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Brev til Folketingets Trafikudvalg af 30. marts 2001.

Brev til Folketingets Trafikudvalg af 10. juni 1999 med tilherende notat om ud-
sigterne for @resundsforbindelsens gkonomi.

Skatteministeriets notat af 8. januar 2001 vedrorende domme fra Europa
Domstolen om momspligt for passageafgifter pa vej.

Erfaringerne med trafikken pa @resundsbron’s vejdel efter &bningen.
@resundsbro Konsortiets reviderede priser og produkter primo 2002.

Baggrund for overvejelser om realrenteforudsaetninger i A/S @resund og Ore-

sundsbro Konsortiet.

Sambeskatning i Sund & Beelt koncernen.



1. Indledning

1.1 Baggrund

Lov om anlaeg af fast forbindelse over @resund blev vedtaget i 1991".
| medfer af loven oprettedes Sund & Beelt Holding A/S. Dette selskab
har to datterselskaber, A/S Storebeelt og A/S @resund. Sidstnasvnte
selskab fik til opgave at foresté opferelsen af de danske landanlaeg til
@resundsforbindelsen. Endvidere skulle selskabet sammen med et
ligeledes nystiftet svensk selskab, SVEDAB AB, stifte et dansk-
svensk konsortium, der skulle varetage opferelse og drift af kyst-til-
kyst forbindelsen. Organisationen af broselskaberne fremgar af figur
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Figur 1.1. Ejerforholdene for broselskaberne i Danmark og Sverige.
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Det bemeerkes, at forvaltningen af de danske broselskaber siden
1998 har veeret varetaget af Sund & Beelt Holding A/S. Bestyrelsen
og direktionen er saledes feelles for de tre danske selskaber.

Den danske stat heefter uden begraensning for Sund & Beelt Holding
A/S samt datterselskaberne A/S Storebaelt og A/S Q@resund okono-

' Nar der i denne redegerelse anvendes udirykket @resundsforbindelsen
menes hermed den samlede forbindelse. Denne bestar dels af den dansk-
svenske kyst-til-kyst forbindelse, @resundsbron, der forvaltes af @resunds-
bro Konsortiet, dels af Jandanleeggene i henholdsvis Danmark og Sverige.
De danske landanleg ejes af A/S @resundsforbindelsen, der normalt blot

betegnes A/S Qresund.
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miske forpligtelser. Endvidere heefter den danske stat solidarisk med
den svenske stat for @resundsbro Konsortiets I&n og andre finansielle
instrumenter, som anvendes i forbindelse med finansieringen.

Som der naermere er redegjort for i kapitel 2 nedenfor er der bade
under byggeriet af den faste forbindelse over @resund, incl. landan-
leeggene, og efter ibrugtagningen af kyst-til-kyst forbindelsen den 1.
juli 2000 indtruffet en reekke omsteendigheder, der indebeerer, at de
okonomiske forudseetninger for finansieringen af de danske landan-
laeg er blevet vaesentligt endret. Disse andringer har gennemgaende
medfert, at udsigterne til, at de danske landanlaeg kan forrentes og
tilbagebetales i overensstemmelse med anlaegslovens forudsaetnin-

ger, er blevet forringet.

1.2 Udredningens formal

Af Arsberetning 2000 fra Sund & Beelt, der blev offentliggjort den 16.
marts 2001, fremgik, at det baseret pa de geeldende forudseaetninger
og de seneste prognoser for skonomien i Dresundsbro Konsortiet
kunne beregnes, at tilbagebetalingstiden for de danske landanleeg
ville udgere godt 80 ar. Der blev endvidere anfort folgende:

Selskabet har tidligere med sin ejer, der indestar som garant for sel-
skabets okonomiske forpligtelser, aftalt, at udviklingen i selskabets
okonomi neje ber folges set i lyset af de indledende erfaringer fra
driften af @resundsbron, herunder uaviklingen i trafikindteegten.

Der vil séledes i 2001 blive foretaget en neje vurdering sammen med
selskabets ejer af forudsaetninger omkring bedemmelsen af okono-
mien og dermed tilbagebetalingstiden for selskabets gaeld med hen-
blik pa at afgere, hvorvidt saerlige initiativer er pakraevet.

Sund & Beelts revisorer har endvidere i sin pategning pa arsregnska-
bet heeftet sig ved vurderingen af tilbagebetalingstiden for A/S Qre-
sunds geeld og ved aftalen mellem selskabet og dets garant, den
danske stat, om i 2001 i feellesskab at vurdere, hvorvidt seerlige initia-

tiver vil veere pakraevet.
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Den daveerende trafikminister fremsendte Sund & Beelts arsberetning
2000 til Folketingets Trafikudvalg med brev af 30. marts 2001. | bre-
vet henledtes udvalgets opmaerksomhed pa ovenngevnte vurdering af
udsigterne for okonomien i A/S @resund. Det blev endvidere oplyst,
at der var iveerksat et udredningsarbejde med henblik pa at tilveje-
bringe en vurdering af forudseetningerne omkring bedommelsen af
okonomien og dermed tilbagebetalingstiden i A/S @resundsforbindel-
sen. Brevet er vedlagt som bilag 1.

Neervaerende redegerelse er udarbejdet af en arbejdsgruppe besta-
ende af repraesentanter for Trafikministeriet, Finansministeriet og
Sund & Beelt. @resundsbro Konsortiet har endvidere bistaet ved ud-

redningen.
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2. Udviklingen i forudsaetninger m.v. for Qresundsfor-
bindelsens okonomi.

2.1 Vedtagelse af anleegsloven (1991)

Folgende ekonomiske forudsaetninger Ia til grund for vedtagelsen af
lov om anleeg af @resundsforbindelsen i 1991:

Anlzegsomkostningerne for @resundsforbindelsen (kyst-til-kyst) var
budgetteret til 11,7 mia. kr. ekskl. moms og byggerenter, opgjort i juli
1990-prisniveau.

Etableringen af de danske landanlaeg var budgetteret til 3,2 mia. kr.,
hvoraf jernbaneanlseggene udgjorde ca. 2,6 mia. kr. og motorvejs-

anlaeggene ca. 0,6 mia. kr.

De svenske anlagsudgifter til tilslutningsanleeg var budgetteret til

1,95 mia. skr.

Den samlede anlaegsudgift for @resundsforbindelsen, incl. de danske
og svenske landanlaeg var saledes budgetteret til ca. 16,9 mia. kr.

Vejtrafikken over broen var i &bningséret anslaet til gennemsnitlig 8-
10.000 keretojer pr. dag og godstrafikken til 10-11 mio. tons pr. ar,
heraf ca. halvdelen med jernbane. Persontrafikken med jernbane var
anslaet til 6-7 mio. rejsende pr. ar. Indtaegterne fra forbindelsens vej-
del var i &bningsaret budgetteret til godt 1 mia. kr. (juli 1990 prisni-
veau, svarende til ca. 1,25 mia. kr. i 2001 prisniveau®). Indtaegterne
fra jernbanedelen var i den dansk-svenske regeringsaftale fra marts
1991 fastlagt til 300 mio. danske kr. (1991 priser), ligeligt fordelt pa
betaling fra de danske og svenske jernbaneselskaber. Med de an-
vendte forudsaetninger for trafikomfang, takster og anlagsudgifter
samt driftsudgifter var det paregnet, at hele anlaegget (incl. landan-
lzeg) kunne tilbagebetales pa 30 ar. Der blev anvendt en realrente pa
5 pct. ved de okonomiske kalkuler ved lovens vedtagelse i 1991.

% Fremskrevet med udviklingen i det danske forbrugerprisindeks.
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| bemeerkningerne til lovforslaget er indeholdt en raekke negletal om
okonomien for det danske selskab, der forestar de danske landanleeg
og er dansk deltager i konsortiet. Der blev i den forbindelse paregnet
et gennemsnitligt arligt overskud p& 50 mio. kr., efter at den danske
del af overskuddet fra @resundsforbindelsen (kyst-til-kyst) havde fi-
nansieret de danske landanleeg.

Konklusionen i bemeerkningerne til anlaegsloven var, at der, safremt
de anforte forudsaetninger blev realiseret, ikke ville vaere behov for at
skyde statsmidler i selskabet, idet forbindelsen med de anvendte for-
udsaetninger fuldt ud ville kunne brugerfinansieres.

Det har staet klart, at de foretagne beregninger af ekonomien i for-
bindelsen hvilede pa forudseetninger, der efter sagens natur var for-

bundet med betydelig usikkerhed.

Dette blev ogsa fremhaevet i trafikministerens redegerelse til Folke-
tinget af 6. december 1993, der blev behandlet i Tinget den 14. de-

cember 1993.

Ligeledes fremhaevede Rigsrevisionen i Beretning 12/93 om udviklin-
gen i de okonomiske overslag vedrorende Q@resundsforbindelsen be-

tydningen af budgetusikkerhederne.

2.2 Anlagsfasen for de danske landanlaeg (1991-1998)

@resundsmotorvejen blev indviet i september 1997. Kastrupbanen
med de to nye stationer i Tarnby og Kastrup blev indviet i september
1998. Dermed var seks ars anleegsarbejde pa de danske landanleeg
til Gresundsforbindelsen afsluttet og Kebenhavns Lufthavn forbundet

med det danske motorvejs- og jernbanenet.

Anlaegget af @resundsforbindelsens danske landanlaeg har omfattet
etableringen af @resundsmotorvejen fra det eksisterende motorvejs-
net pa Amager og tilslutningen frem til @resundsbron. Endvidere har
det omfattet etableringen af Kastrupbanen, den 12 km lange elektrifi-
cerede jernbane, der forbinder Kebenhavns Hovedbanegard med
@resundsbron med stationer ved Qrestaden, Tarnby og Kebenhavns
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Lufthavn. Desuden blev der etableret en 4 km lang godsbane, der fo-
rer godstog og enkelte regionale og internationale tog uden om Ke-
benhavns Hovedbanegard.

Byggeriet af de danske landanleeg blev finansieret gennem optagelse
af lan pa de danske og internationale kapitalmarkeder.

Det oprindelige budget for de danske landanleeg var som naevnt pa
ca. 3,2 mia. kr. De endelige udgifter blev ca. 5,3 mia. kr. (juli 1990
priser). Baggrunden for denne stigning i anleegsudgifterne pa 66 pct.

er'fclgende:

A/S QOresundsforbindelsen fremlagde den 8. november 1993 et revi-
deret budget, hvor anlaegsudgifterne blev foreget med 1,2 mia. kr. fra
3,2 mia. kr. til 4,4 mia. kr. Stigningen skyldtes bl.a., at regeringen be-
sluttede at foretage en overdeekning ved Tarnby station inden for en
merudgift pa 0,3 mia. kr. De resterende 0,9 mia. kr. hidrerte fra en
forhejelse af overslaget i anlaegsloven. Merudgifterne vedrerte bl.a.
en revurdering af udgifter vedrerende ekspropriationer (som felge af
at flere ejendomme end oprindelig forudsat matte eksproprieres), led-
ningsomlaegninger, omfang af konstruktioner m.v.

Udover selve revisionen af anlaegsbudgettet indarbejdede selskabet
en reserve pa 0,5 mia. kr. til imedegéelse af bygherrerisici. Denne
reserve matte tages i anvendelse og senere forhgjes til 0,7 mia. kr.,
bl.a. som felge af eget opgaveomfang ved projektering af stationen i
Kastrup samt egede miljgomkostninger i forbindelse med langt sterre
meengder forurenet jord end forudsat.

Trafikministeriet fremsendte 6. december 1993 en redegerelse til Fol-
ketinget for anleeg af den faste forbindelse over @resund. Der blev

heri bl.a. oplyst om de reviderede budgetter.

Det blev endvidere oplyst, at selskaberne havde fundet det mere rea-
listisk at anvende en fremtidig realrente pa 4 pct., men at man derud-
over fortsat lagde lovforslagets forudsaetninger om trafikmaengde og
takster til grund for beregningerne af tilbbagebetalingstid mv. Pa den
baggrund var det beregnet, at savel kyst-til-kyst anlaegget som de
danske landanleeg fortsat ville kunne tilbagebetales pa ca. 30 ar.
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| 1995 blev det afgjort i Momsneevnet, at A/S @resund ikke kan fra-
drage moms af den del af anlaegsudgifterne, der kan henferes til mo-
torvejsdelen. Dette medforte en ekstra udgift i sterrelsesordenen 0,2

mia. Kr.

De samlede anlaegsudgifter udgjorde ved udgangen af 2001 séledes
som naevnt 5,3 mia. kr. i 1990-priser svarende til 6,4 mia. kr. i leben-
de priser. Hertil kom renteudgifter i byggeperioden pa ca. 650 mio. kr.
Af den samlede udgift pa ca. 7 mia. kr. kan 75 pct. henferes til jern-
banedelen og resten til vejdelen. Den rentebaerende nettogeeld pr. 31.
december 2001 udgjorde 8,1 mia. kr. Der er saledes efter ibrugtag-
ningen af landanlaeggene palebet ca. 1 mia. kr. i renteudgifter.

| anleegsregnskabet indgéar den stotte som Europa-Kommissionen har
ydet under budgettet for udvikling af de Transeuropaeiske Netveerk,
hvor den faste forbindelse over @resund har veeret udpeget som prio-
ritetsprojekt. A/S @resund har til og med ar 2000 faet udbetalt EU-
stotte pa i alt 43,7 mio. EUR svarende til ca. 270 mio. kr. i 1990 pri-

ser.

2.3 Anlagsfasen for kyst-til-kyst forbindelsen (1993 - 2000)

Anlaegget af kyst-til-kyst forbindelsen har omfattet fire hovedatsnit:

« En kunstig halve pa den danske kyst ved Kastrup, 430 m lang
og 0,9 km? stor.

* En seenketunnel pa ca. 3,5 km, der krydser Drogden-renden
mellem den kunstige halve ved Kastrup og Peberholm syd for
Saltholm. Tunnelen rummer en firespors motorvej og en dob-
beltsporet jernbane, samt en servicetunnel.

« En kunstig @ - Peberholm, 4 km lang og 1,3 km? stor syd for
Saltholm.

« En bro pa ca. 7,8 km, bestaende af en hojbro over Flinteren-
den og to tilslutningsbroer fra henholdsvis den kunstige @ og
det svenske landfaeste.

Fra Kebenhavns Hovedbanegard til Malme C er jernbaneforbindelsen
ca. 55 km. Den dobbeltsporede elektrificerede jernbane pa kyst-til-
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kyst forbindelsen er en hejhastighedsbane, hvor passagertog har mu-
lighed for at kere med en hastighed op til 200 km/t og godstog med
en hastighed af 120 kmvt.

Anleegsomkostningerne for kyst-til-kyst forbindelsen blev budgetteret
til 11,7 mia. kr. i anlaegsloven (1991) ekskl. moms og byggerenter op-
gjort i juli 1990-prisniveau.

I november 1995 blev anlaegsbudgettet revideret under hensyntagen
til primeert miljebetingede justeringer i anleeggets udformning, kon-
trakter for tunnel, uddybnings- og indvindingsarbejder samt resultatet
fra udbuddet af broentreprisen, i alt omfattende 80 pct. af anleegsar-
bejderne. Anleegsbudgettet androg herefter 13,9 mia. kr. incl. en fri
reserve pa 200 mio. kr. (prisniveau juli 1990) til imedegéelse af ufor-
udsete udgifter i anleegsarbejdernes indledende fase fra 1995 og

skensmeessigt et par ar frem.

@resundsbro Konsortiet foretog i maj 1997 en samlet revision af an-
leegsbudgettet, som blev fastsat til 14,75 mia. kr. incl. nye frie reser-
ver pa 250 mio. kr. (prisniveau juli 1990). Budgetrevisionen identifice-
rede merudgifter pa tilsammen ca. 575 mio. kr. isger hidrerende fra
udgifter til eget sikkerhed (241 mio. kr.), egede miljoudgifter (191 mio.
kr. samt merudgifter til anlaeg (141 mio. kr.).

Baseret pa de ovennaevnte fordyrelser blev @resundsbron’s tilbage-
betalingstid med en realrenteforudsaetning pa 4 pct. beregnet til 27 ar.

Anleegsbudgettet fra maj 1997 pa 14,750 mia. kr. i juli 1990 prisni-
veau forventes at kunne afsluttes pa ca. 14,682 mia. kr. eller ca. 68

mio. kr. lavere end budgetteret.

Ud af det samlede budget kan 1,8-2,2 mia. kr., eller op mod 15 pct.,
henferes til miljorelaterede omkostninger. Mere end halvdelen heraf
skyldes miljooptimering af anleegsudformningen, forst og fremmest
gennem en andret udformning af den kunstige halve og den kunstige
o syd for Saltholm og i konsekvens heraf en forlaengelse af sanke-
tunnelen fra ca. 2 til ca. 4 km. Disse anlaegseendringer var primeaert
afledt af et politisk krav om en miljgmeessig "nullesning”, d.v.s. at der
efter byggeriet af @resundsbron skal veere usendret vandgennem-
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stromning til og fra Osterseen. De resterende miljorelaterede om-
kostninger kan henferes til kontrol og overvagning af miljeforholdene i
anleegsfasen samt diverse forundersogelser og miljggodkendelser

m.v.

Ved abningen af @resundsbron den 1. juli 2000 udgjorde den rente-
baerende nettogeeld i Konsortiet 19,0 mia. kr. Stigningen i forhold til
anleegsbudgettet pa 14,7 mia. kr. i 1990-prisniveau hidrerer fra indek-
sering i forhold til anlaegslovens prisniveau (2,7 mia. kr.) og renter i
byggeperioden (2,1 mia. kr.). Hertii kom diverse periodeafgreens-
ningsposter pa 0,5 mia. kr.

Ved udgangen af december 2001 udgjorde den rentebserende netto-
geeld i Oresundsbro Konsortiet ca. 19,4 mia. kr.

| anleegsregnskabet indgar den stotte som Europa-Kommissionen
yder under budgettet for udvikling af de Transeuropaeiske Netveerk,
hvor den faste forbindelse over @resund har vaeret udpeget som prio-
ritetsprojekt. Dresundsbro Konsortiet har til og med ar 2000 faet til-
sagn om EU stotte pa i alt 127 mio. EUR svarende til ca. 780 mio. kr.

i 1990 priser.

2.4 /Endrede momsforudsaetninger (1999)

Ved indgéelsen af den dansk-svenske regeringsaftale i marts 1991
stod det ikke klart, om der ville skulle erlaegges moms af indteegterne
fra forbindelsens vejdel. Den manglende afklaring af dette spergsmal
skyldtes bl.a., at Sverige pa daveerende tidspunkt ikke var medlem af
De Europeeiske Feellesskaber. Det blev pad den baggrund aftalt, at
dette sporgsmal skulle afklares senere, men i god tid inden abningen

af forbindelsen.

| foraret 1999 blev det endeligt klart, at der skulle erleegges moms af
vejafgifterne for personbiler for kyst-til-kyst forbindelsen. Momsbeta-
lingen kan af konkurrencemeessige arsager ikke overvaeltes pa tak-
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sterne for privatbilister, hvorfor betalingen® mé udredes af Konsortiet*.
Dermed reduceres grundlaget for udbyttebetalinger til de to landes
moderselskaber tilsvarende. Den aendrede momsforudsaetning samt
ovrige revurderinger af de okonomiske forudszetninger, bl.a. vedre-
rende driftsomkostningerne pa Qresundsbron, indebar, at skennet
over tilbagebetalingstiden matte seettes op til godt 60 ar for de danske

landanleeg.

Trafikministeren besluttede, efter at situationen havde veeret droftet i
den politiske folgegruppe vedrerende @resundsforbindelsen, at der
ikke umiddelbart skulle ske korrigerende tiltag, men at man skulle af-
vente udviklingen i @resundsforbindelsens ekonomi efter abningen af
den faste forbindelse i ar 2000 og i lyset af de ferste driftserfaringer
med trafikafviklingen péa forbindelsen.

Denne stillingtagen blev meddelt Folketingets Trafikudvalg med brev
af 10. juni 1999. Brevet var vedlagt et kort notat®, hvori der blev rede-
gjort for baggrunden for de forringede udsigter for @resundsbro Kon-
sortiets ekonomi og dermed for A/S @resunds ekonomi. Der blev
endvidere redegjort for, at tilbagebetalingsperioden for de danske
landanleeg matte skennes til godt 60 ar, og at dette ville betyde, at
den maksimale geeld i A/S @resund ville na op pa 27 mia. kr. omkring

ar 2030.

2.5 /MEndrede takstforudsaetninger.

Ved indgéelse af regeringsaftalen i 1991 blev ekonomien i Qresunds-
projektet bl.a. baseret pa aftalens forudseetning om, at taksterne pa
Q@resundsforbindelsen skal fastsaettes med udgangspunkt i taksterne

® Moms af privatbiler, hvor provenuet deles ligeligt mellem Danmark og Sve-
rige, udgjorde i 2001 89 mio. kr. Belobet vil veere stigende i takt med vaek-
sten i trafikindteegterne. Pa basis af de seneste trafikprognoser udger
nutidsveerdien af disse momsbetalinger for de naeste 50 ar 4,5 mia. kr.,
hvoraf halvdelen tilfalder den danske stat.

* Kravet om moms af vejafgifterne hidrorer fra EU’s 6. momsdirektiv. | mod-
saetning hertil er feergefarten mellem Danmark og udlandet, ligeledes som
felge af EU’s regler, helt fritaget for moms pa billetterne. Spergsmalet om
momspligt for passageafgifter pad veje har veeret genstand for et antal
domme fra Europa Domstolen. Der er redegjort for disse i Skatteministeri-
ets notat af 8. januar 2001 (Bilag 3)

® Brev og notat er vedlagt som bilag 2.
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pé& Helsingor-Helsingborg overfarten. De dengang gennemferte oko-
nomiberegninger blev derfor udfert pa grundlag af de gennemsnitlige
feergetakster i 1990.

Udviklingen i feergetaksterne har i den efterfelgende periode fort til en
betydelig eendring i disse forudseetninger. Arsagen hertil er primeert,
at det hidtidige monopol pa Helsinger-Helsingborg overfarten blev
brudt i 1996, hvilket i arene herefter beted en markant real takstned-

seettelse.

Af konkurrencemeessige hensyn, og under iagttagelse af regerings-
aftalens bestemmelser, har det derfor vaeret nedvendigt for Ore-
sundsbro Konsortiet at opkreeve takster, der er betydeligt lavere end
forudsat i 1991. | nedenstaende tabel er anfort Regeringsaftalens for-
udseetninger (i 2002-priser) og de budgetterede gennemsnitstakster
for 2002 for hovedkategorier af koretejer:

Tabel 2.1. Gennemsnitstakster pa @resundsforbindelsen i 2002 i hen-

hold til regeringsaftalens forudseetninger samt de nu budgetterede.

Gennemsnitstakster | Regeringsaftalen Budget 2002
ekskl. moms, Kr. 1991

(2002-priser)

Personbiler 208 129
Lastbiler 1051 504
Busser 895 765

Kilde: @resundsbro Konsortiet.

Det ses, at der navnlig for lastbilernes vedkommende er sket en me-
get betydelig reduktion i det gennemsnitlige takstniveau (mere end en
halvering). For personbilernes vedkommende skyldes udviklingen
delvis den tidligere omtalte momsproblematik. Inklusive moms er
gennemsnitstaksten ca. 161 kr., hvilket er den indtjening pr. person-
bil, @resundsbro Konsortiet kunne have opnéet under de oprindelige
momsforudsaetninger, og den betaling som forbrugerne ma erlaegge.

De lavere takster end forudsat i 1991 er hovedforklaringen péa, at
Gfesundsbro Konsortiets indtjening fra vejforbindelsen i det forste
hele driftsar 2001 kun har udgjort ca. 40 pct. af det forudsatte baseret
pa Regeringsaftalens forudseaetninger. Hertil kommer, at der i trafikken
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har veeret en mindre andel af lastbiler end forventet, hvilket yderligere
har bidraget til at mindske indtjeningen. Disse effekter forklarer til-
sammen ca. 2/3 af de lavere indteegter. Resten af indtjeningsbortfal-
det kan henferes til den lavere trafikvolumen end forudsat (realiseret
trafik i 2001 pa ca. 8.000 keretojer i gennemsnit pr. degn mod for-
ventet godt 10.000 keretojer).

2.6 Vurdering af @resundsforbindelsens ekonomi primo 2001

Arsberetningerne for ar 2000 fra @resundsbro Konsortiet og fra Sund
& Beelt indeholdt revurderinger af ekonomien i Konsortiet og i A/S
@resund i lyset af driftserfaringerne i det forste halvar efter abningen
af 'kyst-til-kyst forbindelsen (2. halvar 2000).

Tabel 2.2. Trafikken over @resundsbron 2001, samt trafikindteegter-

ne. De realiserede tal overfor de budgetterede, opdelt pa& koretojska-
teqorier.

Faktisk 2001 Budget 2001
Mio. kr. | Antal kore- Mio. kr. Antal kore-
tojer/dag tojer/dag
Biler 357 7.290 498 9.180
Busser 28 103 43 144
Lastbiler 90 420 190 813
Qvrige 28 272 19 219
| alt 503 8.085 750 10.356

Kilde: @resundsbro Konsortiet

| lyset heraf besluttede @resundsbro Konsortiet at gennemfere visse
justeringer af taksterne pa vejforbindelsen. Forventningen pé dette
tidspunkt var, at justeringerne ville sikre Konsortiets prognose pa ca.
10.400 keretojer om dagen i gennemsnit i 2001, eller en arstrafik pa
ca. 3,8 mio. koretojer. Det blev endvidere fortsat lagt til grund, at
Konsortiets langsigtede trafikprognose stort set ville blive realiseret, jf.
beskrivelsen af denne i afsnit 3.1.3. | lyset af takstjusteringerne skete
der en nedjustering af budgettet for indtaegterne fra vejforbindelsen.
Endvidere blev skennet over driftsudgifterne opjusteret i lyset af de
ferste driftserfaringer. Af ovenstaende tabel 2.2. fremgar den faktiske
trafik p& @resundsbron og de faktiske trafikindteegter fordelt pa kere-
tojskategorier sammenholdt med de budgetterede.
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En konsekvens af de a&endrede udsigter for @resundsbro Konsortiets
okonomi var en nedjustering af skennene over udbyttebetalingerne til
moderselskaberne. Dette blev afspejlet i arsberetning 2000 fra Sund
& Beelt, hvoraf fremgik at der for de danske landanlaeg nu matte
skennes en tilbagebetalingstid pa ca. 80 ar.

En oversigt over udviklingen i skennene for tilbagebetalingstiden for
A/S @resund er vist i Boks 2.1.

Boks 2.1. Udviklingen i sken over tilbagebetalingstiden for A/S Qre-

sund.
Ar Sken over tilbage- | Veesentligste arsager til eendret
betalingstid sken
1991-1997 30 ar -
1998/99 60 ar Momsbetaling pa @resundsbron,
ogede driftsomkostninger
2000 80 ar Lavere skeon over trafikindteegter pa
@resundsbron, egede driftsom-
kostninger
2001 70-100 ar Andrede trafikprognoser og sken
over trafikindteegterne pa Qre-
sundsbron
2002 ca. 58 ar Indregning af virkningerne af sam-
beskatning i Sund & Beelt koncer-
nen.

De anferte sken over tilbagebetalingstiderne er bl.a. anfert i arsberet-
ningerne fra Sund & Beelt samt Qresundsbro Konsortiet. Det bemaer-
kes, at skennet i 2001 blev offentliggjort i @resundsbro Konsortiets
pressemeddelelse af 4. december 2001, hvori ogsa blev informeret
om bl.a. de reviderede trafikprognoser i forhold til tidligere prognoser.

Alle sken over tilbagebetalingstiden til og med 2001 er for indregning
af virkningerne af sambeskatning i Sund & Beelt koncernen.

For en naermere beskrivelse af de omstaendigheder, der har medfort
de anferte aendringer af skennene over tilbagebetalingstiderne henvi-
ses til de forskellige afsnit herom (2.4., 2.6. samt 5.2.).
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3. Trafikken pd Oresundsbron

3.1 Vejtrafikken

3.1.1 Udviklingen fra abningen til og med marts 2002

Degngennemsnittet for trafikken over @resundsbron i det forste hele
driftsar 2001 var 8.085 keretojer. Dette skal sammenlignes med
prognosen for 2001 om et trafiktal pa 10.400 koretgjer (prognose fra
maj 1999). Trafikken i 2001 har saledes ligget ca. 22 pct. lavere end
skonnet for abningen. | lyset af disse erfaringer blev trafikprognosen
for ar 2002 og frem revideret i slutningen af 2001, jf. omtalen heraf i
afsnit 3.1.2. nedenfor. Figur 3.1 viser den faktiske trafik maned for
maned sammenholdt med den forventede i 2002.

Figur 3.1. Faktisk udvikling i trafikken pa @resundsbron samt seneste
prognose for ar 2002.
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Kilde: @resundsbro Konsortiet.

Hovedforklaringen pa den lavere trafik i 2001 i forhold til den oprinde-
lige prognose er, at integrationen i @resundsregionen er kommet
langsommere i gang end forventet. Endvidere har udviklingen i iseer
den svenske okonomi, herunder den svenske kronekurs, samt udvik-
lingen i benzinpriserne spillet en rolle.

14

Udredning af ekonomien i A/S Qresundsforbindelsen (de danske landanlaeg)



Ser man pé forlobet gennem 2001, er der dog tale om en vis veekst,
savel gennem aret som i forhold til 2000. Dette er iszer tydeligt i perio-
den september — december 2001, hvor trafikken har ligget 11 pct.
over trafikken i de tilsvarende méneder aret for. Det er i seerlig grad
tilfeeldet for trafikken pa hverdage, der har veeret 17 pct. hojere end
pa hverdage aret for. Dette kan ses som et udslag af, at der er ved at
komme en vis udvikling i integrationen. Tendensen er fortsat i de for-
ste maneder af 2002.

Opgjort pa keretojskategorier har isaer trafikken med lastbiler veeret
vaesentlig lavere end forventet. | gennemsnit har der vaeret 420 pas-
sager med lastbiler mod et prognosticeret antal pa 813, d.v.s. at der
har veeret 48 pct. feerre lastbiler end forventet. Hovedforklaringen
herpa er konkurrencesituationen i forhold til Helsinger — Helsingborg

overfarten.

Antallet af personbiler i 2001 har ligget ca. 20 pct. under prognoserne
for 2001, mens bustrafikken har vaeret 28 pct. under prognosen.

En naermere beskrivelse af erfaringerne med vejtrafikken efter abnin-
gen af den faste forbindelse er indeholdt i bilag 4.

3.1.2 Trafikprognoserne 2002

@resundsbro Konsortiets bestyrelse vedtog i december 2001 bud-
gettet for 2002. Samtidig blev det besluttet at justere en raekke takster
og rabatter i lyset af erfaringerne i 2001 og med det overordnede for-
maél at styrke indtjeningen fra vejtrafikken. Konsortiets overvejelser
om priser og produkter er neermere beskrevet i bilag 5.

Justeringerne af takster og rabatter skennes at indebzere et gennem-
snitligt veegtet nominelt fald i prisen for passager pa 2,2 pct. fra 2001
til 2002. Dette deekker imidlertid over veesentlige forskelle pa takst-
andringerne i de enkelte koretojskategorier. Séledes er der for per-
sonbiler tale om et fald pa godt 5 pct., isaer som felge af indferelse af
flerturskort. Prisfaldet for store lastbiler udger 23 pct., der iseer hidro-
rer fra en forogelse af rabatmulighederne for storkunder. Omvendt er
der tale om en vis prisstigning for varebiler og sma lastbiler.
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@resundsbro Konsortiets budget for 2002 bygger pa en forudseetning
om en trafikvaekst pa godt 18 pct. i forhold til 2001. Heraf vurderes ca.
halvdelen at kunne tilskrives de gennemferte takstjusteringer. Resten
skyldes dels en fortsat indtraengning (integrationseffekt), dels den ge-
nerelle trafikveekst i samfundet. Den storste vaekst forventes for de
store lastbiler, hvor der skennes naesten en fordobling fra ca. 300 ke-
retejer i dagligt gennemsnit til 560.

Den samlede effekt af de besluttede justeringer i takster og rabatter
samt den reviderede trafikprognose skennes at vaere en stigning i
indteegterne fra vejtrafikken fra 503 mio. kr. i 2001 til 584 mio. kr. i
2002, eller knap 17 pct. Hovedparten af den forbedrede indtjening
hidrerer fra personbilerne samt de store lastbiler.

Trafik- og indteegtsprognosen er selvsagt beheeftet med en vis usik-
kerhed. Denne vurderes isaer at veere knyttet til, hvilket trafikvolumen
flerturskortene vil forarsage, samt om vognmeendene og speditererne
finder Qresundsbrons nye fragtpriser attraktive. Effekten af Ore-
sundsbrons markedsferingsindsats vil ogsa veere af vaesentlig betyd-
ning for, at budgettet kan realiseres.

3.1.3 Langsigtet trafikprognose

Det geelder for trafikprognoser, savel som for alle andre prognoser, at
forlob over flere artier er behaeftet med overordentlig stor usikkerhed.
Det betyder, at sddanne fremskrivninger naermest har karakter af illu-
strative forleb eller scenarier, frem for egentlige prognoser. For store
infrastrukturinvesteringer har det langsigtede forleb imidlertid stor be-
tydning for vurderingerne af projekternes rentabilitet.

@resundsbro Konsortiets trafikprognose fer abningen (maj 1999) byg-
gede pé en forudszetning om et trafiktal pa ca. 10.400 keretojer pr.
degn i det forste hele driftsar. Herefter forventedes en hovedsagelig
integrationsbetinget vaekst pa samlet ca. 45 pct. i de felgende 5 ar
(svarende til knap 8 pct. p.a. i gennemsnit), hvilket ville bringe trafik-
ken op pa ca. 15.000 keretojer i ar 2005. Herefter var det beregnet, at
trafikken frem til 2020 ville vokse med i gennemsnit 2,7 pct. p.a., sa-
ledes at antallet af passager i dette ar ville udgere 22.250 koretojer.
Til gengeeld indgik ingen trafikvaekst efter ar 2020.
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Den reviderede langsigtede prognose fra november 2001 bygger dels
pa erfaringerne efter abningen af forbindelsen, dels pa de justerede
takster fra 2002, jf. afsnit 3.1.2.

Herudover er prognosen bygget op omkring tre elementer:

» Effekten af pris- og produkteendringerne primo 2002, jf. oven-

for.
e Markedsindtreengning, bl.a. som folge af regional integration
mellem Kebenhavnsomradet og Skéne.

o Generel trafikveekst.

| 2002 ventes isoleret set et niveauloft pa ca. 9 pct. som folge af nye

priser og produkter.

Storrelse og hastighed af markedsindtreengningen er meget vanskelig
at vurdere og er sdledes et af de mest betydelige usikkerhedsmo-

menter i den samlede trafikprognose.

Erfaringerne fra efteraret 2001 og de forste maneder af 2002, hvor
trafikken over @resundsbron pa hverdage har veeret op mod 20 pct.
hejere end i 2000, tyder imidlertid pa, at der er tale om en vis ind-
traengning. Den fortsatte udvikling vil bl.a. afheenge af de politiske ini-
tiativer til at reducere vanskelighederne ved at bo og arbejde pa hver

sin side af Sundet.

Pa den baggrund forudsaettes det nu i Dresundsbro Konsortiets tra-
fikprognose, at markedsindtraengningen vil finde sted over en 15-arig
periode. | perioden 2002 til 2016 ventes saledes isoleret set en ind-
traéngningsbetinget vaekst pa i gennemsnit 3,2 pct. p.a. Det betyder,
at den forventede trafikvolumen i de naermeste ar nu vurderes noget

lavere end i den tidligere prognose.

Det bemeerkes, at indtraengningen stort set udelukkende ger sig geel-
dende for visse dele af personbiltrafikken (isaer pendlere og indkebs-
rejsende m.v.). Indtreengningen for bustrafikken er saledes minimal,
mens der ikke i de kommende ar forudseettes yderligere markedsind-

traengning for ferierejsende og lastbiler.
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Den generelle_trafikveekst har historisk veaeret ganske hej for Qre-
sundstrafikkens vedkommende, hvilket er en indikation pa en stigen-
de samherighed mellem de to lande. | perioden 1984-99 voksede tra-
fikken séledes i gennemsnit med 4,2 pct. p.a. for personbiler og 4,5
pct. p.a. for lastbiler. Dette er en hojere vaekst end i den indenlandske
trafik i sdvel Danmark som Sverige. | prognosen forudsaettes en arlig
generel trafikvaekst - ens for personbiler, lastbiler og busser - gradvist
faldende fra 4 pct. arligt i 2003 til 2 pct. arligt i 2021.

Det betyder alt i alt, at trafikken i 2015 vil ligge pa et arsdegnsgen-
nemsnit pa 19.000 keretojer eller godt og vel en fordobling af trafik-

ken i 2001.

| @resundsbro Konsortiets trafikprognose fra maj 1999 blev der som
naevnt forudsat en generel trafikveekst pa 2,7 p.a. frem til ar 2020,
hvorefter trafikken forudsattes at veere usendret. Denne veekstforud-
seetning har vaeret gaeldende helt tilbage fra forarbejderne til Rege-
ringsaftalen og Anlaegsloven i 1991. | lyset af de historiske erfaringer
samt det forhold, at der er betydelig kapacitet p4 @resundsbron, er
det imidlertid fundet mere rimeligt at forudseette en vis generel trafik-

veekst, ogsa efter 2020.

| erkendelse af, at en sa langsigtet fremskrivning af trafikudviklingen
nedvendigvis ma vaere behaeftet meget stor usikkerhed, har Qre-
sundsbro Konsortiet fremlagt to alternative forleb (scenarier) efter
2021 (idet begge tager udgangspunkt i samme markedsindtraengning
og samme generelle trafikvaekst indtil 2020):

. Scenario A: Den generelle trafikvaekst fastholdes pa niveauet
pa 2 pct. p.a. i 2021, indtil kapaciteten pa @resundsbron ram-

mes.
. Scenario B: Den generelle trafikvaekst fortsaetter med at falde

(veekstraten er dog positiv gennem hele perioden).

Effekten af det mest optimistiske scenario A i form af indtjening fra
vejtrafikken viser sig forst for alvor efter ca. 2050.

De to forleb frem til &r 2041 er - sammen med to yderligere scenarier

illustreret i nedenstaende figur:
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Figur 3.2. Trafikprognose, @resundsbron, 2002-2041.
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Kilde: @resundsbro Konsortiet.

Konsortiet har gennemregnet et scenario C, der bygger pa samme
vaekstforudseetninger som scenario B, men ikke indeholder nogen
markedsindtraengning. Dette er klart det mest pessimistiske scenario,
if. kapitel 5 om de skonomiske udsigter for @resundsforbindelsen.

Der er endvidere til brug for neervaerende redegerelse udarbejdet et
meget optimistisk scenario D. Dette scenario bygger pa samme for-
udsaetninger som scenario A med den forskel, at den generelle trafik-
vaskst konstant hvert ar fra 2003 er heevet med yderligere 2 pct. en-
heder i forhold til scenario A.

Boks 3.1. giver en oversigt over de veesentligste forudseetninger for
de forskellige trafikscenarier. Det bemaerkes, at der i alle scenarier
opereres med en forudsaetning om, at de gaeldende vejtakster er realt
usendrede.
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Boks 3.1. @resundsbro Konsortiets gaeldende trafikscenarier (A og B)

samt alternative scenarier (C og D).

Scenario A - hoj vaekst:

Forudseetninger:

» Niveauloft pa ca. 9 pct. i 2002 som felge af nye priser og pro-
dukter.

* Markedsindtreengning over 15 ar med samlet arlig trafikvaekst
pa 3,2 pct. p.a. i gennemsnit. Indtreengningen forudseettes
stort set udelukkende at omfatte visse personbiler.

e Generel trafikvaekst pa 2,2 pct. i 2002 for alle biltyper.

o Generel arlig trafikvaekst for alle biltyper pa 4 pct. i 2003, afta-
gende til 2 pct. i ar 2021, hvorefter trafikvaeksten holdes kon-
stant pa dette niveau indtil ar 2070.

Scenario B — lav vaekst:

Forudseetninger:
e Niveauloft pa ca. 9 pct. i 2002 som felge af nye priser og pro-
dukter.
e Markedsindtreengning over 15 ar samlet med arlig trafikvaekst

pa 3,2 pct. p.a. i gennemsnit. Indtraengningen forudseettes
stort set udelukkende at omfatte visse personbiler.

o Generel trafikvaekst pa 2,2 pct. i 2002 for alle biltyper

o Generel arlig trafikvaekst for alle biltyper pa 4 pct. i 2003 afta-
gende til 2 pct. i 2021, hvorefter trafikveeksten forudseettes

gradvist aftagende til 0 pct. i 2100.

Scenario C — ingen markedsindtreengning:
Forudseetninger:
¢ Niveauloft pa ca. 9 pct. i 2002 som felge af nye priser og pro-
dukter.
* Generel trafikveekst pa 2,2 pct. i 2002 for alle biltyper.

» Generel arlig trafikvaekst for alle biltyper pa 4 pct. i 2003 afta-
gende til 2 pct. i 2021, hvorefter trafikveeksten forudseettes

gradvist aftagende til 0 pct. i 2100.

Scenario D — meget hoj vaekst

Forudsaetninger som i scenario A men med et konstant ekstra ni-
veauleft pa den generelle trafikvaekst med 2 pct. enheder hvert ar fra

og med 2003.

3.1.4 Vejtaksternes betydning for trafikindteegterne

Det forhold, at indtaegterne fra vejtrafikken har mattet nedjusteres be-
tydeligt i lyset af de ferste 1% ars driftserfaringer, rejser spergsmalet
om, hvorvidt det nu fastlagte takstniveau er det optimale med henblik
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pa at maksimere indteegterne fra vejdelen, hvilket er en hovedmal-
seetning for @resundsbro Konsortiet.

Konsortiet offentliggjorde i oktober 1999 rapporten "Trafikprognose-
model. Grundkersel Maj 1999”. Heri redegeres for nogle hovedresul-
tater af beregninger gennemfoert ved hjaelp af Konsortiets trafikprog-
nosemodel. Datagrundlaget for modellen er bl.a. den interviewunder-
sogelse af trafikstrommene mellem Danmark og Sverige, der blev
gennemfort i 1995/96. Modellen blev bl.a. anvendt til at estimere pris-
folsomheder for personbiltrafikken over @resundsbron. lkke overra-
skende viste beregningerne ret ringe prisfelsomhed for den internati-
onale biltrafik, men betydelig prisfelsomhed for isaer andre relativt lav-
frekvente kunder. (rejseformal indkeb, kulturelle beseg m.v.). For hgj-
frekvente kunder (pendlere m.v.) viste beregningerne en priselastici-
tet taet pa —1, hvilket betyder, at reduceres taksten eksempelvis med
10%, kan trafikomfanget ventes at blive eget med 10%. Der blev ikke
beregnet prisfelsomheder for lastbiler og busser.

Disse analyser og beregninger har vaeret en vaesentlig del af grund-
laget for fastleeggelsen af @resundsbro Konsortiets takstpolitik. Den-
ne gar i korthed ud pa, at der stiles mod et hejt prisniveau for meget
lavfrekvente kunder for at udnytte disses ringe prisfelsomhed, mens
der for relativt lavfrekvente, men dog nogenlunde regelmaessige kun-
der tilbydes saerdeles attraktive rabatmuligheder, der indebeerer at
gennemsnitsprisen for disse kommer ned mod halvdelen af "normal-
prisen”. For neesten daglige brugere (pendlere) er prisen endnu lave-

re.

De prisjusteringer, der har veeret gennemfert siden abningen af for-
bindelsen, giver visse pejlemaerker for vurderinger af prisfelsomhe-

derne.

Saledes blev der i efteraret 2000 gennemfort en kampagne, hvorefter
der i perioden 1. oktober — 31. december blev tilbudt kunder med
BroBizz, at de kunne komme ned pé andet trin pa "pristrappen” alle-
rede fra den ferste tur, i stedet for efter 4 ture (senere 2 ture) inden
for en 6 méaneders periode. Det kunne konstateres, at @resundsbron i
forbindelse med kampagnen fik netto 20.000 nye aftalekunder, og at
disse relativt lavfrekvente kunder siden har passeret broen neesten
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dobbelt sa ofte som ovrige kontantkunder. Det har herudfra kunnet
beregnes, at priselasticiteten i det konkrete forleb, selv under forsigti-
ge antagelser, har vaeret numerisk storre end 1.

| perioden 1. februar — 31. maj 2001 tilbed Konsortiet en éndagsbillet
til en pris, der l& ca. 25 pct. under normalprisen pr. passage pa 230
kr. Endagsbilletten blev en succes pa den méade, at der blev solgt et
stort antal. Ca. 50 pct. af det samlede antal passager med personbiler
i denne periode, hvor der blev betalt kontant, skete ved keb af disse
billetter. Til gengeeld var det samlede antal passager stort set uzen-
dret, og det er neerliggende at antage, at mange, der ellers ville have
betalt normalprisen, i stedet kobte en éndagsbillet. Konklusionen péa
dette forseg synes séledes at veere, at der skete en betydelig "kanni-
balisering” af normalprisen. Dette kan ogsé udtrykkes pa den méde,
at priselasticiteten har veeret ret lav.

Konsortiet nedsatte pr. 1. februar 2001 prisen pa et pendlerabonne-
ment fra 3.400 til 2.800 kr., eller med 18 pct. | manederne efter pris-
andringen steg antallet af pendler-passager med naesten 50 pct. Det-
te kunne umiddelbart pege pa en priselasticitet pa ca. —2. Men sa-
fremt der korrigeres for den betydelige grad af kannibalisering fra an-
dre rejseformer, samt for den underliggende trafikvaekst, vurderes
elasticiteten numerisk at have vaeret lavere.

Ovenstaende eksempler viser nogle af vanskelighederne ved i prak-
sis at finde den optimale prisstruktur. Da marginalomkostningen pr.
passage kun er nogle f& kroner, og man er meget langt fra kapaci-
tetsgreensen for forbindelsen, selv i hojseesonen, er en indtaegtsmak-
simering stort set lig en omsaetningsmaksimering. Omszaetningen
maksimeres ved den sterst mulige prisdifferentiering efter kundernes
prisfelsomhed. Det forudseetter imidlertid, at de forskellige kunde-
segmenter kan adskilles, hvilket der i praksis er betydelige vanskelig-

heder med.

For lastbilpassager bygger vurderinger af prisfelsomheder pa helt an-
derledes overvejelser. En vognmand eller spediter, der skal have
fragtet gods mellem Danmark og Sverige, vil foretage en samlet kal-
kule af transportomkostningerne, hvori indgar en lang raekke para-
metre. Omkostningerne ved passage af @resund er blot én af mange
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omkostninger. Dertil kommer, at efterspergslen efter @resundspas-
sage er afledt af den vareefterspergsel, der er i Danmark og Sverige.
@resundsbron har imidlertid ikke monopol, idet Helsinger-Helsingborg
overfarten udger et reelt alternativ. For visse transporter er feerge-
overfart endda et bedre alternativ end broen. Dette indebaerer, at det
afgerende sporgsmal ved prisfastseettelsen for lastbiler er, hvordan
Konsortiet reagerer pa priskonkurrencen fra faergefarten.

3.2 Jernbanetrafikken

3.2.1 Trafikudviklingen

Persontogtrafikken pa @resundsforbindelsen incl. danske landanleeg
kan opdeles i tre hovedkomponenter. For det ferste er der "Ore-
sundstogene” mellem Kebenhavn og Malme, der drives i feellesskab
af DSB og de svenske jernbaner, SJ. For det andet anvendes
Kastrupbanen til lokaltrafik mellem Kastrup og HT-omradet. For det
tredje er der trafikken mellem Kastrup og det evrige Danmark, den
sakaldte fierntogstrafik. Endelig skal naevnes, at forbindelsen ogsa
benyttes af svenske tog uden for @resundstogstrafikken (X2000 og

Kustpilen).

Godstogtrafikken er endvidere betydelig, og udgeres dels af transit-
gods mellem Skandinavien og Kontinentet, dels af national trafik mel-
lem Sverige og Danmark. | Tabel 3.1. er vist udviklingen i skennene
over jernbanetrafikken over @resundsforbindelsen samt den faktiske

udvikling (trafikken i &r 2001).

For persontrafikken kan konstateres, at antallet af passagerer med
Qresundstogene i 2001 med 4,3 mio. la 43 pct. over prognosen i
1997 fer abningen af den faste forbindelse. Dermed ser det ud til, at
forventningerne til jernbanetrafikken om et passagerantal pa 4,8 mio.
i &r 2005 mindst kan blive indfriet. Der vil dog stadig veaere et stykke
ob til anlaegslovens sken pa 6-7 mio. passagerer.
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Tabel 3.1. Sken over jernbanetrafikken over @resundsforbindelsen

samt faktisk udvikling.

Persontransport Godstransport
mio. passagerer arligt mio. tons arligt

Anleegslovens bemeaerknin-
ger 1991 6-7 5-5%

DSB’s og SJ's feelles trafik- 3-4,_8" .
prognose 1997

Faktisk transport 2001 4,3 3,3

R Prognosen indebar 3 mio. passagerer i 2001, stigende til 4,8 mio. i 2005.

Hvad angér den lokale persontrafik var der i 2000 4,1 mio. rejsende.
Antallet i 2001 var kun marginalt hejere. Anlaegslovens bemeaerknin-
ger indeholdt et sken pa 9 mio. rejsende (incl. fierntogsrejsende).
Dette tal vil naeppe blive naet forelobigt.

Antallet af fierntogsrejsende pa Kastrupbanen udgjorde i 2001 knap
0,6 mio. Dette er dog ikke udelukkende nyskabt trafik, idet en stor del
af disse rejser ogsa uden jernbanen til Kastrup ville veere gennemfert
til og fra Kebenhavns Hovedbanegard.

Godstransporten med jernbane over Oresund udviste for abningen af
den faste forbindelse en faldende tendens, idet der blev tabt mar-
kedsandele til lastbiltransport samt til skibstransport Sverige-Konti-
nentet. Efter abningen har der kunnet konstateres en betydelig stig-
ning i jernbanegodstransporten over Qresund. Séledes blev der i
2001 befordret godt 3,3 mio. tons, hvilket er ca. 25 pct. mere end for
abningen. | bemaerkningerne til anlaegsloven vurderedes den samle-
de godstransport over den faste forbindelse at blive 10-11 mio. tons,
heraf ca. halvdelen med jernbane.

3.2.2 Jernbanens gkonomiske forhold

Anskuet ud fra broselskabernes synspunkt er ekonomien i jernbane-
delene forholdsvis enkel. @resundsbro Konsortiet modtager arligt 300
mio. kr. (1991 priser). Belobet udredes ligeligt af henholdsvis Bane-
styrelsen og Banverket. Der sker en arlig prisregulering, og belobet
udger for 2002 393 mio. kr. Herfra gar @resundsbro Konsortiets ud-
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gifter til drift og vedligehold, der for ar 2002 er budgetteret til 33 mio.
kr., saledes at nettoindtaegten udger 360 mio. kr. A/S @resund mod-
tager fra Banestyrelsen et arligt prisreguleret beleb, der for ar 2002
udger 84 mio. kr. Banestyrelsen afholder alle udgifter til drift og vedli-
gehold, reinvesteringer m.v.

Banestyrelsen betaler i ar 2002 196 mio. kr. i vederlag til @resunds-
bro Konsortiet (halvdelen af den samlede betaling) og 84 mio. kr. til
A/S Oresund. Dertil lazzgges 25 pct. moms. Styrelsen afholder endvi-
dere drifts- og vedligeholdelsesudgifter vedrerende Kastrupbanen pa
21 mio. kr. i &r 2002. Den samlede udgift for Banestyrelsen er séle-
des knap 300 mio. kr. Til sammenligning skal Banestyrelsen betale
knap 600 mio. kr. i 2002 for at benytte Storebeeltsforbindelsen. | alt
betaler Banestyrelsen saledes ca. 870 mio. kr. for at benytte de faste
forbindelser, hvoraf de 32% er betalingen til @resundsforbindelsen.

Jernbaneoperatorerne betaler to typer af afgifter til Banestyrelsen for
at benytte @resundsforbindelsen (kyst-til-kyst og landanlaeg). For det
forste betales broafgifter for person- og godstog, der i 2002 skennes
at udgere 70 mio. kr. For det andet betales en forhojet baneafgift (ki-
lometerafgift efter antallet af tog) pa streekningen Kastrup/Keben-
havn-Padborg specifikt med henblik pa at medfinansiere Banestyrel-
sens vederlag for retten til at udnytte de faste forbindelser over Sto-
rebeelt og @resund. Provenuet fra den forhejede baneafgift forventes
at udgere 287 mio. kr. i 2002. | det felgende antages at 32% af pro-
venuet fra de forhejede baneafgifter kan tilskrives den faste forbindel-
se over @resund, hvilket svarer til den andel betalingen for benyttelse
af @resund udger af Banestyrelsens samlede vederlag for benyttelse
af de faste forbindelser. Dette indebeerer, at jernbaneoperatorerne
indirekte betaler yderligere 92 mio. kr. for at benytte @resundsforbin-
delsen. Inkluderes denne indirekte betaling, er operaterernes samle-
de betaling til Banestyrelsen pa 162 mio. kr. Forskellen mellem Bane-
styrelsens betaling til @resundsforbindelsen pa knap 300 mio. kr. og
indteegterne i form af betaling fra jernbaneoperatererne udredes af
den danske stat via Banestyrelsens budget.

Driftsekonomien i @resundstogene blev vurderet i forbindelse med
beslutningen i 1997 om anskaffelse af 17 nye tog. Togdriften blev
dengang péa basis af DSB's og SJ’s feaelles trafikprognose, jf. tabel

25

Udredning af ekonomien i A/S Oresundsforbindelsen (de danske landanlag)



3.1., vurderet til at give et overskud i 2001 pa 25 mio. kr., stigende til
68 mio. kr. i 2005 fer indregning af betaling af infrastrukturafgifter. P&
basis af den faktiske trafik i 2001 kan det skensmaessigt vurderes, at
overskuddet er naet op pa godt 50 mio. kr. Dertil kommer DSB’s an-
del af provenuet af lokaltrafikken samt fordelene hidrerende fra den

ekstra fjerntogstrafik.

Den hojere passagertrafik med @resundstogene i 2001 end forventet
for &bningen har séledes kun tilfert jernbaneoperatererne en marginal
merindteegt i forhold til det forventede, og der er stadig et stykke vej
op til at realisere forventningerne til trafikken i 2005. Resultatdannel-
sen for den offentlige servicetrafik indgar i evrigt i grundlaget for be-
regning af statens betaling for indkeb af trafikken.

Som neevnt ovenfor udger betalingen fra Banestyrelsen og Banverket
til @resundsbro Konsortiet faste arlige beleb, der er aftalt i den dansk-
svenske regeringsaftale. Ligeledes er storrelsen af infrastrukturafgif-
terne pa kyst-til-kyst forbindelsen fastlagt i en dansk-svensk aftale fra

2000.
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4. Realrenten og broselskabernes skonomi

4.1

Indledning

En central forudseetning ved fremadrettede analyser af broselskaber-
nes finansielle baeredygtighed har vaeret og er fortsat de forudsaet-
ninger, der laegges til grund om den forventede realrente. Det skyl-
des, at der opereres med tilbagebetalingstider for lan til deekning af
anleegsudgifterne pa adskillige ti-ar.

Nar det er realrenten, d.v.s. renten korrigeret for den forventede frem-
tidige inflation, og ikke den nominelle rente, der indgar i vurderingerne
heenger det sammen med, at de indteegtsstremme, der skal anven-
des til deekning af renter og afdrag pa lanene, forudsaettes indekseret
med prisudviklingen. Forudsaetningen om prisreguleringen af takster
m.v. er derfor ligeledes af helt afgerende betydning for ekonomien i

den faste forbindelse.

| det felgende redegeres forst for det historiske forleb | @resund bro-
selskaberne frem til og med 2001. Dernaest vurderes realrenteforud-
saetningen i et fremadrettet perspektiv. Bilag 6 indeholder en mere

udbygget analyse.

4.2 Forlobet for realrenterne i broselskaberne frem til og med 2001

| forbindelse med vedtagelsen i 1991 af lov om anlaeg af @resunds-
forbindelsen indgik i de ekonomiske kalkuler en realrenteforudsaet-
ning pa 5 pct. p.a. Dette svarede til den forudsaetning, der pa& davee-
rende tidspunkt blev lagt til grund i A/S Storebeelt.

| november 1993 blev det besluttet at seenke realrenteforudsaetningen
for @resundsbro Konsortiet fra 5 til 4 pct. p.a. En tilsvarende a&ndring
skete for A/S @resund.

A/S Storebeelt fastholdt pa daveerende tidspunkt forudsaetningen om
en realrente pa 5 pct. p.a. Forst med virkning for 1997 blev realrenten
for Storebeeltsforbindelsen saenket til 4 pct. p.a. Det skal bl.a. ses i
lyset af, at lantagningen til Storebaelt var blevet pabegyndt tidligere
(fra slutningen af 80 ‘erne), hvor niveauet for realrenten var hojere.
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Med en enkelt undtagelse har den konstaterede realrente i A/S Qre-
sund og @resundsbro Konsortiet hvert ar veeret lavere end den bud-
getterede realrente i perioden 1994 til 2001, jf. tabel 4.1.

Tabel 4.1: Konstateret oq budgetteret realrente for A/S @resund oq
@resundsbro Konsortiet samt for en 10-arig statsobligation i perioden

1991-2001.

A/S @resund Oresundsbro 10- arig
Konsortiet statsobligation
Konsta- Budget- Konsta- Budgette-

teret teret teret ret

real- real- real- realrente

rente rente rente

------------------------- =lo| AT SIS S P

1991 - 5 - 5 6,0
1992 - 5 - 5 6,4
1993 - 5 - 5 5,1
1994 4,4 4 3,9 4 6,2
1995 g 4 2,4 4 6,2
1996 -1,1 4 -1,8 4 4,9
1997 3,1 4 2,8 4 3,9
1998 2,6 4 2,1 4 2,5
1999 3,5 4 3,6 4 2,1
2000 2,1 4 1,7 4 2,3
2001 2,4 4 1,9 4 2,4
Gns.
(94-01) 2,3 4 2,2 4 3,8

Kilde: @resundsbro Konsortiet samt Danmarks Statistik.

Den konstaterede realrente i de to broselskaber har endvidere i nae-
sten alle arene veeret lavere end realrenten pa en 10-arig statsobliga-
tion. | gennemsnit har de konstaterede realrenter ligget pa godt 2 pct.
p.a. i arene 1994-2001, eller omkring det halve af den reale 10-arige

statsobligationsrente.

En vaesentlig arsag hertil er, at der har vaeret fort en aktiv lanestrategi
med anvendelse af en bred vifte af valutaer, lobetider, lanesatser,
finansielle instrumenter m.v. Historisk har A/S QDresund og Dresunds-
bro Konsortiet sdledes haft en varighed pa den udestaende geeld pa
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mellem 2 og 3 ar. Til sammenligning er varigheden p& en 10-&rig
statsobligation omkring 7-8 ar. Varigheden angiver den gennemsnitli-
ge rentebindingstid og er saledes et mal for renterisikoen ved geel-
den. Historisk har en hejere varighed pa gennemsnittet vaeret forbun-
det med en hojere rente, da rentekurven som hovedregel har veeret

voksende.

Hertil kommer, at den danske stat garanterer fuldt for geelden i @re-
sundsforbindelsen og @resundskonsortiet (sammen med den sven-
ske stat). Staten padrager sig gennem ydelse af statsgarantien en
risiko. Selskabernes lantagning er derfor underlagt bestemte ret-
ningslinjer, der sigter mod at reducere denne risiko. Som en del af
den lebende tilpasning af disse retningslinjer er det blevet preeciseret,
at valutakurseksponeringen ved lantagning fremadrettet udelukkende

kan vaere i euro.

4.3 Realrenteforudszetningen fremadrettet i broselskaberne

Ved fastszettelse af de forventede fremtidige reale finansieringsom-
kostninger i broselskaberne, kan der med fordel tages udgangspunkt i
de forventede realrenter for statslig lanoptagelse, hvor realrenten pa
10-arigt sigt ventes at ligge i intervallet fra godt 3% til godt 4 pct. af-
haengig af fordelingen pa udenlandsk (euro) og indenlandsk (kroner)
lanoptagelse. Dette er naermere uddybet i bilag 6.

Dette interval bygger pa en forventning om en stabil (og forholdsvis
lav) inflation samt en stabil okonomisk politik - ikke bare i Danmark,
men ogsa i de toneangivende OECD-lande - indrettet pa inflationsbe-
kaempelse og sunde statslige finanser, hvilket selvsagt er forbundet
med en vis usikkerhed i s& langt tidsperspektiv.

Ved opgerelse af den relevante realrente for @resundsbro Konsortiet
ma endvidere indga et vist tilleeg til renten for tilsvarende lan, der op-
tages af den danske stat. Det skyldes iseer det mere illikvide marked
for omseetning af selskabernes laneinstrumenter. Derimod ber der
ikke indgé en egentlig kreditrisikopreemie, da lanene som naevnt ga-
ranteres fuldt af den danske (og svenske) stat. Der opkraeves ingen
provision for de danske og svenske statslige garantier for @resunds-

bro Konsortiet.
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Rentetillzegget som felge af mindre likviditet — og eventuelle imper-
fektioner i kreditvurderingen — er ikke umiddelbart let at fastszette,
men kan skensmaessigt antages at andrage i sterrelsesordenen 0,15
pct. enheder.

Som et supplement til A/S @resunds eksterne lantagning med stats-
garanti har selskabet mulighed for fra 2002 at lane via genudlan di-
rekte fra staten. Herved opnér selskabet lantagning pa nejagtig sam-
me vilkar, som staten foretager finansiering til. Dog betales en prae-
mie pa 0,15 pct. af udestdende genudlan.

Omvendt vil finansiering med lobetider lavere end det 10-arige kunne
bidrage til lavere realrenter, safremt den historiske hovedregel med
positivt heeldende rentekurver ligeledes lsegges til grund fremadrettet.
Ved en varighed pa geelden i selskaberne pa 3% ar — som vil veere
hejere end nogensinde historisk — vil realrenten baseret pa historiske
erfaringer for positivt haeldende rentekurver kunne forventes at veere
op til % pct. enheder lavere end ved finansiering i det 10-arige seg-

ment, jf. bilag 6.

Alt i alt er sken for reale finansieringsomkostninger i broselskaberne
pa sé langt sigt forbundet med en stor grad af usikkerhed. Baseret pa
historiske erfaringer og forventninger til den gennemsnitlige fremtidige
makrogkonomiske situation ma en forudsaetning om en realrente pa
3%-3% pct. dog vurderes som et forholdsvist middelret skon.

Anlaegges en sterre grad af konservatisme og forsigtighed — set i ly-
set af tidshorisonten — skal realrenteforudsaetningen veere hojere.

Det bemzerkes i den forbindelse, at kompetencen til at fastiaegge for-
udseetningerne for Oresundsbro Konsortiets langsigtede ekonomi,
herunder realrenteforudseetningen, ligger i konsortiets bestyrelse. Be-
styrelsen har tilkendegivet, at den fastholder den nuveerende forud-

saetning om en realrente pa 4 pct. p.a.

Samme opfattelse har bestyrelsen i Sund & Beelt for sa vidt angar
den fremtidige realrente i A/S Storebeelt og A/S @resund.
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5. Wkonomiske udsigter for Oresundsforbindelsen ulti-

mo 2001

5.1 Qresundsbro Konsortiet

Q@resundsbro Konsortiet har i sammenhang med udarbejdelsen af
budgettet for 2002 samt den reviderede trafikprognose gennemfert
nye beregninger over projektets langsigtede rentabilitet.

De vaesentligste forudsaetninger for beregningerne er folgende:

¢ Indteegterne fra vejtrafikken er baseret pa den reviderede tra-
fikprognose, jf. scenarierne A og B i afsnit 3.1.2 og 3.1.3.

o Den érlige betaling til Konsortiet for retten til udnyttelse af jern-
baneinfrastrukturen udger 300 mio. DKK (prisniveau 1991)
svarende til 393 mio. DKK i 2002.

» Udgifterne til drift og vedligehold, der udgjorde 294 mio. DKK i
2001, forventes at falde realt med ca. 12 pct. i 2003, hvorefter
det reale niveau er ugendret®.

¢ De reale finansieringsomkostninger forudsaettes at udgere 4
pct. p.a. fra og med 2006. Frem til og med 2005 forudseettes
finansieringsudgifterne dog at veere lavere, hvilket skal ses i
lyset af det aktuelt lave renteniveau, som vist i tabel 4.1.

 Arlig indeksering af taksterne (efter 2003) pa vejforbindelsen
samt af betalingen for jernbaneinfrastrukturen; ligeledes frem-
skrives udgifterne til drift og vedligehold med den forventede
inflation.

e Udbyttebetaling til moderselskaberne (A/S @resundsforbindel-
sen og SVEDAB A/S) i henhold til bestemmelserne i Konsor-

tialaftalen.

Ud fra disse forudseetninger kan det beregnes, at gaelden i QOre-
sundsbro Konsortiet vil vaere tilbagebetalt ca. 35 ar efter abningen i ar
2000. Dette er ca. 5 ar senere end paregnet fer dbningen. Tilbage-
betalingstiden er med disse forudsaetninger uafheengig af om scena-

rio A eller B laegges til grund.

® Faldet i udgifterne skyldes, at @resundsbro Konsortiet efter den indledende
driftsperiode har kunnet effektivisere de lebende drifts- og vedligeholdel-
sesopgaver, bl.a. ved et foroget udbud af en reekke driftsopgaver.
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For sa vidt angéar Konsortiet er konklusionen séledes, at uanset de
seneste nedjusteringer af trafikprognoserne er gkonomien fortsat for-
svarlig. Den er samtidig forholdsvis robust over for en mindre gunstig
udvikling end den, der for indeveerende laegges til grund jf. naermere
herom i afsnit 5.4 nedenfor.

5.2 A/S @resund (de danske landanlag)

Den rentebeerende nettogeeld for de danske landanleeg udgjorde ul-
timo 2001 8,1 mia. kr. Geelden er siden afslutningen af anleegsarbej-
derne i 1998 steget med ca. 1 mia. kr.

Nogletal for ekonomien i A/S @resund fremgéar af nedenstaende ta-
bel.

Tabel 5.1. A/S Oresund 1999-2001, resultat- oq balanceposter i mo-
derselskabet.

[Lobende priser, mio. kr. 1999 2000 2001
Indteegter, bane 78,9 80,8 82,5
Andre driftsindteegter 0,0 2,9 1421
Driftsudgifter -39,8 -25,0 -24,2
Afskrivninger -76,6 -74,7 -74,8
Resultat af ordinaer drift -37,5 -16,0 125,6
Finansielle poster -463,0 -420,3 -403,6
Resultat i tilknyttet sel- 0,0 -55,2 -279,4
skab' 1,8 0,6 4,0
Skat -498,7 -490,9 -563,4
Arets resultat

Rentebaerende netto- 7.700,0 7.900,0 8.100,0
geeld

Egenkapital -761,9 -1.252,8 -1.806,1
(kapitalunderskud)

Kilde: Sund & Beelt.

') Omfatter resultatandelen fra @resundsbro Konsortiet svarende til 50 pet.

Selskabet havde i 2001 et overskud pa den ordineere drift pa 125,6
mio. kr. Det skal bemaerkes, at heri indgar en ekstraordinzer indteegt

pa 140 mio. kr. ved frasalg af et grundareal.
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Med indregning af de finansielle poster (renteudgifter) samt A/S Ore-
sunds andel af resultatet i @resundsbro Konsortiet blev det samlede
driftsresultat et underskud p& godt 550 mio. kr. Egenkapitalen er
dermed negativ med ca. 1,8 mia. kr.

A/S @resund er en del af Sund & Beelt Koncernen, hvori ogsé indgar
A/S Storebeelt. Selskaberne i koncernen har i overensstemmelse med
mulighederne herfor i selskabsskattelovgivningen valgt siden 1996 at
veere omfattet af sambeskatning, hvilket indebeerer at selskabsskat-
ten beregnes under ét for begge selskaber, og at underskud i et sel-
skab kan modregnes i et andet. Safremt et selskab opnar en bespa-
relse ved anvendelse af et skattemaessigt underskud i et andet sel-
skab, betales der et sambeskatningsbidrag til dette svarende til det
anvendte underskud gange selskabsskatten. | bilag 7 er nzermere
redegjort for sambeskatningen i Sund & Beelt koncernen.

Med udsigt til leengerevarende underskud i A/S @resund og skatte-
maessige overskud i A/S Storebeaelt kan der saledes blive tale om at
A/S Storebeelt vil komme til at udnytte A/S @resunds underskud. Be-
talingen herfor kan indebzere en ikke uvaesentlig reduktion i tilbage-
betalingstiden for A/S @resund.

| nedenstaende tabel 5.2. er anfert de beregnede tilbagebetalingsti-
der for broselskaberne ved indregning af virkningerne af sambeskat-
ningen i Sund & Beelt koncernen. Det skal understreges, at beregnin-
gerne er under forudsaetning af (udover de ovrige forudseetninger), at
det nuveerende generelle takstniveau for vejtrafikken og vederlaget
for banetrafikken pa Storebeeltsforbindelsen fastholdes i en leengere

arraekke.”

” Lavere takster medferer mindre skattemaessige overskud i A/S Storebeelt
og dermed mindre mulighed for at udnytte skattemaessige underskud i A/S

Q@resund.
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Tabel 5.2. Beregnede tilbagebetalingstider for broselskaberne ved
indregning af virkningerne af sambeskatningen i Sund & Beelt kon-

cernen (efter skat).

Scenario A Scenario B

(hoj veekst) (lav vaekst)
Storebaeltsforbindelsen 29 ar 29 ar
@resund landanlaeg 56 ar 59 ar
@resundsbron 35 ar 354ar

Kilde: @resundsbro Konsortiet og Sund & Bzelt

Det fremgar af tabel 5.2., at under de anferte forudseetninger kan det
beregnes, at gaelden i @resunds landanlaeg pa basis af Qresundsbro
Konsortiets officielle scenarier (A og B) vil veere tilbagebetalt 56-59 ar
efter abningen i 1998.

Figur 5.1. viser den nominelle gaeldsudvikling over tid for A/S Ore-
sund (efter skat) i overensstemmelse med den beregnede tilbagebe-
talingsperiode for scenario A og B. Det fremgar, at den nuvaerende
geeld pa godt 8 mia. kr. kan beregnes at toppe med ca. 27 mia. kr. i
ar 2037.

Figur 5.1. Gaeldsudvikling for A/S @resund (efter skat).
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Kilde: Sund & Beelt

Beregningerne for skat (ekskl. sambeskatning) viser en tilbagebeta-
lingstid for de danske landanlzeg pa 70-100 ar afhaengig af hvilket tra-
fikscenario for @resundsbron, der laegges til grund®. Den forste ud-
byttebetaling kan nu beregnes at ville falde 26 ar efter dbningen af

8 Ved en anvendelse af scenario A kan beregnes en tilbagebetalingstid pa
70 &r, men der fas en tilbagebetalingstid pa ca. 100 ar ved anvendelse af
scenario B. Scenarierne er beskrevet i afsnit 3.1.3.
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den faste forbindelse®. Gaelden vil med de hidtil anvendte forudsast-
ninger nominelt toppe med 66 mia. kr. i ar 2052 under det mest gun-
stige scenario og med 97 mia. kr. i 2073 under et scenario med lav
vaekst.

Udviklingen i geelden under de to scenarier fremgar af Figur 5.2.

Figur 5.2. Gaeldsudvikling for resund (fer skat).
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Kilde: Sund & Baelt

Der henvises i avrigt til A/S @resunds arsberetning for 2001, hvori der
redegjort naermere for beregningerne.

Konklusionen vedrerende de ekonomiske udsigter for A/S @resund
er, at naesten uanset hvilke forudsaetninger, der laegges til grund for
beregningerne er der udsigt til en fortsat gaeldopbygning i en ganske
lang arreekke samtidig med, at der stadig er usikkerhed om gaelden
kan betales tilbage udelukkende via udbyttebetaling fra @resundsbro
Konsortiet. Sambeskatningen i Sund & Beelt koncernen kan som
naevnt medfore en ikke uvaesentlig forbedring af de skonomiske ud-
sigter for de danske landanleeg. Men en medtagning af virkningerne
heraf forudseetter, at de nuveerende langsigtede gkonomiske progno-
ser for A/S Storebaelt realiseres. Selv forholdsvis beskedne forringel-

? Ifelge den dansk-svenske konsortialaftale fra 1992 kan udbyttebetalingerne
i et givet ar ikke overstige Konsortiets kumulerede nettooverskud opgjort
for det seneste regnskabsar. Det indebaerer i praksis ikke alene at der skal
veere et positivt regnskabsmaessigt resultat, men ogsa at egenkapitalen
skal veere retableret.
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ser af Storebeaeltsforbindelsens okonomi vil fa veesentlig effekt pa

virkningerne af sambeskatningen.

Hertil kommer, at en indregning af virkningerne af sambeskatning
samtidig betyder, at der i en leengere arreekke laegges et implicit band
pa mulighederne for at udnytte situationen i Storebeeltsforbindelsen til
generelle takstnedsaettelser. Det afgerende faktor er her, hvornar
koncernen opnar positiv skattepligtig indkomst (efter sambeskatning).
Det anslas at dette under de nu geeldende forudseetninger vil ske in-

den for en tidshorisont pa 15-20 ar.

Det skal erindres, at der er fuld og ubegraenset statslig garanti for al
geeld i de danske landanlaeg, hvorfor der ikke fra kreditorernes side er

basis for usikkerhed om deres tilgodehavender.

5.3 SVEDAB AB

Den svenske andel af @resundsbro Konsortiet ejes af SVEDAB AB,
der ogséa har ansvaret for de svenske landanlseg. SVEDAB har ingen
andre indteegter en udbyttebetalingerne fra @resundsbro Konsortiet.

Anlzegsomkostningerne for de svenske landanleeg udgjorde 1,9 mia.
SEK i 1990-priser. Ved udgangen af 2001 udgjorde SVEDAB's rente-

baerende nettogeeld 3,0 mia. SEK.

Med udgangspunkt i de tidligere omtalte trafikprognoser m.v. bereg-
nes SVEDAB's tilbagebetalingstid at veere ca. 50 &r, beregnet under
hensyntagen til selskabets skattemaessige og ovrige forhold. Selska-
bets geeld forventes at toppe i 2035 med ca. 20 mia. SEK, svarende

til ca. 10 mia. SEK i 2002-priser.

| henhold til den svenske aktieselskabslov vil et svensk aktieselskab
(AB) normalt blive tvangsoplest, hvis det har en egenkapital, der er
mindre end halvdelen af den registrerede aktiekapital. Da @resunds-
bro Konsortiet i en arreekke vil have negativt regnskabsmeessigt re-
sultat, og da dette resultat for 50 pct.’s vedkommende indgéar i SVE-
DAB’s resultatopgerelse, vil SVEDAB’s egenkapital i de kommende

ar veere negativ.
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For at lese dette juridiske problem valgte den svenske stat — via
SVEDAB's formelle ejere, Banverket og Vegverket — i 2001 kontant
at indskyde et aktieejerindskud pa 171 mio. SEK for at deekke under-
skuddet for 2000.

Det er senere besluttet, at problematikken vedrerende SVEDAB's
negative egenkapital skal loses ved at den svenske stat indskyder en
seerlig kapitaldeekningsgaranti (kaldet en revers), séledes at der ikke
fremover vil ske tilforsel af likvide midler. Det allerede modtagne ak-
tieejertilskud pa 171 mio. SEK forventes tilbagebetalt.

5.4 Folsomhedsberegninger

Som tidligere naevnt er rentabilitetsberegningerne meget afhaengige
af de valgte forudseetninger, hvoraf de vigtigste er udviklingen i vej-
trafikindtaegterne og realrenten. For begge disse parametres ved-
kommende geelder, at der, isaer som foelge af den meget lange tidsho-
risont for beregningerne, er en betydelig usikkerhed med hensyn til
de valgte forudsaetningers validitet. For at illustrere disse usikkerhe-
der er der gennemfort et antal felsomhedsberegninger, hvor konse-
kvensen af eendringer i forudseetningerne belyses.

Hvad angéar den langsigtede trafikudvikling er beregningerne gen-
nemfert under anvendelse af de fire forskellige scenarier, der er neer-
mere beskrevet i afsnit 3.1.3.

Betragtes forst @resundsbro Konsortiet, fremgar de beregnede tilba-
gebetalingstider under alternative antagelser om realrente og trafik-
udvikling af nedenstédende tabel 5.3 pa naeste side.

De anferte tilbagebetalingstider er regnet fra abningen af kyst-til-kyst
forbindelsen den 1. juli 2000.

Som det fremgér af tabel 5.3 er @resundsbro Konsortiet temmelig ro-
bust over for eendrede forudseetninger. Det skyldes at en forringet
okonomi i Konsortiet i forste reekke pavirker mulighederne for at be-
tale udbytte til moderselskaberne. Udbyttemekanismen fungerer som
en slags "buffer” for Konsortiet, hvorved @resundsprojektets felsom-

heder iseer bliver synlige i moderselskaberne.
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Tabel 5.3 Tilbagebetalingstider for @resundsbro Konsortiet under al-
ternative forudsaetninger om realrente oq trafikscenarier.

Trafikscenario Realrente

3,0 3,5 4,0 4,5 5,0
Scenario A 33ar 34 ar 35 ar 36 ar 37 ar
Scenario B 34 ar 34 ar 35 ar 36 ar 37 ar
Scenario C 41 ar 42 ar 44ar 46 ar 52 ar
Scenario D 28 ar 29 ar 29 ar 30 ar 31 &r

Kilde: @resundsbro Konsortiet

Det er kun ved forholdsvis usandsynlige kombinationer af hojere real-
rente og svag trafikudvikling at der vil opstd usikkerhed om Qre-
sundsbro Konsortiets ekonomi.

Derimod bekreefter folsomhedsberegningerne billedet af den noget
skrobeligere ekonomi i A/S @resund, jf. tabel 5.4. nedenfor.

Tabel 5.4. Tilbagebetalingstider for A/S @resund under alternative

forudsaetninger om realrente og trafikscenarier.

Trafikscenario Realrente

3,5 4,0 4,5
Scenario A
- for skat 58 ar 70 ar -
- efter skat 54 ar 56 ar 61 ar
Scenario B
- for skat 65 ar 96 ar -
- efter skat 55 ar 59 ar 66 ar
Scenario C
- for skat - - -
- efter skat 68 ar 89 ar -*
Scenario D
- for skat 44 ar 50 ar 57 ar
- efter skat 43 ar 46 ar 50 ar

Kilde: Sund & Beelt
Anm.: -) betyder at tilbagebetalingstiden overstiger broens levetid, som anses at vae-

re 100 ar. *) Gaelden topper i ar 2090.

Generelt kan man i alle scenarier sige, at ved en efter skat betragt-
ning indsnaevres betydningen af realrenteforskelle i forhold til den
storre speendvidde, som der er ved fer skat betragtninger.

Ved realrente pa 4 pct. (efter skat) er selv det meget optimistiske
scenario D kun nede pé en tilbagebetalingstid pa 46 ar efter abnin-
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gen. Safremt realrenten stiger til 4,5 pct. vil det vaere vanskeligt, at
tilbagebetale gaelden, hvis muligheden for sambeskatningen ikke var
til stede. Efter skat ligger tilbagebetalingen mellem 50 og 66 ar, hvis
man ser bort fra scenario C. Hvis realrenten udvikler sig mere gunstig
og bliver 3,5 pct. betyder det modsat, at tilbagebetalingstiden ligger
mellem 43 og 55 ar efter skat, nar man igen ser bort fra scenario C.

Af tabellen fremgar, at naesten uanset hvilke kombinationer at real-
rente og trafikscenarier, der laegges til grund, vil tilbagebetalingstiden
for landanlaeggene vaere ret lang. Det er alene under det meget opti-
mistiske trafikscenario D, at tilbagebetalingstiden kommer under 50

ar.
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6. Sammenfatning og konklusioner

Udviklingen vedrerende @resundsforbindelsen er pa en reekke omra-
der gédet meget anderledes end det blev forventet i 1991, da beslut-
ningen om at iveerkseette projektet blev truffet. Det blev dengang pa
basis af en raekke naermere angivne forudsaetninger skennet, at hele
forbindelsen, incl. de danske og svenske landanleeg, ville kunne bru-
gerfinansieres fuldt ud, og at samtlige anleeg ville kunne tilbagebeta-
les inden for en tidshorisont pa ca. 30 ar.

Der har bade veeret positive og negative treek i forlebet.

Pa den positive side méa indregnes, at det lykkedes at f& faerdiggjort
kyst-til-kyst forbindelsen inden for den skennede tidsramme — endda
lidt fer. Det har betydet, at indtaegtsstrommene har kunnet mobilise-
res relativt tidligt. Ligeledes har de forhojelser af det oprindelige an-
leegsbudget for kyst-til-kyst forbindelsen, der var nedvendige, efter
omsteendighederne vaeret ret beherskede.

Den vaesentligste positive faktor har imidlertid veeret, at finansierings-
udgifterne i hele forlebet har veeret markant lavere end oprindelig for-
udsat. Sédledes har realrenten i @resundsbro Konsortiet i gennemsnit
frem til og med 2001 veeret sé lav som godt 2 pct., og i A/S @resund
kun en smule hojere.

P& negativsiden ma henregnes at det oprindelige anlaegsbudget for
de danske landanleeg viste sig at vaere for lavt. Det endelige budget
blev pa 5,3 mia. kr., mod anlaegslovens sken pa 3,2 mia. kr.

Mere vaesentligt er imidlertid at indteegterne fra forbindelsens vejdel
efter abningen har ligget langt under skennene i anlaegsloven. Faktisk
har disse indteegter i 2001 med godt 500 mio. kr. kun vaeret godt 40
pct. af hvad indteegterne skulle have veeret i aktuelt prisniveau med

anleegslovens forudsaetninger.

En del af forklaringen herpa er, at trafikomfanget med i gennemsnit
ca. 8.000 keretojer pr. degn efter abningen har ligget under forvent-
ningen om ca. 10.000 keretojer. Hovedforklaringen er imidlertid, at de
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faktiske gennemsnitlige takster har veeret langt lavere end forventet,
da anleegsloven blev vedtaget (som veegtet gennemsnit 40 pct. lave-
re). Det skyldes igen udviklingen i taksterne pa Helsinger-Helsingborg
overfarten, hvor man er géaet fra en monopolsituation i 1991 til et kon-
kurrencepreeget marked med to operatorer. Hertil kommer, at feerge-
selskaberne har reageret pa ébningen af den faste forbindelse ved at
nedsezette de faktiske priser, iseer for lastbiler. Endelig har det spillet
en vaesentlig rolle, at taksterne (i modsaetning til taksterne pa faerger-
ne) har vist sig at vaere momspligtige for sa vidt angar personbiler.

Driftsudgifterne pa forbindelsen har ogsé vaeret hpjere end forventet,
bl.a. fordi @resundsbro Konsortiet er blevet pélagt at afholde de fleste
drifts- og vedligeholdelsesudgifter pa jernbanedelen.

Det kan konstateres, at den forventede integration i @resundsregio-
nen er kommet i gang, men at den forleber langsommere end sken-
net inden abningen af den faste forbindelse. Endvidere kan konstate-
res, at en storre andel af persontrafikken end forventet er foregéet

med tog frem for med bil.

Den fremtidige succes for @resundsforbindelsen skal males ud fra om
integrationen finder sted og dermed at de seneste prognoser for tra-

fikudviklingen realiseres.

@konomisk viser de gennemforte analyser, at kyst-til-kyst forbindel-
sen er ret robust, og vil veere finansielt levedygtig, ogsa i tilfaelde af at
udviklingen i de veesentligste parametre (trafikindtaegterne fra vejde-
len og realrenten) udvikler sig mindre gunstigt end det for indevaeren-

de laegges til grund.

Derimod tegner ekonomien i A/S @resundsforbindelsen (de danske
landanleeg) mere usikker. Baseret pa @resundsbro Konsortiets nuvae-
rende langsigtede ekonomiske prognoser ligger tilbagebetalingstiden
umiddelbart pa 56-59 ar, nar der tages hejde for mulighederne for
sambeskatning i Sund & Beelt koncernen. Sambeskatningen forud-
seetter dog, at de langsigtede forudsaetninger for A/S Storebzaelts oko-
nomi fastholdes i en leengere arraekke.
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A/S QOresund havde i 2001 alene indteegter fra baneforbindelsen pa
ca. 80 mio. kr. Pa leengere sigt (efter ca. 2026) ventes hovedind-
teegtskilden at fremkomme fra udbyttebetaling fra @resundsbro Kon-
sortiet. Her vil selv sméa udsving i de ekonomiske forudseetninger fa
vaesentlig indflydelse pa udbyttebetalingerne og dermed pa A/S Ore-
sunds ekonomi. | veerste fald vil geelden i A/S @resund ikke som for-
udsat kunne tilbagebetales ved brugerbetaling.

Det ma dog samtidig haves i erindring, at der er fuld og ubegreenset
statslig garanti for gaelden i de danske landanlaeg. Det betyder, at det
foreliggende problem ikke har nogen akut karakter.
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Folketingets Trafikudvalg
Christiansborg
1240 Kgbenhavn K.

Bilag 1

Frederiksholms Kanal 27 + 1220 Kebenhavn K+«  Telefon 33 92 33 55

Dato : 30. marts 2001
J.nr. 1 734-9

Hermed fremsendes til udvalgets orientering Sund & Beelt Holding A/S’
Arsrapport 2000 med &rsregnskab og koncernregnskab samt (re-
sundsbro Konsortiets Arsberetning 2000. Herudover vedlegges érs-
regnskaber for A/S Storebzlt og A/S @resund (de danske landanlaeg).

Jeg skal bl.a. henlede udvalgets opmerksomhed pa omtalen i Arsrap-
porten fra Sund & Beelt af udsigterne for gkonomien i A/S @resundsfor-
bindelsen.

Min forgaenger fremsendte med brev af 10. juni 1999 til udvalgets ori-
entering et notat om de daveerende udsigter for @resundsforbindelsens
gkonomi. I tilslutning hertil blev det tilkendegivet, at man fortsat ngje
bgr fglge udviklingen i forbindelsens gkonomi efter dbningen af den fa-
ste forbindelse 1 ar 2000 og i lyset af de forste erfaringer med trafikaf-
viklingen pa forbindelsen.

Jeg kan oplyse, at der er ivaerksat et udredningsarbejde med henblik pa
at tilvejebringe en vurdering af forudsetningerne omkring bedgmmel-
sen af gkonomien og dermed tilbagebetalingstiden for geelden i A/S
@resundsforbindelsen. I udredningsarbejdet deltager reprzesentanter
for Trafikministeriet, Finansministeriet, Sund & Belt samt @resunds-
bro Konsortiet.

Nér udredningsarbejdet er afsluttet, vil jeg orientere udvalget om re-
sultatet.

Brevet vedleegges i 70 eksemplarer og bilag vedlaegges i 40 eksempla-
rer.




Bilag 2

Frederiksholms Kanal 27 - 1220 Kebenhavn K - TIf. 33 92 33 55

Den 10 . juni 1999
J.or. 722-2

Folketingets Trafikudvalg
Christiansborg,
1240 Kebenhavn K.

Hermed fremsendes til udvalgets orientering et notat fra @resundskonsorti-
et vedrgrende “Status for Oresundsforbindelsen (kyst-kyst) pr. 9. juni

1999” samt et notat af 10. juni 1999 om Oresundsforbindelsens gkonomi.

[ tilslutning til sidstneevnte notat finder jeg, at man fortsat neje ber folge
udviklingen i forbindelsens skonomi efter abningen af den faste forbindelse

i ar 2000 og i lyset af de forste erfaringer med trafikafviklingen pa
forbindelsen.

80 eksemplarer af dette brev med bilag vedlaegges.

Med venlig hilsen

donja Mikkelsen



Bilag A

Trafikministeriet

Dato 10. juni 1999

Notat om Oresundsforbindelsens ekonomi.

1. Det fremgar af aftalen fra 1991 mellem Danmark og Sverige om
en fast forbindelse over @resund, at spergsmalet om mervaerdi-
afgift pa benyttelsen af forbindelsen skal lgses i god tid inden
forbindelsen tages i brug og under hensyn til de til den tid geel-
dende lovgivninger i de to stater, idet staterne er opmazerk-
somme pa de sezerlige forpligtelser, som pahviler medlemmer af
De europaeiske Faellesskaber.

Der er nu sket en dansk-svensk afklaring af spergsmalet. Det
har vist sig, at det af EU-retlige grunde er uomgaengeligt at
leegge merveerdiafgift pa benyttelsen af forbindelsen.

2. 1 arsberetningerne for 1998 for @resundskonsortiet og Sund &
Bzelt A/S, som tidligere er tilgaet Folketingets Trafikudvalg, er
omhandlet de skonomiske konsekvenser for henholdsvis @re-
sundskonsortiet og A/S @resundsforbindelsen af det forhold, at
der modsat tidligere forventninger vil blive palagt moms pa be-
nyttelsen af forbindelsen.

I lyset af markedssituationen, hvor benyttelsen af de konkurre-
rende feerger fortsat er fritaget for merveerdiafgift, ma Ore-
sundskonsortiet saledes revidere sin forventede indtjening for
personbiler, svarende til den palagte moms. Dette medforer ar-
ligt mindreindtaegter for konsortiet, og dette vil sammen med
merudgifter til administration og drift af jernbaneforbindelsen
m.v., indebaere en forlengelse af tilbagebetalingen for kyst-til-
kyst anlaegget fra 27 ar til godt 30 ar.



3. A/S Oresundsforbindelsen star for finansieringen af de danske
landanlaeg.

Den overvejende del af de midler, der skal medvirke til afvikling
af geelden i A/S Oresundsforbindelsen, vil hidrere fra betaling
af udbytte fra @resundskonsortiet, hvoraf A/S @resundsforbin-
delsen ejer 50 pct., hvortil kommer en arlig betaling fra Bane-
styrelsen for jernbanernes benyttelse af jernbanedelen pa lan-
danlsegget.

@resundskonsortiets mindre indtegtsgrundlag m.v. vil i det
vaesentligste have konsekvenser for A/S @resundsforbindelsen
og SVEDAB A/B, der star for de svenske landanlaeg, i form af,
at udbyttebetalingens storrelse og tidsmaessige fordeling aen-
dres.

Med en fastholdelse af en tilbagebetalingstid for kyst-til-kyst an-
leegget pa de godt 30 ar, vil der blive tale om en forleengelse af
tilbagebetalingsperioden for de danske landanlaeg til godt 60 ar.
Den maksimale geeld i selskabet, der i ar 2000 andrager 7,3
mia. kr., vil omkring ar 2030 udggre 27 mia. kr.

Som bekendt involverer beregningerne omkring @resundsfor-
bindelsens gkonomi sterrelser, herunder vedrerende rente- og
trafikudviklingen, der kan veere overordentlig vanskelige at
forudsige. /Endringer heri vil saledes kunne medfere, kortere
eller leengere tilbagebetalingstider.
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Generelt forlgber anlegsarbejdet fortsat i henhold til tidsplanen. De fysiske anleg
forventes stort set at vare etableret ved udgangen af 1999, saledes at perioden frem
til den forventede ibrugtagning den 1. juli 2000, vil blive anvendt til afprgvning af de
tekniske anleg, provekgrsler med tog, beredskabsgvelser m.v.

Tunnelen under Drogden blev ébnet for arbejdstrafik den 19. marts 1999, hvorefter
arbejdet med at installere jernbane, elforsyning, overvagningsanleg, m.v. kunne
pabegyndes.

Broen over Flinterenden forventes ferdigmonteret inden udgangen af august maned,
idet der kun mangler at bliver monteret 7 brofag i den vestlige tilslutningsbro.
Montagen afventer flytningen af skibstrafikken fra den nuvarende til en ny sejlrende
under hgjbroen i Flinterenden.

Flytningen til den nye sejlrende vil ske den 21. juni 1999, hvorefter sejlrendens
fremtidige drift og vedligehold pahviler Sjofartsverket.

Uddybningsarbejdet er i hovedsagen afsluttet. Der er totalt set uddybet ca. 7,5 mio.
m’ materiale. Uddybnings- og opfyldningsarbejdet er gennemfgrt med et
gennemsnitligt spild pa ca. 4,2 %. Pa dansk territorium afsluttedes gravearbejderne
med uddybninger til brug for den nye, oprettede sejlrende i Drogden. Den nye

sejlrende blev efter Farvandsvasenets godkendelse taget i brug den 13. april 1999.

VTS-anlegget pa Draggr Fort nedlegges pr. 1. juli 1999, idet stort set alle spverts
anlegsarbejder pa dansk side er afsluttet.

Miljgforholdene i @resund synes stort set ikke at vere bergrt af de omfattende
gravearbejder. Den gennemfgrte miljgstyring af grave- og opfyldningsarbejdet, hvor
spildet pa grundlag af en detaljeret planlegning er blevet fordelt i tid og rum, s
miljpfglsomme omrader og perioder er blevet skanet, synes at have baret frugt.

Miljgovervagningen fortsztter i bade 1999 og 2000, med henblik pa fortsat at
dokumentere overholdelsen af miljgmyndighedernes mange detaljerede miljgkrav.

Ved et mgde den 10.-12. maj 1999 i Det Radgivende Internationale Ekspertpanel,
som de to landes regeringer etablerede i1 1992, blev de to matematiske
simulationsmodeller, som @resundskonsortiet har faet udviklet hos SMHI og DHI,
godkendt til brug for beregning af "nullpsningen” for vandgennemstrgmningen i
@resund. Panelet betragtede dermed sit arbejde som afsluttet, og gnskede blot at fa
forelagt de afsluttende beregninger til kommentering i Ipbet af efterdret 1999.
@resundskonsortiet forventer derfor, at de to landes myndigheder kan godkende
“nullgsningen” inden ibrugtagningen af forbindelsen.

Kgbenhavn, 9. juni 1999
Vor ref.: 7000/mt950



Beredskabsplanl@gningen, der gennemfgres under danske og svenske myndigheders
detaljerede ledelse, forlgber efter planerne. I efteraret 1999 tages der endeligt stilling
til, om der af beredskabsmassige arsager ber indfgres sarlige restriktioner for
transport af farligt gods, pa grundlag af risikoanalyser af det samlede, regionale
transportrisikobillede efter forbindelsens ibrugtagning.

Der er desuden planlagt tre store beredskabsgvelser pa forbindelsen, som skal finde
sted i maj maned 2000. Beredskabsgvelserne pa forbindelsen forberedes gennem et
antal teoretiske gvelser, hvor ikke mindst samspillet af kommunikation mellem
svenske og danske redningsinstanser skal afprgves. Desuden skal et meget stort antal
personer hos svenske og danske politi- og redningsmyndigheder uddannes.

Jernbaneforbindelsens fremtidige forvaltning er under endelig afklaring pa grundlag
af drgftelser mellem Trafikministeriet og Naringsdepartementet.

Planlzgningen af den komplekse tekniske og myndighedsmassige proces, der gér
forud for ibrugtagningen af jernbanen, herunder prgvekgrsler med det nyudviklede
togmateriel, er dog langt fremme.

DSB og SJ har oplyst, at de fgrste nye @resundstog, efter forngden afprgvning og
godkendelse, leveres den 1. januar 2000, saledes at den indledende prgvekersel pa
QOresundsforbindelsen kan start planmassigt.

@resundskonsortiets anlegsbudget pa 14,750 Mia. DKK (1990-priser) vurderes
fortsat at kunne holde. Heri udggr en samlet stgtte fra EU frem til udgangen af 1998
377 Mio. DKK (1990-priser). Forbruget ved udgangen af 1. kvartal 1999 belgber sig
til 12,1 Mia. DKK. Finansieringen er sket til en realrente pa ca. 2,0 %, og med de
nuvarende forventninger til trafikvolumen, takster, finansieringsomkostninger, samt
under forudsetning af, at vejtrafikken palegges momsbetaling, vil
tilbagebetalingstiden for @resundsforbindelsen (kyst-kyst) blive ca. 30 ar.

Kgbenhavn, 9. juni 1999
Vor ref.: 7000/mt950
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Moms af vejafgift. EF-domstolens afgerelser i sagerne C-276/97 (Frankrig) , C-358/97
(Irland), C-359/97 (Storbritannien), C-408/97 (Holland) og C-260/98 (Grzkenland).

1. Den 12. september 2000 har EF-domstolen afsagt domme i fem sager om moms af vejafgift.
Det fglger af dommene, at erhvervsdrivende, der stiller vejanlag til rddighed for brugerne mod
betaling, skal opkraeeve moms. Offentligretlige organer, der udgver denne virksomhed, kan dog

under visse betingelser vare fritaget for momspligten.

2 Kommissionen har anlagt sagerne mod Frankrig, Irland, Storbritannien, Holland og Graken-
land, fordi der ikke er opkrevet moms af afgifter for benyttelse af veje, tunneler og broer i
disse lande i strid med sjette momsdirektivs artikel 2 og 4.

De bergrte lande har henvist til, at der ikke skal opkreves moms som fglge af afgiftsfritagelsen
i direktivets art. 4, stk. 5. Efter denne bestemmelse anses offentligretlige organer ikke som
afgiftspligtige personer, nar de udgver virksomhed i deres egenskab af offentlig myndighed.

3. Domstolen konstaterer, at sjette direktiv har fastlagt et meget vidt anvendelsesomrade for
moms. Ifplge domstolen udgver erhvervsdrivende, der stiller vejanlag til radighed for bruger-
ne mod betaling, gkonomisk virksomhed omfattet af art. 2 og 4. Der er tale om levering af en
tjenesteydelse mod vederlag, og der skal derfor opkraves moms. Det er i den forbindelse uden
betydning, at denne virksomhed bestar i at udgve funktioner, som af almene hensyn er tillagt

og reguleret ved lov.

4, For sa vidt angér afgiftsfritagelse efter art. 4, stk. 5, fastslar domstolen, at bestemmelsen finder

anvendelse, hvis to kumulative betingelser er opfyldt:

1)  Virksomheden skal udeves af et offentligretligt organ.



1

Domstolen har i den forbindelse udtalt, at en virksomhed, der udgves af en privatperson,
ikke er fritaget for moms, blot fordi virksomheden bestar i at foretage handlinger, som
henhgrer under den offentlige myndigheds prerogativer. Hvis en stat overlader afgifts-
opkravning til en selvstendig tredjemand, vil fritagelsen efter art. 4, stk. 5, ikke finde
anvendelse, da opkrevningen ikke foretages af et offentligretligt organ, der er integreret
i det offentliges forvaltningsapparat. Der er derimod tale om en selvstendig gkonomisk
virksomhed, som udgves inden for rammerne af et liberalt erhverv,

2) Virksomheden skal varetages i egenskab af offentlig myndighed.

Virksomhed skal udgves pa grundlag af det offentligretlige organs sarlige retlige status.
Virksomhed, som udgves pa samme retlige vilkar, som galder for private erhvervsdri-

vende, er ikke omfattet af fritagelsen.

Det fglger af dommen, at virksomhed, der bestar i at stille vejanlag til rddighed for brugere
mod betaling af vejafgift, kan vaere omfattet af afgiftsfritagelsen i art. 4, stk. 5, hvis virksom-
heden udgves af et offentligretligt organ.

I Grzkenland og Holland udgves virksomhed bestaende i at stille vejanlag til radighed for
brugerne ubestridt af offentligretlige organer. Virksomheden er derfor momsfritaget, hvis den
udgves pa grundlag af disse organers sa@rlige retlige status. I retssagerne har Kommissionen
ikke godtgjort, at de offentligretlige organer i de to lande handler pd samme betingelser som
private erhvervsdrivende. Som fglge heraf har domstolen frifundet landene. Tilsvarende er
Storbritannien og Frankrig blevet frifundet i det omfang vejanlag stilles til rddighed af offent-

ligretlige organer.

Imidlertid er der ogsa private erhvervsdrivende i Storbritannien, Irland og Frankrig, der stiller
vejanlag til radighed mod betaling. I disse tilfelde finder afgiftsfritagelsen efter art. 4, stk. 5,
ikke anvendelse. De tre lande blev derfor dgmt for at have overtradt sjette momsdirektiv, fordi

der skulle have varet opkravet moms af vejafgift.

Domstolen har endvidere fastslaet, at vejafgift ikke kan momsfritages efter direktivets artikel
13, punkt B, litra b) om “udlejning af fast ejendom”. Ifplge domstolen skal“udlejning af fast
ejendom” fortolkes indskr@nkende, da der et tale om en undtagelse fra det almindelige princip
om, at moms opkraves af enhver tjenesteydelse, der udfgres mod vederlag af en afgiftspligtig
person. Adgang til vejanleg mod betaling af en afgift er ikke omfattet af begrebet udlejning,
hvor varigheden af udnyttelsen af en fast ejendom er et afggrende forhold.
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I Danmark opkrever A/S Storebzltsforbindelsen og @resundskonsortiet moms af adgangen til
at benytte de to broer, hvilket er i overensstemmelse med EF-domstolens domme.
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@RESUNDSBRON:

Erfaringerne med trafikken pa @resundsbron’s vejdel efter abningen

Generelt

Med ébningen af @resundsbron i juli 2000 steg trafikken over @resund fra 3,2 mio.
passager i 1999 til 5,2 mio. passager i 2002. Dette svarer til en vakst pa 64 pct.
Fordelt pi kgretgjskategorier har der vare en trafikvakst for personbiler pa 73 pct.
mens vaksten for busser og lastbiler kun har varet hhv. 21 og 16 pct. Som fglge af
det store antal landgangspassagerer mellem Helsinggr og Helsingborg er antallet af
rejsende malt i personer kun steget med 33 pct. over de to dr.

Trafikken over @resund. 1999 - 2001

Vaekst
1999 2000 2001 1999-2001

Personbiler 2.666.472 3.811.606 4.612.363] 73%)
Lastbiler 468.353 523.813 542.577 16%i
Busser 60.148 70.476 72.574 21%
Kgretgjer i alt 3.194.973 4.405.895 5.227.514 64%)
Togpassagerer 0 2.700.000 5.000.000 - .
Passagerer i alt

(Tog, feerge og bil) 19.400.000 23.800.000 25.800.000; 33%

Noter:  @resundstrafikken er defineret som trafikken der gir mellem Sjzlland og Skéne.
Togpassagerer er kun togpassagerer over @resundsbron mellem Kgbenhavn og Malmt

11999, aret inden broens abning, var der tre fargeruter for biltrafikken pa @resund.
Udover Scandlines og HH-Ferries mellem Helsinggr og Helsingborg var der en
fergerute mellem Draggr og Limhamn. Helsinggr-Helsingborg ruterne havde
hovedparten af trafikken og deres markedsandele var hhv. 90 pct., 95 pct. og 80
pet. af personbils-, lastbils- og bustrafikken. Som fglge af broens dbning, og den
kommende lavsson ophgrte fergeruten mellem Draggr og Limhamn at sejle i
oktober 1999.

Efter broens dbning foregdr 60 pct. af personbilstrafikken over @resund pa
@resundsbron, mens de resterende 40 pct. foregir pa fergerne mellem Helsinggr
og Helsingborg. Andringen i markedsfordelingen er primert opstdet som fglge af
at trafikspringet og trafikvaksten over @resund er foregdet mellem Kgbenhavn og
Malm®. Der har dog ogsé vere en trafikoverflytning pa 20-25 pct. af HH-trafikken.

For lastbiltrafikken har dbningen af @resundsbron forirsaget en beskeden
trafikvaekst som fglge af en vakst i distributionstrafikken mellem Kgbenhavn og
Malmé samt en svag overflytning af trafik fra Kattegat-ruterne (Jylland-Sverige)
og fra ruterne mellem Sverige og Tyskland. I det fgrste hele kalenderdr efter broens
dbning (2001) foregik 28 pct. af @resundstrafikken pd broen, mens den resterende
trafik foregik mellem Helsinggr og Helsingborg. I efterdret og vinteren 2001 har
@resundsbron dog styrket sin markedsposition, séiledes at trafikandelen pa broen er
steget til 30-31 pct.

Dato:  18. april 2002 side 1 af 6
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Pd busmarkedet har @resundsbron i 2001 prasteret at blive markedsledende pa
@resund og havde samlet 52 pct. af trafikken. Denne andel har vare stigende
igennem de seneste 15 maneder, ndr der korrigeres for s@sonudsving.

De store s@sonudsving opstar som fglge af at bustrafikken er meget uensartet
mellem HH-ruterne og broen. @resundsbron har en hgj andel af linjetrafik (og den
andel er kraftigt stigende) samtidig med at efterdrs og juletrafikken i hgj grad ogsé
benytter broen. Vinter og skiferietrafikken benytter primart HH-ruterne.

Markedsfordeling af @resundstrafikken i 2001
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Personbilstrafikken pa @resundsbron

Trafikken pd @resundsbron har generelt vare ringere end forventet. Konsortiets
trafikforventninger har hverken i 2000 eller 2001 levet op til det faktiske
trafikniveau. I januar-marts 2002 ser udviklingen dog ud til at vende, siledes at der
er sammenhzng mellem forventningerne og den faktiske trafik.

Det er specielt indenfor tre faktorer at trafikforudsigelserne har ramt ved siden af:

1. Nysgerrighedstrafikken i sommeren 2000 og sommeren 2001 har ikke haft
det forventede omfang.

2. Integrationsudviklingen gir langsommere end forventet inden broens
abning: Dette har resulteret i at de arlige vaekstprocenter er markant lavere
end forventet.

3. @resundsbro Konsortiet har overestimeret trafikeffekterne som fglge af
prisreduktioner. Dette gelder specielt for fragtmarkedet hvor broen har
kunne observere at ruterne mellem Helsinggr og Helsingborg er villig til at
sette en pris der er omtrent halv s stor som i starten af 1990’erne.

Herudover har den gkonomiske afmatning i specielt Sverige i 2001 pavirket
trafikken i meget negativ retning.

Dato:  18. april 2002 side 2 af 6
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I de fgrste maneder efter dbningen opleve @resundsbron en relativ hgj
personbilstrafik som fplge af nysgerrighedseffekten. Denne nysgerrighedstrafik var
dog mindre end forventet, og var mere eller mindre forsvundet fra september 2000
og fremefter.

I efterdret 2000 og vinteren 2001 14 trafikken pa et relativt lavt niveau (hvilket ogsé
var forventet). I denne periode bestod trafikken primert af ferie- og fritidstrafik,
mens den integrationsbarende trafik (pendlere, erhverv) ikke var pabegyndt. I 4
kvartal blev der afholdt en kampagne for at fa flere til at anskaffe og benytte
Brobizzen. Dette resulterede i en del nye kunder, men relativ fa ekstra passager.

For at fremrykke integrationsforlgbet og forbedre konsortiets gkonomi blev der
indfert en reekke produktendringer pr. 1. februar 2001. for personbiler drejede det
sig primart om at pendlerprisen blev reduceret, erhvervslivet fik mere fleksible
produkter og der blev indfgrt en 24-timersbillet. 24-timersbilleten viste sig siden
kun at pavirke trafikvolumen i et meget begranset omfang. Siden blev der
foretaget en valutakursjustering af de svenske priser med ca. 8 pct. Den justering
pavirkede til gengald ikke trafikken i negativ retning.

Samtidig med at integrationstrafikken begyndte at vokse i fordret 2001, begynde
krisen i den internationale gkonomi. Specielt den svenske gkonomi blev pdvirket
heraf og den svenske krone oplevede et arligt fald (i forhold til den danske krone)
pa 10 pct. og et samlet fald pa 15 pct. fra maj 2000 til september 2001. Udhulingen
af veerdien af den svenske krone fordrsagede at den svenske indkgbs- og
fritidstrafik over @resund blev minimeret. Det er sket samtidig med, at forbruget i
begge lande er blevet meget tgvende i forhold til samme periode dret for.
Erfaringsmzssigt rammer et tgvende forbrug trafikken over @resund meget hardt,
da @resundstrafikken udggr det yderste forbrug hos familierne. Samtidig har
danskerne ikke tradition for at tage den anden vej over sundet, sa samlet har
indkgbs- og fritidstrafikken ligget pa et meget lavt niveauet i hele 2001.

Som fglge af den darlige svenske gkonomi, og den lave ferietrafik, var
sommertrafikken i 2001 ogsd meget lav. Det hjalp ikke pa trafikken over
@resundsbron, at Helsinggr-Helsingborg ruterne i sommermanederne vandt ekstra
markedsandele igennem en effektiv markedsfgring og tilpassede produkter til
fritids- og feriesegmentet.

I efterret 2001 kulminerede nedgangen i den internationale gkonomi den 11.
september, men pd dette tidspunkt var der kommet sd godt gang i
integrationstrafikken at @resundsbrons trafik var steget med 20 pct. i forhold til
efterdret 2000. Médned efter mined satte broen "pendler-rekord” og i vinter-
ménederne 2001/2002 var der en arlig vakst pa 150 pct. i forhold til aret for.

Samtidig begyndte fritidstrafikken at rette sig op i december 2001 og denne
udvikling fortsztter i de forste par maneder af 2002 samtidig med at den
integrationsbarende trafik vokser hurtigt.
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Personbiltrafik pa @resundsbron. Juli 2000 — Marts 2002
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Lastbiltrafikken pa @resundsbron

Lastbilstrafikken over @resund har varet skuffende i forhold til Konsortiets
mals@tning, prognoser og regeringsaftalen. Samtidig har gennemsnitsprisen néet et
niveau der ggr at indtjeningen pa lastbiler er langt under der forventet.

@resundsbron opnédede hurtigt at flytte ca. 25 pct. af lastbiltrafikken fra Helsinggr-
Helsingborg-ruterne. I Igbet af efterdret og vinteren var markedsfordelingen meget
konstant, og for at prgve at forbedre denne markedsandel @ndrede konsortiet pris-
og rabatstrukturen pr. 1. februar 2001. Resultatet blev at @resundsbrons
markedsandel steg til ca. 30 pct. i april maned.

Da det internationale fragtmarked samtidig har veret hiardt ramt i 2001, og
periodevis oplevede svag stagnation, har trafikvaeksten pa @resundsbron veret
meget begranset. I efterdret 2001 oplevede broen dog en lille trafikvakst, bl.a. som
fglge af den igangvarende integrationsproces.
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Lastbiltrafik pa @resundsbron. Juli 2000 — Marts 2002
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Bustrafikken pa @resundsbron

I de fgrste maneder efter broens dbning oplevede broen den hidtil hgjeste
trafikmangde som fglge af den gunstige pkonomi og nysgerrighedstrafikken. I takt
med nedgangen i den internationale gkonomi, faldt bustrafikken over @resund, og
sommertrafikken i 2001 blev relativ darlig. Udviklingen i bustrafikken vendte
forste i november 2001 som fglge af fremgang i gkonomien, men ogsi som fglge af
at andelen af linjebaseret busruter over @resundsbron er stigende.

@resundsbrons markedsandel af bustrafikken over @resund har i 2001 vere pa ca.
52 pet. I de markedsandele er der store s@sonudsving, som opstar som fglge af at
bustrafikken er meget uensartet i den nordlige og sydlige del af @resundsregionen.
@resundsbron har en hgj andel af linjetrafik samtidig med at efterars og
juletrafikken i hgj grad ogséa benytter broen. Vinter og skiferietrafikken benytter
modsat primart HH-ruterne.
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Bustrafik pa @resundsbron. Juli 2000 — Marts 2002
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Oresundsbro Konsortiets reviderede priser og produkter primo 2002.

Udgangspunktet for @resundsbro Konsortiets overvejelser om reviderede priser og produkter har i
hovedtraek veeret folgende:

Pa privatmarkedet kunne det konstateres, at det samlede @resundsmarked (Bro og feerger) udvi-
dedes med ca. 60 pct. som en direkte folge af abningen af den faste forbindelse, men at der heref-
ter ikke skete nogen neevnevaerdig markedsforoegelse. Konsortiets forventning fer abningen var en
udvidelse pa 100 pct. Markedsandelen for @resundsbron pa privatbilsomradet er 55-60 pct., hvilket
er i overensstemmelse med det forventede, men som felge af det mindre totalmarked svarer den-
ne markedsandel til en trafik, der er 20-25 pct. under det forventede.

Arsagen til den mindre markedsudvikling skal formentlig findes i en reekke forskellige forhold, hvor-
af en del ikke kan pavirkes af Konsortiets aktiviteter. Det geelder f.eks. den langsomme udvikling af
integrationen mellem Kebenhavn og Sydsverige, bl.a. beroende pa manglende afklaring af en
reekke skattemeessige og sociale forhold, konjunkturudviklingen, den svage svenske krone og de

stigende benzinpriser.

Hertil kommer imidlertid en almindelig opfattelse af "den dyre bro” samt det faktum, at mange po-
tentielle rejsende har en yderst behersket viden om, hvilke muligheder der findes pa den anden
side af sundet, nar det eksempelvis geelder ferie og fritid. Samtidig matte det konstateres, at mulig-
hederne for at opna rabatterede priser ikke stod staerkt i den almindelige opfattelse af @resunds-
bron, hvilket bl.a. skyldtes, at rabatprodukterne i veesentlig omfang var rettet mod den erhvervsre-
laterede trafik (virksomheder og pendlere).

Pa denne baggrund besluttede @resundsbro Konsortiets bestyrelse felgende justeringer af priser
og produkter for privatbiler med virkning primo 2002. De vigtigste andringer er:

e Enkle og fleksible produkter til fritidstrafikanterne i form af elektroniske flerturskort. Der ind-
fores et 4-turskort til 640 kr. (160 kr. pr. rejse) og et 10-turskort til 1.250 kr. (125 kr. pr. rej-

se).

e En forenkling af den sakaldte pristrappe for BroBizz-kunder. Trin 3 udgar og til gengeeld
seenkes prisen pa trin 2 til 110 kr.

e QOresundBusiness, hvor rabatten saettes efter virksomhedens volumen, altsa antal rejser.
Herved opnas en stoerre fleksibilitet for erhvervskunderne.

« Den valutakursjustering af taksterne, der er nedvendiggjort af den faldende svenske krone,
sker ved en nedseettelse af den danske basispris fra 230 kr. til 220 kr., mens den svenske

basispris fastholdes pa 275 svenske kr.

Konsekvensen af disse endringer forventes at blive et fald i gennemsnitsprisen for privatbiler pa
ca. 5 pet. i 2002 i forhold til 2001. Arsagen hertil er forst og fremmest indferelsen af forudbetalte
flerturskort, der i et vist omfang vil blive brugt af rejsende, der ellers ville have betalt fuld pris. Ba-



seret pa erfaringerne med tidligere kampagner for bl.a. BroBizz-produkter er det imidlertid Konsor-
tiets forventning, at denne prisreduktion vil blive mere end opvejet af en stigning i antallet af pas-
sager, saledes at tiltaget giver en positiv nettoindtaegt. (Teknisk kan dette udtrykkes som, at pris-
elasticiteten i dette markedssegment numerisk er sterre end en).

Den samlede forventede vaekst i personbilstrafikken i 2002 forventes at blive pa ca. 16 pct. i for-
hold til 2001. Udover effekten af flerturskortene er denne forventning ogsa baseret pa de evrige
priseendringer, herunder den egede pendlerrabat samt den almindelige trafikveekst og opbygning
af @resundsmarkedet.

Pa Lastbilsmarkedet har @resundsbron kun faet godt halvdelen af den forventede trafikmaengde,
hvilket skyldes, at broens markedsandel kun er pa ca. 30 pct. mod forventet ca. 50 pct. Det er
Konsortiets vurdering, at arsagen til den lave markedsandel udelukkende skal findes i en mang-
lende (pris) konkurrenceevne. Konsortiets prissaetning pa lastbilsomradet har hidtil vaeret kende-
tegnet af relativt heje listepriser, kombineret med volumenrabatter. Disse volumenrabatter har
imidlertid ikke kunne matche de tilsvarende rabatter pa feergeruterne Helsinger-Helsingborg, hvil-
ket har betydet, at iszer de store lastbilsoperaterer fortsat har valgt faergerne. Det bemaerkes i den
forbindelse, at de 5 storste lastbilsoperaterer kontrollerer ca. 32 pct. af det samlede lastbilsmarked.

@resundsbro Konsortiets bestyrelse har derfor i december 2001 besluttet at skaerpe konkurrencen
med feergerne pé lastbilsomradet. | princippet vil man fremover matche faergerederiernes priser,
saledes at logistiske forhold, og ikke overfartsprisen, kommer til at afgere lastbiloperaterernes valg
af rute. Det skal understreges, at Konsortiets prisseetning fortsat vil veere baseret pa ligebehandling
og transparens, saledes at alle kunder med en given trafikvolumen far lige vilkar.

Det er Konsortiets vurdering, at denne strategizendring vil betyde en kraftig stigning i lastbilstrafik-
ken over broen med en foreget indtaegt til felge. Erfaringerne fra en tidligere prisregulering (i febru-
ar 2000) er, at dette marked er forholdsvis prisfelsomt.



Bilag 6

Baggrund for overvejelser om realrenteforudseetninger i A/S @resund og Oresunds-
bro Konsortiet

1.1 Udredningens formal

Ved opgoerelse af rentabiliteten og tilbagebetalingstider i A/S @resund og @resundsbro Konsortiet
er de forudszetninger, som laegges til grund for den fremtidige realrente, af central betydning. Det
skyldes, at broprojekterne er kendetegnede ved hoj kapitalintensitet og en ganske lang tidshori-
sont.

Nar det er den forventede realrente, dvs. den forventede rente korrigeret for den fremtidige inflati-
on, og ikke den forventede nominelle rente, der indgar i vurderingerne, haenger det sammen med,
at de indteegtsstramme, der skal anvendes til deekning af renter og afdrag pa lanene, forudsaettes
indekseret med prisudviklingen. Den anvendte realrente skal saledes i hojere grad afspejle selska-
bernes forventede reale finansieringsrente frem for en egentlig samfundsmaessig kalkulationsrente.

Bemyndigelsen til at fastseette den relevante realrente ved regnskabsafleeggelse i broselskaberne
ligger udelukkende hos selskabernes bestyrelser. Selskaberne anvender og har siden 1994 an-
vendt en realrenteforudsaetning pa 4 pct. En realrente pa 4 pct. kan betragtes som en forholdsvist
konservativ forudseetning, der skal ses i lyset af den usikkerhed, som i sagens natur ligger i forud-
sigelser s4 mange ar frem i tiden.

Baseret pa den historiske udvikling og fremtidige forventninger vil en mindre konservativ forudsaet-
ning tilsige en realrente pa 3%-3 % pct.

1.2 Rentebestemmende faktorer i teori og praksis

Realrenten er givet ved det nominelle afkast pa en finansiel fordring korrigeret for inflationen. Ved
opgerelse af den forventede fremtidige realrente pa en fordring skal den nominelle rente korrigeres
for den forventede inflation i fordringens Iebetid.

Som udgangspunkt bestemmes realrenten pa det mere teoretiske plan grundlaeggende af den
langsigtede veekst, afkastet pa realkapital og opsparingen.

| ekonomisk teori er realrenten saledes den storrelse, der sikrer ligeveegt pa kapitalmarkedet. Ud-
buddet af kapital (opsparingen) antages at stige ved en stigende realrente, mens eftersporgslen ef-
ter kapital (investeringerne i realkapital) antages at falde med en stigende realrente. Hvis efter-
sporgslen overstiger udbuddet, vil ligevaegten kunne (gen)etableres ved en stigende realrente.
Hvis eftersporgslen er mindre end udbuddet, vil der omvendt skabes ligevaegt ved en lavere real-
rente.

Niveauet for realrenten bestemmes ifolge teorien af kapitalens greenseproduktivitet, dvs. af afka-
stet pa en (ekstra) realinvestering. Er dette afkast (korrigeret for risici) starre end realrenten pa fi-
nansielle fordringer, vil efterspergslen efter kapital til investeringer stige og dermed presse realren-
ten op. Den modsatte effekt gor sig gaeldende, hvis realrenten pa finansielle fordringer er sterre
end afkastet pa realinvesteringer.



Ifelge geengs ekonomisk teori er der ligeledes en positiv sammenhaeng mellem den langsigtede
okonomiske vaekst og realrenten. | seerlige tilfaelde kan de to sterrelser endda forventes at vaere
proportionale.

Generelt kan det ofte veere sveert at efterprove teoretiske sammenhaenge i praksis. Omvendt kan
der opnas en vis indsigt ved at betragte historiske empiriske forhold.

Ud fra empirien synes saledes ogsd mere kortsigtede konjunkturbevaegelser at have en vis indfly-
delse pa det reale renteniveau. | perioder med hoj vaekst stiger eftersporgslen efter kapital til inve-
steringsformal, mens opsparingen typisk stiger langsommere. Det betyder, at prisen pa kapital i
form af realrenten typisk stiger i hejkonjunkturer og tilsvarende falder i lavkonjunkturperioder.

En anden veesentlig empirisk faktor er @ndringer i inflationen og isaer forventningerne hertil. | en
perfekt verden med fuldkommen information vil rente og inflation aendre sig i takt med hinanden,
saledes at realrenten tilpasses udbud og eftersporgsel af kapital. | virkelighedens verden spiller ik-
ke mindst forventningerne til inflationen en betydelig rolle. Hvis der saledes er udbredte forventnin-
ger til en eget inflation, vil renten blive presset op for at investorerne kan opna det samme (forven-
tede) reale afkast som tidligere. Da inflationsforventningerne som udgangspunkt kommer for den
faktiske inflationsstigning, vil der i sddanne tilfaelde ofte kunne konstateres en midlertidig stigning i
den faktiske realrente.

Et tredje forhold, der er besleegtet med ovenstaende, er inflationsniveauet. Umiddelbart kan real-
renten godt taenkes at vaere den samme ved bade hgje og lave inflationsniveauer, idet der blot
kreeves en tilpasning af den nominelle rente. | praksis vil en hej inflation imidlertid ofte vaere for-
bundet med stor usikkerhed om den fremtidige inflation, og dermed usikkerhed om, hvilken nomi-
nel rente, der er nedvendig for at sikre en given realrente. | den situation vil investorerne kraeve en
vis risikopraemie for at investere i rentebaerende fordringer frem for realkapital, hvilket vil betyde en
hojere realrente.

Som en fjerde faktor skal neevnes den skonomiske politik i de toneangivende lande. Efter indferel-
sen af euroen er der i praksis kun tre valutaomrader, der har indflydelse pa det internationale ren-
teniveau: euroen, den amerikanske dollar og den japanske yen. Som felge af den danske fast-
kurspolitik er renteniveauet i Danmark snaevert knyttet til det europeeiske renteniveau. Udviklingen i
de tre hovedomrader er i de seneste 10-15 ar gaet i retning af en meget stabilitetsorienteret politik
med fokus pa inflationsbekaempelse og forbedrede statsfinanser. Dette har iseer vaeret tydeligt i eu-
roomradet, hvor gennemferelsen af Maastrict-traktaten (og i forbindelse hermed Vaekst-og Stabili-
tetspakken) tilfarte en betydelig grad af disciplin i landenes skonomiske politik. Denne orientering
af den okonomiske politik har resulteret i en lavere og mere stabil inflation — med deraf afledte
nedadgaende virkninger pa renteniveauet.

Som en sidste faktor til pavirkning af det internationale renteniveau skal naevnes generelle mar-
kedsforhold- og forventninger. | takt med den stigende internationalisering af kapitalmarkederne er
betydningen af denne faktor steget. Store finanshuse folger den globale markedsudvikling teet, og
selv sma eendringer i forventningsdannelsen kan fere til store spekulative kapitalbevaegelser med
betydelig rentedrivende effekt. Erfaringerne fra de seneste ar synes dog at pege i retning af, at
denne faktor iseer har betydning pa det korte sigt, mens mere fundamentale storrelser dominerer
pa lidt leengere sigt.



1.3 Den historiske og forventede fremtidige udvikling i realrenten

| praksis kan der veere vanskeligheder forbundet med at opgere "den” rigtige realrente. Ofte vurde-
res realrenten dog med udgangspunkt i en lang (risikofri) statsobligation.

| 1960’erne og en stor del af 1970’erne var realrenten i Danmark pa 10-arige statsobligationer for-
holdsvis lav — sammenlignet med specielt 1980’erne, men ogsa starten af 1990’erne, jf. figur 1.1.

Figur 1.1. Nominel og real renteudvikling for 10-arige statsobligationer, Danmark og Tysk-
land 1962-2001.

Pct. Pct.
22,0 1 - 22,0
20,0 A - 20,0
18.0 - 18,0
16,0 - 16,0
14,0 1 - 14,0
12,0 A - 12,0
10,0 A - 10.0
8,0 - - 8.0
6.0 1 - 6.0
4,0 RN 4,0
2iniq = “e--F 20
0.0 z T ¥ T L T ‘ 1 o T L L] L T s T O,D
60 65 70 75 80 85 90 95 00
—— DK nominel —— Tyskland nominel
----DKred e Tysklandred

Kilde: OECD, Economic Outlook 70, december 2001.

Anm.: Realrenten er beregnet som den nominelle rente korrigeret for inflation, malt som et 3-ars
glidende gennemsnit af BNP-deflatoren.

Fra et gennemsnitligt niveau pa 2,3 pct. i Danmark i perioden 1962-76 steg realrenten pa en 10-
arig statsobligation saledes til et gennemsnitligt niveau pa 7,6 pct. i perioden 1977-89.

Arsagen til den voldsomme stigning i realrenten i slutningen af 1970’erne og det hgje niveau i
1980’erne var den kraftige stigning i inflationen samt en voldsom offentlig geeldsopbygning, der for-
te til en sveekkelse af kreditveerdigheden.

Stigningen i inflationen, samt den lavere kreditvaerdighed forte til en stigning i investorernes risiko-
preemie pa obligationer - bl.a. tilknyttet devalueringsrisikoen - og saledes til en hgjere realrente.

Tyskland, der formaede at holde inflationen nede, oplevede séledes ikke samme stigning i hverken
den nominelle eller reale rente, til trods for at geeldsopbygningen i Tyskland ogsa var relativ mar-
kant i slutningen af 1970’erne og i 1980’erne. Derfor oplevede Tyskland blot lidt hojere realrenter i
1980’erne og 1990’erne sammenlignet med 1960’erne og 1970’erne. Set over hele perioden har
realrenten i Tyskland dog veeret rimelig stabil med et gennemsnit pa 3,7 pct. pa den 10-arige
statsobligation.



Med den nuvaerende og forventede fremtidige fokus pa at fastholde en stabil og lav inflation og pa
en nedbringelse af den offentlige geeld, ma det forventes, at den 10-arige realrente i Tyskland
fremadrettet vil ligge under sit gennemsnitlige historiske niveau pa 3,7 pct. Et konservativt sken
kunne som udgangspunkt veere omkring 3%z pct. p.a.

Dette understottes af de egentlige indekserede statsobligationsmarkeder (dvs. i princippet realren-
te-obligationsmarkeder) i Frankrig og Sverige, hvor de direkte handlede realrenter aktuelt er i inter-
vallet 3,5 pct. (Frankrig) til 3,8 pct. (Sverige).

Rentespzaendet pa 10-arige statsobligationer mellem Danmark og Tyskland — hen over konjunktur-
kernecyklerne — skennes at andrage omkring 0,65 pct.enheder uden for @MU-samarbejdet, jf.
Danmark og Euroen, Finansministeriet og @konomiministeriet 2000. Under forudsaetning af at
Danmark ogséa fremover ikke deltager i @MU’en, vil den forventede realrente pa en 10-arig dansk
statsobligation saledes andrage omkring 4,15 pct. Ved eventuel fremtidig deltagelse i @MUen ven-
tes spaendet derimod at falde til omkring 0,15 pct.enheder svarende til det forventede niveau for di-
rekte statslig dansk lanoptagelse i euro.

Safremt fremtidens rentekurver folger det historiske forleb vil realrenten pa statsobligationer med
lobetider under 10 ar veere lavere. Det skyldes, at rentekurven historisk som oftest har vaeret posi-
tivt heeldende.

I gennemsnit — i normale perioder — har den 3-mdr’'s pengemarkedsrente saledes veeret 1,25
pct.enheder lavere end den 10-arige statsobligationsrente, ligesom spzendet mellem den 2-arige
statsobligation og den 10-arige statsobligation har vaeret omtrent 1 pct.enhed set over de seneste
18 ar, jf. figur 1.2.

Figur 1.2 Det danske rentespzend ift. 10-arig statsobligation.
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Ligeledes har spandet mellem den 5-arige og 10-arige statsobligationsrente i gennemsnit ligget pa
omtrent 0,50 pct.enheder, hvilket med samme antagelse fremadrettet giver en skennet realrente
pa 3,6 pct. for den 5-arige statsobligationsrente, jf. tabel 1.1.



Tabel 1.1. Danske rentespaend og skon for realrente og varighed.

Speend til dansk Realrente- Skensmaessig

10-arige obligati- sken varighed

on

Pct.enhed Pct. Ar
Dansk 3-mrd -1,3 2,9 0,25
Dansk 2-arige  -1,0 3,15 2,0
Dansk 5-arige  -0,5 3,6 4,5
Dansk 10-arige 0,0 415 7,8
Veegtet portefol-
je" DKK-lan - 3,4 3,25
Vaegtet portefal-
je" euro-lan - 3,0-3,2 3,25

Kilde: Nationalbanken og Finansministeriet.

1) Varigheden pa 3,25 er opnaet ved en portefolje bestaende af 20 pct. 3 mdrs, 35 pct. 2-arig, 30
pct. 5-arig samt 15 pct. 10-arig.

Varigheden pa forskellige statsobligationer med forskellig lebetid kan skensmaessigt opgares til at
variere fra 0,25 ar pa en 3 maneders obligation til omkring 7%2-8 ar pa en obligation med 10 ars lo-
betid (forudsat at der er tale om stdende lan, hvor hovedstolen betales samlet tilbage ved obligati-
onens udleb). Varigheden pa en obligation angiver den gennemsnitlige rentebindingstid og er sa-
ledes et mal for renterisikoen ved lanet. Jo hojere varighed desto laengere er den nugaeldende ren-
te bundet fast.

Ved en laneportefolje i danske kroner med en varighed pa eksempelvis 3,25 ar kan realrenten pa
statslig lantagning pa baggrund af historiske forhold skennes til knap 3% pct.

Primeert som folge af manglende devalueringsrisiko og deraf felgende fraveerende risikopreemie pa
lantagningen vil realrenten ved en statslig laneportefelje i euro med en varighed pa 3,25 ar forven-
teligt veere 0,2-0,4 pct.enheder lavere end ved indenlandsk lantagning.

Hvorvidt rentekurven ogsa fremadrettet som oftest vil have positiv haeldning er af gode grunde for-
bundet med en vis usikkerhed. En rentekurve med en positiv haeldning betyder saledes, at der i
markedet er indbygget en implicit forventning om en rentestigning. Denne implicitte forventning kan
handles i forward-rente markedet. Hvis renten stiger som "forudsagt” af markedet, er der ingen for-
del ved at have en kortere varighed, da lanoptagelse i sa fald skal foretages pa ny pa et senere
tidspunkt til en hejere rente. Kun hvis renten stiger mindre end "forudsagt”, opnas en fordel.

Historisk har der veeret en tendens til, at renteudviklingen ikke har fulgt "forudsigelserne” i rente-
kurven. Der har med andre ord veeret en gevinst ved at have en kort varighed. Ogsa i fremtiden ma



det med en vis grad af sandsynlighed forventes, at en kortere rentebindingsperiode er forbundet
med lavere rente.

1.4 Historiske og fremadrettede realrenter i broselskaberne

Med en enkelt undtagelse har den konstaterede realrente i A/S @resund og @resundsbro Konsor-
tiet hvert ar vaeret lavere end den budgetterede realrente i perioden 1994 til 2001, jf. tabel 1.2.

Tabel 1.2: Konstateret og budgetteret realrente for A/S @resund og @resundsbro Konsortiet
samt for en 10-arig statsobligation i perioden 1991-2001.

A/S Oresund @resundsbro 10- arig
Konsortiet statsobligation
Konstateret Budgetteret Konstateret Budgetteret

realrente realrente realrente realrente
Pct.

1991 - 5 - 5 6,0
1992 - B - 5 6,4
1993 - 5 - 5 5.1
1994 4,4 4 3,9 4 6,2
1995 1,7 4 2,4 4 6,2
1996 -1,1 4 -1,8 4 4,9
1997 3,1 4 2,8 4 3,9
1998 2,6 4 2,1 4 2,5
1999 3,5 4 3,6 4 2,1
2000 2,1 4 j I 4 2,3
2001 2,4 4 1,6 4 2,4
Gns.

(94-01) 2,3 4 2,1 4 3,8

Kilde: Sund & Baelt samt Danmarks Statistik.

Anm.: Statsobligationsrenten er den effektive rente. Realrenten for 2001 pa 10-arige obligationer er
delvist baseret pa sken.

Den konstaterede realrente i de to broselskaber har endvidere i nassten alle arene veeret lavere
end realrenten pa en 10-arig statsobligation. | gennemsnit har de konstaterede realrenter ligget pa
godt 2 pct. p.a. i arene 1994-2001, eller omkring det halve af den reale 10-arige statsobligations-
rente.

Den vaesentligste arsag hertil er, at der har veeret fort en aktiv lanestrategi med anvendelse af en
bred vifte af valuta, lebetider, lanesatser, finansielle instrumenter m.v. Historisk har A/S @resund
og Qresundsbro Konsortiet saledes haft en varighed pa den udestdende geeld pa mellem 2 og 3
ar, hvilket skal ses i forhold til varigheden pa den 10-arige statsobligation p4 omkring 7-8 &r. Da



rentekurven som hovedregel har vaeret voksende i den historiske periode, har en hgjere varighed
pa gennemsnittet vaeret forbundet med en hojere rente.

Ved fastseettelse af de forventede fremtidige reale finansieringsomkostninger i broselskaberne, kan
der med fordel tages udgangspunkt i de forventede realrenter for statslig lanoptagelse, hvor real-
renten pa 10-arigt sigt ventes at ligge i intervallet fra godt 3'% til godt 4 pct. athaengig af fordelingen
pa udenlandsk og indenlandsk lanoptagelse.

Dette interval bygger pa en forventning om en stabil (og forholdsvis lav) inflation samt en stabil
pkonomisk politik indrettet pa inflationsbekaempelse og sunde statslige finanser, hvilket selvsagt er
forbundet med en vis usikkerhed i sa langt tidsperspektiv.

Ved opgorelse af den relevante realrente for @resundsbro Konsortiet ma endvidere indga et vist til-
leeg til renten for tilsvarende lan, der optages af den danske stat. Det skyldes isger det mere illikvi-
de marked for omsaetning af selskabernes laneinstrumenter. Derimod ber der ikke indga en egent-
lig kreditrisikopreemie, da lanene garanteres fuldt af den danske (og svenske) stat. Der opkraeves
ingen provision for de danske og svenske statslige garantier for @resundsbro Konsortiet.

Rentetilleegget som felge af mindre likviditet — og eventuelle imperfektioner i kreditvurderingen - er
ikke umiddelbart let at fastseette, men kan skensmaessigt antages at andrage i storrelsesordenen
0,15 pct.enheder.

Ogsa A/S @resund laner med statsgaranti. Herudover har selskabet imidlertid mulighed for fra
2002 at lane via genudlan fra staten. Herved opnar selskabet lantagning pa nejagtig samme vilkar,
som staten foretager finansiering. Dog betales en preemie pa 0,15 pct. af udestdende genudlan.

Omvendt vil finansiering med lebetider lavere end det 10-arige kunne bidrage til lavere realrenter,
safremt hovedreglen med positivt heeldende rentekurver ligeledes leegges til grund fremadrettet.
Ved en varighed pa gealden i selskaberne pa 3% ar — som vil veere hojere end nogensinde histo-
risk — vil realrenten baseret pa historiske erfaringer for positivt haeldende rentekurver kunne forven-
tes at veere op til % pct.enheder lavere end ved finansiering i det 10-arige segment.

Alt i alt er skon for reale finansieringsomkostninger i broselskaberne pa sa langt sigt forbundet med
en stor grad af usikkerhed. Baseret pa historiske erfaringer og forventninger til den gennemsnitlige
fremtidige makrookonomiske situation ma en forudsaetning om en realrente pa 3%2-3% pct. dog
vurderes som et forholdsvist middelret sken. Anlaegges en storre grad af konservatisme og forsig-
tighed — set i lyset af tidshorisonten — skal realrenteforudseetningen veere hgjere.
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Sambeskatning i Sund & Balt-koncernen 14. marts 2002
1. Skattemassig status MH/mh1209
. - J.nr. 104.01
Alle selskaberne i Sund & Balt-koncernen er skattepligtige efter de al-
mindelige regler fastlagt i skattelovgivningen. For @resundsbro Konsorti-
et er der ikke selvstendig skattepligt, men skattepligten pahviler ejerne
A/S @resund og SVEDAB AB. Ved opggrelse af den skattepligtige ind-
komst i disse selskaber indregnes 50 pct. af resultatet i @resundsbro Kon-
sortiet.
I anlzegslovene for hhv. A/S Storebzlt og A/S @resund er der indeholdt en
rekke serregler affgdt af selskabernes atypiske livscycklus. Selskaberne
adskiller sig fra et normalt forlgb ved at have en lang etableringsfase, hvor
selskabet etablerer anlegsaktiverne finansieret ved lanekapital uden at
have indtegter. De skattemassige s@rregler omfatter fglgende:
° Fremfgrselsregler for skattemassige underskud
° Regler for den skattemassige afskrivning af anleggene
For sé vidt angar fremfgrsel af skattemassige underskud er det for begge
selskaber fastlagt, at skattemassige underskud optjent fgr ibrugtagningen
af anleeggene kan fremfgres i 30 r, og underskud optjent efter ibrugtag-
ning af anleggene kan fremfgres i 15 ar. De almindelige skatteregler giver
for nuvarende alene fremfgrselsret i 5 ar.
Reglerne vedrgrende skattemassige afskrivninger beskriver hvorledes den
afskrivningsberettigede anskaffelsessum opggres, og i hvilken takt af-
skrivningen kan gennemfgres.
2. Sambeskatning
Sambeskatning af koncernforbundne selskaber reguleres af
selskabsskattelovgivningen. Sambeskatning indebarer, at selskabernes
indkomster l&gges sammen og beskattes under ét. I koncerner, hvor der
bide er over- og underskudsgivende selskaber vil det séledes vere en
Reg v 158 205
CVR nr. 10 63 49 70
ASS @resund
Reg. nr. 203 167

CVR nr. 15 80 78 30
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og underskudsgivende selskaber vil det sdledes vare en fordel, at skatten
opgeres under €t, og at der dermed kun betales skat af en eventuel netto
positiv indkomst.

Sambeskatning kan samtidig medvirke til, at underskud i underskudsgi-
vende selskaber ikke fortabes pa grund af ovenfor beskrevne forzldelses-
regler.

Allerede med virkning fra regnskabsaret 1996 valgte Sund & Blt-
koncernen at lade koncernens selskaber sambeskatte, da der i visse scena-
rier for selskabernes gkonomi var risiko for, at der kunne fortabes skatte-
messige underskud i selskaberne pa trods af de forlengede fremfgrsels-
regler. Sambeskatningen ville kunne medvirke til at reducere denne risiko.

3. Regnskabsmassige konsekvenser af sambeskatning

I forbindelse med sambeskatningen blev det besluttet, at nettoskatten
skulle fordeles efter fglgende princip imellem selskaberne:

"Nettoskatten for de sambeskattede selskaber fordeles forholdsmassigt pa
de overskudsgivende selskaber, og de selskaber, der har opnéet en bespa-
relse ved anvendelse af skattemassige underskud i andre selskaber, beta-
ler et sambeskatningsbidrag til disse, svarende til det anvendte underskud
gange selskabsskattesatsen.”

Konkret bevirker dette fordelingsprincip, at et overskudsgivende selskab
betaler den/de underskudsgivende selskaber for skattevardien af det ud-
nyttede underskud.

4. Den konkrete problemstilling

I forbindelse med de nuvzrende gkonomiske udsigter for A/S @resund
kan sambeskatningen fa en vasentlig effekt pa tilbagebetalingstiden i A/S
@resund, da A/S Storebalt samtidig har et stort fremtidigt indtjeningspo-
tientale. A/S Storebzlt vil sdledes kunne udnytte de skattemassige under-
skud i A/S @resund.

Med de nuvarende udsigter for gkonomien i de to selskaber, og pa trods
af sambeskatningen vil selskaberne ikke kunne udnytte alle skattemassige
underskud. Prognoserne viser, at de to selskaber vil tabe knap 5 mia. kr. i
skattemassige underskud. Underskud der kan henfgres til perioden 1997-
2001, og som ikke kan na at blive anvendt inden for 15-ars fristen.

14. marts 2002

MH/mh1209
J.nr. 104.01
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Disse effekter er imidlertid baseret pa en r&kke forudsztninger, herunder
at uzndret takstniveau pa Storebzltsforbindelsen fastholdes, ogsa efter at
A/S Storebzlt har tilbagebetalt gzlden i selskabet. Der er ligeledes ikke
indregnet eventuelle udbyttebetalinger til staten fra A/S Storebzlt via
Sund & Bzlt Holding A/S.
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