskab (mage-
skifte), hvor henholdsvis A/S Femern Landanleeg og Banedanmark ejer egne anleeg (jernbanestraekning
inkl. tilhgrende anlzeg). P& baggrund af Banedanmarks og A/S Femern Landanlaegs indskud i form af
henholdsvis eksisterende og nye anleeg defineres der for hver part et ejerskab af jernbanestraekningen,
der afspejler veerdien af de respektive indskud.

Det er forelgbigt lagt til grund, at Banedanmarks andel vil veere ca. 20 pct., mens A/S Femern Landanleegs
andel vil andrage ca. 80 pct. Pa den baggrund vil Banedanmark eje 23 km af streekningen fra Ringsted
mod Rgdby, mens A/S Femern Landanlaeg vil eje de resterende 92 km til Rgdby — bortset fra Storstrgms-
broen. Den endelige ejeropdeling fastszettes, nar anleegsarbejderne er faerdiggjort.

Banedanmark vil som infrastrukturforvalter for jernbanen foresté alle udgifter forbundet med den alminde-
lige trafikale drift, herunder kapacitetstildeling og overordnet tilsyn, pa hele streekningen. Med hensyn til
vedligehold og reinvesteringer er A/S Femern Landanlaeg og Banedanmark hver iseer forpligtet til at af-
holde omkostninger, for sa vidt angar den del af straekningen, som de har ejerskabet til.

Banedanmark har i 2014 foretaget en analyse af omkostningerne til vedligehold og reinvesteringer pa hele
straekningen Ringsted-Rgdby ud fra et 100 ars-scenarie baseret pa den nye signalteknologi, elektrifice-
ring, hastighedsopgradering og levetid for broer. De gennemsnitlige arlige omkostninger blev pa baggrund
heraf opgjort til 292 mio. kr. (2014-priser) for hele straekningen. | realiteten vil udgiften ikke veere jeevnt
fordelt, da fornyelse ofte foretages f.eks. hvert 10. ér.

9| de finansielle beregninger er reinvesteringerne fra det 40. driftsar og frem tidsmeessigt fordelt jeevnt ud over perioden henset
til blandt andet usikkerheden om den preecise levetid for de enkelte komponenter, ikke mindst i lyset af den forventede tek-
nologiske udvikling, samt hensynet til at kunne holde tunnelen dben under udskiftning af starre komponenter og systemer.
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Fordelingen af udgifterne vil forega i henhold til mageskiftemodellen pa skansmaessigt 80-20 pct. Dette
indebeerer, at A/S Femern Landanlaeg skensmeessigt vil afholde 80 pct. af udgiften og Banedanmark den
resterende andel. | de finansielle beregninger fra november 2014 blev der sdledes medtaget en ny om-
kostning pa 234 mio. kr. om aret (2014-priser) for Femern Bzelt-projektet. | forbindelse med de opdaterede
finansielle beregninger, som I3 til grund for anleegsloven i februar 2015, blev omkostningerne opskrevet
til 2015-priser, hvor de udggr 239 mio. kr. om aret. Der er ikke fundet grundlag for at revidere dette belgb.

Da dele af jernbanelandanleeggene jf. basisscenariet beskrevet i kapitel 3.2 vil sta feerdige nogle ar far
kyst til kyst-forbindelsen, skal der palaegges omkostninger til drift og vedligehold det farste ar for A/S
Femern Landanlaegs straekning. Det antages, at der ikke er behov for reinvesteringer de farste ar efter
det nye anlaeg er faerdiggjort. | &rene 2022-2024, dvs. far streekningen Ringsted-Nykgbing Falster er elek-
trificeret, er de arlige omkostninger anslaet 50 mio. kr. og i de efterfglgende ar nar elektrificeringen er
feerdiggjort 66 mio. Det betyder, at med feerdiggarelse af de resterende anlaeg i 2026 palgber der ekstra
omkostninger for 282 mio. kr., mens det med feerdigggrelse i 2028 vil veere 414 mio. kr.

Tabel 7: Omkostninger til drift, vedligehold og reinvesteringer, de danske landanlaeg (2015-priser)

Finansiel beregning som Finansiel analyse 2016,
grundlag for anleegsloven, februar 2016
februar 2015

Drift, vedligehold og reinvesteringer 239 mio. kr. p.a. 239 mio. kr. p.a.”®

10 Som beskrevet i teksten vil der palgbe drifts- og vedligeholdelsesomkostninger i perioden frem til kyst til kyst-forbindelsens
abning i 2026/2028. Omkostningerne vil udggre 50 mio. kr. arligt i 2022-2024 og 66 mio. kr. arligt i 2025-2026/2028.
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5. Trafikindteegter

5.1. Vejindteegter

I november 2014 fremlagde Femern A/S en omfattende trafikprognose for trafikken pa en fast forbindelse
over Femern Beelt.:* Trafikprognosen baserer sig pa fglgende data- og vidensgrundlag:

1) Prognose for trafikudviklingen pa en fast forbindelse over Femern Beelt baseret pa den sakaldte
FTC-model, der er skreeddersyet til beskrivelse af trafikudviklingen i Femern Beelt-korridoren. Be-
regnet pa to forskellige scenarier.

2) Prognose for trafikudviklingen mellem Skandinavien og Kontinentaleuropa og specifikt i Femern
Beelt-korridoren udarbejdet p& baggrund af den feelleseuropeeiske trafikmodel Trans-Tools.

3) Analyse af sammenhaeng mellem gkonomisk veekst, handel, forbrug og trafikveekst med fokus
pa de centrale makrogkonomiske determinanter for den langsigtede trafikudvikling.

Hovedprognosen er FTC-prognosen, der er udarbejdet af de tyske konsulentfirmaer Intraplan og BVU.
FTC-modellen er udviklet specifikt til beskrivelse af trafikken pa den faste Femern Beelt-forbindelse og er
anerkendt af de danske og tyske myndigheder. Hvor FTC-modellen repraesenterer den bedst tilgeengelige
trafikmodel for beskrivelse af trafikudviklingen pa en fast Femern Beelt-forbindelse pa tidspunktet for ud-
arbejdelsen af prognosen, er formalet med Trans-Tools-modellen, der er Europa-Kommissionens model
til trafikplanlaegning, at beskrive udviklingen i den greenseoverskridende trafik i EU. Trans-Tools-progno-
serapporten er udarbejdet af danske Tetraplan med basis i Trans-Tools-modellen.

Analysen af sammenhaengen mellem gkonomisk vaekst og trafikveekst er udarbejdet af Center for Econo-
mic and Business Research (CEBR) ved CBS. | analysen vurderes udviklingen i de centrale makrogko-
nomiske faktorer med betydning for trafikudviklingen pa Femern Bzelt-forbindelsen.

Trans-Tools-prognosen peger i retning af en noget hgjere veekst end FTC-prognosen. Formalet med
Trans-Tools-prognosen og CEBR-rapporten er imidlertid at understgtte og sandsynligggre resultaterne i
FTC-prognosen snarere end at ligge til grund for vurderingen af projektets finansielle robusthed. Valget
af FTC-prognosen som grundlag for de finansielle beregninger er udtryk for, at Femern A/S har taget en
konservativ tilgang til trafikforventningerne pa den faste forbindelse ved at anvende den mest forsigtige
analysetilgang.

1 "Trafikprognose for en fast forbindelse over Femern Beelt”, Femern A/S, november 2014. Kilde:

2 ”Fehmarnbelt Forecast 2014 — update of the FTC-study of 2002”, Intraplan Consult GmbH og BVU Beratergruppe Verkehr
+ Umwelt GmbH, November 2014. Kilde:

3 ”Forventet trafikudvikling i Femern-korridoren”, Tetraplan, november 2014. Kilde:

14 ”Sammenhaengen mellem gkonomisk vaekst og trafikvaekst — en undersggelse af mulige eendringer i fremtiden”, Centre
for Economic and Business Research, CBS, november 2014. Kilde:
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Der er i FTC-modellen udarbejdet to forskellige scenarier baseret pa to forskellige seet af antagelser om
den fremtidige udvikling. Det ene scenarie er baseret pa de antagelser, der er brugt i det danske Trans-
portministerium om faktorer som transportpriser, sociogkonomiske faktorer og infrastrukturens udvikling.
Det andet scenarie tager udgangspunkt i antagelserne benyttet i den tyske Bundesverkehrswegeplan
(BVWP), som er den tyske regerings officielle trafikplan.

Vaekstforventningerne i de tyske prognoser er lidt lavere end de danske forventninger. P& den anden side
er der i de tyske prognoser antaget en lidt hgjere takst for lastbiler. Den finansielle nettoeffekt heraf er, at
det tysk forankrede scenarie giver en hgjere omsaetning pd Femern Beaelt-forbindelsen. Af forsigtigheds-
hensyn anvendes det dansk forankrede scenarie som basisscenarie i trafikprognosen.

Pa baggrund af den offentlige debat i forbindelse med offentlige hgringer m.m. har de tyske eksperter bag
FTC-prognosen, Intraplan og BVU, i februar 2015 udarbejdet et addendum til hovedprognosen, hvori en
reekke indsigelser mod savel metodikken og forudsaetningerne i analysen analyseres.s Konklusionen i
addendummet er, at der ikke findes grundlag for at eendre p& FTC-prognosen fra 2014.

Konsulentvirksomheden COWI har i efterdret 2015 gennemfart en ekstern kvalitetssikring af prognosen
for Transport- og Bygningsministeriet. COWI konkluderer, at trafikprognosen giver et realistisk bud pa
vejtrafikken, at forudsaetningerne er rimelige, og at modellerne er pa niveau med professionel praksis for
trafikprognoser.

Fakta: Ekstern kvalitetssikring af trafikprognosen ved konsulentvirksomheden COWI

Trafikprognosen udggr et centralt element i beslutningsgrundlaget for Femern Beelt-projektet. Transport- og Byg-
ningsministeriet har derfor i efteraret 2015 ladet COWI foretage en ekstern kvalitetssikring af trafikprognosen.

Kvalitetssikringen fokuserer pa vejtrafikken, da indteegterne herfra udger hovedparten af de kommende indteegter
efter abning af forbindelsen.

COWI konkluderer blandt andet, at:
e Trafikprognosen giver et realistisk bud pa vejtrafikken
e Forudseetningerne i prognosen er rimelige
e Prognosemodellerne er pa niveau med professionel praksis for trafikprognoser

Kilde:

Trafikprognosen er saledes i sin helhed grundigt faktatjekket samt gennemgaet af uafhaengige instanser.
Pa baggrund heraf vurderes prognosen at udggre et solidt grundlag for at ansla den fremtidige trafik pa
den faste forbindelse over Femern Bzaelt og dermed ogsa de trafikindtaegter, som er en forudsaetning for
projektets rentabilitet. Prognosen er sggt baseret pa en konservativ tilgang og indregner kun i begraenset
omfang sakaldte dynamiske effekter — det vil sige trafik, som opstar pa grund af de nye muligheder, en
fast forbindelse giver. Den beregnede stigning i trafikken via Femern Beelt, ogsa benaevnt trafikspringet,

15 "Fehmarnbelt Forecast 2014 — Addendum”, Intraplan Consult GmbH og BVU Beratergruppe Verkehr + Umwel GmbH,
februar 2015. Kilde:
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inkluderer saledes ikke decideret dynamiske effekter, men bestar overvejende af overflyttet personbils-
trafik fra andre ruter og transportformer.

Infrastruktur har evnen til at skabe en ny scene, hvorpa samfundsudviklingen kan udspille sig. | den klasse, hvor
de tre sydskandinaviske links spiller, indebaerer sceneskift potentielle dynamiske effekter. De dynamiske effekter
er alt det, der kommer til at ske rundt om selve forbindelsen, nar markedet og samfundet forandrer sig, og tilpasser
sig de nye forbedrede vilkar.

De dynamiske effekter af tunnelen under Femern Bzelt vil Igfte byernes potentiale pa den internationale scene. Det
drejer sig om udviklingen af funktionelle, graenseoverskridende byregioner, hvor nye stordriftsfordele kan blive etab-
leret og ny specialisering kan blive udviklet, med alt hvad det indebaerer af ny vaerdivaekst.

Storbyerne i Femern Beelt-regionen konkurrerer med steerke regioner, og det er vigtigt, at vi star godt i konkurren-
cen. Néar afstanden mellem storbyerne bliver sendret sd dramatisk, som den vil blive med anlaegget af tunnelen
under @stersgen, opstar der nye muligheder. Forbindelsen rummer evnen til og mulighed for at transformere stor-
byerne i regionen, og give dem en steerkere plads pa verdenskortet.

Med tunnelen under Femern Beelt og opgraderingen af infrastrukturen pa begge sider af forbindelsen, styrkes de
nordiske landes vaesentligste knudepunkt — nemlig hvor europaeiske jernbaneforbindelser og vejsystemer mgder
de skandinaviske. Her findes, ud over en raekke vigtige havne, ogsad nordens starste lufthavn og internationale
HUB, Kgbenhavns Lufthavn. Lufthavnen sikrer den internationale tilgsengelighed til og fra omradet. Nar tunnelen
abner, og jernbanen gennem @stdanmark bliver udbygget, sa bliver lufthavnens opland udvidet. Et starre opland
betyder mulighed for at ekspandere rutenettet, sd adgangen til de globale markeder og internationale destinationer
bliver udvidet yderligere til gavn for virksomheder og borgere.

Det nordtyske omrade og @resundsregionen rummer tilsammen 8-10 millioner indbyggere, og opbygningen af
steerkere forbindelser mellem omraderne er bestemt realistisk. Lavere rejsetid mellem storbyomraderne Kgben-
havn-Malmg og Hamborg-Lubeck-Kiel giver store muligheder for at udvikle og forny videnskabeligt og erhvervs-
maessigt samarbejde, udnytte nye stordriftsfordele og sikre ny specialisering.

Et vellykket projekt handler, som neevnt, ikke kun om den nye megakonstruktion, men om alt det, der kan ske rundt
om forbindelsen, om de nye synergier og om en maksimal udnyttelse af de nye muligheder. Kort sagt, om at opti-
mere de dynamiske effekter.

"Femern-forbindelse bliver veekst-dynamo i @stersgregion”, professor Christian Wichmann Matthiessen, Kgben-
havns Universitet, april 2015. Kilde:

COWI har i forbindelse med den eksterne kvalitetssikring af trafikprognosen noteret, at den potentielle
overflytning fra Storebeelt til Femern Baelt-forbindelsen er sveer at dokumentere. Intraplan, som er et af de
to tyske konsulentfirmaer, som star bag trafikprognosen, vurderer, at prognosens sken for overflytningen
er forsigtigt fastlagt. Pa baggrund af usikkerheden om den konkrete overflytning er der foretaget falsom-
hedsberegninger pa effekten af henholdsvis hgjere og lavere overflytning end beregnet i prognosen, jf.
kapitel 11.
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Fakta: Trafikspring og ramp up-periode

HVAD ER ET TRAFIKSPRING?
Trafikspring er foragelsen af trafik pa en given straekning/snit som fglge af ny infrastruktur eller nye transportmulig-
heder. Et trafikspring opstar eksempelvis, nér en fast forbindelse erstatter feergedrift, og skyldes to dynamikker?::

Overflyttet trafik

Etableringen af faste forbindelser sendrer mgnstrene i den eksisterende trafik. Forbedret infrastruktur og ikke mindst
nye faste forbindelser gger tilgeengeligheden pa straekningen og far nogle rejsende, der tidligere valgte en anden
rute, til at veelge den faste forbindelse. Det betyder altsa, at en maengde eksisterende trafik bliver overflyttet fra
andre ruter og andre transportformer til den faste forbindelse. | analysen af trafikken pa Femern Beelt-forbindelsen
bestar langt stgrstedelen af trafikspringet af overflyttet trafik. Den faste forbindelse over Femern Bzelt forventes at
absorbere noget af den transittrafik mellem Skandinavien/@stdanmark og Tyskland, der i dag ke@rer over Storebeelt,
samt noget af trafikken pa faergeforbindelserne i den vestlige @stersg, fordi en del af de rejsende vil finde det mere
attraktivt at anvende den faste forbindelse. Dermed er forventningen, at forbindelsen vil aflaste bade vejnet og
jernbanenet i den gst/vestgdende trafik gennem Danmark.

Nyskabt trafik

Etableringen af faste forbindelser er ogsa med til at skabe ny trafik, bl.a. fordi de gger kapaciteten i transportsyste-
met, reducerer rejsetiden og bidrager til at lgse eventuelle flaskehalsproblemer. Det kan konstateres, bl.a. i forbin-
delse med Storebeelt og @resund, at de muligheder, de faste forbindelser giver, medfgrer stigende mobilitet samlet
set. Arsagen er, at borgere og virksomheder foretager flere rejser, fordi det bliver lettere, hurtigere eller billigere at
rejse. Dette giver en nettoveekst i den samlede trafik i transportsystemet som helhed. Den faste forbindelse vil have
den umiddelbare effekt, at trafikken over Femern Beelt stiger. Effekten kan for passager trafikken primeert henfgres
til eendrede rutevalg (90 pct.), til eendret transportmiddelvalg, for passagertrafikken primeert i forhold til fly, (7 pct.)
og endelig til nyskabt trafik, der udggr omkring 3 pct. af trafikspringet pd Femern Beelt-forbindelsen.”” COWI peger
i den eksterne kvalitetssikring af trafikprognosen pa, at gevinsterne fra den nyskabte trafik og de dynamiske effekter
efter dbningen af Femern Beelt-forbindelsen kan veere undervurderet. En ny fast forbindelse kan saledes medfgre
nogle positive dynamiske effekter pa mobiliteten i samfundet pa leengere sigt. Sddanne effekter er meget sjaeldent
indregnet i de matematiske trafikmodeller, hvorfor der i prognosen er anlagt et forsigtigt sken herfor.

HVAD ER EN RAMP-UP-PERIODE?

Nar ny infrastruktur abner, kan det tage tid, fer trafikmgnstrene tilpasser sig de nye transportmuligheder. Derfor
forudseettes det i FTC-modellen, at der vil veere en indfasningsperiode pa tre ar for Femern Beelt-forbindelsen,
saledes at trafikspringet farst er fuldt indfaset i det fierde ar. Der tages pa den made hgjde for, at de rejsende skal
veenne sig til at bruge den nye mulighed. Disse tre ar betragtes altsd som en overgangsperiode — eller ramp-up-
periode. Dermed forventes det, at trafikspringet ikke far fuld effekt, straks efter at forbindelsen abner, men at trafik-
ken langsomt tilpasser sig de nye transportmuligheder. Trafikspringet for biler er antaget realiseret med ca. 70 pct.
det farste ar, 85 pct. det andet ar og 95 pct. det tredje ar. For lastbiler er trafikspringet realiseret med 90 pct. det
farste ar, 93,4 pct. det nzeste ar og 96,7 pct. det tredje ar. Fra det fierde ar er trafikspringet antaget fuldt indfaset
for bade biler og lastbiler. Der er ingen ramp-up-effekt for busser og tog.

16 "Trafikspring”, artikel i tidsskiftet Trafik & veje — august 2013, forskningsassistent Christian Twitchett og postdoc Morten
Skou Nicolaisen, Institut for Planlaegning, AAU. Kilde:

7”Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014, side 140
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For s vidt angar veeksten i lastbilstrafikken forventes et markant lavere trafikspring end for personbiler.
Idet lastbiler betaler en ca. 4 gange hgjere takst for benyttelse af den faste forbindelse, jf. nedenfor, rum-
mer selv en begraenset forggelse af trafikspringet for lastbiler sdledes muligheden for en maerkbar for-
ggelse af de forventede indteegter ud over det forudsatte niveau.

Konsekvenser af eendret abningstidspunkt

Trafikprognosen af november 2014 var baseret pa en forudseaetning om, at farste hele driftsar for den faste
forbindelse var 2022. | lyset af usikkerheden om den endelige tidsplan for Femern Beelt-projektet er der
foretaget beregninger af de trafikale effekter af at udskyde &bningen til henholdsvis medio 2026 og medio
2028. Det er séledes stadig samme trafikprognose, som ligger til grund for alle beregninger, blot med et
justeret dbningstidspunkt.

| forbindelse med justeringen af &bningstidspunktet er alle inputparametre i trafikprognosen, det vil sige
forudseetninger om gkonomisk veekst, bilejerskab, rutevalg mv. useendrede, mens stigningen i trafikken via
Femern Beelt og den dertil knyttede indfasningsperiode er forskudt frem til det nye abningstidspunkt medio
2026/medio 2028.

Den beregnede trafikale effekt af udskydelsen af abningsaret er vist i tabel 8 og 9 nedenfor.

Tabel 8: Vejtrafik ved dbning medio 2026

Arsdggnstrafik 20139 20272 20309 2040 2051 4
Personbiler 4.216 9.304 10.321 11.863 13.214
Ift. &bning primo 2022 0 -441 0 0 +438
Lastbiler 1.102 1.663 1.737 1.953 2.186
Ift. &bning primo 2022 0 -8 0 0 +82

1) Den angivne trafik er den faktiske trafik pa feergeoverfarten Rgdby-Puttgarden som opgijort og offentliggjort af Danmarks Statistik

2) Farste hele driftsér, hvor den fulde trafikale effekt af Femern Beelt-forbindelsen ikke er indregnet pga. den sékaldte "ramp up”-effekt.
3) Farste ar efter fuld indfasning af det beregnede trafikspring.

4) Der antages af forsigtighedsgrunde nulvaekst i vejtrafikken efter 25 driftsar. Efter 2051 antages vejtrafikken séledes at veere uzendret.

Tabel 9: Vejtrafik ved 8bning medio 2028

Arsdagnstrafik 2013 Y 2029 ? 20323 2042 20534
Personbiler 4.216 9.682 10.633 12.140 13.386
Ift. Abning primo 2022 0 -447 0 0 +611
Lastbiler 1.102 1.710 1.778 1.995 2.219
Ift. Abning primo 2022 0 -5 0 0 +115

1) Den angivne trafik er den faktiske trafik pa feergeoverfarten Rgdby-Puttgarden som opgijort og offentliggjort af Danmarks Statistik

2) Farste hele driftsar, hvor den fulde trafikale effekt af Femern Beelt-forbindelsen ikke er indregnet pga. den sakaldte "ramp up”-effekt.
3) Farste ar efter fuld indfasning af det beregnede trafikspring.

4) Der antages af forsigtighedsgrunde nulvaekst i vejtrafikken efter 25 driftsar. Efter 2053 antages vejtrafikken séledes at veere uzendret.
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Det er den samme trafikprognose, der ligger til grund for 2022, 2026 og 2028 abningsscenarierne. Det
fremgar af tabel 8 og 9, at vejtrafikken i sdvel 2026- som 2028-scenariet er lavere i det farste hele driftsar
(2027 og 2029) sammenlignet med samme arstal i scenariet med abning primo 2022. Det skyldes, at 2027
0g 2029 er henholdsvis sjette og ottende hele driftsar i 2022-scenariet. Trafikmaengden i de enkelte arstal
kan saledes ikke sammenlignes direkte pa tveers af scenarierne.

| farste ar efter fuld indfasning af den beregnede trafikstigning via Femern Beelt er trafikvolumen i begge
scenarier p& samme niveau som i 2022-scenariet. Det samme ggr sig geeldende de kommende 25 ar frem
til henholdsvis ar 2051 og 2053, hvorefter der af forsigtighedsgrunde antages nulvaekst i trafikken. | disse
mellemliggende ar er trafikken pa tveers af scenarierne saledes identisk. Det vil sige, at efter afslutningen
af ramp up-perioden viser prognosen for f.eks. 6. eller 15. driftsar praecis den samme trafikmaengde. Tra-
fikprognosen er dermed i udgangspunktet upavirket af abningsaret.

Af forsigtighedshensyn regnes der imidlertid som naevnt med nulvaekst i trafikken efter det 25. driftsar. Da
det 26. driftsér i scenarierne med abning i 2026/2028 ligger 4/6 ar senere end forudsat i de hidtidige
finansielle beregninger, er trafikken i de senere abningsscenarier pa dette tidspunkt hgjere. Det skyldes,
at trafikvaeksten i 2026- og 2028-scenarierne saledes farst antages at stoppe henholdsvis fire og seks ar
senere end i 2022-scenariet. Dette ggede volumen senere i perioden mere end udligner det lavere trafik-
volumen i starten af perioden. Dermed har udskydelsen af dbningsaret en samlet positiv effekt pa trafik-
volumen for perioden som helhed, hvilket gger indteegterne og isoleret set forkorter tilbagebetalingstiden.

5.2. Forudsatte takster for vejtrafik

| tabel 10 nedenfor er angivet de forudsatte takster i den finansielle analyse for at benytte den faste for-
bindelse. Det er transport- og bygningsministeren, der fastseetter de endelige takster, hvilket forventes at
ske op mod abningen af forbindelsen. De angivne takster er sdledes beregningstekniske antagelser.

| forbindelse med den finansielle beregning, som 1a til grund for anleegsloven, blev takstgrundlaget frem-
skrevet til 2015-priser som anfgrt nedenfor i tabel 10.

Tabel 10: Forudsatte takster for vejtrafik

Takster inkl. moms Finansiel analyse 2014, Finansiel beregning som Finansiel analyse 2016,
november 2014 grundlag for anleegsloven, februar 2016
(2014-priser) februar 2015 (2015-priser) (2015-priser)
Personbiler 484 kr. 494 kr. 494 kr.
Lastbiler 2.059 kr. 2.092 kr. 2.092 kr.

Safremt taksterne fastsaettes lavere end anfgrt i tabel 10, vil det alt andet lige give anledning til mere trafik
pa den faste forbindelse end forudsat i de finansielle beregninger, mens hgijere takster alt andet lige vil
give anledning til mindre trafik end forudsat, jf. trafikprognosen.

Der antages af forsigtighedshensyn én faelles takst for alle personbiler uden nogen form for kommercielle
rabatordninger, som det kendes fra andre operatgrer, herunder ogsa pa de faste forbindelser over Store-
beelt og @resund. Der er sdledes ikke indregnet effekter af szerlige rabatordninger pa personbiler som
f.eks. endagsbilletter, weekendture, pendlerrabatter eller lignende. Tilsvarende er der heller ikke indregnet
de normalt hgjere takster pa campingvogne, trailere og mobile homes.
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| den finansielle analyse forudsaettes taksterne at veere konstante malt i faste priser. Det vil sige, at tak-
sterne alene justeres med inflationen og séledes falger den generelle prisudvikling i samfundet.

Der henvises til kapitel 11 om fglsomhedsberegninger, hvor der blandt andet er regnet pa effekterne af at
indfgre en mere differentieret takststruktur p& den faste forbindelse, som det kendes fra Storebeelts- og
@resundsforbindelserne. Hertil er der regnet pa et scenarie, hvor faergedriften pa ruten Radby-Puttgarden
fortsaetter med afgange hver halve time i kombination med, at der er mulighed for at kabe en shoppingbillet
med 25 pct. rabat p& bade faergeruten og den faste forbindelse mellem Rgdby og Puttgarden.

For lastbiler forudsaettes en gennemsnitstakst p& 2.092 kr. (2015-priser) kr. inkl. moms.

Den forudsatte gennemsnitstakst er baseret pa Scandlines’ listepriser for forskellige vogntyper for overfart
med feergen Rgdby-Puttgarden i 2014, fremskrevet til 2015-prisniveau. Ud over selve listeprisen findes
endvidere en raekke rabatter og variable pristillaeg, 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 feergeruten
Radby-Puttgarden er tallene kun fordelt pa lastvognstyper frem til og med juni 2002. Ud fra udviklingen
trafikfordelingen frem til juni 2002, samt konsultationer med markedet og udvalgte vognmeend, er der
foretaget et skan over fordelingen i 2014.

P& baggrund af den skennede fordeling er der beregnet en gennemsnitlig overfartspris, som inkl. olietillaeg
belgber sig til 267 EUR (2014-priser) eks. moms, svarende til 1.989 kr., eks. moms. Denne gennemsnits-
takst er derefter tillagt 19,0 pct. moms og fratrukket en rabat pa 13 pct., som er det maksimalt tilladte inden
for rammerne af Eurovignet-direktivet.:

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

I den finansielle analyse forudsaettes 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. Jernbaneindtaegter

Den konkrete takstmodel for opkraevningen af infrastrukturafgifter i forbindelse med jernbaneoperatarer-
nes benyttelse af Femern Beelt-forbindelsen fastlaegges af transport- og bygningsministeren. Indtsegten
fra jernbanedelen af den faste forbindelse er tidligere beregnet ud fra veerdien af jernbaneoperatarernes
direkte besparelse ved at anvende Femern Beelt-forbindelsen frem for den ca. 160 km lsengere rute via
Storebeeltsforbindelsen. Besparelserne bestar i tidsgevinster, sparede infrastrukturafgifter og lavere drifts-

18 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 faste
forbindelse. Eurovignet-direktivet omfatter ikke faergefart, hvorfor rederierne frit kan fastsaette rabatter til vognmaendene.
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omkostninger ved feerre karte kilometer. Veerdien af tidsbesparelserne for personer og gods er ikke ind-
regnet i jernbanens betaling, som dermed kunne veere hgjere end ved alene at indregne jernbaneopera-
tarernes direkte besparelser i forhold til den 160 km laengere rute via Storebeeltsforbindelsen.

Der forudseettes pa den baggrund en jernbanebetaling pa omkring 400 mio. kr. om &ret (2015-priser). Den
konkrete takstmodel skal fastlaegges inden forbindelsens abning.
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0. EU-stgtte

6.1. Kyst til kyst-forbindelsen

Femern Beelt-forbindelsens kyst til kyst-del er pr. 31. juli 2015 blevet tildelt stgtte fra EU’s Connecting
Europe Facility (CEF) pa 589 mio. EUR for perioden 2016-2019, svarende til ca. 4,4 mia. kr. | de finansielle
beregninger, som Ia til grund for anleegsloven i februar 2015, antages det, at kyst til kyst-forbindelsen ville
modtage i alt 9,5 mia. kr. hen over hele anleegsperioden. Forud for gennemfgrelsen af den naeste statte-
runde i indeveerende statteperiode, geeldende for aret 2020, samt fastleeggelsen af et nyt stgtteprogram
for den kommende EU-budgetperiode i 2021-2027, udestar der saledes en manko p& godt 5 mia. kr. i
forhold til det hidtil forudsatte samlede statteniveau. Den tildelte statte er baseret pa den hidtidige anta-
gelse om anleegsstart i 2015 og en anlaegsperiode pa 6% ar, jf. Transportministeriets ansagning om EU-
statte fra februar 2015.

Stattebelgbet til Femern Beelt-forbindelsen er tildelt ud fra retningslinjer fra Europa-Kommissionen om, at
projektet tildeles den maksimale statte pa 40 pct. af omkostningerne til jernbanerelaterede anlaegsaktivi-
teter (som udger 51 pct. af de samlede anlaegsomkostninger) og ingen stgtte til de vejrelaterede omkost-
ninger (49 pct. af anleegsomkostningerne), svarende til i gennemsnit ca. 20 pct. af anleegsomkostningerne
i tildelingsperioden 2016-2019. | de finansielle beregninger, som 13 til grund for anlaegsloven, var der an-
taget en stagtte svarende til 18 pct. af de samlede omkostninger i hele anlsegsperioden.

Princippet i stgttebeslutningen er, at belgbet pa ca. 4,4 mia. kr. er reserveret til Femern Beelt-forbindelsen
i perioden 2016-2019, men at midlerne farst udbetales, nar selskabet kan dokumentere, at der er afholdt
stetteberettigede omkostninger og opndet en reekke milepzele. Udbetalingen af stattemidlerne er sdledes
knyttet til fremdriften i projektet.

Efter indgivelsen af ansggningen om EU-statte er det besluttet at udvide anlaegsperioden til 8% ar. Det er
lagt til grund i den finansielle analyse, at anleegsinvesteringen og dermed anleegsperioden pa& 8% ar ud-
skydes til pAbegyndelse enten primo 2018, saledes at forbindelsen dbnes medio 2026, eller til primo 2020,
saledes at forbindelsen abnes medio 2028, jf. kapitel 2.3.

Usikkerheden om tidsplanen har betydning for fremdriften i projektet og dermed ogsa for, hvor stor en
andel af de tildelte stattemidler for perioden 2016-2019, der kan anvendes. Transport- og Bygningsmini-
steriet er i en teet og konstruktiv dialog med Europa-Kommissionen om handteringen af problemstillingen.
| forbindelse med den formelle tildelingskontrakt (Grant Agreement), er det ansl&dede niveau for stattebe-
rettigede udgifter i perioden 2016-2019 blev tilrettelagt pd en sddan made, at det foreliggende stattetilsagn
kan udnyttes fuldt ud. Der er sdledes udarbejdet en aflgbsprofil for anlaegsomkostningerne i tildelingskon-
trakten, hvor det beregningsteknisk er lagt til grund, at anlaegsstarten sker i 2017. Det er i tildelingskon-
trakten lagt til grund, at der ikke afholdes statteberettigede omkostninger i 2016. Under disse forudseet-
ninger kan der opstilles en beregning, som indebaerer, at der for perioden 2017-2019 vil kunne afholdes
stgtteberettigede omkostninger til jernbanerelaterede omkostninger for ca. 11,2 mia. kr. og opnas stgtte
pa ca. 4,4 mia. kr. (begge tal i lgbende priser). | beregningerne er der taget udgangspunkt i selskabets
aktuelle forventninger til de faktiske udgiftsforlgb ar for ar i anleegsperioden. Tildelingskontrakten blev
officielt indgaet den 30. november 2015.

Der er pa nuveaerende tidspunkt en vis usikkerhed omkring, hvornar anlaegsperioden rent faktisk kan pa-
begyndes, samt om der senere kan komme andre forlgb end det pt. kendte udgiftsforlgb i anleegsfasen,
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herunder eksempelvis fremskudt opstart af visse aktiviteter. Dertil kommer spargsmalet om, hvorvidt stgt-
tetildelingsperioden forleenges, som det er sket med tidligere aftaler om EU-stgtte. P& den baggrund vur-
deres beregningen at veere en rummelig prognose, som kan handtere eventuelle sendringer.

Femern A/S og Transport- og Bygningsministeriet er i lgbende dialog med Kommissionen om den kon-
krete anvendelse af de tildelte stgttemidler, herunder om tidsplanen for anleegsarbejdet samt om statte-
mulighederne for 2020 og frem.

Transport- og bygningsminister Hans Christian Schmidt afholdt den 10. september 2015 et mgde med
EU’s transportkommissaer Violeta Bulc for at drgfte bl.a. EU-statten til Femern Beelt-projektet. P4 mgdet
forsikrede kommisseeren, at projektet er blandt de vigtigste europeaeiske infrastrukturprojekter og erklee-
rede sig parat til at komme med en skriftlig tilkendegivelse om udsigterne til yderligere stgtte.*

| et brev af 16. oktober 2015 fremheaever kommisseer Bulc, at Femern Beelt-forbindelsen som ét af fem
store greenseoverskridende projekter i det europaeiske TEN-T-netveerk betragtes som et top-prioritetspro-
jekt. Kommissaeren oplyser endvidere, at Kommissionen forventer at indlede en ny ansggningsrunde i
2018, som netop vil fokusere pa top-prioritetsprojekterne, og at Femern Beelt-forbindelsen klart tilhgrer de
projekter, som vil kunne modtage yderligere statte i den forbindelse.

Europa-Kommissionen har oplyst, at man agter at gennemfgre en midtvejsevaluering af de stgttede pro-
jekter inden udgangen af 2017. | de forudgaende statteperioder har det — som nzevnt — snarere veeret
reglen end undtagelsen, at der bliver udbetalt feerre penge end forudsat pga. forsinkelser i de stgtteberet-
tigede projekter. Med tilbagelgb af uforbrugte midler efter midtvejsevalueringen kan rammen for den for-
ventede stottetildeling senere i perioden saledes meget vel veere betydelig.

I forhold til de anleegsudagifter, der med de reviderede planer for anleegsfasen forudseettes afholdt fra 2021
og frem, skal der sgges om stgtte i forbindelse med neeste EU-budgetperiode (2021-2027). Der er endnu
ikke udmeldt gkonomiske rammer eller lignende fra Kommissionen vedrgrende kommende stgtteperioder.
Kommissionens malsaetninger om udbygningen af det transeuropaeiske transportnet sigter fgrst pa, at
dette net skal veere udbygget i 2030, hvorfor det forekommer altovervejende sandsynligt, at der vil blive
iveerksat et kommende stgtteprogram for perioden fra 2021 og frem. Femern A/S vurderer fortsat, at pro-
jektet ogsa i en kommende periode vil kunne modtage stgtte i samme starrelsesorden som hidtil, og der
foreligger ingen indikationer fra officielle kilder, der giver grundlag for at antage andet. Givet den grund-
leeggende usikkerhed om den overordnede gkonomiske ramme for en kommende stgtteperiode er de
foretagne skgn for stottetildelingen i denne periode imidlertid fastlagt med forsigtighed.

Henset til p& den ene side usikkerheden om den samlede tildelte stgtte og pa den anden side de positive
udmeldinger fra Kommissionen om mulighederne for at opna yderligere stgtte til projektet leegges det i de
finansielle beregninger til grund, at kyst til kyst-forbindelsen vil modtage EU-stgtte svarende til 10 pct. af
anleegsomkostningerne i hele anlaegsperioden mod hidtil antaget 18 pct. Den tildelte statte for 2016-19
udger ca. 20 pct. af de statteberettigede udgifter i tildelingsperioden 2016-2019.

19 Jf. pressemeddelelse fra Transport- og Bygningsministeriet af 10. september 2015: "Hans Christian Schmidt madte kon-
struktiv EU-kommisseer” Kilde:
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Antagelsen om en stgtteprocent pa 10 i anleegsfasen anvendes af forsigtighedsgrunde i den finansielle
analyse, men kommende ansggninger til EU om fremtidig statte til projektet vil tage udgangspunkt i at den
samlede statte til projektet skal veere starst mulig.

6.2. De danske landanlaeg

Pa lige fod med ansggningen om statte til kyst til kyst-forbindelsen blev der ogsd ansggt om stgtte til
anlaegget af de danske landanlaeg. Der blev sdledes i februar 2015 ansggt om den maksimale stgtte pa
30 pct. af anleegsomkostningerne, svarende til ca. 2,1 mia. kr. | forbindelse med fordelingen af stgttemidler
for perioden 2016-2019 blev der imidlertid ikke tildelt stgtte til de danske landlaeg.

Europa-Kommissionen har givet en positiv evaluering af ansggningen om stgtte til de danske landanlaeg,
men uformelle udmeldinger tyder pa, at man af rent praktiske grunde i farste omgang har valgt at fokusere
statten pa kyst til kyst-forbindelsen og dermed ikke tildele landanleeggene stgtte. Det forekommer saledes
ikke usandsynligt, at landanleseggene vil kunne modtage statte i en eller flere senere ansggningsrunder.
Pa baggrund heraf er det i den finansielle analyse fortsat lagt til grund, at de danske landanlaeg hen over
hele anleegsperioden vil modtage EU-stgtte svarende til 10 pct. af anleegsomkostningerne.

6.3. Forudseetninger vedrgrende EU-stgtte i anlaegsfasen

Den samlede forudsatte EU-stgtte i anlaegsfasen er angivet i tabel 11.1 nedenfor.

Tabel 11.1: Forudsat EU-stgtte i anlaegsfasen (pct. af de samlede omkostninger)

Finansiel analyse 2014,
november 2014

Finansiel beregning
som grundlag for an-
laegsloven, februar 2015

Finansiel analyse 2016,
februar 2016

Kyst til kyst-forbindelsen

18 pct.

18 pct.

10 pct.

Danske jernbanelandan-

10 pct.

10 pct.

10 pct.

leeg

Tabel 11.1 viser, at forudsaetningerne om den samlede EU-stgtte i anleegsfasen af forsigtighedsgrunde er
blevet nedjusteret siden den forudgaende finansielle analyse. Der vil imidlertid fortsat blive sggt om de
maksimale stgttebelgb i forbindelse med kommende stgtterunder.

Ved opgarelsen af den samlede EU-stgttes omfang i kroner og gre er det lagt til grund, at treek p& de
afsatte reserver i bade kyst til kyst-forbindelsen og de danske landanlaeg vil udgere stetteberettigede
omkostninger, som tildeles samme stgtte som de gvrige omkostninger.

Ved fuldt treek pa de afsatte reserver i kyst til kyst-forbindelsen pa 7,3 mia. kr. antages en samlet stgtte
pa ca. 5,0 mia. kr.

Ved fuldt traek pa de afsatte reserver i de danske landanlaeg, saledes at hele den samlede reserveramme
pa 2,2 mia. kr. udnyttes, antages en samlet stgtte pa ca. 0,9 mia. kr.
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Hertil kommer, at kyst til kyst-forbindelsen har modtaget EU-stgtte p omkring 1,5 mia. kr. i projekterings-
fasen og til de forberedende anlaegsaktiviteter. De danske landanlaeg er tidligere blevet tildelt ca. 0,3 mia.

kr. i statte til projekteringsfasen.

Tabel 11.2: Forudsat EU-stgtte i anlaegsfasen (2015-priser)

Finansiel analyse, februar
2016, ved byggestart primo
2018 og abning medio 2026

Finansiel analyse, februar
2016, ved byggestart primo
2020 og &bning medio 2028

Kyst til kyst-forbindelsen 5,0 mia. kr. 5,0 mia. kr.
- fuldt treek pa reserver
De danske landanleeg 0,9 mia. kr. 0,9 mia. kr.
- fuldt treek pa reserver
Samlet EU-stgtte i anleegsfasen 5,8 mia. kr. 5,8 mia. kr.

- fuldt treek pa reserver

Note: Der er en mindre variation i de eksakte stgttebelgb mellem tidsscenarierne. Denne variation er dog ganske begreenset og ved afrunding
bliver belgbene de samme i hvert tidsscenarie. Uoverensstemmelse mellem tal i tabellen skyldes afrunding.
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7. Finansieringsomkostninger og realrente

Da projektets primaere finansieringskilde i henhold til statsgarantimodellen er lan, er realrenten en vee-
sentlig faktor i forhold til projektets samlede gkonomi og dermed for tilbagebetalingstiden. Realrenten er
udtryk for den nominelle rente, det vil sige den palydende rente, som selskabet betaler pa sine lan, korri-
geret for inflationen, det vil sige den generelle prisudvikling, som reducerer veerdien af geelden.

I de finansielle beregninger, som |4 til grund for anleegsloven, samt i den finansielle analyse fra november
2014, blev det i samrad med Transportministeriet besluttet at lsegge et realrenteniveau pa 3,0 pct. p.a. til
grund for de finansielle beregninger for broselskaberne. Det er Sund & Beelts vurdering, at der med 3 pct.
realrente anvendes en konservativ renteforudsaetning ved vurderingen af selskabernes langsigtede gko-
nomi.

Der undersgges i samarbejde med Sund & Bzelt en raekke konkrete muligheder for at sikre dele af lantag-
ningen til en favorabel rente, herunder at foretage en sakaldt fartidig rentesikring kort fer anleegsstart, nar
de politiske og kontraktmaessige forudseetninger er til stede. Rentesikring foregar typisk ved, at der ved
brug af gaengse finansielle instrumenter, som anvendes i dag i den finansielle forvaltning af bade Store-
beelts- og @resundsforbindelsen, indgas kontrakter om at fastldse renten pa fremtidige 1an, inden disse
optages. Ved at foretage rentesikring vil det sdledes i hgjere grad veere markedsrenten umiddelbart far
anleegsstarten, som er betydende for projektets finansieringsomkostninger, end den langsigtede renteud-
vikling over hele projektets Igbetid, som i sagens natur er vanskeligere at forudsige.

30-arige nominelle og reale swaprenteri EUR
5,0

1,0 -

Rente i procent

0,0
31-12

T T T T ' (T da a b
31-12-2010 31-12-2011 30-12-2012

1,0

Dato

——30-arig nominel rente i EUR —30-arig realrente i EUR

Aktuelt ville det teoretisk veere muligt at rentesikre l&nene til Femern Bzaelt-projektet (eller en del heraf) til
en realrente pa under 1 pct. inklusive de omkostninger, der er forbundet med sadan rentesikring.
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Da rentesikringen farst vil kunne pabegyndes, nar projektet er endeligt godkendt, er det renteniveauet
frem mod anlaegsstarten, der er afggrende for projektets finansieringsomkostninger. En vurdering heraf
er naturligvis forbundet med usikkerhed, men en realrente pa 3 pct. er selv i denne sammenhzeng relativt
hgj. For eksempel er de markedsbestemte reale forwardrenter (de realrenter, der er priset ind i rentemar-
kedet) i 2020 teet pa 0 pct. | regeringens konvergensprogram forudses eksempelvis en realrente for 10-
arige danske statsobligationer p& 1,6 pct. i 2020, jf. tabel 12 nedenfor.

Tabel 12: Forudsatte rente- og inflationsniveauer i Danmarks Konvergensprogram 2015 (pct. p.a.)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nominel rente pa 10-arig dansk statsobli- 0,4 0,5 1,4 2,3 3,1 3,9
gation*
Inflation (BNP-deflator)? 0,9 1,6 1,9 2,2 2,1 2,3
Realrente (beregnet) -0,5 -11 -0,5 0,1 1,0 1,6

Der er saledes sandsynlighed for, at det efter projektets endelige godkendelse vil vaere muligt at fastlase
realrenter veesentligt under 3 pct., hvilket ville kunne fa vaesentlig betydning for tilbagebetalingstiden, jf.
kapitel 11. Som falge af den usikkerhed, der altid vil veere forbundet med sadanne vurderinger, er det
imidlertid besluttet at basere de finansielle analyser pa en forsigtig basisforudsaetning pa 3 pct. realrente.

I den finansielle beregningsmodel er der endvidere taget udgangspunkt i en forventet gennemsnitlig infla-
tion pa 2,0 pct. p.a., hvilket blandt andet er i overensstemmelse med Den Europaeiske Centralbanks over-
ordnede inflationsmal. Dermed svarer den forudsatte gennemsnitlige realrente pa 3,0 pct. til en nominel
rente pa 5,1 pct.

Mulighederne for at sikre lavere finansieringsomkostninger overvages ngje og vil blive neermere belyst,
nar projektet naermer sig den endelige myndighedsgodkendelse i Tyskland.

20 Kilde: "Danmarks Konvergensprogram 2015 — marts 2015”
21 Kilde: "Danmarks Konvergensprogram 2015 — marts 2015, tabel 2.1 pa side 19
22 Kilde: "Danmarks Konvergensprogram 2015 — marts 2015”, tabel 1b pa side 68
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8. @vrige forudseetninger

8.1. Skattemaessige forhold

I henhold til Selskabsskattelovens § 31 skal koncernforbundne selskaber sambeskattes. En koncern de-
fineres i denne sammenhaeng pad samme made som i regnskabslovgivningen, dvs. at to selskaber er
koncernforbundne, og dermed skal sambeskattes, hvis det ene selskab har bestemmende indflydelse i
det andet, eller hvis et tredje selskab har bestemmende indflydelse i begge selskaber. | henhold til seneste
&ndring af Lov om Sund og Beelt Holding A/S% er selskaberne i Sund & Beelt-koncernen ligesom alle
andre danske koncerner underlagt pligtig sambeskatning.

Den vaesentligste effekt af sambeskatning er, at skattemeessige underskud i ét af koncernens selskaber
modregnes i den skattepligtige indkomst i andre selskaber i den sambeskattede koncern.

| disse situationer vil det overskudsgivende selskab reducere arets skattebetaling, men til gengaeld skal
selskabet i henhold til fordelingsprincippet betale et sambeskatningsbidrag til det underskudsgivende sel-
skab, svarende til skatteveerdien. For det overskudsgivende selskab er nettovirkningen altsa neutral. For
det underskudsgivende selskab har sambeskatningen den konsekvens, at selskabet opnar en likviditets-
maessig fordel ved, at det skattemaessige underskud udnyttes hurtigere, end hvis der f.eks. havde veeret
tale om, at Femern A/S og/eller A/S Femern Landanleeg var selvsteendige skatteobjekter. Idet Femern
A/S i anlaegsfasen samt de farste ar af driftsfasen har betydelige underskud vil de sambeskatningsbidrag,
som selskabet modtager via de andre infrastrukturselskaber medvirke til at begraense den tidlige geelds-

opbygning.

Sambeskatningen har ikke den konsekvens, at koncernen reducerer sine skattebetalinger samlet set, men
det har under de givne forudsaetninger i koncernen den konsekvens, at der sker en udskydelse af skatte-
betalingen i forhold til en situation, hvor hvert selskab var et selvstaendigt skatteobjekt.

I forhold til de tidligere finansielle analyser er der endvidere sket en afklaring af tidspunktet for beskatning
af EU-statte, som betyder, at statten skal beskattes ved udbetalingstidspunktet. Dette medfarer en likvi-
ditetsbelastning af projektets gkonomi, hvilket giver en mindre, negativ effekt pa tilbagebetalingstiden.

Dertil er der sket en yderligere afklaring af vilkarene for selskabets skattemaessige afregning i Tyskland,
som medfarer, at der kan opnés starre fradrag for afholdte renteudgifter i skattebetalingen til Tyskland.
Dette giver en mindre, positiv effekt pa tilbagebetalingstiden.

8.2. Koncernforhold

Siden de finansielle beregninger, som 13 til grund for anleegsloven, blev foretaget i februar 2015, har gko-
nomien i savel A/S Storebzelt og A/S @resund udviklet sig bedre end forventet. Det skyldes to faktorer:
Trafikprognoserne for begge de to forbindelser peger nu som falge af den arlige kalibrering pa mere trafik
og dermed starre indteegter i de kommende &r. Endvidere har realrenten pa lan, som Igbende optages i
bade A/S Storebeelt og A/S @resund, veeret lavere end de 3,0 pct., som er forudsat i den finansielle model

2 ”Lov om endring af lov om Sund og Beelt Holding A/S, lov om projektering af fast forbindelse over Femern Beelt med
tilhgrende landanlaeg i Danmark og selskabsskatteloven” vedtaget af Folketinget den 28. april 2015.s
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for koncernens selskaber. Det betyder, at selskabernes renteomkostninger de kommende ar vil veere la-
vere end hidtil forudsat.

Med bedre gkonomiske resultater i A/S Storebeelt og A/S @resund vil sambeskatningsbidragene til Fe-
mern A/S veere stgrre end hidtil forudsat, hvilket forbedrer tilbagebetalingstiden for Femern Beelt-projektet.
Isoleret set medfarer den forbedrede gkonomi i den samlede koncern, at tilbagebetalingstiden forkortes
med ca. 1 ar.

Der er i de finansielle prognoser for samtlige Sund & Beelt Holding-koncernens selskaber indregnet effek-
ten af den fjernelse af den finanslovsfinansierede banebetaling fra Banedanmark til A/S Storebeelt, A/S
@resund og Dresundsbro Konsortiet samt prisreduktion af pendlerrabatten pa Storebeelt, som blev indfart
i forbindelse med Finansloven for 2016. Via den beskrevne sambeskatning medfgrer det, at tilbagebeta-
lingstiden for Femern Beelt-projektet forlaenges med ca. 1 ar.

8.3. Notifikation af finansieringsmodellen

Europa-Kommissionen har den 23. juli 2015 godkendt finansieringsmodellen for Femern Beelt-projektet
og afgjort, at finansieringsmodellen er forenelig med EU-retten. Kommissionen har i forbindelse med god-
kendelsen oplyst til Transport- og Bygningsministeriet, at man ikke har fundet det ngdvendigt at tage
endelig stilling til, om den offentlige finansiering, der ydes til Femern A/S alene med henblik pa projekte-
ring, anleeg og drift af den faste forbindelse over Femern Beelt, udger statsstgtte efter EU's statsstattereg-
ler. Kommissionen begrunder dette med, at disse foranstaltninger under alle omsteendigheder stemmer
overens med EU's statsstatteregler, da de fremmer virkeliggerelsen af et vigtigt projekt af faelleseuropaeisk
interesse.

Med hensyn til finansieringen af vej- og jernbanelandanlaeggene finder Kommissionen ikke, at der er
statsstatte involveret i EU-retlig forstand. Landanlseggene udggr en integreret del af det offentlige trans-
portnet i Danmark. Ifglge Kommissionen kan offentlig finansiering af sddanne almene infrastrukturer ikke
antages hverken at kunne fordreje konkurrencen eller pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

Scandlines har den 12. november 2015 i en pressemeddelelse oplyst, at rederiet vil indbringe Kommissi-
onens godkendelse af finansieringsmodellen for EU-Domstolen med henblik pa at f4 godkendelsen an-
nulleret. Femern A/S vil falge sagen og vurdere eventuelle konsekvenser heraf, safremt den indbringes
for EU-Domstolen, og safremt EU-Domstolen vaelger at ga videre med sagen.
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9. Andringer siden anleegsloven

| det forudgaende er gennemgéet de centrale forudsaetninger i vurderingen af projektets finansielle gko-
nomi samt de aendringer heri, som er sket siden de finansielle beregninger, der I til grund for fremseettel-
sen af anlaegsloven i februar 2015. Andringernes isolerede konsekvenser er sammenfattet i tabel 13.

Tabel 13. Opdatering fra februar 2015 til februar 2016

Grundlag i anlaegsloven, februar 2015 39 ar
A Opdaterede trafikprognoser og faktiske rentevilkar pd @resund og Storebeelt -1ar
B Reduktion af jernbanetilskud til @resund og Storebaelt samt pendlerrabat pa Storebeelt +1 ar
C Fremrykning af beskatning af EU-statte til udbetalingstidspunktet +Y5 &r
D Fradrag for byggerenter i Tyskland Y5 ar
E Justering af trafikprognosen til beregningsteknisk forudsat abning medio 2026 -1 ar
F Justering af anlaeegssum for lavere historisk inflation -1 ar
G Effektivisering af drift, vedligehold og reinvesteringer, kyst til kyst-forbindelsen -2 ar
H Reduktion af forudseetninger om EU-stgtte i anleegsfasen fra 18 pct. til 10 pct. +4 ar
| Reduceret anlaegssum som fglge af nye pristilbud pr. 15. september 2015 -3 ar

Tilbagebetalingstid ved byggestart primo 2018 og dbning medio 2026. Reserven anven- 36 ar

des fuldt ud

gilb?gledbetzlingstid ved byggestart primo 2020 og abning medio 2028. Reserven anven- 36 ar

es fuldt u

Note: De isolerede effekter af hver enkelt andring afheenger blandt andet af, i hvilken raekkefglge aendringerne implementeres i beregnings-

modellen.

I det fglgende gennemgas de enkelte sendringer og deres isolerede effekter pa tilbagebetalingstiden for
det samlede Femern Beelt-projekt.

A) Opdaterede trafikprognoser p& @resund og Storebzelt og faktiske rentevilkar

De gkonomiske prognoser for A/S Storebeelt og A/S @resund er blevet opdateret med de seneste skgn
for den fremtidige trafik pa de to eksisterende forbindelser, som peger pa en starre stigning i trafikken end
hidtil forventet. Det medfarer hgjere indtsegter i selskaberne. Dertil kommer, at de finansielle prognoser
for A/S Storebeaelt og A/S @resund er blevet opdateret pa baggrund af, at en raekke nye lan er optaget til
en lavere realrente end den forudsatte pa 3,0 pct. for alle koncernens selskaber. Det medfgrer lavere
udgifter i selskaberne.

Med de nye gkonomiske prognoser for A/S Storebeelt og A/S @resund vil der via den lovpligtige sambe-
skatning af selskaberne i Sund & Bzelt Holding-koncernen, jf. kapitel 8.2, kunne tilga Femern A/S starre
sambeskatningsbidrag end hidtil forudsat, hvilket har en positiv effekt pa tilbagebetalingstiden for projek-
tet.
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B) Reduktion af jernbanetilskud til @resund og Storebeelt samt pendlerrabat pa Storebzelt

Der er i de finansielle prognoser for samtlige Sund & Beelt Holding-koncernens selskaber indregnet effek-
ten af den fjernelse af den finanslovsfinansierede banebetaling fra Banedanmark til A/S Storebeelt, A/S
@resund og Presundsbro Konsortiet samt prisreduktion af pendlerrabatten pa Storebeelt, som blev beslut-
tet i forbindelse med Finansloven for 2016.

Andringerne vurderes ikke at have nogen egentlig trafikal betydning for Femern Beelt-forbindelsen, men
via den lovpligtige sambeskatning af selskaberne i Sund & Beelt Holding-koncernen, jf. kapitel 8.2, vil der
som resultat af de lavere indteegter i A/S Storebeelt og A/S @resund tilga lavere sambeskatningsbidrag til
Femern A/S, hvilket har en negativ effekt pa tilbagebetalingstiden for Femern Beelt-projektet.

C) Fremrykning af beskatning af EU-stgtte til udbetalingstidspunktet

| projekteringsfasen er der symmetri mellem beskatningen af EU-statte og fradrag for projekteringsudgifter
som driftsomkostninger. Det vil i praksis sige, at den EU-stgtte projektet modtog i projekteringsfasen er
blevet beskattet pa det tidspunkt, hvor de konkrete omkostninger, der gives statte til, faktisk bliver afholdt
og dermed kan opna fradrag.

Det har hidtil veeret antaget, at en tilsvarende model kunne anvendes i anleegsfasen. Efter dialog med
skattemyndighederne er der imidlertid skabt en afklaring heraf, som medfgrer, at stgtten skal beskattes
ved udbetalingstidspunktet. Det medfgrer en likviditetsbelastning af projektets gkonomi, som har en ne-
gativ effekt pa tilbagebetalingstiden for projektet.

D) Fradrag for byggerenter i Tyskland

| forbindelse med udarbejdelsen af den tidligere finansielle analyse fra november 2014 blev den finansielle
beregningsmodel opdateret til at tage hensyn til, at Femern A/S kan fa skattemaessigt fast driftssted i
Tyskland.> Af forsigtighedsgrunde er der i den finansielle model allokeret en del af indkomsten til saerskilt
beskatning her. Beskatningen af virksomheder i Tyskland er sammensat af en reekke forskellige skatter,
og er sdledes 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.

Der er siden opdateringen af modellen i samarbejde med selskabets radgivere sket en yderligere afklaring
af den skattemaessige afregning i Tyskland, som medfarer, at selskabet vurderes at kunne opna stgrre
fradrag for afholdte renteudgifter i skattebetalingen til Tyskland end hidtil forudsat, hvilket har en positiv
effekt pa tilbagebetalingstiden.

E) Justering af trafikprognosen til beregningsteknisk forudsat dbning medio 2026

Det er den samme trafikprognose, der ligger til grund for 2022, 2026 og 2028 abningsscenarierne. Efter
afslutningen af ramp up-perioden er prognosen for f.eks. 6. eller 15. driftsar saledes praecis den samme
trafikmeengde. Trafikprognosen er dermed i udgangspunktet upavirket af &bningsaret. Af forsigtigheds-
hensyn regnes der imidlertid med nulvaekst i trafikken efter det 25. driftsar. Da det 26. driftsar i scenarierne
med &bning i 2026/2028 ligger 4/6 ar senere end forudsat i de hidtidige finansielle beregninger, er trafikken
i de senere abningsscenarier pa dette tidspunkt hgjere. Trafikudviklingen topper dermed pa et hgjere

% ”Finansiel analyse af Femern Baelt-forbindelsen inkl. danske landanleeg”, Femern A/S, november 2014. Kilde:
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niveau, hvilket isoleret set betyder mere trafik og hgjere totale trafikindteegter, og dermed har en positiv
effekt pa tilbagebetalingstiden.

Ud over den isolerede effekt af forskydningen af trafikprognosen, som i tabel 13 ovenfor er angivet til en
forbedring pa 1 ar, er der ogsa en raekke modgéende effekter af udskydelsen af &bningsaret. Det gaelder
bl.a. udgifter til bygherreradgivning og -organisation o.l. i den forlaengede projekterings- og forberedelses-
fase samt omkostninger til at fastholde de bydende entreprengrers tilbud p& de fire store tunnelkontrakter
i en laengere periode end hidtil forudsat. Disse merudgifter indgar i beregningen af traekket pa projektets
reserver mv., og medgar dermed i beregningen af de samlede tilbagebetalingstider.

F) Justering af anleegssum for lavere historisk inflation

I den finansielle model er der forudsat en gennemsnitlig inflation p& 2 pct. p.a. Fra 2013 til 2014 var infla-
tionen betydeligt lavere. | forbindelse med beregningerne som grundlag for anlaegsloven blev trafiktak-
sterne pa den baggrund alene justeret op med 0,75 pct. fra 2014 til 2015. Det trak isoleret set indtaegterne
ned i forhold til den i modellen forudsatte prisregulering pa 2 pct. og pavirkede dermed tilbagebetalingsti-
den negativt. Derimod var de indeks, som anvendes til fremskrivning af anleegsbudgettet, pa davaerende
tidspunkt ikke endnu tilgaengelige, hvorfor anlsegsbudgettet i forbindelse med fremseettelsen af anleegslo-
ven blev opskrevet med 2 pct. fra 2014 til 2015. Dette forhold er der nu korrigeret for. Nar der bagudrettet
justeres for den lavere historiske inflation, nedskrives anleegsinvesteringen teknisk set, og tilbagebeta-
lingstiden forbedres dermed. Ud fra en nettobetragtning er der tale om, at forudseetningerne vedrgrende
anleegsudgifterne nu bringes i prismaessig balance med indtaegterne. Dette har samlet set en positiv effekt
pa den samlede tilbagebetalingstid.

G) Effektivisering af drift, vedligehold og reinvesteringer, kyst til kyst-forbindelsen

Femern A/S har i samarbejde med selskabets tekniske radgiver (RAT) gennemfgart en analyse af vedlige-
holds- og reinvesteringsprogrammerne for kyst til kyst-forbindelsen. Analysen har medfart, at skennet for
omkostningerne til drift, vedligehold og reinvesteringer er nedjusteret fra 549 mio. kr. om aret til 468 mio.
kr. om aret, jf. kapitel 4. Budgetforbedringen pa 81 mio. kr. arligt (2015-priser) svarer til en nettonutids-
veerdi pa ca. 1,3 mia. kr. Dette bidrager til at reducere den samlede tilbagebetalingstid for projektet.

Selskabet vil fortszette arbejdet med at optimere drift- og vedligeholdelsesindsatsen, herunder ogsa graen-
sefladerne mellem de forskellige poster, hvilket kan medfgre justeringer.

H) Reduktion af forudseetninger om EU-stgtte i anlsegsfasen fra 18 pct. til 10 pct.

| sommeren 2015 blev Femern Bzelt-forbindelsens kyst til kyst-del tildelt den maksimale EU-stgtte pa 40
pct. af de jernbanerelaterede omkostninger i perioden 2016-2019, svarende til ca. 20 pct. af de samlede
omkostningerne i denne periode. Stgttebelgbet udger ca. 4,4 mia. kr., jf. kapitel 6. Af forsigtighedsgrunde
er det forudsatte skan for den samlede EU-stgtte til kyst til kyst-forbindelsen reduceret fra 18 pct. til 10
pct. af anlaegsomkostningerne. Den sendrede forudsaetning har en negativ effekt pa tilbagebetalingstiden
i neerveerende finansielle analyse.

Forudszetningerne vedrarende de fremtidige muligheder for at opna yderligere statte fastlaegges i samar-
bejde med Transport- og Bygningsministeriet. Femern A/S og Transport- og Bygningsministeriet er i dialog
med Europa-Kommissionen om den konkrete anvendelse af de tildelte stgttemidler, herunder om tidspla-
nen for anleegsarbejdet samt om de fremadrettede stgttemuligheder. Der vil i de kommende stgtterunder
fortsat blive sggt om den maksimale statte til sdvel kyst til kyst-forbindelsen som de danske landanleeg.
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1) Reduceret anlaegssum efter nye pristilbud pr. 15. september 2015

De nye pristiloud pa de fire store tunnelkontrakter pr. 15. september 2015 giver mulighed for at @ge reser-
verne fra det forudsatte niveau i anleegsloven pa 3,7 mia. kr. til ca. 10 mia. kr. En naermere vurdering af
risici, jf. den eksterne kvalitetssikring fra EY, viser, at der er behov for en samlet reserve pa 7,3 mia. kr. i
anleegsbudgettet. De nye skan for basisbudget og reserver indebzerer sdledes, at det i den finansielle
analyse forudseettes, at det fulde anleegsbudget i anlaegsloven pé 55,1 mia. kr. ikke anvendes fuldt ud.
Derved forbedres tilbagebetalingstiden med 3 ar, samtidigt med at de samlede reserver forgges fra 3,7
mia. kr. til 7,3 mia. kr.
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10. Risikovurdering

10.1. @konomiske risici

Finansieringsmodellen for Femern Beelt-forbindelsen indebeerer, at omkostningerne til projektet finansie-
res fuldt ud via stette fra EU samt isaer statsgaranterede |an, som skal tilbagebetales via brugerbetaling
for de rejsende, der veelger at anvende forbindelsen. Dermed bliver projektets evne til selvfinansiering
(indteegterne) og finansieringsomkostningerne (realrenten) centrale parametre. Det er en forudsaetning,
at der ikke skal anvendes skattefinansierede offentlige budgetmidler til finansiering af projektet.

Statsgarantimodellen indebaerer saledes, at lanene skal betales tilbage via de indtaegter, som den faste
forbindelse vil skabe via brugerne af vej- og jernbaneforbindelsen. De fremtidige indtaegter spiller saledes
ogsa en vaesentlig rolle for gkonomien. Dertil kommer muligheden for, at EU yder betydelige bidrag til
projektets anleegsomkostninger, fordi der er tale om et greenseoverskridende projekt mellem to EU-lande.

For sa vidt angar anlaagsomkostningerne til kyst til kyst-forbindelsen, er der med modtagelsen af ende-
lige pristilbud pa de fire store kontrakter skabt mulighed at gge den samlede reserveramme til ca. 10 mia.
kr., svarende til ca. 25 pct. af anlaegsomkostningen i forhold til anlaegslovens rammer. Femern A/S har pa
baggrund af den af EY foretagne eksterne kvalitetssikring af reservebehovet lagt en reserve pa 7,3 mia.
kr. for kyst til kyst-projektet til grund for beregningerne. Samtidig er der med de endelige og bindende
pristilbud skabt mulighed for en betydelig fremadrettet budgetsikkerhed for langt stgrstedelen af anleegs-
omkostningerne safremt de afgivne tiloud accepteres. Usikkerheden om anlaegsbudgettet er séledes vae-
sentligt reduceret.

For sa vidt angar de danske landanlaeg, er der tale om en type projekt, som Banedanmark har stor erfaring
med at projektere, budgettere og gennemfare. Anleegsbudgettet for de danske landanlaeg pa 9,5 mia. kr.
indeholder endvidere en samlet reserveramme pa 2,2 mia. kr.

De samlede anleegsbudgetter og reserver for Femern Beelt-tunnelen og de danske landanleeg vurderes
saledes at vaere robuste.

Ved et stort og komplekst infrastrukturprojekt som Femern Beelt-forbindelsen er de arlige omkostninger til
drift, vedligehold og reinvesteringer betydelige. Disse lgbende omkostninger indgar i beregningen af
tilbagebetalingstiden for projektet. Femern A/S har Igbende arbejdet med at analysere, revurdere og op-
timere skgnnet for, hvad det vil koste at drive og vedligeholde den faste forbindelse. Der er med de tekni-
ske og gkonomiske analyser af vedligeholdsprogrammet skabt stgrre budgetsikkerhed for skannet.

EU’s medfinansiering af anleegsomkostningerne udggr et vigtigt bidrag til projektets gkonomi, fordi der
er tale om kontante tilskud, som ikke skal tilbagebetales efterfalgende. Det begreenser det samlede lane-
behov. Midlerne tildeles og udbetales Igbende pa baggrund af vurderinger af projektets betydning, kvalitet,
modenhed og fremdrift. Derfor kan omfanget af EU-statten ikke fastslas pa forhand med fuld sikkerhed. |
forbindelse med tildelingen af farste runde af stagttemidler sendte Europa-Kommissionen et tydeligt signal
om, at Femern Beelt-projektet tilleegges afgegrende betydning i udbygningen af den transeuropeeiske trans-
portinfrastruktur. Forbindelsens kyst til kyst-del blev saledes tildelt 4,4 mia. kr. i perioden 2016-2019 ud
fra retningslinjer om, at omkostningerne til projektets jernbanedel — som udger godt halvdelen af de sam-
lede anlaegsomkostninger — kan modtage den maksimale stgtte pa 40 pct. Den tildelte statte for budget-
perioden 2016-19 udger samlet set ca. 20 pct. af de stetteberettigede udgifter pa vejdelen og banedelen
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i alt. Efterfalgende er der kommet klare udmeldinger fra Kommissionen til Transport- og Bygningsministe-
riet om, at projektet er vel positioneret til at modtage yderligere stgtte. Det vurderes pa den baggrund at
det forudsatte stgtteniveau p& 10 pct. i den finansielle analyse er forsigtigt.

Indtzegter fra brugerne af den faste vej- og jernbaneforbindelse er fastlagt pa grundlag af omfattende
trafikmodelberegninger gennemfart af de samme tyske eksperter, som udarbejder de officielle tyske tra-
fikprognoser, og efter samme hgje standarder. Alle delresultater og en raekke supplerende analyser er
lagt frem. Trafikprognosen er efterfglgende blevet eksternt kvalitetssikret via et review foretaget af konsu-
lentvirksomheden COWI, jf. kapitel 5.

Som fglge af statsgarantimodellen og den danske stats hgje kreditveerdighed kan lanene til finansiering
af Femern Beelt-forbindelsen optages til noget neer de lavest mulige renter i markedet. De finansielle be-
regninger er baseret pa en realrente pa 3,0 pct. om aret. Dette skgn kan forekomme rimeligt — om end
konservativt — nar man taler om den langsigtede renteudvikling over projektets fulde tilbagebetalingstid.
En lige sa relevant parameter for projektets finansieringsomkostninger er renteudviklingen pa kortere sigt,
idet lanene for en stor dels vedkommende kan rentesikres ud fra renteniveauet ved anlaegsperiodens
start. | dette lys forekommer den forudsatte realrente p& 3,0 pct. om aret som en meget forsigtig forud-
seetning.

10.2. Tidsmeessige risici

Den veesentligste tidsmeessige risiko ved projektet ligger i den tyske myndighedsgodkendelsesproces og
de heraf afledte konsekvenser for udbudsprocessen. Femern A/S har derfor meget stor fokus pa den tyske
godkendelsesproces.

Den administrative hgrings- og myndighedsgodkendelsesproces i Tyskland rummer en veesentlig tids-
meessig risiko i forhold til igangsaetning af anlaegsarbejdet. Slesvig-Holstens transportminister Reinhard
Meyer vurderer, at den tyske myndighedsgodkendelse farst forventes at foreligge i 2017. Herefter vil
godkendelsen kunne blive gjort til genstand for en retssag, hvilket ifglge transportminister Meyer kan ud-
seette den endelige godkendelse i yderligere to &r, safremt en tysk domstol beslutter, at anleegsarbejderne
skal afvente afggrelsen af retssagen.

Den tyske hgrings- og godkendelsesmyndighed LBV Kiel vil efter afslutning af en ny hgringsfase kunne
treeffe afggrelse om godkendelse af projektet og udstede myndighedsgodkendelsen. Selskabet er ikke
bekendt med, at der skulle veere vaesentlig usikkerhed om, hvorvidt en myndighedsgodkendelse af pro-
jektet kan opnas, men alene om tidspunktet for udstedelsen af myndighedsgodkendelsen.

Den tyske myndighedsgodkendelse vil efterfglgende kunne paklages ved domstolene af de parter, som
er direkte bergrt af projektet samt af anerkendte miljgorganisationer, som er klageberettigede i henhold til
tysk lov. Klagefristen har varighed pa én maned fra tidspunktet for udstedelse af myndighedsgodkendel-
sen.

Det forventes pa nuvaerende tidspunkt, at jernbanelovgivningen i overensstemmelse med projektansgg-
ningen leegges til grund for godkendelsesbeslutningen. Det har den betydning, at eventuelle klagesager

25 Jf. pressemeddelelse fra Transport- og Bygningsministeriet af 2. oktober 2015: "Reinhard Meyer orienterede Femern-for-
ligskredsen om tysk myndighedsgodkendelse” Kilde:
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skal fgres direkte ved den hgjeste klageinstans, Forbundsforvaltningsdomstolen i Leipzig, hvorved en
endnu mere tidskreevende klagesag ved to klageinstanser i medfar af vejlovgivningen undgas.

Selskabet pateenker at anmode godkendelsesmyndigheden i Slesvig-Holsten om at sikre, at godkendel-
sen treeder i kraft umiddelbart efter udlgbet af klagefristen pa én maned efter beslutningens offentligga-
relse ("Strakstilladelse”). Det vil i givet fald betyde, at selskabet vil kunne igangseette anleegsarbejdet pa
tysk side ved klagefristens udlgb, under forudseetning af at eventuelle klager til Forbundsforvaltningsdom-
stolen med anmodning om opsaettende virkning enten er blevet afvist i deres helhed eller neegtet opseet-
tende virkning.

Femern A/S forbereder sig i samarbejde med selskabets tyske juridiske radgivere pa at handtere proces-
sen, herunder risikoen for klagesager ved Forbundsforvaltningsdomstolen. Det er udgangspunktet for sel-
skabets arbejde med handtering af den retlige risiko i den tyske myndighedsgodkendelsesproces, at kva-
liteten af ansggningsmaterialet skal veere af en sadan karakter, at klagesager ikke gives opsaettende virk-
ning. Hvis retssager alligevel far opseettende virkning, skal de potentielle gkonomiske konsekvenser og
tidsmeessige forsinkelser reduceres mest muligt. | alle tilfeelde skal risikoen for, at godkendelsen i sidste
instans erkleeres ugyldig sgges minimeret. Det er en integreret del af selskabets arbejde med den tyske
ansggning.

Det er selskabets vurdering, at den omfattende administrative hgrings- og godkendelsesproces i Tyskland
har medfgrt, at selskabets projektansggning er blevet stadigt mere robust i forhold til klagesager. Dette
skal ikke mindst ses i lyset af, at de forskellige tyske myndigheders grundighed i hgringsprocessen i hgj
grad har veeret medvirkende til at kvalitetssikre ansggningen i flere omgange, hvilket alt andet lige farer
til en generel styrkelse af dokumentationsgrundlaget og argumentationen i ansggningsmaterialet. Mal-
seetningen for LBV Kiel er netop, at den endelige godkendelsesbeslutning er tilstraekkelig robust til, at den
kan modsta en efterfglgende klagesagsbehandling.

Som led i risikoarbejdet har selskabet ivaerksat et arbejde med at fa afdeekket de omrader, som det —
blandt andet pa grundlag af de indkomne indsigelser fra tyske miljgorganisationer og borgere — vurderes
muligt, at klagerne vil rette sig mod. Selskabet har ligeledes iveerksat undersggelser af hvilke procedure-
spargsmal, der kunne teenkes at blive gjort til genstand for klagesager.

Det er vanskeligt at forudsige leengden af retssager, som i sagens natur afhaenger af antallet og komplek-
siteten i klagerne. Ifglge oplysningerne fra transportminister Meyer er det myndighederne i Slesvig-Hol-
stens vurdering, at en retssag vil vare frem til 2019, hvorved retssagens samlede varighed skgnnes at
veere i starrelsesordenen 2 ar.

| lyset af disse oplysninger er det lagt til grund for de finansielle beregninger, at den tyske myndigheds-
godkendelse udstedes i 2017, og at der kan komme en yderligere forsinkelse pa to ar som felge af rets-
sager med opseettende virkning. Risikoen for en forsinkelse af savel den administrative som den retlige
del af hgrings- og godkendelsesprocessen i Tyskland er dermed af forsigtighedsgrunde sggt indregnet i
basisforudsaetningerne i den finansielle analyse. Derudover er der udarbejdet en fglsomhedsberegning
pa konsekvenserne for tilbagebetalingstiden af yderligere komplikationer i den tyske godkendelsesproces,
jf. kapitel 11.

Der henvises til den eksterne kvalitetssikring af reserver og risikofordeling pd Femern Bzelt-projektet fra
EY, jf. ogsa kapitel 3.
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10.3. Anlaegsbudget, reserver og risikohandtering
Femern A/S anvender en raekke forskellige instrumenter for at forsgge at begraense risikoen i projektet.

Den overordnede organisering er karakteriseret ved, at Femern A/S er et datterselskab under Sund &
Beelt Holding, som har omfattende erfaring og kompetencer i forhold til projektering, anleeg og drift af bade
Storebeeltsforbindelsen og @resundsforbindelsen, herunder saenketunneldelen af @resundsforbindelsen.

Med henblik pa at begreense den samlede finansielle risiko i projektet er der konkret arbejdet med blandt
andet fglgende initiativer:

¢ Nggleparametrene i den finansielle analyse er ngje gennemgaet af selskabet og selskabets rad-
givere, og forudseetningerne er naermere beskrevet i denne opdatering af den finansielle analyse.

e Paen reekke af de centrale nggleparametre har uafheengige eksperter gennemfgrt ekstern kvali-
tetssikringer for Transport- og Bygningsministeriet, herunder vedrgrende trafikprognosen, an-
leegsbudgettet, reservernes omfang og den tyske godkendelsesproces.

e Der er indhentet endelige og bindende pristilbud pa de fire store tunnelkontrakter, som tilsammen
udger ca. 78 pct. af de samlede anleegsomkostninger (bestaende af de fire store tunnelkontrakter,
elektriske og mekaniske installationer, jernbanen samt reekken af mindre kontrakter, jf. kapitel 3.
Dette giver en hgj grad for sikkerhed for det samlede anleegsbudget safremt de bedste tilbud
accepteres.

e De endelig pristilbud pa de fire store tunnelkontrakter giver mulighed for at styrke de samlede
reserver i projektet til ca. 10 mia. kr. i forhold til anleegslovens rammer. Det vurderes at veere
ganske robust — ikke mindst i lyset af, at der foreligger endelige pristilbud p& 78 pct. af de samlede
anleegsomkostninger, jf. ovenfor. Femern A/S har pa baggrund af den af EY foretagne eksterne
kvalitetssikring af reservebehovet lagt en beregnet ramme for reserven pa 7,3 mia. kr. til grund
for beregningerne.

e Selskabet har gennemfgrt eksterne reviews af alle gvrige, starre udgiftsposter inden for anlaegs-
budgettet, herunder de elektriske og mekaniske installationer ved Maidl Tunnelconsultants, jern-
banen ved WSP samt reekken af mindre kontrakter ved konsulentvirksomheden EY.

o | takt med konkretiseringen af projektet har selskabet lgbende udviklet risikobeskrivelsen og risi-
komodellen, som udggr grundlaget for fastsaettelsen af de samlede reservebehov.

Specifikt i forhold til at styre anleegsbudgettet og handtere risici i anleegsfasen har Femern A/S arbejdet
med blandt andet fglgende tiltag:

e Selskabet rapporterer i projekteringsfasen Ilgbende om projektets fremdrift, akonomi og risikobil-
lede til selskabets ejer, Transport- og Bygningsministeriet, regeringen og Folketinget gennem
kvartalsrapporter og den halvarlige anleegsstatus.

o Disse rapporteringer vil blive styrket ved overgangen til anlaegsfasen, hvor Femern A/S fuldt ud
vil overgad til den styrings- og rapporteringsmodel for megaprojekter, som Transportministeriet
etablerede i 2014 med bistand fra konsulentvirksomheden McKinsey & Company. Selskabet har
pa nuveerende tidspunkt implementeret en stor del af modellen.

e Som forberedelse til anleegsfasen har Femern A/S inden for rammerne af McKinsey-projektet i
samarbejde med konsulenthuset Quartz&Co udviklet et styringskoncept og -model, hvor risiko
indgar som en af de centrale dimensioner sammen med gkonomi og tid.
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e Formalet med styringsmodellen i overgangen til samt under anleegsfasen er hovedsageligt;

e at skabe transparens omkring Femern A/S’ governance og styring af de tre styringsdimensi-
oner gkonomi, tid og risiko

e atsikre sporbarhed mellem beslutninger, aktiviteter og opfalgning igennem Femern-projektets
faser

e at etablere ét feelles referencedokument for Femern A/S, sa der undgas afvigelser fra sty-
ringsmodellen igennem Femern-projektets faser

e Hovedfokus i styringsmodellen er at dokumentere Femern A/S’ styringsaktiviteter inden for hver
af de centrale styringsdimensioner @konomi, Tid og Risiko. Ved styringsaktiviteter forstas de ak-
tiviteter Femern A/S som bygherre vil anvende ved styringen af anlsegsaktiviteterne, herunder
mgdestruktur, rapportering og underliggende processer. Ved styringsaktiviteter sondres der mel-
lem styringsaktiviteter forbundet med styring af planlagte anleegsaktiviteter (sdsom budgetlaeg-
ning, udarbejdelse af kvartalsrapportering) og uforudsete anlaegsaktiviteter (primeert claims).

e Ud over styringsdimensionerne gkonomi, tid og risiko styrer Femern A/S ogsa dimensioner sdsom
kvalitet, miljg og health and safety. Disse dimensioner er handteret i separate styringsmodeller og
er derfor ikke beskrevet i styringsmodellen.

e Kernen i styringsmodellen er de 5 styringselementer Veerktgj og Input, Principper, Roller og An-
svar, Struktur samt Styringsaktiviteter. Styringselementerne har til formal at sikre, at styringsdi-
mensionerne handteres rettidigt, retvisende og rapporteres til de relevante interessenter.

e Styringen af de uforudsete anleegsaktiviteter er centreret omkring de tre omrader Risikostyring,
Handtering af claims samt andre uforudsete anlaegsaktiviteter og Konsekvenser for styringsdi-
mensionerne og disponering af reserverne. For disse kortleegger styringsmodellen;

e Risikostyring: Hvordan Femern A/S’ risikostyring er funderet i de overordnede retningslinjer i
Transport- og Bygningsministeriets model for styring af "megaprojekter”. Samtidig angiver
styringsmodellen, hvordan identificering og registrering af risici foretages i risikoregistret, der
udggr datagrundlaget for risikostyringen. Derneaest beskriver styringsmodellen, at hele risiko-
billedet rapporteres til Femern A/S’ direktion, mens de 5-10 vaesentligste risici rapporteres til
selskabets ejer og bestyrelse.

o Handtering af claims: Femern A/S’ vurdering og registrering af claims og andre uforudsete
anleegsaktiviteter (dvs. tilleegsarbejde (variations) og force majeure), samt hvilke roller, ansvar
og mandater der foreligger for handtering af disse. Styringsmodellen angiver desuden Femern
A/S’ processer for handtering af claims og tillaegsarbejde.

e Konsekvenser for styringsdimensionerne: Femern A/S’ principper for allokering og anvendel-
sen af budgetreserven i forbindelse med risici og claims samt hvordan Femern A/S disponerer
reserven. Endelig angiver styringsmodellen hvordan Femern Beelt-projektets gkonomiske ra-
derum til uforudsete anleegsaktiviteter er givet af sammenhaengen mellem risikobilledet, den
fri reserve og projektets cost-to-complete.

e | forbindelse med udviklingen af denne styringsmodel blev risikoarbejdet i foréret 2015 organisa-
torisk flyttet fra selskabets tekniske division til finansdivisionen for at sikre en teettere kobling mel-
lem risikoopfalgning og budgetopfalgning.

¢ Risici for anleegsfasen er dokumenteret i rapporter i forbindelse med det fremlagte anlsegsbudget
i den finansielle analyse fra november 2014, hvori selskabet blandt andet ggede anleegsreser-
verne markant. | forbindelse med den videre udvikling af anleegsbudgettet frem mod denne opda-
terede finansielle analyse er risikorapporterne Igbende blevet opdateret.

e Det samlede risikobillede i anleegsfasen, inkl. scenarier og mitigeringsplaner, vil pa baggrund af
de endelige kontraktsbetingelser og forlgbet af den tyske myndighedsgodkendelsesproces blive
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endeligt dokumenteret frem mod anlaegsfasens begyndelse. Heri vil ogsa indga det komplette
risikobillede for henholdsvis bygherre og entreprengrer.

e Selskabet har endvidere iveerksat et internt projekt vedrgrende forberedelsen af overgangen til
anleegsfasen, herunder en plan for bemanding af organisationen i anleegsfasen. Selskabets le-
delse drafter saledes kontinuertlig selskabets bemanding og sammensaetningen af medarbejder-
nes kvalifikationer, s& selskabet til enhver tid kan mgde og lgse de problemstillinger, som selska-
bet star over for. | den nuvaerende situation er der seerligt fokus pa fastholdelse af naglemedar-
bejdere, sa selskabet er i stand til at hAndtere bade den tyske godkendelsesproces og udbuds-
processen for de store kontrakter.

Selskabet vil ngje gennemga anbefalingerne i den nye eksterne kvalitetssikring af reserver og risikofor-
deling fra EY med henblik p& at sikre at EYs analyser og anbefalinger afspejles i selskabets risikoarbejde.

| forhold til at begreense den tidsmaessige risiko relateret til den tyske myndighedsgodkendelsesproces
arbejdes med blandt andet falgende tiltag:

e Planerne for arbejdet med projektet, herunder udbudsprocesserne, bygger pa de vurderinger, der
er kommet fra Transportministeriet i Slesvig-Holsten samt selskabets egne vurderinger i teet sam-
arbejde med selskabets tyske juridiske radgivere, CMS Hasche Sigle. Planerne tilretteleegges nu
efter, at den tyske godkendelse kommer i 2017, og derudover kan forsinkes i to &r som falge af
retssager.

e Selskabet er i teet Igbende dialog med myndighederne i Slesvig-Holsten pa alle niveauer vedrg-
rende godkendelsesprocessen og den neermere udformning af ansggningen.

e Selskabet anvender tyske eksperter og radgivere inden for bade jura (CMS Hasche Sigle), miljg
(bl.a. BioConsult SH og Tripner Gondesen GmbH), teknik (det tyske ingenigrfirma WTM tilknyttet
selskabets hovedradgiver RAT) og trafikprognoser (Intraplan Consult GmbH og BVU Berater-
gruppe Verkehr + Umwelt GmbH), som har stor erfaring med og kendskab til de procesmeessige
krav til netop tyske myndighedsgodkendelser.

e Dertil har Femern A/S tilknyttet konsulentfirmaet Miller & Meier Consulting i Berlin som strategisk
radgiver inden for PR, kommunikation og stakeholder relations i Tyskland. Selskabet har lgbende
intensiveret ressourceanvendelsen i arbejdet med den tyske godkendelsesproces.

e Projektet og projektansggningen i Tyskland pa godt 10.000 sider har veeret genstand for omfat-
tende offentlige haringer i Tyskland, hvor alle dele af projektet har veeret fremlagt. Selskabet og
selskabets radgivere har ngje gennemgaet de 3.100 indkomne kommentarer til projektet, og ud-
arbejdet et svar pa i alt godt 10.000 sider. | Danmark er der ligeledes gennemfart offentlige harin-
ger.

e Parallelt med den offentlige hgringsproces i Tyskland blev der i henhold til FN"s Espoo-konvention
og VVM-direktivets artikel 7 gennemfgart en konsultation af potentielt bergrte nabolande vedrg-
rende Femern Beelt-projektets potentielle greenseoverskridende miljgeffekter.

e Selskabets interne organisering afspejler arbejdsformen med parallelt arbejde p& udbudsproces-
serne og den tyske myndighedsgodkendelse, idet selskabet er opbygget med saerskilte divisioner
med ansvar for henholdsvis det tekniske arbejde relateret til udbudsprocesserne og arbejdet med
myndighedsforhold i Danmark og Tyskland. Arbejdet med den tyske myndighedsgodkendelses-
proces og udbudsprocesen er saledes forankret pa strategisk niveau i selskabets direktion, lige-
som der er etableret faste samarbejds- og koordinationsgrupper og procedurer.

Finansiel analyse af Femern Beelt-forbindelsen inkl. danske landanleeg Side 50/69



e Der er i samarbejde med selskabets tyske juridiske radgivere ivaerksat undersggelser af de sub-
stantielle og procesmaessige spgrgsmal, som det pa baggrund af de indkomne hgringssvar vur-
deres kan blive gjort til genstand for klager.

Arbejdet med risikovurdering og mitigering omfatter desuden en raekke fglsomhedsberegninger og sa-
kaldte stresstests, som Igbende er udviklet i de senere ar, jf. kapitel 11.
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11. Felsomhedsberegninger

Med henblik pa at vurdere projektets gkonomiske robusthed over for aendringer i de centrale parametre
er der gennemfgrt en reekke falsomhedsberegninger. | fglgende kapitel beskrives de enkelte falsomheds-
beregninger samt resultaterne heraf i form af sendringer i den forventede tilbagebetalingstid for kyst til
kyst-forbindelsen og de danske landanleeg.

| falsomhedsberegningerne er der beregningsteknisk taget udgangspunkt i basisscenariet med anlaegs-
start primo 2020, abning af den faste forbindelse medio 2028, et realrenteniveau pa 3,0 pct. og anvendelse
af reserven i kyst til kyst-forbindelsen pa 7,3 mia. kr. svarende til en samlet anleegsomkostning pa 52,6
mia. kr. (2015-priser). Reserven er statistisk beregnet ud fra Femern A/S risikoregister, og er udtryk for de
sandsynlige omkostninger, som projektet vil skulle afholde. Nar der i falsomhedsberegningerne regnes
pa eksempelvis et yderligere reservetraek, er resultaterne af disse beregninger sledes udtryk for effekten
af udsving, som ligger ud over, hvad der allerede ligger i reserven. Reserven er séledes beregnet til i sig
selv at rumme betydelige udsving i omkostningerne.

For sa vidt angar de danske landanlaeg er der taget udgangspunkt i det korresponderende scenarie, hvor
anleegget er fuldt udbygget i 2028, samt fuldt traek pa reserven. Det samlede projekt forventes i dette
scenarie at veere geeldfrit efter 36 ar.

Beregningerne udfgres i den veletablerede og anerkendte finansielle model, som anvendes ved bereg-
ninger af den finansielle gkonomi i Storebeelts- og @resundsforbindelserne. Modellen er udarbejdet i over-
ensstemmelse med saedvanlig anvendt praksis for vurdering af rentabiliteten i anleegsprojekter.

Tabel 14: Oversigt over partielle felsomhedsberegninger

Nr. Parameter Andring

1 Anleegsomkostninger, kyst til kyst-forbindelsen Fuldt treek pa anleegslovens samlede budget:
55,1 mia. kr. (+2,5 mia. kr.)
Basis: 52,6 mia. kr.
Lavere reservetreek: 50,6 mia. kr. (-2 mia. kr.)

2 Anlaegsomkostninger, danske landanleeg Basis: 9,5 mia.
Lavere reservetraek: 0,7 mia. kr. (-1,5 mia. kr.)

3 Drift, vedligehold og reinvesteringer, kyst til kyst-forbin- +50 mio. kr. om aret
delsen Basis: 468 mio. kr. om aret
-50 mio. kr. om aret

4 Drift, vedligehold og reinvesteringer, danske landanlaeg +25 mio. kr. om aret
Basis: 239 mio. kr. om aret
-25 mio. kr. om aret

5 EU-statte Ingen yderligere stgtte ud over den allerede til-
delte ramme pé 4,4 mia. kr. (-1,4 mia. kr.)
Basis: 5,8 mia. kr.
+1 mia. kr.
+2 mia. kr.

6 Realrente 3,5 pct.
Basis 3,0 pct.
2,5 pct.
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7 Overflytning af personbilstrafik fra Storebaelt -500 biler pr. dag
Basis: 1.967 biler pr. dag
+500 biler pr. dag

8 Nyskabt trafik og dynamiske effekter Basis: Ingen dynamiske effekter
Virkning af dynamiske effekter

9 Trafikspring 25 pct.
40 pct.
Basis: 54 pct.
10 Gennemsnitlig arlig trafikvaekst i de fgrste 25 driftsar -10 pct. trafikveekst

Basis: 1,4 pct. trafikvaekst om aret
+10 pct. trafikvaekst

11 Fortsat faergedrift Hver time, tidsbegraenset
Hver anden time, tidsbegreenset
Hver time, permanent
Hver anden time, permanent

-25 pct. feergetakst

Basis: Ingen faergedrift

12 Differentierede takster pa den faste forbindelse Basis: Flad takststruktur
Differentieret takststruktur

13 Fortsat feergedrift med shoppingrabat p& bade faerge og Halvtimesdrift pa feergen med
tunnel -25 pct. takst pa shoppingbilletter
09

-25 pct. takst pa shoppingbilletter i tunnelen

Basis: Ingen faergedrift og flad takststruktur

14 Forsinkelse af den tyske myndighedsgodkendelse Anlaegsstart primo 2022, abning af den faste
forbindelse medio 2030

Basis: Anleegsstart primo 2020,
abning af den faste forbindelse
medio 2028

Resultater af fglsomhedsberegninger
Resultaterne af fglsomhedsberegningerne angives som den aendring i forhold til basisscenariet, som be-
regningen viser, afrundet til naermeste hele ar.z

% Fglsomhedsberegningerne er foretaget som partielle beregninger. Det vil sige, at effekten pa tilbagebetalingstiden af de
enkelte eendringer ikke kan laeegges sammen. Det skyldes primeert, at felsomheden over for eendringer generelt falder ved en
lavere tilbagebetalingstid og omvendt. Jo bedre gkonomien i projektet er, jo mere robust er den ogsa over for udsving i de
centrale parametre. Fglsomhedsberegningerne angiver ikke sandsynligheden for, at den faktiske udvikling kommer til at afvige
fra de centrale forudseetninger, men tjener til at belyse forskellige risikoaspekter i projektet.

Dertil kommer, at visse aendringer vil haeange sammen og pege i hver sin retning. Det geelder blandt andet for aendringer i
trafikmeengder og realrente, som begge er centrale parametre for projektet. | en situation med hgjere gkonomisk vaekst i
samfundet vil bade renten og trafikken typisk stige (og omvendt), hvilket treekker i hver sin retning i forhold til tilbagebetalings-
tiden.
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11.1.1. Anlaegsomkostninger, kyst til kyst-forbindelsen

Femern A/S har i september 2015 modtaget endelige og bindende pristilbud pa de fire store tunnelkon-
trakter. Sammen med de gennemfarte eksterne reviews af de gvrige kontraktomrader, jf. kapitel 3, er der
dermed opndet mulighed for en betydelig budgetsikkerhed for stgrstedelen af anlaegsbudgettet for kyst til
kyst-forbindelsen, safremt de bedste tilbud accepteres. | forleengelse af de reducerede tilbudspriser pa de
fire store tunnelkontrakter er der skabt mulighed for at styrke de samlede reserver i projektet til ca. 10 mia.
kr. i forhold til anleegslovens rammer. | scenariet med anlaegsstart primo 2020 udggr reserven 7,3 mia.
kr., jf. EYs beregnede reservebehov.

Fglsomhedsberegningen viser, at under basisforudsaetningen er tilbagebetalingstiden 36 ar. Safremt der
ogsa treekkes fuldt ud pa anleegslovens ramme pd i alt 55,1 mia. kr., gges tilbagebetalingstiden med 2 ar.
Safremt reservetraekket reduceres med 2 mia. kr. i forhold til basisforudseaetningen reduceres tilbagebeta-
lingstiden med 2 ar.>

Tabel 14.1: Anleegsomkostninger, kyst til kyst-forbindelsen

Forudseetning Tilbagebetalingstid

Fuldt treek pa anleegslovens samlede budget (55,1 mia. kr.) +2 ar

Fuldt treek pa reserver pa 7,3 mia. kr. i kyst-til-kyst forbindelsen (52,6 mia. kr.) 36 ar

Lavere reservetreek (50,6 mia. kr.) -2 ar
11.1.2. Anlaegsomkostninger, danske landanleeg

De danske landanleeg bestar langt overvejende af et typisk baneprojekt pa land, som bygherren — Ba-
nedanmark — har stor erfaring med. Af forsigtighedsgrunde tager anleegsskannet for landanlaeggene imid-
lertid udgangspunkt i, at der i hovedscenariet traekkes pa hele reserven, som udggar 2,2 mia. kr. Det skal
bemeaerkes at Banedanmark historisk set har kunnet holde forbruget af reserver pa eller under 10 pct. pa
tilsvarende projekter, svarende til et reservetraek pd 0,7 mia. kr.

Der er udarbejdet en falsomhedsberegning pa effekterne af, at reservetreekket pa de danske landanleeg
kan reduceres til 10 pct. af anlaagsomkostningerne, svarende til 0,7 mia. kr. | sa tilfaelde vil tilbagebeta-
lingstiden blive reduceret med 1 ar.

Tabel 14.2: Anleegsomkostninger, de danske landanlaeg

Forudsaetning Tilbagebetalingstid
Fuldt treek pa reserver pa 2,2 mia. kr. i de danske landanlaeg (9,5 mia. kr.) 36 ar
Reservetraek svarende til 10 pct. af anleegsomkostningerne (8,0 mia. kr.) -1 ar

27 Femern Beelt-projektets gkonomi er som udgangspunkt kun i mindre omfang risikoeksponeret for valutaudvikling, som bee-
res af entreprengrerne. Inflationsudviklingen vil pavirke den samlede tilbagebetalingstid ved at pavirke de faktiske omkostnin-
ger i bygge- og driftsfasen og indteegterne i driftsfasen. Der forventes en neutraliserende effekt af sammenhaengen mellem
de to faser pa tilbagebetalingstiden.
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11.1.3. Drift, vedligehold og reinvesteringer, kyst til kyst-forbindelsen

Skgnnet over udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen er blandt andet
udarbejdet pa baggrund af erfaringerne fra Storebeelt og @resund, samt p& analyser foretaget af savel
Femern A/S som eksterne radgivere. Det budgetterede belgb pa 468 mio. kr. om aret indeholder udispo-
nerede midler pa 15 mio. kr. om aret. Udarbejdelsen af skannet er beskrevet i kapitel 4.1.

Der er udarbejdet en beregning af falsomheden over for udsving i omkostningerne pa 50 mio. kr. om aret,
svarende til godt 10 pct. af de skennede gennemsnitlige arlige udgifter. Fglsomhedsberegningen 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 1 ar. Bliver udgifterne 50 mio. kr.
lavere, vil tilbagebetalingstiden alt andet lige forkortes med 1 &r.

Tabel 14.3: Drift, vedligehold og reinvesteringer, kyst til kyst-forbindelsen

Forudseetning Tilbagebetalingstid

@gede omkostninger pa 50 mio. kr. arligt (518 mio. kr. om aret) +1 ar

Skennede omkostninger (468 mio. kr. om aret) 36 ar

Reducerede omkostninger pa 50 mio. kr. arligt (418 mio. kr. om aret) -1ar
11.1.4. Drift, vedligehold og reinvesteringer, danske landanleeg

Skegnnet over udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer for de danske landanleeg er udarbejdet af
Banedanmark, jf. kapitel 4.2, baseret pa de generelle erfaringer med drift af den danske jernbaneinfra-
struktur.

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

Tabel 14.4: Drift, vedligehold og reinvesteringer, de danske landanlzeg

Forudseetning Tilbagebetalingstid
@gede omkostninger pa 25 mio. kr. arligt (264 mio. kr. om aret) + mindre end 1 &r
Skgnnede omkostninger (239 mio. kr. om aret) 36 ar
Reducerede omkostninger p& 25 mio. kr. arligt (214 mio. kr. om aret) - mindre end 1 &r

Finansiel analyse af Femern Beelt-forbindelsen inkl. danske landanleeg Side 55/69



11.1.5. EU-stgtte

Antagelsen om omfanget af den EU-stgtte, som projektet forventes at f&, er blandt andet baseret pa de
tidligere stattetildelinger til projektet og lignende projekter samt p& rammeudmeldinger fra Europa-Kom-
missionen, men indeholder i sagens natur ogsa et skanselement. Omfanget af statten er sdledes behzeftet
med en vis usikkerhed, som fagrst kan afklares i takt med, at stgtten tildeles og udbetales.

Der er i de finansielle beregninger lagt en samlet EU-stgtte til kyst til kyst-forbindelsen pa 10 pct. af an-
leegsomkostningerne til grund ved fuldt treek pa de afsatte reserver, svarende til ca. 5,0 mia. kr., samt 10
pct. til de danske landanlzeg, svarende til ca. 0,7 mia. kr. Der regnes saledes med en samlet stgtte til hele
projektet pa i alt ca. 5,8 mia. kr.

Herudover er der udarbejdet falsomhedsberegninger pa en raekke alternative stgtteniveauer, herunder pa
effekten af at kyst til kyst-forbindelsen ikke tildeles yderligere stgtte end de allerede tildelte 4,4 mia. kr.,
samt at de danske landanlaeg ikke modtager statte. Derudover er der regnet pa effekterne af, at projektet
modtager yderligere stgtte. Den hidtil tildelte statte vedrarer alene perioden 2016-2019. Resultaterne af
falsomhedsberegningerne er anfgrt nedenfor.

Tabel 14.5: EU-statte

Forudsaetning Tilbagebetalingstid

Ingen yderligere statte til kyst til kyst-forbindelsen og ingen statte til de danske landan- +1ar
leeg (4,4 mia. kr.)

10 pct. statte til kyst til kyst-forbindelsen og 10 pct. stgtte til de danske landanlzeg 36 ar

(5,8 mia. kr.)

Yderligere stgtte pa 1 mia. kr. (6,8 mia. kr.) -1 ar

Yderligere stgtte pa 2 mia. kr. (7,8 mia. kr.) -2 ar
11.1.6. Realrente

I den finansielle analyse forudseettes af forsigtighedsgrunde et realrenteniveau pa 3,0 pct., hvilket er noget
hgjere end det aktuelle realrenteniveau, jf. kapitel 7. Der er foretaget fglsomhedsberegninger pa realren-
teniveauer pa henholdsvis 3,5 pct. og 2,5 pct., jf. tabel 14.6.

Tabel 14.6: Realrente

Forudseaetning Tilbagebetalingstid
3,5 pct. p.a. +7 ar
3,0 pct. p.a. 36 ar
2,5 pct. p.a. -5 ar
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11.1.7. Overflytning af personbilstrafik fra Storebaelt

| trafikprognosen Fehmarnbelt Forecast fra november 2014 forventes en overflytning af personbiler fra
Storebeelt pa i gennemsnit 1.967 biler pr. dag, svarende til 5,6 pct. af biltrafikken pa Storebaeltsforbindel-
sen i 2028.2 Denne starrelse er fremkommet med basis i en reekke forskellige analyser, herunder analyser
af trafikanternes startsted og slutdestination, deres rutevalg, nummerpladescanninger samt analyser af
transaktionsdata pa Storebaelt. Sidstnaevnte er udarbejdet af A/S Storebaelt, mens de resterende analyser
i udgangspunktet er udarbejdet af DTU med basis i blandt andet dataindsamling udfert af de to danske
konsulentfirmaer COWI og Tetraplan. Disse oplysninger er tilgdet de tyske konsulentfirmaer bag trafik-
prognosen, Intraplan og BVU, der har indarbejdet dem i deres trafikmodel og p& den baggrund er naet
frem til det anfarte skan for overflytningen af personbilstrafik fra Storebeelt til Femern Beelt-forbindelsen.

COWI har i forbindelse med den eksterne kvalitetssikring af trafikprognosen noteret, at den potentielle
overflytning fra Storebeelt til Femern Beelt-forbindelsen er sveer at dokumentere. Intraplan, som star bag
Fehmarnbelt Forecast 2014, vurderer, at overflytningen pa i gennemsnit 1.967 biler pr. dag er et forsigtigt
skegn. P& baggrund af usikkerheden om den konkrete overflytning er der foretaget to felsomhedsbereg-
ninger, hvor den daglige overflytning bliver henholdsvis 500 personbiler hgjere og 500 personbiler lavere
end beregnet i prognosen, svarende til et udsving i overflytning pa ca. 25 pct.

Beregningen viser, at safremt der i abningsaret overflyttes 500 personbiler faerre end beregnet, forleenges
tilbagebetalingstiden med 2 &r. Safremt der i abningsaret overflyttes 500 personbiler flere end beregnet,
forkortes tilbagebetalingstiden med 2 ar.

Tabel 14.7: Overflytning af trafik fra Storebeelt

Forudsaetning Tilbagebetalingstid
500 feerre personbiler overflyttet pr. dag (1.467 biler pr. dag i alt) +2 ar
Basisforudseetninger i Fehmarnbelt Forecast 2014, abning medio 2028 36 ar

(1.967 biler pr. dag)

500 flere personbiler overflyttet pr. dag (2.467 biler pr. dag i alt) -2 ar

11.1.8. Nyskabt trafik og dynamiske effekter

COWI har i forbindelse med den eksterne kvalitetssikring af trafikprognosen papeget, at eventuelle dyna-
miske effekter pa trafikken ikke er medtaget i Fehmarnbelt Forecast 2014, ligesom maengden af nyskabt
trafik er meget begraenset. Sdledes udggres starstedelen af det beregnede trafikspring i Fehmarnbelt
Forecast 2014 af overflyttet trafik fra andre ruter.

Nyskabt trafik er den trafik, der ses i forbindelse med abningen af en ny trafikal forbindelse, som ikke
allerede eksisterede pa andre ruter. En del af denne er umiddelbar tilpasning, men dertil kommer tillige
en mere gradvis tilpasning, som ofte tilskrives de sakaldte dynamiske effekter. Dynamiske effekter er den
ekstra vaekst, der kommer, nar nye forbindelser skaber bedre betingelser for f.eks. erhvervslivet.

28 Tallet er udregnet ud fra det forudsatte abningsar i 2022 i trafikprognosen fra 2014.
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Baggrunden for, at der ikke indregnes dynamiske effekter i trafikprognosen for Femern Baelt-forbindelsen,
er primeert, at sddanne effekter er svaere at forudsige og modellere. Pa nuvaerende tidspunkt findes der
séledes ikke tilstreekkelige redskaber til konkret at beregne forventningerne til de dynamiske effekter, og
der er derfor valgt en forsigtig tilgang, hvor dynamiske effekter i udgangspunktet ikke medregnes i trafik-
prognosen.

Professor Christian Wichmann Matthiessen fra Kgbenhavns Universitet vurderer, at trafikprognosen for
Femern Beelt-forbindelsen formentlig undervurderer trafikpotentialet, da opblomstring af virksomheder,
nye muligheder for at arbejde i én by og bo i en anden, nye samarbejder, der skaber ny viden og nye
arbejdspladser osv. i udgangspunktet ikke er medregnet i prognosen. "Alt det, som skabes, nar byer,
regioner og lande bindes sammen, og vi rykker teettere pa hinanden. Det har vi set, efter vi fik Storebeelts-
broen. Det har vi set, efter vi fik @resundsbroen. Og det forventer jeg ogsa vi vil se, nar Femern-tunnelen
er feerdig, og vi kan krydse Femern Beelt pa under ti minutter™:, udtaler han i forbindelse med en rapport
om dynamiske effekter=.

I trafikprognosens hovedscenarie giver dbningen af Femern Beelt-forbindelsen kun anledning til meget
begraenset nyskabt trafik. Trafikprognosen er i den forstand forsigtig.

| 2008 har COWI i en rapport for Sund & Beelt undersggt de trafikale effekter af Storebaeltsforbindelsen i
arene siden dennes abning*. Rapporten viser, at den nyskabte trafik som fglge af Storebzeltsbroen ud-
gjorde ca. 28 pct. af den samlede trafik i 2007. Overflytning af trafik fra andre ruter og transportformer
udgjorde ca. 13 pct. af den samlede trafik.

Den nyskabte trafik svarede dermed til omkring 40 pct. af den samlede persontrafik inklusive feerger og
fly i Storebeeltskorridoren, uden den faste forbindelse.

Ved en vurdering af den mulige virkning af dynamiske effekter pa trafikken som falge af dbningen af
Femern Beelt-forbindelsen kan det eksempelvis beregningsteknisk lsegges til grund, at dbningen vil give
anledning til halvdelen af den nyskabte trafik, som er observeret pa Storebzeltsforbindelsen, det vil sige
20 pct. af den samlede eksisterende trafik i korridoren. | beregningen af de finansielle effekter heraf er det
af forsigtighedshensyn lagt til grund, at den nyskabte trafik indfases langsomt over 10 &r. De finansielle
beregninger viser, at tilbagebetalingstiden for projektet i sa tilfeelde vil kunne forkortes med 5 ar.

Tabel 14.8: Nyskabt trafik og dynamiske effekter

Forudsaetning Tilbagebetalingstid

Basisforudseetninger i Fehmarnbelt Forecast 2014, &bning medio 2028 36 ar
Ingen dynamiske effekter

20 pct. nyskabt trafik som fglge af dynamiske effekter -5 ar

29 Kilde:
% Kilde: C. Wichmann Matthiessen: "Femern-forbindelse bliver vaekst-dynamo i @stersgregion”,17. april 2015, side 13.

31 Kilde:
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11.1.9. Trafikspring

En anden tilgang til at analysere effekterne af overflytning og nyskabt trafik er ved at lave falsomhedsbe-
regninger pa et eendret trafikspring. | trafikprognosen fra november 2014 beregner Intraplan og BVU pa
baggrund af FTC-modellen et trafikspring pa 54 pct., der forventes at vaere fuldt indfaset i det fijerde
driftsar. Der er sdledes 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 karetgjstyper.

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

Beregningerne viser, at et trafikspring pa 25 pct., det vil sige mindre end halvdelen af trafikprognosens
trafikspring pa 54 pct., vil medfare en forleengelse af tilbagebetalingstiden med 10 ar. Et trafikspring pa 40
pct. vil medfare en forlaengelse af tilbagebetalingstiden med 3 ar.

Tabel 14.9: Trafikspring

Forudsaetning Tilbagebetalingstid
Trafikspring pa 25 pct. +10 ar
Trafikspring pa 40 pct. +3 ar
Basisforudseetninger i Fehmarnbelt Forecast 2014, dbning medio 2028 36 ar
Trafikspring pa 54 pct.

11.1.10. Gennemsnitlig arlig trafikveekst

| falsomhedsberegningerne er der regnet pa to trafikscenarier; ét hvor vaeksten i trafikken permanent er
10 pct. hgjere, og ét hvor trafikveeksten permanent er 10 pct. lavere end det beregnede i trafikprognosen.=

En situation med 10 pct. permanent lavere veekst svarer til, at der i 2031 kgrer ca. 185.000 faerre person-
biler og ca. 10.000 feerre lasthiler om aret over den faste forbindelse end beregnet i trafikprognosens
hovedscenarie. | 2053, som er det sidste &r med veekst i trafikken, vil tallene veere ca. 348.000 fzerre
personbiler og ca. 32.000 feerre lastbiler.

En situation med 10 pct. permanent hgjere vaekst svarer til, at der i 2031 karer ca. 189.000 flere person-
biler og ca. 10.000 flere lastbiler om aret over den faste forbindelse end beregnet i trafikprognosens ho-
vedscenarie. | 2053, som er det sidste ar med vaekst i trafikken, vil tallene veere ca. 368.000 flere person-
biler og ca. 31.000 flere lastbiler.

%2 "Fehmarnbelt Forecast 2014”, ITP og BVU, november 2014

33 | forbindelse med disse beregninger er trafikspringet ogsa tolket som veekst i trafikken, hvorfor trafikspringet i beregnin-
gerne ligeledes er 10 pct. hgjere henholdsvis 10 pct. lavere end i hovedscenariet.
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Fglsomhedsberegningerne viser, at hvis den arlige trafikvaekst permanent bliver 10 pct. hgjere end be-
regnet i trafikprognosen, vil tilbagebetalingstiden forkortes med 3 ar. Bliver den arlige trafikvaekst perma-
nent 10 pct. lavere, vil tilbagebetalingstiden forages med 3 ar.

Tabel 14.10: Gennemsnitlig arlig trafikveekst

Forudseetning Tilbagebetalingstid
10 pct. lavere &rlig trafikvaekst +3 ar
Basisforudsaetninger i Fehmarnbelt Forecast 2014, dbning medio 2028 36 ar

Gennemsnitlig arlig trafikvaekst pa 1,4 pct.

10 hgjere arlig trafikvaekst -3 ar

For jernbanen er der forudsat en arlig betaling pa 400 mio. kr., jf. kapitel 5.3, hvilket over tilbagebetalings-
perioden svarer til omkring 10 pct. af de samlede indteegter. Af forsigtighedsgrunde er den prognostice-
rede veekst i jernbanetrafikken ikke indregnet i indteegtsskannet, som alene pristalsreguleres. En falsom-
hedsberegning viser, at safremt den forudsatte arlige jernbanebetaling permanent over hele projektets
tilbagebetalingstid bliver 50 mio. kr. hgjere i gennemsnit over perioden, vil tilbagebetalingstiden bliver
forkortet med op til 1 &r. Bliver den arlige jernbanebetaling permanent 50 mio. kr. lavere i gennemsnit, vil
tilbagebetalingstiden blive forleenget med op til 1 ar.

11.1.11. Fortsat feergedrift

Intraplan og BVU, som star bag trafikprognosen for Femernforbindelsen (Fehmarnbelt Forecast 2014),
vurderer det ikke som et gkonomisk rentabelt projekt at fortseette faergedriften mellem Ragdby og Puttgar-
den, nar den faste forbindelse over Femern Beelt &bner. Derfor er det i hovedprognosen forudsat, at feer-
geforbindelsen mellem Radby og Puttgarden stopper driften, nar den faste forbindelse abner.

Rederiet Scandlines har imidlertid tilkendegivet, at man agter at fortsaette sejladsen efter forbindelsens
abning. P& den baggrund er der udarbejdet en raekke falsomhedsberegninger af konsekvenserne for Fe-
mern Beelt-projektets finansielle gkonomi i forskellige scenarier med fortsat feergedrift.

Hvis feergefarten fortsaetter i en kort periode efter &bningen af den faste forbindelse, vil det ikke have
naevneveerdig betydning for forbindelsens gkonomi. Antagelsen om en gradvis indfasning af trafikspringet
(ramp up-perioden) vil kunne fortolkes som en konsekvens af fortsat faergedrift i en kortere periode.

Hvis feergerne over en mellemlang eller lsengere periode skal veere konkurrencedygtige over for en fast
forbindelse, kraever det lavere takster pa feergerne. Forudseettes der feergetakster pa niveau med tak-
sterne for benyttelse af tunnelen, forventes der ikke at veere trafikalt grundlag for at fortseette faergedriften
grundet den kortere rejsetid og starre fleksibilitet ved benyttelse af tunnelen.

Intraplan og BVU har i forbindelse med Fehmarnbelt Forecast 2014 gennemfgrt falsomhedsberegninger
af den trafikale effekt af eventuel fortsat faergedrift med en takst, der er 25 pct. lavere end de forudsatte
takster for at benytte den faste forbindelse. Det forventes, at faergen i en sadan situation primzert vil veere
attraktiv for den mest prisfglsomme og ikke tidsfglsomme passagertrafik.
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Intraplan og BVU har i Fehmarnbelt Forecast 2014 foretaget beregninger pa to forskellige "forretningsmo-
deller” for en fortseettelse af faergedriften. Beregningerne viser, at i en model hvor feergedriften fortseetter
med én faerge, der afgar hver anden time mellem Rgdby og Puttgarden (2-timers drift), vil trafikken pa den
faste forbindelse blive reduceret med 10 pct. af personbilerne og 12 pct. af lastbilerne i 2025 i forhold til
hovedscenariet.

I en forretningsmodel med to feerger, der afgar hver time (1-times drift) mellem Rgdby 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.

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-
meengde pa feergerne ikke alene veere begraenset, men trafikken vil ogsé i hgj grad besta af saesontrafik.
Det vil sige, at trafikken vil veere meget ujeevnt fordelt og vaere koncentreret omkring hgjseeson og enkelte
weekender. Derfor vurderer Intraplan og BVU i Fehmarnbelt Forecast 2014, at fortsaettelse af faergedriften
i leengere tid efter &bningen af den faste forbindelse ikke forekommer gkonomisk baeredygtigt.

Af forsigtighedshensyn har Femern A/S udfert finansielle falsomhedsberegninger af effekten pa tilbage-
betalingstiden for projektet i en raekke scenarier med fortsat feergedrift. | de finansielle felsomhedsbereg-
ninger er resultaterne af de trafikale falsomhedsscenarier, som Intraplan og BVU har beregnet i Fehmarn-
belt Forecast 2014, lagt til grund. Under hver forretningsmodel er der foretaget to finansielle beregninger;
én hvor den fortsatte feergedrift er permanent og én, hvor den fortsatte feergedrift er tidsbegreenset til i alt
6 ar. Beregningerne er foretaget med udgangspunkt i hovedscenariet i Fehmarnbelt Forecast 2014, til-
passet til Abningstidspunkt medio 2028.

Tidsbegreenset faergedrift, 2-timers drift

I den finansielle beregning af tidsbegraenset 2-timers feergedrift 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 farste tre driftsar. Herefter
udfases reduktionen over de fglgende tre ar. Beregningen viser, at en situation med tidsbegraenset fortsat
feergedrift i 2-timers drift vil medfare en forlaengelse af tilbagebetalingstiden pa 1 ar.

Tidsbegreenset feergedrift, 1-times drift

I den finansielle beregning af tidsbegraenset 1-times 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 14 pct. og lastbiltrafikken med 15 pct. i de ferste tre driftsar. Herefter
udfases reduktionen over de fglgende tre ar. Beregningen viser, at en situation med tidsbegraenset fortsat
feergedrift i 1-times drift vil medfare en forleengelse af tilbagebetalingstiden pa 1 ar.

Permanent feergedrift, 2-timers drift

I 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 reducerer person-
bilstrafikken 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 feergedrift i 2-timers drift vil medfare en
forleengelse af tilbagebetalingstiden pa 8 ar.
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Permanent feergedrift, 1-times drift

| den finansielle beregning af en permanent fortsat feergedrift med 1-times drift er det i henhold til Intraplan
og BVU's trafikale beregning i Fehmarnbelt Forecast 2014 lagt til grund, at faergedriften reducerer person-
bilstrafikken 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 feergedrift i 1-times drift vil medfagre en
forlaengelse af tilbagebetalingstiden pa 12 ar.

Resultaterne af de fire fglsomhedsberegninger for fortsat faergedrift fremgar af tabel 14.11 nedenfor.

Tabel 14.11: Fortsat feergedrift

Forudseetning Tilbagebetalingstid
1-times drift, permanent +12 ar
2-timers drift, permanent +8 ar
1-times drift, tidsbegreenset +1 ar
2-timers drift, tidsbegraenset +1 &r
Basisforudseetninger i Fehmarnbelt Forecast 2014, dbning medio 2028 36 ar

(ingen feergedrift efter abning af den faste forbindelse)

De ovenfor beskrevne finansielle beregninger er blandt andet baseret pa den forudsaetning, at taksten for
at benytte faergerne nedseettes med 25 pct. i forhold til taksten for at benytte tunnelen, idet trafikberegnin-
gerne viser, at feergerne med identiske takster stort set ikke vil tiltreekke nogen trafik. De finansielle be-
regninger er derfor foretaget med udgangspunkt i, at der ikke indfgres nogen form for differentieret pris-
struktur eller rabatordninger pd Femern Beelt-forbindelsen sddan som det kendes i dag pa bade Store-
beelts- og Dresundsforbindelserne.

11.1.12. Differentierede takster

| trafikprognosen for Femern Baelt-forbindelsen benyttes en flad, beregningsteknisk gennemsnitstakst for
bade personbiler og lastbiler. Taksterne for lastbiler er reguleret af EU-lovgivning, herunder greenserne
for rabatordninger. For personbiler kan taksterne imidlertid fastsaettes mere frit med henblik pa at optimere
trafikken.

Den beregningsteknisk antagne gennemsnitlige personbilstakst pa 494 kroner (2015-priser), jf. kapitel 5.3,
er baseret pa en fremskrivning af de senest tilgaengelige listepriser fra 2007 fra feergeselskabet Scandlines
for benyttelse af R@dby-Puttgarden-overfarten. Siden er der indfgrt en differentieret prisstruktur pa over-
farten med en reekke forskellige billettyper, rabatordninger og 10-turskort.* Da antallet af solgte billetter
fordelt pa priskategorier pd Rgdby-Puttgarden ikke er tilgeengelige, er der ikke indsigt i, hvordan den
egentlige prisstruktur er pa ruten i dag. Scandlines har i forbindelse med den finansielle analyse fra no-
vember 2014 fremfart, at 33 pct. af deres kunder har shopping som formal. Scandlines seelger en sakaldt
shoppingbillet til 549 kr., hvor de rejsende kan f& 250 kr. retur eller som vaerdikupon pa hjemturen, hvis

34 Jf.
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returrejsen sker inden for et pa forhand defineret tidsrum. Hvorvidt de 33 pct. har shoppet i forbindelse
med deres rejse eller har kgbt en shoppingbillet med dertilhgrende refusion pa 250 kr., er ikke konkreti-
seret.

Transport- og bygningsministeren fastseetter de endelige takster for benyttelse af den faste forbindelse
over Femern Beelt, samt treeffer beslutning om indfgrelse af eventuelle kommercielle rabatprodukter. Tak-
sterne forventes ferst fastsat kort fgr dbningen af forbindelsen. Da trafikanterne har forskellige niveauer
af prisfglsomheder, vil det kunne gge indtjeningen pa forbindelsen og dermed nedsaette betalingstiden,
hvis priserne differentieres efter trafikanternes betalingsevne og betalingsvillighed. Samtidig vil det kunne
tilgodese trafikanternes efterspgrgsel. Differentierede takster benyttes i dag pa bade Storebeelts- og Dre-
sundsforbindelsen.

De tyske eksperter bag trafikprognosen, Intraplan, har gennemfart en reekke analyser af forskellige pris-
scenarier. Overordnet har de regnet pa trafikanternes reaktion pa priseendringer pa korte ture, pendlere,
forretningsrejsende og generelle prisstigninger. P& baggrund af disse beregninger har Intraplan udarbej-
det et eksempel p& en differentieret takststruktur, der i hgjere grad vil tilgodese de enkelte trafikanters
betalingsvillighed og -evne. Denne form for pristilpasning til trafikanternes behov vil kunne gge eller seenke
trafikken for forskellige segmenter.

| det beregnede eksempel vil en standardbillet koste 10 pct. mere end den i prognosen benyttede gen-
nemsnitspris, mens der vil vaere rabatordninger for de brugere, der har korte rejser eller benytter forbin-
delsen hyppigt, jf. tabel 14.12.1. nedenfor. Der er tale om en forholdsvist simpel prisdifferentiering, hvis
hovedformal er at vise den trafikale effekt af fornoldsvis sma justeringer af taksterne.

Tabel 14.12.1: Differentieret takststruktur

Rejseformal Priseendring Andring i trafikmeengde
Pendler -75 pct. +314 pct.
Weekendpendler -25 pct. +46 pct.

Ferie +10 pct. -7 pct.

Korte ferier +10 pct. -5 pct.
Forretningsrejsende +10 pct. -6 pct.
Shopping -25 pct. +30 pct.

Besgg af venner og familie +10 pct. -7 pct.

Andre dagsudflugt -25 pct. + 42 pct.

Total -16 pct. (vaegtet gennemsnit) +23 pct.

Med en differentieret takststruktur som beskrevet ovenfor vil trafikken p& den faste forbindelse blive mar-
kant forgget for iszer trafikanter med korte rejser som formal, idet disse rejsende er mere prisfglsomme.
For de mindre prisfalsomme trafikanter vil ses et fald i trafikken, men uden at den samlede effekt pa
tilbagebetalingstiden bliver negativ. Resultatet er, at man med en relativt simpel takstdifferentiering og en
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samlet set lavere gennemsnitstakst kan tiltraekke ca. 23 pct. flere brugere til den faste forbindelse uden at
pavirke forbindelsens gkonomi negativt.

En beregning af effekterne pa projektets finansielle gkonomi ved en differentieret takststruktur som be-
skrevet ovenfor viser séledes, at tilbagebetalingstiden i et sddant scenarie vil kunne forkortes med godt 1
ar. | den finansielle beregning af effekten er det lagt til grund, at indteegterne fra personbiler i hvert enkelt
ar logftes med 3,4 pct. som falge af eendringerne i trafikmaengde og takster.

Tabel 14.12.2: Differentierede takster

Forudsaetning Tilbagebetalingstid

Basisforudsaetninger i Fehmarnbelt Forecast 2014, dbning medio 2026 36 ar

Differentieret takststruktur -1lar
11.1.13. Fortsat feergedrift samt differentierede takster

Rederiet Scandlines har tidligere fremfgrt, at de agter at fortseette sejladsen pa ruten Radby-Puttgarden
efter dbningen af den faste forbindelse. Rederiet har ligeledes fremfart, at en sddan fremtidig feergedrift
parallelt med tunnelen konceptmaessigt vil vaere rentabel, safremt der udbydes shoppingbilletter til redu-
cerede priser. De tyske trafikeksperter Intraplan, som star bag Fehmarnbelt Forecast 2014, har derfor
beregnet, hvordan et sddant scenarie vil pavirke trafikken pa den faste forbindelse over Femern Beelt.

Intraplan har i den trafikale beregning lagt til grund, at det er muligt at kebe en shoppingbillet med 25 pct.
rabat p& bade feergeruten og den faste forbindelse. En lignende billetlgsning findes i dag pa @resundsfor-
bindelsen, hvor den kaldes en "smut-turs-billet”. Intraplans beregning viser, at den samlede trafik pa ruten
Radby-Puttgarden, det vil sige via bade faergen og den faste forbindelse, ges med ca. 4 pct. Af denne
samlede trafik vil faergen sta for ca. 8 pct., mens ca. 92 pct. af personbilisterne vil benytte den faste for-
bindelse. | forhold til basisscenariet vil faergeforbindelsen i dette scenarie reducere trafikken pa den faste
forbindelse med ca. 4 pct. af personbilerne. Lastbilstrafikken forudseettes upavirket.

Den beregnede effekt af en reduktion af trafikken p& den faste forbindelse udgear en forleengelse af tilba-
gebetalingstiden pa 3 ar.

Tabel 14.13: Fortsat feergedrift samt differentierede takster

Forudsaetning Tilbagebetalingstid

Ys-times faergedrift med 25 pct. rabat pa shoppingbilletter samt +3 ar
25 pct. rabat pa shoppingbilletter p& den faste forbindelse

Basisforudseetninger i Fehmarnbelt Forecast 2014, abning medio 2028 36 ar
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11.1.14. Yderligere forsinkelse af den tyske myndighedsgodkendelse

Det er lagt til grund i de finansielle beregninger, at den endelige tyske myndighedsgodkendelse udstedes
i 2017, jf. kapitel 2. Herefter er der beregningsteknisk taget udgangspunkt i to mulige scenarier:

» Safremt eventuelle retssager ikke gives opsaettende virkning, vil anleegsarbejderne som ud-
gangspunkt kunne pabegyndes primo 2018, hvorefter falger en anleegsperiode pa 8% ar, saledes
at den faste forbindelse i dette scenarie kan dbnes for trafik medio 2026.

o Safremt eventuelle retssager gives opsaettende virkning, vil anlaegsarbejderne ikke kunne pabe-
gyndes, for disse er afgjort. Det antages, at retssagerne afggres i 2019, og at anleegsarbejderne
i sa tilfeelde vil kunne pabegyndes primo 2020, hvorefter falger en anlaegsperiode pa 8% ar, sa-
ledes at den faste forbindelse kan abnes for trafik medio 2028. Dette scenarie med opsaettende
virkning er anvendt som udgangspunkt for de foretagne felsomhedsberegninger.

I lyset af den tidsmaessige usikkerhed om den tyske myndighedsgodkendelsesproces er der endvidere
udarbejdet en falsomhedsberegning péa et scenarie, hvor den endelige tyske godkendelsesproces forsin-
kes med yderligere op til 2 &r og farst foreligger i labet af 2021, det vil sige at den samlede godkendelses-
proces samlet set vil kraeve yderligere knapt 6 ar. | dette scenarie vil anlaegsarbejderne kunne pabegyndes
i 2022, hvorefter den faste forbindelse abner for trafik i 2030.

Meromkostningerne ved en sadan yderligere forleengelse vil afhaenge af, hvordan processen konkret gri-
bes an fra projektejerens side, herunder om eventuelle kontrakter med entreprengrerne opsiges i f.eks.
2019 med henblik pa efterfglgende genudbud pa et senere tidspunkt eller om der kan indgas en gkono-
misk attraktiv aftale om forleengelse af eventuelle kontrakter mod kompensation til entreprengrerne. Der
vil séledes kunne opstilles forskellige handlemuligheder, og de gkonomiske konsekvenser vil afhaenge af
en samlet vurdering af gkonomien og risikoen pa det aktuelle beslutningstidspunkt.

Det er i felsomhedsberegningen lagt til grund, at der vil skulle afholdes omkostninger til drift af bygherre-
organisationen, herunder eksterne tekniske, miljgmaessige og juridiske rddgivere, ved en forleengelse af
projekteringsfasen med yderligere to ar. | tilknytning hertil kommer omkostninger til eventuel opdatering
af miljgundersggelser, yderligere advokatbistand og andre omkostninger til understgttelse af den tyske
myndighedsgodkendelsesproces. Situationen og opgaverne vil afheenge af de konkrete arsager til den
yderligere forsinkelse af den tyske proces.

Desuden forudseettes i fglsomhedsberegningen en udgift til enten en kompensation for fastholdelse af
allerede udpegede entreprengrer eller udgifter til et eventuelt genudbud af visse kontrakter ved en yderli-
gere forsinkelse af den tyske godkendelsesproces efter 2019.

Omfanget af en eventuel kompensation vil bero pa en forhandling med entreprengrerne, herunder f.eks.
ogsa om entreprengrerne eventuelt vil kunne ivaerksaette visse aktiviteter inden for kontrakterne inden den
endelige tyske godkendelse foreligger. Dette vil bero pa gkonomisk, udbudsretlig og risikomaessig vurde-
ring af hvilken lgsning der konkret veelges, ligesom det vil bero pa de allerede eksisterende aftalebetin-
gelser med eventuelt udpegede entreprengrer pa det tidspunkt.

Samlet set er der i fglsomhedsberegningen forudsat en arlig merudgift pa i alt op til 500 mio. kr. om aret i
to ar ud over de allerede forudsatte reserver ved en yderligere forsinkelse af de tyske godkendelsespro-
ces. En samlet ramme pa op til 500 mio. kr. arligt i 2020 og 2021 vil kunne rumme en raekke forskellige
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aktiviteter i bygherreorganisationen og forskellige modeller for handtering af en entreprengrerne af-
haengigt af den konkrete situation og de strategiske vurderinger pa det tidspunkt.

For s vidt angér de danske landanleeg er det lagt til grund, at anleegsforlgbet udskydes, saledes at straek-
ningen fra Nykgbing F til Holeby feerdiggeres samtidig med kyst til kyst-forbindelsen.

Pa indteegtssiden er trafiktallene forskudt til dbningstidspunkt medio 2030 efter samme metodik som er
anvendt i forbindelse med justering af det beregningsteknisk forudsatte abningstidspunkt i analysen fra
2021 til 2026/2028, jf. kapitel 5.1.

Samlet set viser falsomhedsberegningen, at tilbagebetalingstiden i et sddant scenarie med en yderligere
forsinkelse af den tyske godkendelsesproces til ultimo 2021 vil blive forlzenget med 1 ar.

Tabel 14.14: Forsinkelse af den tyske myndighedsgodkendelse

Forudseetning Tilbagebetalingstid
Anlaegsstart primo 2022, abning af den faste forbindelse medio 2030 + mindre end 1 ar
Anleegsstart primo 2020, dbning af den faste forbindelse medio 2028 36 ar

11.2. Fglsomhedsscenarier

| kapitel 11.1 ovenfor er der gennemfart analyser pa effekterne af sendringer af enkelte parametre i for-
bindelsens gkonomi. Visse af parametrene er imidlertid i realiteten ofte forbundne, fx renten og trafikud-
viklingen. | basisforudsaetningerne er antagelserne om savel realrenten som trafikudviklingen sggt fastsat
konservativt.

For sa vidt angar realrenten indikerer bade den historiske udvikling og de officielle renteforudseetninger
for de kommende ar, jf. kapitel 7, at den forudsatte realrente pa 3,0 pct. om aret er et forsigtigt sken. Pa
den baggrund forekommer det ikke umiddelbart realistisk at antage en gennemsnitlig realrente for projek-
tets samlede rentebaerende geeld pa over 3,0 pct. om aret.

For s vidt angar den beregnede trafikudvikling rummer prognosens basisforudsaetninger en vis upside i
forhold til eksempelvis nyskabt trafik og dynamiske effekter, jf. kapitel 5 og falsomhedsberegningerne
herom i kapitel 11. Der hersker imidlertid i sagens natur en vis usikkerhed om den fremtidige trafik. Af
forsigtighedsgrunde kan det pa den baggrund leegges til grund, at en situation med lavere generel veekst
kan medfgre mindre trafik end forudsat. Omvendt forekommer det i lyset af trafikprognosens forsigtige
udgangspunkt i forhold til nyskabt trafik og dynamisk effekter ikke urimeligt at antage, at en situation med
hgjere vaekst kan medfgre mere trafik end forudsat.

Med henblik pa at vurdere effekterne af en samvariation af udviklingen i realrenten og trafikveeksten i
scenarier med henholdsvis hgjere og lavere generel gkonomisk vaekst, er der foretaget to scenariebereg-
ninger.

Dette er sggt illustreret ved i en beregning med hgj gkonomisk veekst at laegge til grund, at den gennem-
snitlige realrente for selskabets rentebzerende geeld vil ligge pa 3,0 pct. p.a. i gennemsnit. Samtidig er det
lagt til grund, at den hgjere trafik, som erfaringsmaessigt folger af en situation med hgjere generel vaekst,
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vil medfgre, at trafikindteegterne fra den faste forbindelse bliver 10 pct. hgjere end i basisscenariet. De
gvrige forudseetninger er uaendrede i forhold til basisforudsaetningerne.

Beregningen viser, at tilbagebetalingstiden for det samlede Femern Beelt-projekt i et sddant scenarie for-
kortes med 5 &r.

Tabel 15.1: Hgjveekstscenarie

Forudseetning Tilbagebetalingstid

Realrente pa 3,0 pct. p.a. -5 ar
Trafikindtaegter 10 pct. hgjere end basisscenariet

Der er tillige gennemfart en beregning, hvori det laegges til grund, at renteudviklingen pd grund af en
lavere gkonomisk vaekst medfarer, at selskabet kan realisere en gennemsnitlig realrente for den rente-
baerende geeld pa 2,0 pct. p.a. i gennemsnit. Samtidig er det lagt til grund, at den lavere trafikveekst i et
sddant scenarie vil medfare, at trafikindteegterne bliver 10 pct. lavere end i basisscenariet. De gvrige
forudseetninger er ugendrede i forhold til basisforudseetningerne.

Beregningen viser, at tilbagebetalingstiden i dette scenarie forkortes med 4 ar.

Tabel 15.2: Lavveekstscenarie

Forudseetning Tilbagebetalingstid

Realrente pa 2,0 pct. p.a. -4 ar
Trafikindtaegter 10 pct. lavere end basisscenariet

Der er gennemfart en reekke beregninger af tilbagebetalingstiden ved forskellige kombinationer af real-
rente og trafikspring, jf. tabel 15.3 nedenfor.

Tabel 15.3: Tilbagebetalingstider ved forskellige kombinationer af realrente og trafikspring

2,0 pct. realrente 2,5 pct. realrente 3,0 pct. realrente (basis)
54 pct. trafikspring (basis) 27 ar 31ar 36 ar
40 pct. trafikspring 29 ar 33 ar 39 ar
25 pct. trafikspring 33 ar 38 ar 46 ar

11.3. Stresstest

Stresstest er partielle beregninger, der tager udgangspunkt i en forudseetning om, at den samlede tilba-
gebetalingstid for projektet aldrig m& komme til at overstige 50 ar. Dernaest er det beregnet, hvor store
udsving i henholdsvis anleegssum og trafikindteegter projektet kan baere inden for denne ramme.
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Beregningerne tager som de gvrige falsomhedsberegninger udgangspunkt i basisscenariet med anlaegs-
start primo 2020 og fuldt traek pa reserven pa 7,3 mia. kr. for kyst til kyst-forbindelsen, svarende til samlede
anlaegsomkostninger pa 52,6 mia. kr. For sa vidt angar de danske landanlaeg tages der ligeledes ud-
gangspunkt i fuldt treek pa reserven pa ca. 2,2 mia. kr., svarende til samlede anlaeagsomkostninger pa 9,5
mia. kr. Dermed kan anlsegsomkostningerne opggres til i alt 62,1 mia. kr. for det samlede Femern Beelt-
projekt.

Den gennemfgrte stresstest pa anlaegsomkostningerne viser, at Femern Beelt-projektet kan klare anlaegs-
omkostninger pa yderligere ca. 11,7 mia. kr., svarende til en stigning pa ca. 19 pct. i forhold til basissce-
nariet, uden at tilbagebetalingstiden overskrider 50 ar. Det vil sige, at selv i tilfelde at, at der traekkes fuldt
ud pa bade reserven pa 7,3 mia. kr. for kyst til kyst-forbindelsen samt den fulde reserve p& 2,2 mia. kr. for
de danske landanlzeg, kan projektet stadig rumme yderligere omkostninger pa ca. 11,7 mia. kr.

For sd vidt angar EU-statten har kyst til kyst-forbindelsen faet udbetalt ca. 1,5 mia. kr. til projekteringsom-
kostninger og fremrykkede aktiviteter, mens de danske landanlaeg har modtaget ca. 0,3 mia. kr. i projek-
teringsfasen. Hertil er kyst til kyst-forbindelsen i juli 2015 blevet tildelt en statteramme pa ca. 4,4 mia. kr.
i perioden 2016-2019, jf. kapitel 6. Hvis det antages, at projektet ikke modtager nogen stgatte i anleegsfa-
sen, og at den tildelte statteramme pa 4,4 mia. kr. dermed bortfalder, vil den samlede tilbagebetalingstid
forlaenges med 6 ar til i alt 42 ar, det vil sige under 50 ar.

Der er ligeledes gennemfart en stresstest pa de trafikindteegter, som genereres af brugerne af forbindel-
sens vejdel. Trafikprognosen viser, at forbindelsen med den beregningsteknisk forudsatte flade takststruk-
tur vil generere ca. 2,8 mia. kr. (2015-priser) i 2031, som er farste &r med fuld indfasning af den beregnede
trafikstigning via Femern Beelt (trafikspringet). | de efterfelgende ar vil indteegterne stige i takt med den
beregnede veekst i trafikken. Deraf fglger, at vejindteegterne i 2053, som er sidste ar hvor der antages
veekst i vejtrafikken, vil udggare ca. 3,5 mia. kr. (2015-priser).

Stresstesten viser, at projektet vil kunne rumme vejindteegter, som ar for &r i forbindelsens tilbagebeta-
lingstid ligger 16 pct. under det forudsatte i basisscenariet. Det vil sige, at projektet inden for en ramme
pa 50 ars tilbagebetalingstid kan handtere en nedgang i de arlige indtaegter pa ca. 500 mio. kr. fra 2031,
stigende til ca. 630 mio. kr. i 2053 og frem.

Der er gennemfgrt en stresstest pa hvor hgj en gennemsnitlig realrente pa selskabets rentebaerende geeld,
som kan handteres inden for rammen af en tilbagebetalingstid p& 50 ar. Stresstesten viser, at selv ved en
gennemsnitlig realrente for geelden pa 3,8 pct. vil tilbagebetalingstiden ikke overstige 50 ar. Idet der i den
finansielle beregningsmodel er antaget et gennemsnitligt inflationsniveau pa 2 pct. p.a., svarer det til, at
projektgkonomien kan beere, at l&nene optages til en gennemsnitlig nominel rente pa 5,9 pct. p.a.

Resultaterne af de gennemfarte stresstest er opsummeret i tabel 16 nedenfor.
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Tabel 16: Stresstest i forhold til forudsat maksimal tilbagebetalingstid pa 50 ar

Nr. | Parameter Maksimal aendring
1 Anlaegsomkostninger for det samlede Femern Beelt-projekt +11,7 mia. kr. eller +19 pct.,
inkl. de danske landanlaeg svarende til samlede omkostninger pa
ialt 73,7 mia. kr.
2 EU-stgtte i anlaegsfasen Bortfald af EU-statte i anleegsfasen:

Tilbagebetalingstid pa 42 ar,
dvs. mindre end 50 ar

3 Trafikindteegter fra forbindelsens vejdel -16 pct. om &ret, svarende til ca. 500 mio.
kr. lavere i 2031 og ca. 630 mio. kr. lavere
12053 og frem
4 Gennemsnitlig realrente pa projektets rentebeerende geeld 3,8 pct. p.a., svarende til en

nominel rente p& 5,9 pct. p.a.
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