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Forord

| 2023 har Femern Beelt-projektet taget de hidtil sterste skridt i anlaegsbyggeriet af den faste forbindelse mel-
lem Danmark og Tyskland. Arbejdet med etablering af en fast forbindelse over Femern Baelt (kyst til kyst)
pagar i stor skala i Danmark, i Tyskland og til sgs i Femern Beelt pa tveers af projektets kontrakter for tunnel-
byggeriet.

[ juli 2023 abnede den tyske arbejdshavn for trafik. De to arbejdshavne ved Rg@dbyhavn og Puttgarden udger
nu de centrale knudepunkter for modtagelsen af de byggematerialer, der indskibes ad s@vejen og indgar i
opfarelsen af Femern Baelt-tunnelen.

| Rgdbyhavn er anlaegget af den store tunnelelementfabrik s& fremskredent, at produktionen af tunnelele-
menter foregar pa alle seks produktionslinjer. Udenfor de tre produktionshaller er de foranliggende bassin-
omrader fyldt med vand og under klarggring til sgsaetning af tunnelelementerne. Et stort flertal i Folketinget
besluttede i december 2023, at tunnelelementfabrikken bevares, nar fremstillingen af tunnelelementerne til
kyst til kyst-delen af Femern Beelt-projektet er afsluttet. Dermed kan fabrikken fremover bidrage til den
grenne omstilling inden for anlaeg af store infrastrukturprojekter

| 2023 blev de farste permanente betonstgbninger af tunnelportalerne pa bade dansk og tysk side foretaget.
Det er via tunnelportalerne, at tog og vejtrafikken i fremtiden vil passere pa vej ned i tunnelen. Under havets
overflade i Femern Beelt er langt starstedelen af den 18 km lange tunnelrende feerdigudgravet og er ved at
blive klargjort til nedseenkning af tunnelelementer.

| januar 2023 blev kontrakten for tunnelens elektriske og mekaniske installationer samt kontrakten for en ny
transformerstation ved Radbyhavn igangsat. Arbejderne under begge kontrakter er i fuld gang og vil over de
kommende ar udgare en hjgrnesten for, at Femern Beelt-tunnelen kan drives sikkert, effektivt og klimavenligt.

| 2024 gennemfgres nedsaenkningen af det fgrste tunnelelement til sin endelige position pa bunden af Fe-
mern Beelt. Nedseenkningsaktiviteterne udfgres i takt med at portal- og tilslutningskonstruktionerne pa farst
dansk og siden tysk side er klar til, at tunnelelementerne kan nedsaenkes og tilkobles.

Mikkel Haugard Hemmingsen Henrik Vincentsen
Bestyrelsesformand Administrerende direktgr
Femern A/S Femern A/S

Medfinansieret af Den Europaiske
Unions Connecting Europe-facilitet
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Hoved- og nggletal (mio. DKK)

2023 2022 2021 2020 2019
Driftsomkostninger -2 -2 -2 -2 -1
Resultat af primaer drift -2 -2 -2 -2 -1
Finansielle poster -1.542 11.917 299 -415 -408
Arets resultat -1.077 9.166 231 -325 -319
Investeringer i materielle anleegsaktiver 8.977 5.359 3.404 1.734 579
Egenkapital 8.100 9.177 11 -220 105
Balancesum 29.685 20.602 13.576 13.582 13.323
Neagletal, pct:
Overskudsgrad (primeer drift) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Afkastningsgrad (primaer drift) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nggletallene er beregnet som anfert i note 1 Anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Femern A/S har ansvaret for at projektere, anlaegge og drive den faste forbindelse over Femern Beelt pa
vegne af den danske stat, herunder tilvejebringe grundlaget for myndighedsgodkendelsen af kyst til kyst-for-
bindelsen.

De overordnede rammer for selskabets arbejde falger af den traktat, der blev indgéet i september 2008 mel-
lem Danmark og Tyskland om planlaegning, myndighedsgodkendelse, finansiering, etablering og drift af en
fast forbindelse over Femern Baelt mellem Rgdbyhavn og Puttgarden.

| Tyskland er traktaten godkendt ved en lov vedtaget i Forbundsdagen og Forbundsradet i 2009, og i Dan-
mark har Folketinget godkendt traktaten ved en projekteringslov "Lov om projektering af en fast forbindelse
over Femern Beaelt med tilhgrende landanlaeg” i april 2009.

Den 28. april 2015 vedtog Folketinget "Lov om anlaeg og drift af en fast forbindelse over Femern Bzelt med
tilhgrende landanleeg i Danmark”. Anleegsloven er ogsa den danske miljggodkendelse af projektet. Den 14.
december 2023 vedtog Folketinget en eendring af anleegsloven. Med sendringen bevares tunnelelementfa-
brikken efter fremstillingen af tunnelelementer til Femern Beelt-forbindelsen af afsluttet.

Den 31. januar 2019 blev den tyske myndighedsgodkendelse af Femern Baelt-projektet udstedt af myndighe-
derne i Slesvig-Holsten. Den 3. november 2020 afgjorde Forbundsforvaltningsdomstolen i Leipzig en retssag
vedrgrende klager over myndighedsgodkendelsen. Alle klager blev afvist af domstolen. Projektet er dermed
endeligt godkendt i Tyskland.

Den samlede gkonomiske ramme for kyst til kyst-projektet er i anleegsloven 55,1 mia. kr. (2015-prisniveau).

Status for anlagsprojektet
Arbejdet med etablering af en fast forbindelse over Femern Beelt (kyst til kyst) pagar i Danmark, i Tyskland
og til sgs i Femern Beelt pa tveers af projektets kontrakter for tunnelbyggeriet.

| 2023 blev de farste permanente konstruktioner af den 18 km lange saenketunnel igangsat pa tunnelele-
mentfabrikken ved Rgdbyhavn. Entreprengrkonsortiet Femern Link Contractors (FLC) udfarte de farste ar-
meringsarbejder i januar 2023, og i sommeren 2023 blev stgbningen af det forste tunnelelement igangsat.
Ved arets udgang var produktionen i gang pa alle seks produktionslinjer pa tunnelelementfabrikken, og de
ferste tunnelelementer var synlige uden for de store fabrikshaller. Hvert led i den teknisk kreevende produkti-
onsproces overvages og kontrolleres taet for at sikre overensstemmelse med de hgje kvalitetskrav til seenke-
tunnelens sikkerhed og levetid p4 minimum 120 ar. Udenfor fabrikshallerne er de ydre bassiner blevet fyldt
med 1,6 mio. m3 havvand, og den store flydeport, der skal abne og lukke for bassin B ud til arbejdshavnen,
er monteret. | 2024 nedszenkes det fgrste tunnelelement ved portalen pa Lolland, og hermed vil det store
nedsaeskningsprogram veere pabegyndt. Der er i den forbindelse dialog med de tyske myndigheder og entre-
prengren om, hvordan programmet for nedsaenkning af tunnelelementer kan gennemfgres mest effektivt un-
der hensyntagen til vilkkarene i den tyske myndighedsgodkendelse, som pa visse punkter afviger fra anlaegs-
kontrakterne.

| februar 2023 blev de farste stgbearbejder til tunnelportalen pa dansk side igangsat. Pa tysk side har FLC i
november 2023 stgbt den fgrste del af portalbygvaerkerne, og arbejdet med de gvrige armerings- og stgbe-
arbejder pa bygvaerket pagar. Arbejdet med anleeg af tunnelportalerne har veeret udfordret af blandt andet
designarbejdet, myndighedsforhold og vejret. Der er aftalt en plan med entreprengren, som imgdegar de
vaesentligste tidsmaessige graensefladerisici pa projektets kritiske sti frem mod nedsaenkning af de ferste tun-
nelelementer i 2024.

Entreprengrkonsortiet Fehmarn Belt Contractors’ (FBC) arbejde med anlaeg af de to arbejdshavne ved Rad-
byhavn og Puttgarden er i 2023 tilendebragt. Skibe med materialer anlgber ugentligt direkte til byggeplad-
serne og aflaster de lokale vejnet for tung transport. Alene i 2023 blev 850.000 tons materialer fragtet til de
to arbejdshavne, svarende til mere end 20.000 lastvognslaes.

Side 4 af 40



Femern

FBC eri 2023 kommet et stort skridt naermere faerdigudgravningen af den 18 kilometer lange tunnelrende,
hvori den kommende Femern Baelt-tunnel skal placeres. 96 pct. af tunnelrenden var ved udgangen af 2023
udgravet, og de store gravefartgjer Vox Amalia og Magnor kunne i efteréret 2023 planmeessigt forlade pro-
jektomradet i Femern Baelt. Den resterende finudgravning foretages af mindre gravefartgjer frem mod 2024.
Herefter er tunnelrenden klar til, at FLC kan opstarte de forberedende aktiviteter i forbindelse med nedsaenk-
ning af de store tunnelelementer.

| januar 2023 blev arbejderne under kontrakten for tunnelens elektriske og mekaniske installationer igangsat.
Efter kontraktopstarten har entreprengrkonsortiet Femern Systems Contractors (FSC) fastlagt tidsplanen for
installationsarbejderne og udarbejdet de forste design af de tekniske installationer. Arbejderne under kon-
trakten skal bidrage til, at Femern Beelt-tunnelen kan drives sikkert, effektivt og klimavenligt.

Ligeledes i januar 2023 blev kontrakten for etablering af den store transformerstation pa Lolland (TPS)
igangsat. Entreprengren Elecnor skal opfgre transformerstationen, der skal forsyne tunnelanlaegget med
elektricitet og kerestram til togene i Femern Baelt-tunnelen samt pa den forste tilstadende straekning pa Lol-
land.

Etableringen af Femern Beelt-tunnelens jernbane, fordelt pa kontrakter for hhv. jernbanespor og kerestrgm
samt signalsystem, udger de sidste starre installationskontrakter, der skal indgas pa kyst-kyst-projektet.

Den 24. februar 2023 blev kontrakten for signaludrulning pa Femern Beelt-forbindelsen underskrevet. Fe-
mern A/S har benyttet en option fra 2011 pa udnyttelse af Banedanmarks Signalprogram, hvor opgaven skal
udfgres af Alstom. Forholdet mellem Banedanmark og Femern A/S skal handteres via en szerskilt aftale, der
fastleegger rammerne for signaludrulning pa Femern Beelt-forbindelsen.

Femern A/S’ arbejde med etablering af den faste forbindelse over Femern Baelt sker med udgangspunkt i
fem overordnede styringsmal:

- @konomi

- Tid

- Kvalitet og sikkerhed
- Beeredygtighed

- Organisation

Samlet set er malsaetningen at dbne tunnelen i 2029, men tidsplanen er aktuelt udfordret.

Samfundsansvar

Lovpligtig redegerelse for samfundsansvar jf. ARL § 99a og 107b
Hvad angar selskabets formelle efterlevelse af arsregnskabslovens § 99a om redegerelse for samfundsan-
svar henvises til moderselskabets koncernledelsesberetning 2023 under afsnittet "Mangfoldighed”.

Femern A/S udgiver herudover en arlig rapport om baeredygtighed, som kan findes pa https://sundog-
baelt.dk/nyheder-presse/publikationer/

Lovpligtig redeggrelse for det underrepraesenterede ken jf. ARL § 99b
| gverste ledelsesorgan er der en ligelig fordeling mellem kannene, hvorfor selskabet ikke har opstillet og re-
degjort for et maltal.

Selskabet har som felge af koncernstrukturen kun fa ansatte udover den registrerede bestyrelse og direk-
tion. Virksomheden derfor valgt at benytte arsregnskabslovens undtagelsesbestemmelse for selskaber med
feerre end 50 medarbejdere. Som folge heraf har selskabet undladt at opstille en politik for at ege andelen af
det underrepraesenterede kan i gvrige ledelsesniveauer. Selskabet har af samme arsag undladt at opstille
maltal for gvrige ledelsesniveauer.
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Selskabet er som datterselskab i Sund & Baelt-koncernen omfattet af koncernens mangfoldigheds- og bee-
redygtighedspolitik. Moderselskabets arsrapport indeholder en koncernledelsesberetning som redegar neer-
mere for indhold og malopfyldelse pa koncernniveau.

Lovpligtig redegerelse for virksomhedens politik for dataetik jf. ARL § 99d
Selskabets formelle efterlevelse af arsregnskabslovens § 99d om redeggrelse for virksomhedens politik for
dataetik er offentliggjort i moderselskabets koncernledelsesberetning 2023 under "Dataetik”.

Arsrapporten for Sund & Bzelt Holding A/S findes pa: https:/sundogbaelt.dk/nyheder-presse/publikationer/

Jkonomi

Selskabets resultat for skat udger et underskud pa 1.544 mio. kr. og efter skat et underskud pa 1.077 mio.
kr., hvoraf dagsveerdiregulering af optagne lan udger et kurstab pa 1.542 mio. kr.

Veerdireguleringer af finansiel geeld og aktiver driftsfgres i totalindkomsopggrelsen og aktiveres saledes ikke
som en del af projektet under vej- og jernbaneanleeg under udfgrelse.

Selskabet har samlet set afholdt omkostninger i 2023 for 8.800 mio. kr. Beregnet EU-tilskud udger 1.909
mio. kr., som er modregnet i de samlede omkostninger. Netto tilgang er saledes 6.891 mio. kr.

Af de samlede projektomkostninger kan 8.287 mio. kr. henfares til projekteringsarbejder og anleegsaktivite-
ter. Heri indgér 140 mio. kr. vedr. permanentggrelsen af tunnelelementfabrikken med henblik pa genanven-
delse i andre projekter. De resterende 513 mio. kr. er anvendt til gager og administration, herunder husleje
og IT samt finansieringsomkostninger.

Finansiering

Ud over selskabets indskudskapital finansieres aktiviteter ved optagelse af lan og EU-tilskud via EU-Kom-
missionens TEN-T/CEF program. EU-Kommissionen udvalgte i 2003 Femern Baelt-projektet som et priori-
tetsprojekt inden for det transeuropaeiske transportnet (TEN-T/CEF-programmet).

EU-statteprogrammet til udvikling af et forbedret europaeisk transport-netvaerk for perioden 2014-2020 er be-
tegnet TEN-T/CEF. | 2015 besluttede EU-Kommissionen at tildele 589 mio. EUR svarende til 4,4 mia. kr. i
stotte til projektet for arene 2015-2019. |1 2016 udvidede EU-Kommissionen statteperioden til at omfatte aret
2020, og i 2020 har EU-Kommissionen yderligere udvidet statteperioden, saledes at den nu ogsé omfatter
arene 2021-2023.

Der eri perioden 2017-2023 indteegtsfert et samlet belgb pa 4,1 mia. kr., hvilket indebeerer at starstedelen af
det tildelte stattebelgb forventes udnyttet. Det tildelte stettebelab er baseret pa, at der under CEF 1-pro-
grammet maksimalt gives 40 pct. i stotte til graenseoverskridende jernbanerelaterede aktiviteter, som er op-
gjort til at udgare 51 pct. af Femern Beelt-projektets samlede aktiviteter.

Femern A/S er endvidere blevet tildelt midler under CEF Il programmet i form at et maksimalt stattetilsagn pa
540,5 mio. EUR for perioden 2022-2025.

Udbetalingerne af EU-tilskuddene sker dels som forudbetalinger af det berammede stattebelab, dels som
afsluttende betaling, nar selskabet har dokumenteret, at de stetteberettigede udgifter er afholdt.

Fra 2015 er selskabets finansieringsforhold fastlagt i anlaegsloven, der blev vedtaget 28. april 2015.
Selskabet har to forskellige lanemuligheder:

Statslan formidlet gennem Danmarks Nationalbank (genudlan) via moderselskabet A/S Femern Landanlzeg
Lan optaget pa penge- og kapitalmarkedet, baseret pa en statsgaranti.
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Selskabet finansierede i 2023 aktiviteterne via EU-tilskud og genudlan gennem Nationalbanken via A/S Fe-
mern Landanlaeg. Der er hjemtaget finansiering til de kommende ars lanebehov til anlaeg af den faste forbin-
delse, og ved indgangen til 2024 var der samlet set optaget og hjemtaget genudlan for 24.290 mio. kr. i ho-
vedstole og bogfert 10.297 mio. kr. til dagsveerdi. Endvidere er optaget 1an med fremtidig udbetalingsdato for
24.157 mio. kr.

Det overskydende laneprovenu er placeret i veerdipapirer, der nominelt udger 4.206 mio. kr., som sammen
med det nye laneoptag anvendes til finansiering i den kommende periode.

Nettogeelden udggr nominelt 19.971 mio. kr. og 11.948 mio. kr. opgijort til dagsveerdi.

Ultimo 2023 er det likvide beredskab placeret i tyske statsobligationer. Kreditkvaliteten af likviditetsplacerin-
gerne er i rating-kategorien AAA fra de internationale kreditvurderingsinstitutter, og dermed en lav kreditri-
siko.

| 2023 udgjorde de finansielle poster inkl. dagsvaerdireguleringer en omkostning pa 1.927 mio. kr. sammen-
lignet med en indteegt pa 11.587 mio. kr. i 2022. De finansielle vaerdireguleringer udgjorde i 2023 en udgift
pa 1.542 mio. kr. mod en indtaegt pa 11.917 mio. kr. i 2022. De finansielle markeder har i 2023 ikke veeret
praeget af samme store udsving i markedsrenterne, og kurstabet afspejler et mindre rentefald, saerligt pa de
lange lgbetider.

Det bemeerkes, at den danske stat yder seerskilt garanti for renter og afdrag samt andre Igbende forpligtelser
i forbindelse med selskabets lantagning mod en garantiprovision. Garantiprovisionen udger 2,0 pct. i hen-
hold til den af EU-Kommissionen godkendte finansieringsmodel af 20. marts 2020.

Ved udgangen af 2023 er egenkapitalen positiv med 8.100 mio. kr.

Dagsveerdireguleringen af optagne langfristede lan udger et kurstab pa 1.542 mio. kr. i 2023, og udger akku-
muleret set en udgift pa 10.303 mio. kr. Dagsveaerdireguleringen er alene en regnskabsteknisk post, og pa-
virker séledes ikke selskabets likviditet. Dagsvaerdireguleringen vil arligt kunne have store udsving. De lang-
fristede lan er optaget med henblik p& at gge budgetsikkerheden i selskabets langsigtede gkonomi. Selska-
bet har indgaet finansiering med fast rentebinding med lgbetider pa op til 30-35 ar.

Den finansielle analyse fra 2020 viser en tilbagebetalingstid pa 28 ar efter abning af Femern Baelt-forbindel-
sen. Der er siden november 2020 gennemfart renteafdaekninger, som isoleret set bidrager til en reduktion af

projektets forventede tilbagebetalingstid. Flere faktorer s som eksempelvis udvikling i priser, herunder rava-
rer og renteniveau, kan pavirke den samlede tilbagebetalingstid i savel positiv som negativ retning.

Pengestremme

Pengestrgmme fra driften udger 243 mio. kr. og hidrgrer primeert fra forskydning i driftskapitalen, som bestar
af omsaetningsaktiver og kortfristet gaeld. Investeringer i anleegsaktiver udger netto 8.940 mio. kr.

Under finansieringsaktiviteter indgar udover modtaget EU-tilskud pa 627 mio. kr. og geeldsoptagelse pa
9.096 mio. kr.

Selskabets likvide midler udggr ultimo 2023 i alt 106 mio. kr. mod 405 mio. kr. ultimo 2022.
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Forventninger til 2024

For det kommende ar budgetteres der med aktiviteter i starrelsesordenen ca. 11,6 mia. kr. (svarende til ca.
8,9 mia. kr. i 2015 prisniveau).

FLC-kontrakterne blev igangsat i deres helhed fra starten af januar 2021 og fortseetter i 2024, og FBC fort-
ventes at feerdiggre kontraktens aktiviteter i 2024. Der er i 2022 blevet indgaet kontrakt om elektriske og me-
kaniske installationer med FSC-konsortiet og kontrakt med Elecnor om Femern Baelt-forbindelsens transfor-
merstation (TPS) igangsat og aktiviteterne finansieres inden for det samlede anleegsbudget pa 52,6 mia. kr.
(2015 prisniveau).

Der er fortsat usikkerhed knyttet til udviklingen i inflationen. Inflation og prispres pavirker starrelsen af arets
investeringer som falge af prisudviklingen pa ravarer i seerdeleshed pa stal og energi men ogsa generelt. En
midlertidig stigning i inflationsniveauet vil pa nuveerende tidspunkt ikke pavirke gkonomien i de planlagte in-
vesteringer. En eventuel mere permanent foragelse i prisniveauet vil forventeligt blive afspejlet i bade an-
leegsomkostninger og brugerbetaling af infrastrukturen.

Der forventes i 2024 et resultat far skat og dagsveaerdireguleringer i sterrelsesordenen minus 1-2 mio. kr. @v-
rige omkostninger forventes at blive aktiveret.

Indtaegter i form af EU-tilskud pa anlaegsrelaterede omkostninger i 2024 modregnes i aktiverede omkostnin-
ger.

Risikostyring og kontrolmiljo

Som en integreret del af Femern A/S’ styringskoncept er risikostyring (risk management) et gennemgaende
tema i alle processer og faser, ikke mindst i anleegsfasen selv. Risikostyring er en fortsaettelse af arbejdet,
der er udfert i de gennemfarte faser, herunder den danske myndighedsgodkendelsesproces, udbudsproces-
serne, kontraktprocesserne for de store kontrakter og den tyske myndighedsgodkendelsesproces. Risikosty-
ring tager udgangspunkt i principper og retningslinjer fra internationale standarder, som ligeledes er vel-
kendte for projektets entreprengrer og radgivere.

Risikostyring har som mal at identificere, kvantificere, vurdere, behandle og styre trusler og muligheder pa en
made, som sikrer, at der sker en understgttelse af projektets malsaetninger. Det er et centralt element i risi-
kostyringsprocessen, at hele organisationen i Femern A/S, er i stand til at etablere og opretholde opmaerk-
somhed pa “risiko” gennem projektets forlab.

Pa baggrund af selskabets og entreprengrernes risikoregistre samt det strategiske risikobillede for projektet
er der identificeret en raekke vaesentlige risici. En effektiv og rettidig handtering af disse risici er betydnings-
fuld for den samlede malopfyldelse, herunder seerligt for sa vidt angar anleegsfasens aktiviteter samt anlaegs-
budgettets overholdelse. Risiciene sendrer Iobende karakter og vaesentlighed afhaengig af projektets udvik-
ling og entreprengrernes arbejder. Der foregar derfor en kontinuerlig evaluering af udviklingen i risici, herun-
der modtagne claims fra entreprengrerne, séledes at mitigerende handlinger kan ivaerksaettes enten af sel-
skabet eller af entreprengrerne.

Gennem Femern A/S’ risikokomité overvages og evalueres risk management processen. Komitéen mades
fast for at falge og dokumentere udviklingen i det totale risikobillede i projektet (herunder entreprengrernes
centrale risici), de vaesentligste risici i indeveerende og kommende kvartaler samt mitigeringsstrategier for de
enkelte risici.

Selskabets risikostyring og interne kontrol i forbindelse med regnskab og finansiel rapportering har til formal
at minimere risikoen for fejl i forbindelse med udfgrelsen af anleegsarbejdet. Det interne kontrolsystem omfat-
ter en klart defineret funktionsadskillelse mellem roller og ansvarsomrader, rapporteringskrav samt rutiner for
attestation og godkendelse. Den interne kontrol gennemgas af revisorerne og rapporteres til bestyrelsen.
Der er etableret og dokumenteret en fast procedure for udarbejdelse af en kvartalsmeessig risikorapportering
til ejer og bestyrelse.
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Samarbejde med entreprengrerne

Kontrakterne med entreprengrerne er sakaldte totalentreprisekontrakter (Design & Build), hvor entrepreng-
rerne tager ansvaret for det endelige design af den lgsning, som de efterfalgende bygger. Det samme ggr
sig gaeldende med handteringen af risici i projektet, som tager udgangspunkt i, at risici placeres, hvor risici
handteres bedst. Med dette menes, at risici — og derved risikohandteringen — placeres hos den part, der har
bedst mulighed for at pavirke/mitigere en given risiko billigst.

Risici relateret til Design & Build har entreprengrerne fuldt ejerskab over og er kontraktuelt forpligtet til at ar-
bejde aktivt med risikostyring i forhold til kontrakterne. Forpligtelserne er udmgntet i entreprengrernes plan-
szet og daglige processer for risikostyring, hvorpéa der rapporteres Igbende til Femern A/S bade hvad angar
de designmaessige og udfgrelsesmaessige risici. Risikohandteringen sker for de anlaegsrelaterede risici i taet
samarbejde med entreprengrerne, hvor Femern A/S overvager processen gennem faste manedsrapporterin-
ger og -evalueringer, Igbende risikoworkshops pa design-, udferelses- og ledelsesmaessigt niveau og ved ad
hoc kommunikation, nar der er aendringer i risikobilledet. Alle aspekter af risikostyring dokumenteres |-
bende, sa der er fuld transparens i handteringen af de enkelte risici.

Der pagar et kontinuerligt arbejde med at kontrollere og evaluere risikoarbejdet sammen med entrepreng-

rerne, sdledes at risikostyringen opfylder de kontraktuelle krav og derved fglger den internationale standard
ISO 31000 Risk Management Principles and Guidelines.
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Om Femern A/S

Aktionarforhold

Femern A/S er et aktieselskab hjemmehgrende i Danmark. Femern A/S er et datterselskab af Sund & Beelt
Holding A/S og indgar i koncernregnskabet for Sund & Beelt Holding A/S, som er det ultimative modersel-
skab.

Hele aktiekapitalen i Sund & Beelt Holding A/S ejes af den danske stat.

Koncernoversigt

Den danske stat

Sund & Baelt
Holding A/S

Kommercielle selskaber

Sund & Beelt
Partner A/S

A/S Femern

Brobizz A/S Landanlaeg

A/S Storebeelt A/S @resund

@resundsbro
Konsortiet I/S

BroBizz Operatar
A/S

Femern A/S

Ejerandel

M 00% M s0%

Hovedaktivitet

Femern A/S har ansvaret for at projektere, anleegge og drive den faste forbindelse over Femern Bzelt pa
vegne af den danske stat, herunder tilvejebringe grundlaget for myndighedsgodkendelsen af kyst til kyst-for-
bindelsen.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Mikkel Hemmingsen
Bestyrelsesformand

Administrerende direkter i:
Sund & Beelt Holding A/S
Valgperiode udlgber 2024

Ledelseshverv
Bestyrelsesformand i:
A/S Storebeelt

A/S @resund

A/S Femern Landanlaeg
Brobizz A/S

BroBizz Operater A/S
Sund & Beelt Partner A/S
CEIl HoldCo ApS

| bestyrelsen for:
@resundsbro Konsortiet I/S

Saerlige kompetencer
Ledelse med erfaring inden for strategi, gkonomi,
samfundsmaessige analyser og forandringsledelse.

Louise Friis
Chefjurist i:
Sund & Beelt Holding A/S

Valgperiode udlgber 2024

Ledelseshverv

| bestyrelsen for:

A/S @resund (neestformand)
A/S Storebeelt (naestformand)
A/S Femern Landanlaeg
Brobizz A/S

BroBizz Operater A/S

Sund & Beelt Partner A/S

Saerlige kompetencer

Staerke kompetencer inden for selskabsret, udarbej-
delse af love og stor erfaring med de juridiske aspek-
ter indenfor transport og infrastruktur.

Direktion

Henrik Vincentsen
Administrerende direktar

Femern

Signe Thustrup Kreiner
Neestformand

@konomidirekter i:
Sund & Beelt Holding A/S
Valgperiode udlgber 2025

Ledelseshverv

| bestyrelsen for:

A/S Storebeelt

A/S Dresund

A/S Femern Landanlzeg (nsestformand)
Brobizz A/S (naestformand)

BroBizz Operater A/S (naestformand)
Sund & Beelt Partner A/S (neestformand)
Nordsgenheden

Saerlige kompetencer

Ledelse med erfaring inden for strategi, analyse, gko-
nomi og regnskab. Erfaring med risikostyring og com-
pliance.
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Regnskab

Femern

Totalindkomstopgerelse 1. januar — 31. december

Mio. kr.

Note 2023 2022
Omkostninger
Andre eksterne omkostninger 3 -2 -2
Omkostninger i alt -2 -2
Resultat af primaer drift (EBIT) -2 -2
Finansielle poster
Veerdireguleringer, netto -1.542 11.917
Finansielle poster i alt -1.542 11.917
Resultat for skat -1.544 11.915
Skat 5 467 -2.748
Arets resultat og totalindkomst -1.077 9.167
Anden totalindkomst 0 0
Skat af anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst -1.077 9.167
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Balance 31. december — Aktiver
Mio. kr.
Aktiver Note 2023 2022
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Software 6 1 2
Immaterielle aktiver i alt 1 2
Materielle aktiver
Tunnelelementfabrik 7 171 30
Vej- og jernbaneanleeg under udfarelse 8 21.536 14.645
Grunde og bygninger 9 25 26
Driftsmateriel 10 2 2
Leasingsaktiver 11 36 8
Materielle anlagsaktiver i alt 21.770 14.711
Langfristede aktiver i alt 21.771 14.713
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
Lan til entreprengrer 12 0 83
Tilgodehavender 13 483 118
Veerdipapirer 17 4.153 2.787
Derivater, tilgodehavende 17,19 6 0
Periodeafgreensningsposter 14 3.166 2.496
Tilgodehavender i alt 7.808 5.484
Likvide beholdninger 106 405
Kortfristede aktiver i alt 7.914 5.889
Aktiver i alt 29.685 20.602
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Balance 31. december — Passiver

Mio. kr.

Passiver Note 2023 2022
Egenkapital

Aktiekapital 15 500 500
Overfert resultat 7.600 8.677
Egenkapital i alt 8.100 9.177

Gaeldsforpligtelser
Langfristede gaeldsforpligtelser

Udskudt skat 16 2.532 3.026
Genudlan fra den danske stat 17 4.091 3.863
Lan fra virksomhedsdeltager 17 12.070 1.730
Leasingforpligtelser 11 27 0
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 18.720 8.619

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Leasingforpligtelser 11 9 8
Leverandgrer og andre geeldsforpligtelser 18 2.736 2.776
Derivater, forpligtelse 17,19 0 2
Periodeafgreensningsposter 20 56 20
Hensatte forpligtelser 64 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 2.865 2.806
Gaeldsforpligtelser i alt 21.585 11.425
Passiveri alt 29.685 20.602
Anvendt regnskabspraksis 1

Vaesentlige regnskabsmaessige estimater og

sken 2

Personaleomkostninger 4

Finansiel risikostyring 17

Kontraktuelle forpligtelser, eventualforpligtelser

og sikkerhedsstillelser 21

Neertstaende parter 22

Begivenheder efter balancedagen 23
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Egenkapitalopgerelse 1. januar — 31. december

Femern
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Mio. kr.

Aktiekapital  Overfort resultat Total
Saldo pr. 1. januar 2022 500 -489 1
Arets resultat og totalindkomst 0 9.166 9.166
Saldo pr. 31. December 2022 500 8.677 9.177
Saldo pr. 1. januar 2023 500 8.677 9.177
Arets resultat og totalindkomst 0 -1.077 -1.077
Saldo pr. 31. December 2023 500 7.600 8.100
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Pengestremsopggarelse 1. januar — 31. december

Femern

Mio. kr.

Note 2023 2022
Pengestromme fra driftsaktivitet
Resultat fgr finansielle poster -2 -2
Reguleringer
Skat 467 -2.748
Pengestromme fra primaer drift for @ndring i driftskapital 465 -2.750
AEndring i driftskapital
Tilgodehavender og periodeafgreensningsposter -861 -1.089
Leverandergeeld og andre geeldsforpligtelser 639 2.975
Pengestremme fra driftsaktivitet i alt 243 -864
Pengestromme fra investeringsaktivitet
Kgb af immaterielle aktiver 0 -4
Kgb af materielle aktiver -8.940 -6.409
Afdrag pa langfristede udlan 83 91
Kgb af veerdipapirer -1.331 -4.565
Salg af veerdipapirer 0 3.559
Pengestromme fra investeringsaktivitet i alt -10.188 -7.328
Frit cash flow -9.945 -8.192
Pengestremme fra finansieringsaktivitet
Modtaget EU-tilskud 627 2.552
Geaeldsoptagelse 9.096 5.665
Nedbringelse af gaeldsforpligtelser 16 0
Finansieringsindtaegter -93 45
Pengestromme fra finansieringsaktivitet i alt 9.646 8.262
Periodens a&ndring i likvide beholdninger -299 70
Likvide beholdninger primo 405 335
Likvide beholdninger ultimo 106 405
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Noter

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Femern A/S er et aktieselskab hjemmehgrende i Danmark. Femern A/S er et datterselskab af A/S Femern
Landanlaeg og indgar i koncernregnskabet for Sund og Bzelt Holding A/S, som er det ultimative modersel-
skab.

Arsregnskabet for Femern A/S for 2023 aflaegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som
udstedt af IASB og godkendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter fastlagt i IFRS-
bekendtggrelsen udstedt i henhold til &rsregnskabsloven (regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte oplys-
ningskrav efter klasse C).

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner, som ligeledes er selskabets funktionelle valuta. Alle belgb angives,
hvis intet andet er oplyst, i mio. DKK. Arsregnskabet har tidligere vaeret aflagt i tusinde DKK. Sammenlig-
ningstal er tilpasset.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er anvendt konsistent i regnskabsaret og for
sammenligningstallene. Dog for standarder implementeret fremadrettet, er sammenligningstal ikke korrigeret.

Regnskabspraksis for andre eksterne omkostninger, personaleomkostninger, tilgodehavender samt periode-
afgreensningsposter (aktiver) er beskrevet i de respektive noter.

Implementering af nye og @ndrede regnskabsstandarder
Selskabet har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag, der treeder i kraft for 2023. Ingen af disse
har pavirket indregning og maling i 2023 eller forventes at pavirke selskabet.

Vedtagne regnskabsstandarder samt fortolkningsbidrag, der ikke er tradt i kraft

Der er pa nuvaerende tidspunkt ingen aendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som er vedtaget
af IASB og godkendt af EU, og som treeder i kraft senere, der forventes at pavirke selskabets indregning og
maling.

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdiffe-
rencer, der opstar mellem transaktionsdagen og betalingsdagen, indregnes i totalindkomstopggrelsen som
en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i udenlandsk valuta omregnes til balancedagens kurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen
eller kursen pa foregdende balancedag indregnes i totalindkomstopgegrelsen under finansielle poster.

Valutakursomregning af finansielle aktiver og passiver indgar i veerdireguleringen, og valutakursomregning af
debitorer, kreditorer med videre henfgres til finansielle indtaegter og omkostninger.

Segmentoplysninger

Ifelge IFRS skal der oplyses om indtaegter, udgifter, aktiver og passiver per segment. Det er selskabets vur-
dering, at selskabet udggres af ét segment. Den interne rapportering og topledelsens gkonomistyring sker
pa basis af et samlet segment.

Offentlige tilskud
Offentlige tilskud omfatter EU-stgtte samt garantistillelse fra den danske stat. Offentlige tilskud indregnes,
nar det er rimeligt sandsynligt, at tilskudsbetingelserne er opfyldt, og at tilskuddet vil blive modtaget.

Tilskud til deekning af omkostninger indregnes i totalindkomstopggrelsen forholdsmaessigt over de perioder,
hvori de tilknyttede omkostninger resultatfgres. Tilskuddene modregnes i de afholdte omkostninger. Offent-

lige tilskud, der er knyttet til udfarelsen af vej- og jernbaneanleeg, fratraekkes i aktivets kostpris.
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Resultat- og totalindkomstopgerelsen

Selskabets formal er at foresta projektering og bygherrestyring af den faste forbindelse over Femern Beelt.
Selskabets udgifter er aktiveret og indgar i kostprisen for "vej- og jernbaneanlzeg under udfgrelse” under ma-
terielle aktiver. | resultat- og totalindkomstopgerelsen er alene indregnet en andel af selskabets generelle
omkostninger til administration.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtaegter og -udgifter, amortisering af over-/underkurser, inflationsop-
skrivning, kursgevinster og tab for geeld og derivater samt valutaomregning af transaktioner i fremmed va-
luta. Forskel i dagsveerdi pa balancetidspunkterne udger de totale finansielle poster, der i totalindkomstopga-
relsen opdeles i finansielle indteegter, finansielle omkostninger og vaerdiregulering. Finansielle omkostninger
til finansiering af aktiver under udfarelse indregnes i kostprisen for aktiverne.

Skat af arets resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af Sund & Beelt koncernens selskaber.
Datterselskaber indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i konsolideringen i koncernregn-
skabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgar af konsolideringen.

Sund & Beelt Holding A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle
betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegraensningsregler er fordelt mellem de sambeskattede sel-
skaber efter den indgaede sambeskatningsaftale. Udskudte skatteforpligtelser vedrerende disse saldi ind-
regnes i balancen, mens udskudte skatteaktiver alene indregnes, hvis kriterierne for indregning af udskudte
skatteaktiver er opfyldt.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager selskaber med skat-
temaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har kunnet anvende dette underskud til ned-
seettelse af eget skattemaessigt overskud.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat, arets sambeskatningsbidrag og sendring i udskudt skat
- herunder som folge af aendring i skattesats - indregnes i totalindkomstopg@relsen med den del, der kan
henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer direkte i
egenkapitalen.

Finansielle aktiver
Likvide beholdninger, veerdipapirer og gvrige finansielle tiilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Obligationslan, genudlan samt gaeld til kreditinstitutter

Lan indregnes til dagsveerdi savel pa fgrste indregningstidspunkt som efterfalgende i balancen. Alle lan bli-
ver pa indregningstidspunktet klassificeret som finansielle forpligtelser malt til dagsveerdi via totalindkomstop-
gerelsen. Uanset omfanget af rentesikring males alle 1an til dagsveerdi med Igbende resultatfaring af dags-
veerdireguleringer, der opgeres som forskel i dagsveaerdi mellem balancetidspunkterne.

Dagsveerdien pa obligationsudstedelser af bilaterale l1an fastlaagges som kursveerdien ved tilbagediskontring
af fremtidige kendte og forventede betalingsstreamme med de relevante diskonteringsrenter, da der ikke fore-
findes bagrskurser pa unoterede obligationsudstedelser og bilaterale 1an. Diskonteringsrenterne fastleegges
med baggrund i aktuelle markedsrenter, der vurderes at veere tilgeengelige for selskabet som lantager.

Opggarelse af dagsveerdien pa genudlan fra staten baseres pa observerbare markedsdata. Genudlanene er
stdende l1an med en fast rente og betalingsreekken er pa forhand kendt. Dagsveerdien fastlaegges med ud-
gangspunkt i en diskonteringsfaktor baseret pa den risikofri rente og fastlaegges ud fra nulkuponrentekurven
for de danske statsobligationer. Femern A/S kreditvaerdighed er sammenlignelig med den danske stats kre-
ditveerdighed i kraft af den eksplicitte statsgaranti pa lan og gvrige gkonomiske forpligtigelser som det frem-
gar jf. Lov om anleeg og drift af en fast forbindelse over Femern Beelt med tilhgrende landanleeg i Danmark
samt det statslige ejerskab. Der foretages derfor ingen justering i dagsveerdien af genudlan til staten som
folge af eendring i Femern A/S’s kreditrisiko. Der betales herudover en garantiprovision, der udover
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administrationsomkostninger blandt andet deekker eventuelle forskelle i likviditets- og kreditpraemier, samt
implementering af EU-kommisionens statsstgtteafgerelse fra 2020.

Inflationsindekserede lan bestar af en realrente plus et tillaeg for inflationsopskrivningen. Den forventede in-
flation indgar i fastlaeggelsen af dagsvaerdien pa inflationsindekserede lan og bestemmes ud fra ligevaegtsin-
flationen fra de sakaldte "break even” inflationsswaps, hvor en fast inflationsbetaling udveksles mod den rea-
liserede inflation, som er ukendt pa indgaelsestidspunktet. Dansk ligevaegtsinflation opgeres med et spaend
til de europaeiske "break even” inflationsswaps med HICPxT som referenceindeks. Diskonteringen falger af
de almindelige omtalte principper.

Koncernen har valgt at anvende den sakaldte Fair Value Option i IFRS 9. Det betyder, at gaeld og derivater
males til dagsveerdi, og at aendringer i dagsveerdien indregnes i totalindkomstopggrelsen. Gaeld klassificeres
til dagsveerdimaling pé tidspunktet for farste indregning i balancen, mens derivater altid indregnes til dags-
veerdi, jf. IFRS 9.

Begrundelsen for at veelge Fair Value Option er, at selskaberne konsekvens anlaeggeren portefgljebe-
tragtning i forbindelse med finansforvaltningen, og dette indebeerer, at den tilsigtede eksponering over
for forskellige finansielle risici tilvejebringes med forskellige finansielle instrumenter, bade primaere og
afledte finansielle instrumenter. Det betyder, at der i styringen af den finansielle markedsrisiko ikke
skelnes mellem for eksempel geeld og derivater, men alene fokuseres pa den samlede eksponering.
Valget af finansielle instrumenter til afdaekning af de skonomiske risici i finansforvaltningen kan derfor
give anledning til regnskabsmeessige asymmetrier, medmindre Fair Value Option anvendes.

Idet bade geeld og derivater males til dagsvaerdi, vil malingen i regnskabet opnad samme resultat for
geeld og tilknyttet afdaekning med derivater, nar afdakningen af den gkonomiske risiko er effektiv, og
selskabet opnar dermed en symmetri i den regnskabsmaessige behandling. Maling af gaeld til dags-
veerdi giver naturligt anledning til udsving i arets resultat som fglge af vaerdireguleringer, i modsaetning
til hovedreglen i IFRS 9, der indregner gaeld til amortiseret kostpris.

Geeld med kontraktmeaessigt forfald ud over 1 ar indgar som langfristet geeld.

Beholdninger og afkast af egne obligationer modregnes i tilsvarende udstedte, egne obligationsgeeld
og indgar saledes ikke saerskilt i koncernregnskabets totalindkomstopggrelse og balance.

Afledte finansielle instrumenter

Derivater indregnes og males i balancen til dagsveerdi, og farste indregning i balancen opgeres til dags-
veerdi. Positive og negative dagsveerdier indgar under henholdsvis finansielle aktiver og finansielle passiver,
og modregning (netting) af positive og negative dagsveerdier pa derivater foretages kun, nar der foreligger en
ret til og intention om at afregne de finansielle instrumenter samlet. Koncernen anvender ikke regnskabs-
maessig sikring.

Immaterielle anlaegsaktiver
Immaterielle anleegsaktiver er pa tidspunktet for fgrste indregning malt til kostpris. Efterfglgende males akti-
verne til kostpris med fradrag af foretagne af- og nedskrivninger.

Immaterielle anleegsaktiver bestar af IT-software og afskrives linezert over den forventede brugstid, dog mak-
simalt over 5 ar.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anleegsaktiver er pa tidspunktet for farste indregning malt til kostpris. Kostprisen omfatter anskaf-
felsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelse indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Ef-
terfalgende males aktiverne til kostpris med fradrag af foretagne af- og nedskrivninger.

Leasingaktiver vedrgrer primeert leje af lokaler. Leasingaktivet er opgjort med udgangspunkt i den opgjorte
leasingforpligtelse og leasingaktivets brugstid er fastlagt til den uopsigelige leasingperiode.
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Veerdien af vej- og jernbaneanleeg opggres i anlaegsperioden efter felgende principper:

e Omkostninger til anlaeggene baseret pa indgaede aftaler og kontrakter er aktiveret direkte.
e Andre direkte eller indirekte omkostninger er aktiveret som vaerdi af eget arbejde.

¢ Nettofinansieringsomkostningerne er aktiveret som byggerenter.

e Modtagne EU-tilskud er modregnet i kostprisen.

Arealer omfatter investeringer i jord og bygninger, der skal anvendes til projektet i anlaegs- og driftsfasen.

@vrige aktiver optages til kostpris og afskrives linezert over aktivernes brugstider, der udger:

Administrative it-systemer og programmer (software) 3-5ar
Indretning af lejede lokaler, lejemalenes Igbetid, dog max. 5ar
Andre anleeg, driftsmidler og inventar 5-10 ar
Bygninger til brug for drift 25 ar

Afskrivninger indregnes i vej- og jernbaneanlaeg under udfgrelse.

Afskrivningsmetode og brugstid revurderes arligt og aendres, hvis der er sket en vaesentlig aendring i forhold
eller forventninger. Ved aendring i afskrivningsperioden indregnes virkningen fremadrettet som en aendring i
regnskabsmaessigt skan.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets scrapveerdi og reduceres med eventuelle
nedskrivninger. Scrapveaerdien fastsaettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger scrap-
veerdien aktivets regnskabsmaessige vaerdi, ophgrer afskrivning.

Fortjeneste og tab ved afheaendelse af materielle aktiver opgares som forskellen mellem salgsprisen med fra-
drag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab ind-
regnes i vej- og jernbaneanlaeg under udfgrelse.

Leasingkontrakter

Et leasingaktiv og en leasingforpligtelse indregnes i balancen, nar koncernen i henhold til en indgaet leasing-
aftale vedrgrende et specifikt identificerbart aktiv far stillet leasingaktivet til radighed i leasingperioden, og
nar koncernen opnar ret til stort set alle de skonomiske fordele fra brugen af det identificerede aktiv og retten
til at bestemme over brugen af det identificerede aktiv.

Leasingforpligtelser méles ved forste indregning til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser tilbagedis-
konteret med en alternativ lanerente. Leasingforpligtelsen males til amortiseret kostpris under den effektive
rentes metode. Leasingforpligtelsen genberegnes, nar der er eendringer i de underliggende kontraktuelle
pengestremme fra aendringer i koncernens vurdering af om en forleengelses- eller opsigelsesoption med ri-
melig sandsynlighed forventes udnyttet.

Leasingaktivet males ved farste indregning til kostpris, hvilket svarer til veerdien af leasingforpligtelsen. Efter-
felgende males aktivet til kostpris fratrukket akkumulerede af- og nedskrivninger. Leasingaktivet afskrives
over den korteste af leasingperioden og leasingaktivets brugstid.

Leasingaktivet justeres for eendringer i leasingforpligtelsen som fglge af aendringer i vilkarene i leasingaftalen
eller aendringer i kontraktens pengestremme i takt med aendringer i et indeks eller en rente.

Leasingaktiver afskrives linezert over den forventede lejeperiode, der udger:
Lejede lokaler 5 ar

Afskrivninger indregnes i vej- og jernbaneanleeg.
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Selskabet har valgt at undlade at indregne leasingaktiver med lav veaerdi og Kortfristede leasingaftaler i balan-
cen. | stedet indregnes leasingydelser vedrgrende leasingaftaler linezert i totalindkomstopggarelsen.

Nedskrivning af aktiver

Immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver testes for tab ved veerdiforringelse (gvrige aktiver er om-
fattet af IFRS 9), nar der er indikation for, at den regnskabsmaessige vaerdi muligvis ikke kan genindvindes.
Et tab ved veerdiforringelse indregnes med det belgb, hvormed aktivets regnskabsmaessige vaerdi overstiger
genindvindingsveerdien, dvs. den hgjeste vaerdi af aktivets nettosalgspris eller nytteveerdi. Nytteveerdien op-
geres til nutidsveerdien af det forventede fremtidige cash flow med anvendelse af en diskonteringsfaktor,
som afspejler markedets aktuelle afkastkrav. Med henblik pa vurdering af vaerdiforringelse grupperes akti-
verne i den mindste gruppe af aktiver, der frembringer selvstaendige identificerbare pengestremme (penge-
stramsfrembringende enheder).

Tab ved veerdiforringelse indregnes i totalindkomstopgearelsen.

Aktuel skat og udskudt skat
Sund & Beelt Holding A/S og de sambeskattede selskaber haefter for indkomstskatter mv. og for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte aconto
skatter.

Tilgodehavender og skyldige sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under selskabsskat.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmeessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. | de tilfeelde, hvor opggrelse af skatteveer-
dien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, ind-
regnes under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved ud-
ligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juri-
diske skatteenhed og jurisdiktion.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegreensningsregler er fordelt mellem sambeskattede selska-
ber efter den indgdede sambeskatningsaftale. Udskudte skatteforpligtelser vedrgrende disse saldi indregnes
i balancen, mens skatteaktiver alene indregnes, hvis kriterierne for udskudte skatteaktiver er opfyldt.

Andre galdsforpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Pengestromsopggrelsen

Pengestreamsopggrelsen er opstillet efter den indirekte metode med udgangspunkt i posterne i arets totalind-
komstopgearelse. Selskabets pengestreamsopgerelse viser pengestreamme for aret, arets forskydning i likvide
midler samt selskabets likvide midler ved arets begyndelse og slutning.

Pengestreamme fra driftsaktivitet opggres som resultat for finansielle poster reguleret for ikke-likvide resultat-
poster, beregnede selskabsskatter samt aendring i driftskapitalen. Driftskapitalen omfatter de driftsrelaterede
balanceposter under omsaetningsaktiver og kortfristet gaeld.

Pengestreamme fra investeringsaktivitet omfatter kgb og salg af immaterielle, materielle og finansielle aktiver.

Pengestreamme fra finansieringsaktivitet omfatter lantagning, afdrag pa geeld, tilbagebetaling af leasingfor-
pligtelser, finansieringsposter samt udbytte til aktionaer.
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Likvider bestar af likvide beholdninger og vaerdipapirer, der pa anskaffelsestidspunktet har en restlgbetid un-
der tre maneder og som uden hindring kan omseettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetyde-
lige risici for veerdisendringer.

Nogletal

De i hoved- og nggletalsoversigten anfarte nagletal er beregnet saledes:

Overskudsgrad: Resultat af primaer drift fratrukket andre indteegter i procent af omsaetningen.

Afkastningsgrad: Resultat af primaer drift fratrukket andre indtaegter i procent af de samlede akti-
ver.

Note 2 Vaesentlige regnskabsmassige estimater og sken

Ved opgerelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skan over, hvorle-
des fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Sken, der er
vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen, foretages blandt andet ved beregning af dagsveerdi for visse finan-
sielle aktiver og forpligtelser.

For visse finansielle aktiver og forpligtelser sker et skan af forventet fremtidig inflation ved beregning af dags-
veerdi.

Opgerelsen af dagsvaerdien pa finansielle instrumenter er forbundet med skgn for den relevante diskonte-
ringsrente for selskabet, volatiliteter pa referencerenter og valuta for finansielle instrumenter med optionalitet
i betalingsstreammene samt sken for den fremtidige inflationsudvikling for realrenteldn og -swaps. De fore-
tagne skan til opgerelse af dagsveaerdier og nedskrivningsbehov er i videst muligt omfang haegtet op pa ob-
serverbare markedsdata, og Iebende vurderet med aktuelle prisindikationer, jf. note 1.

| forbindelse med opggrelsen af udskudt skat foretages et skan for den fremtidige udnyttelse af fremfarbare
skattemaessige underskud, som er baseret pa den forventede fremtidige indtjening i koncernen samt den for-
ventede levetid pa anleegsaktiverne. Desuden foretages et skgn over kursgevinster pa finansielle poster,
som kan benyttes til genindvinding af renteloftsbegraensninger inden for en 3-arig periode. Det foretagne
skgn er sa vidt mulig baseret pa observerbare markedsdata, og Isbende vurderet med inflationsudvikling og
aktuelle kursindikationer, jf. note 19.

Note 3 Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt i aret vedrgrende driften og omfatter ud-
gifter til administration m.m. og projektarbejdere. En overvejende andel af andre eksterne omkostninger akti-
veres og indgar i kostprisen for "vej og jernbaneanlaeg under udfgrelse” under materielle aktiver.

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor: Deloitte Deloitte
(1.000 kr) 2023 2022
Lowligtig revision 85 84
Andre erklaeringer med sikkerhed 0 0
Radgivning vedrgrende skatter og afgifter 1.110 831
Andre ydelser 11 546
Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor i alt 1.206 1.461
Indregnet i vej- og jermbaneanleeg under udferelse -1.121 -1.377
Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor i totalindkomstopgerelsen 96 94

Side 22 af 40



Femern

Note 4 Personaleomkostninger

| personaleomkostninger indgar de samlede omkostninger til medarbejdere, ledelse og bestyrelse. Persona-
leomkostninger omfatter direkte Isnomkostninger, pensionsindbetalinger, uddannelse og andre direkte per-
sonaleomkostninger. Det samme geelder omkostninger til Ianrelaterede skatter, optjent feriegodtgarelse og
lignende omkostninger. Personaleomkostninger aktiveres og indgar i kostprisen for "vej og jernbaneanlaeg
under udfgrelse” under materielle aktiver. Dog indregnes en andel af udgifter til aflenning af ledelsen som en

omkostning.

2023 2022
Len og vederlag 1 9
Social forsikring 3 3
Jwige personaleomkostninger 7 6
Personaleomkostninger i alt 21 18
Indregnet i vej- og jermbaneanleeg under udferelse -21 -18
Personaleomkostninger iht. totalindkomstopgerelsen 0 0
Gennemsnitlig antal ansatte 15 1

Selskabets direktion og bestyrelsen indgar ikke i selskabets personaleomkostninger. Ledelsen modtager et
vederlag i moderselskabet, Sund & Bzelt Holding A/S, som Femern A/S bidrager til gennem koncernvederla-

get.
Note 5 Skat

2023 2022
Aktuel skat (sambeskatningsbidrag) 31 244
Anvendelse af underskud i sambeskatningen 2 0
AEndring i udskudt skat -373 2.504
Regulering aktuel skat, tidligere ar -6 8
Regulering udskudt skat, tidligere ar -121 -8
Skat i alt -467 2.748
Skat af arets resultat sammensaettes saledes:
Beregnet 22 pct. skat af arets resultat -340 2.621
Usikker skatteposition 0 127
Andre reguleringer -127 0
| alt -467 2.748
Effektiv skatte procent 30 23
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2023 2022
Kostpris primo 28 25
Arets tilgang 0 3
Kostpris ultimo 28 28
Af- og nedskrivninger primo 26 21
Arets af- og nedskrivninger 1 5
Af- og nedskrivninger ultimo 27 26
Regnskabsmaessig veaerdi 1 2
Afskrivninger indregnet i anleeg under udfarelse 1 5

Administrative IT-systemer og —programmer afskrives linezert over den forventede brugstid, der maksimalt

udger 5 ar.

Note 7 Tunnelelementfabrik

2023 2022
Anskaffelsesveerdi primo 30 0
Arets tilgang 141 30
Anskaffelsesvaerdi ultimo 171 30
Saldo ultimo 171 30
Afskrivninger indregnet i vej- og jernbaneanlaeg under udfgrelse 0 0
Note 8 Vej- og jernbaneanlaeg under udforelse

2023 2022
Anskaffelsesveerdi primo 14.645 9.334
Arets tilgang 8.800 6.382
Modtagne EU-tilskud -1.909 -1.071
Anskaffelsesvaerdi ultimo 21.536 14.645
Saldo ultimo 21.536 14.645
Heraf arealer 195 195

| vej- og jernbaneanlaeg under udfgrelse er finansieringsomkostninger for vaerdireguleringer (netto) i aret ak-
tiveret med 385 mio. kr., og aktiveringssatsen er 100 pct. Veerdireguleringer er fort i totalindkomstopgarel-

sen.
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Note 9 Grunde og bygninger

2023 2022
Kostpris primo 32 20
Arets tilgang 0 12
Kostpris ultimo 32 32
Af- og nedskrivninger primo 6 5
Arets af- og nedskrivninger 1 1
Af- og nedskrivninger ultimo 7 6
Regnskabsmassig veaerdi 25 26
Afskrivninger indregnet i anleeg under udferelse 1 1
Bygninger afskrives lineaert over den forventede brugstid pa 25 ar.
Note 10 Driftsmateriel

2023 2022
Kostpris primo 17 25
Arets tilgang 1
Arets afgang -9
Kostpris ultimo 17 17
Af- og nedskrivninger primo 15 15
Af- og nedskrivninger ultimo 15 15
Regnskabsmaessig veerdi 2 2
Afskrivninger indregnet i anleeg under udferelse 0 0

Driftsmateriel afskrives lineaert over den forventede brugstid pa 5 ar.
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Note 11 Leasingaktiver

2023 2022
Kostpris primo 40 38
Arets tilgang 36 2
Kostpris ultimo 76 40
Af- og nedskrivninger primo 32 22
Arets afskrivninger 8
Arets nedskrivninger * 0
Af- og nedskrivninger ultimo 40 32
Regnskabsmaessig veaerdi 36 8
Afskrivninger indregnet i anleeg under udfarelse 40 32
Leasingforpligtelser
Forfald af leasingforpligtelser
Under 1 ar 9
Mellem 1 til 3 &r 27
Mellem 3 til 5 ar 0
Leasingsforpligtelse indregnet i balance
Kortfristet 9
Langfristet 27
| alt 36
* Nedskrivning udger aendring i lejemal
Note 12 Lan til entreprengrer

2023 2022
Langfristet 0 0
Kortfristet 0 83
| alt 0 83

[ henhold til anleegskontrakt og tilleegsaftale med entreprengrerne er lanefacilitet stillet til radighed. Farste
tranche af lanefacilitet blev udbetalt i 2019. Lanet afdrages labende over 36 maneder et ar efter optagelse.
Lanet afdrages af entreprengr i hht. kontraktuel aftale og er i 2023 fuldt afdraget.
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Note 13 Tilgodehavender

2023 2022
Sambeskatningsbidrag 0 34
Virksomhedsdeltagere 0
Tilgodehavende, EU-tilskud 173
Tilgodehavende moms 250 82
Andre tilgodehavender 60 0
Tilgodehavender i alt 483 118

Tilgodehavender indeholder tilgodehavende EU-tilskud, tilgodehavende moms og andre tilgodehavender.
Den bogfarte vaerdi af tigodehavender repraesenterer den forventede realiserbare veerdi.

Note 14 Periodeafgraeensningsposter

| posten Forudbetalinger indgar forudbetaling vedrarende kontrakterne pa opferelsen af Femern Beelt-forbin-
delsen.

2023 2022
Forudbetalinger 3.166 2.496
Periodeafgransningsposter i alt 3.166 2.496

Note 15 Aktiekapital

Hele aktiekapitalen ejes af A/S Femern Landanleeg, som er 100 pct. ejet af Sund & Beelt Holding A/S, som er
100% ejet af den danske stat. Selskabet indgar i koncernregnskabet for Sund & Bzelt Holding A/S, som er
den mindste og stgrste koncern.

Aktiekapitalen i Femern A/S omfatter 5.000.000 stk. a nominelt kr. 100.

Selskabskapitalen har vaeret ueendret i mere end 5 ar.

Bestyrelsen vurderer regelmaessigt behovet for tilpasning af kapitalstrukturen, herunder behovet for likvide
beholdninger, kreditfaciliteter og egenkapital.

Den danske stat garanterer uden seerlig tilkendegivelse i det enkelte tilfeelde for selskabets avrige gkonomi-
ske forpligtelser.
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Note 16 Udskudt skatteforpligtelse

2023 2022
Saldo, primo -3.026 -530
Arets udskudte skat 373 -2.504
Regulering af udskudt skat, tidligere ar 121 8
Saldo, ultimo -2.532 -3.026
Udskudt skat vedregrer:
Immaterielle og materielle aktiver -232 -278
Veerdiregulering af obligationslan og geeld til kreditinstitutter -2.300 -2.624
Usikker skatteposition 0 -127
Skattemeessigt underskud 0 3
I alt -2.532 -3.026

Note 17 Finansiel risikostyring

Finansiering

Finansforvaltningen i selskabet sker inden for rammerne fastsat af selskabets bestyrelse samt gaeldende ret-
ningslinjer fra Finansministeriet, der administrerer den danske stats ubegraensede garanti for selskabets akti-
viteter. Bestyrelsen fastleegger rammer for valuta- og renteeksponering samt sammenseetning af selskabets
laneoptagelse og dermed den samlede finansiering.

Den overordnede malsaetning for finansforvaltningen er at opna de lavest mulige finansieringsomkostninger
for projektet over hele dets brugstid under hensyntagen til et acceptabelt og af bestyrelsen anerkendt risiko-
niveau. Selskabet er underlagt de samme typer af finansielle risici som andre virksomheder, men har som
folge af projektets karakter en meget lang tidshorisont. Der anleegges et langsigtet perspektiv i afvejningen
af resultat og risici forbundet med finansforvaltningen.

Selskabet har adgang til genudlan, som er et lan fra den danske stat, baseret pa en konkret statsobligation
og med enslydende vilkar, som statsobligationen szelges til i markedet.

Der er hjemtaget finansiering til de kommende ars lanebehov til anleeg af den faste forbindelse, og ved ind-
gangen til 2024 var der samlet set optaget og hjemtaget genudlan for 24.290 mio. kr. i hovedstole. Endvidere
er optaget Ian med fremtidig udbetalingsdato for 24.157 mio. DKK. Den vaegtede rente pa lantagningen er
ca. 0,6 pct.

Valutarisici
Selskabets valutarisici relaterer sig til valutasammensaetningen af nettogeelden inklusive derivater, likvide
beholdninger samt leverandgrgeeld. Valutarisici styres med rammer for valutafordelingens sammensaetning.

Selskabet kan frit disponere mellem DKK og EUR. @vrige valutaer afdeekkes altid, nar modveerdien af ek-
sponeringen er stagrre end 5 mio. EUR.
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Femern A/S’ valutaeksponering opgjort til dagsvaerdi i mio. kr.

Valuta Dagsveerdi 2023 Valuta Dagsveerdi 2022
DKK -17.516 DKK -10.419
EUR 5.566 EUR 7.993
@vrig valuta 1 @vrig valuta 2
1 alt 2023 -11.949 |l alt 2022 -2.424

Valutaeksponeringen er fordelt med 5.556 mio. kr. i EUR og 1 mio. kr. i SEK og GBP, som hhv. kan henfares
til investering i veerdipapirer og terminsforretninger samt likvide beholdninger.

Valutakursfglsomheden angivet som Value-at-Risk udgar 24 mio. kr. i 2023 (35 mio. kr. i 2022), og udtrykker
det maksimale tab som fglge af en ugunstig udvikling i valutakursen indenfor en 1-arig horisont med 95 pro-

cent sandsynlighed. Value-at-Risk er beregnet pa baggrund af 1-ars historik for volatiliteter og korrelationer i
de valutaer som selskabet er eksponeret overfor.

Renterisici

Variabelt forrentet geeld eller gaeld med kort restlgbetid medfgrer, at der inden for en kortere tidshorisont skal
ske rentetilpasning til markedsrenterne pa geelden, hvilket typisk indebeerer hgjere risici end fast forrentet
geeld med lang lgbetid, nar udsving i de Isbende renteomkostninger anvendes som risikomal. Omvendt er
renteomkostningerne ofte hgjere for leengere lgbetider, da rentekurven normalt har en positiv heeldning, og
valget af geeldsfordeling er derfor en afvejning af renteomkostninger og risikoprofil.

| opgerelsen af rentebindingen pa nettogeelden nedenfor indgar den nominelle vaerdi (hovedstolen) fordelt pa
udlgbstidspunkt eller tidspunkt for naeste rentetilpasning, nar denne indtraeder fgrst. Den variabelt forrentede
geeld henregnes saledes til den kommende regnskabsperiode i rentebindingen, og viser pengestremmenes
eksponering overfor rentetilpasningsrisikoen.
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For 2023
Rentebindingstid 0-1 ar 1-2 ar 2-3ar 3-4 ar 4-5 ar >5 ar Nom. Vardi Dagsverdi*
Veerdipapirer 4.206 0 0 0 0 0 4.206 4.163
Obligationslan og geeld 5.750 6.750 5.000 6.891 0 -48.681 -24.290 -16.223
Valutaterminer 7 0 0 0 0 0 7 6
Likvide beholdninger 106 0 0 0 0 0 106 106
Nettogaeld 10.069 6.750 5.000 6.891 0 -48.681 -19.971 -11.948
Heraf inflationsindekserede
instrumenter
Inflationsindekseret geeld 0 0 0 3.234 0 -3.234 0 -192
Inflationsindekserede
instrumenter i alt 0 0 0 3.234 0 -3.234 0 -192
Rentebindingstid > 5 ar er fordelt jf. nedenstdende (mio. kr.)
Rentebindingstid 5-10 ar 10-15 ar 15-20 ar > 20 ar
Nettogeeld -20.540 -1.500 -8.750 -17.891
Heraf inflationsindekserede instrumenter 0 0 0 -3.234
For 2022
Rentebindingstid 0-1 ar 1-2 ar 2-3ar 3-4 ar 4-5 ar >5 ar Nom. Vardi Dagsverdi*
Veerdipapirer 2.063 744 0 0 0 0 2.807 2.765
Obligationslan og geeld 6.360 5.750 6.750 750 6.881 -42.921 -16.430 -5.618
Valutaterminer 0 0 0 0 0 0 0 -2
Likvide beholdninger 405 0 0 0 0 0 405 405
Nettogaeld 8.828 6.494 6.750 750 6.881 -42.921 -13.218 -2.450
Heraf inflationsindekserede
instrumenter
Inflationsindekseret geeld 0 0 0 0 3.231 -3.231 0 -91
Inflationsindekserede
instrumenter i alt 0 0 0 0 3.231 -3.231 0 -91
Rentebindingstid > 5 ar er fordelt jf. nedenstadende (mio. kr.)
Rentebindingstid 5-10 ar 10-15 ar 15-20 ar > 20 ar
Nettogeeld -3.180 0 -1.500 -11.981
Heraf inflationsindekserede instrumenter 0 0 0 -3.231
* Dagsveerdi er inklusiv periodiserede renter, jf note 15 og 22.
Rentefordeling
2023 Rentefordeling i pct. 2022
-50,4 Variabel rente 25
150,4 Fast rente 31,6
0 Inflationsrente 43,4
100 | alt 100

Selskabets finansiering er primzert eksponeret mod det lange (30-arige) rentesegment pa bruttogaelden,
mens den overskydende likviditet er placeret i veerdipapirer med kort restlgbetid. Felsomheden over for en
renteaendring pa 1 procentpoint vil i forhold til pengestreammene i Igbet af det kommende regnskabsar have
en pavirkning pa omkring 10 mio. kr., hvilket udelukkende tilskrives placering af overskudslikviditet i vaerdipa-

pirer og bankindestaende.

Nar markedsrenterne endres, pavirker det markedsveerdien (dagsveerdien) af nettogeelden, og her er gen-
nemslaget og risikoen starst pa den fastforrentede gaeld med lang lgbetid.
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Varigheden angiver den gennemsnitlige rentebindingstid pa nettogaelden. Hgj varighed indebaerer en lav
rentetilpasningsrisiko, da en relativt mindre andel af nettogaelden skal have rentetilpasning.

Varigheden udtrykker ogsa kursfglsomheden pa nettogselden opgjort til markedsveerdi.

Kursfelsomhed pa nettogzeld

2023 2022
Dags- Dags-

BPV vardi BPV vardi
45 -11.755 Nominel geeld 40 -2.333

8 -192 Realrente geeld 7 -91

53 -11.948 Nettogeeld 46 -2.424

) Basispoint value (BPV) er kursfalsomheden, nar rentekurven parallelforskydes med 1bp

Varigheden af selskabets nettogeeld udgjorde 44,3 ar ultimo 2023. Kursfalsomheden opgeares til 52,9 mio.
kr., nar rentekurven parallelforskydes med 1bp, og giver en positiv dagsveerdiregulering i resultat og balance,
hvis renten stiger med 1bp, og omvendt.

Falsomheden overfor en renteaendring pa 1 procentpoint i forhold til dagsvaerdireguleringen kan opgeres til
et dagsveerditab pa 5.908 mio. kr. ved et rentefald og en dagsveaerdigevinst pa 4.773 mio. kr. ved en rente-
stigning. Den opgjorte falsomhed over for renteaendringer pa dagsvaerdireguleringen tager hgjde for konvek-
siteten i gaeldsportefaljen.

Falsomhedsberegningerne er foretaget pa baggrund af balancedagens nettogaeld, og gennemslaget er ens i
resultat og balance som fglge af anvendt regnskabspraksis, hvor finansielle aktiver og forpligtigelser indreg-
nes til dagsveerdi.

Kreditrisici

Kreditrisici er defineret som risikoen for, at der opstar tab som fglge af, at en modpart ikke opfylder sine beta-
lingsforpligtelser. Selskabets eksponering over for kreditrisici kan henfgres til placering af overskudslikviditet,
tilgodehavender fra derivatkontrakter og kundetilgodehavender mv. Kreditrisikoen pa finansielle modparter
styres og overvéages Igbende i et line- og limitsystem, der fastlaegger principperne for opgerelse af disse risici
samt et maksimum for, hvor store risici der kan accepteres pa en enkelt modpart. Sidstnaevnte udmales i for-
hold til modpartens rating hos de internationale ratingbureauer (Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch/IBCA).

Finansielle modparter skal opfylde krav til hgj kreditkvalitet, og i udgangspunktet indgas kun aftaler med
modparter, der har en langfristet rating hgjere end A1/A+, medmindre skaerpede krav til sikkerhedsstillelse
opfyldes. De finansielle modparter skal endvidere tilireede en sakaldt sikkerhedsstillelsesaftale (CSA-aftale),
der giver sikkerhed i form af deponering af stats- eller realkreditobligationer med hgj kreditkvalitet til daekning
af et tilgodehavende fra derivatkontrakter.

Krediteksponeringen begreenses af teerskelvaerdien i sikkerhedsstillelsesaftalen, som afhaenger af modpar-
tens rating. Teerskelveerdien er det maksimale uafdaekkede tilgodehavende, der kan accepteres pa en enkelt
modpart.

Selskabet havde pa balancetidspunktet krediteksponeringer i forbindelse med placering af overskudslikvidi-
tet danske realkreditobligationer og tyske statsobligationer for samlet set 4.163 mio. kr. med en kreditkvalitet
pa AAA/Aaa. Krediteksponeringerne er opgjort til dagsveerdi. Selskabets maksimale krediteksponering er
udtryk for de regnskabsmaessigt indregnede tilgodehavender.

Dagsveerdi af selskabets tiigodehavender og leverandgrgaeld, som er malt til amortiseret kostpris, vurderes
tilnaermelsesvis at svare til den regnskabsmaessige veerdi.
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Likviditetsrisiko

Selskabet har en begreenset likviditetsrisiko, qua adgang til genudlan og garantien fra den danske stat, samt
fleksibilitet til at opretholde en likviditetsreserve pa normailt op til 1 maneders likviditetsforbrug. Selskabet har
med lanoptagelsen i 2023 inklusive forhandslan dsekket sit finansieringsbehov for de kommende ar.

Forfaldstidspunktet pa tilgodehavender, gzeld og leverandegrgzeld (mio. DKK)

For 2023

Forfaldstidspunkt 0-1 ar 1-2 ar 2-3 ar 3-4ar 4-5 ar >5ar | alt
Likvide beholdninger 106 0 0 0 0 0 106
Veerdipapirer 4.206 0 0 0 0 0 4.206
Tilgodehavender 499 0 0 0 0 0 499
Derivattilgodehavende 1.640 0 0 0 0 0 1.640
Geeld 5.750 6.750 5.000 6.890 0 -48.680 -24.290
Derivatforpligtelser -1.633 0 0 0 0 0 -1.633
Leverandgrgeeld og anden gaelc -2.814 0 0 0 0 0 -2.814
Hovedstole i alt 7.754 6.750 5.000 6.890 0 -48.680 -22.286
Rentebetalinger

Geeld 926 840 -600 -812 -637 -7.641 -7.924
Aktiver 24 0 0 0 0 0 24
Rentebetalinger i alt 950 840 -600 -812 -637 -7.641 -7.900

Forfaldstidspunktet pa tilgodehavender, gzld og leverandegrgzeld (mio. DKK)

For 2022

Forfaldstidspunkt 0-1 ar 1-2 ar 2-3 ar 3-4ar 4-5 ar >5ar | alt
Likvide beholdninger 405 0 0 0 0 0 405
Veerdipapirer 2.063 744 0 0 0 0 2.807
Lan til leverander 83 0 0 0 0 0 83
Tilgodehavender 83 0 0 0 0 0 83
Derivattiigodehavende 5.206 0 0 0 0 0 5.206
Geeld 6.360 5.750 6.750 750 6.881 -42.921 -16.430
Derivatforpligtelser -5.201 0 0 0 0 0 -5.201
Leverandgrgaeld og anden gaelc -2.747 0 0 0 0 0 -2.747
Hovedstole i alt 6.252 6.494 6.750 750 6.881 -42.921 -15.794
Rentebetalinger

Geeld 1.206 960 874 -398 -548 -7.659 -5.565
Aktiver 7 0 0 0 0 0 7
Rentebetalinger i alt 1.213 960 874 -398 -548 -7.659 -5.558
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Afstemning af forskydning i finansielle forpligtelser i nettogzlden jf. IFRS7 (mio. DKK)

2023 Geald Derivater Total
Primo 2023 -5.592 -2 -5.594
Pengestreamme -8.987 -16 -9.003
Betalte renter, tilbagefart -109 0 -109
Amortisering 61 0 61
Valutakursregulering 0 24 24
Dagsveerdiregulering -1.533 0 -1.533
Ultimo 2023 -16.160 6 -16.154
2022 Gald Derivater Total
Primo 2022 -11.827 0 -11.827
Pengestrgmme -5.665 -1 -5.666
Betalte renter, tilbagefart -29 0 -29
Amortisering 5 0 5
Valutakursregulering 0 -1 -1
Dagsveerdiregulering 11.924 0 11.924
Ultimo 2022 -5.592 -2 -5.594

Nettogeelden er 19.978 mio. kr. opgjort til nominelle hovedstole, og der er saledes en akkumuleret forskel pa
8.026 mio. kr. i forhold til nettogaelden opgjort til dagsveerdi, hvor dagsveerdien udtrykker vaerdien pa balance-
tidspunktet, mens den nominelle veerdi er den kontraktlige forpligtigelse ved udigb.

Indregning af finansielle forpligtigelser til dagsveerdi har ikke i lgbet af aret (eller opgjort akkumuleret) vaeret
pavirket af @endringer i selskabets kreditvaerdighed, der som fglge af garantien fra den danske stat har opret-
holdt en hgj kreditvaerdighed.

Dagsvardihieraki 2023 Niveau 1 Niveau2 Niveau 3 Total

Veerdipapirer 3.409 743 0 4.152
Derivater, aktiver 0 6 0 6
Finansielle aktiver 3.409 749 0 4.158
Genudlan 0 -4.091 0 -4.091
Obligationslan og geeld 0 -12.070 0 -12.070
Derivater, 0 0 0 0
Finansielle passiver 0 -16.161 0 -16.161
Dagsveardihieraki 2022 Niveau 1 Niveau2 Niveau 3 Total

Veerdipapirer 2.787 0 0 2.787
Derivater, aktiver 0 0 0 0
Finansielle aktiver 2.787 0 0 2.787
Genudlan 0 -3.863 0 -3.863
Obligationslan og geeld 0 -1.730 0 -1.730
Derivater, 0 -2 0 -2
Finansielle passiver 0 -5.595 0 -5.595

*Dagsveerdihierarkiet udger en klassifikation af aktiver og passiver, der males til dagsvaerdi og udtrykker niveauer for, hvor velfungerende
og likvidt et marked aktivet eller passivet er veerdiansat pa grundlag af.
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Note 18 Leverandgrgaeld og andre gaeldsforpligtelser

2023 2022

Leverandarer 2.251 1.244

Virksomhedsdeltagere 474 408

Modtagne forudbetalinger (EU-tilskud) 0 1.109

Anden geeld 11 15

| alt 2.736 2.776

Note 19 Derivater

2023 2023 2022 2022

Aktiver Passiver Aktiver Passiver

Terminsforretninger 6 0 0 2

Derivater i alt 6 0 0 2
Note 20 Periodeafgreensningsposter

2023 2022

Periodiserede renter 56 20

I alt 56 20

Note 21 Kontraktuelle forpligtelser, eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Femern A/S har indgaet aftaler relateret til arealerhvervelser og erstatning for fremtidig nedlaegning af vind-
meller i anlaagsomradet pad Fehmarn. Den kontraktuelle forpligtelse udger 43 mio. kr.

Selskabet har som en naturlig del af kontraktforholdet mellem selskabet og dets entreprengrer modtaget en
raekke krav om ekstrabetaling m.v., udover hvad der er aftalt i de indgadede kontrakter mellem parterne. Kra-
vene handteres Igbende i forhold til entreprengrerne og indregnes i regnskabet, nar der foreligger en afkla-
ring af det enkelte krav. Starrelsen af sadanne krav er forbundet med usikkerhed, men det vurderes, at de vil
kunne handteres inden for rammerne af projektets budget.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Sund & Baelt Holding A/S som administrationsselskab. Sel-
skabet haefter derfor solidarisk og ubegraenset med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede sel-
skabsskat pa 445 mio. kr. samt for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og
udbytter indenfor sambeskatningskredsen.

Selskabet har optaget lan med forward start som led i renteafdeekningen af anlaegsprojektet. Ved balanceda-
gen har selskabet udestadende forwardlan for 24,2 mia. kr. som bliver effektive i perioden 2024 til 2027.

Herudover har selskabet ikke yderligere forpligtelser.
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Note 22 Nartstaende parter

Femern

Neertstdende parter omfatter den danske stat, selskaber og institutioner ejet af denne under Transportmini-
steriets ressortomrade.

Nartstaende part Hjemsted Tilknytning Transaktioner Prisfasts attelse
Den danske stat Kgbenhavn 100% ejerskab via Sund & Beelt Garanti for selskabets  Fastlagt ved lov. Udger
Holding A/S geeld Garantiprovision 0,15 pct. af den
nominelle geeld
Transport- og Kgbenhavn 100% ejerskab via Sund & Beelt Keb af radgivning Markedspris
bygningsministeriet Holding A/S
Banedanmark Kabenhavn Bt af Transportministeriet Anlaegsarbejde Markedspris
Trafikstyrelsen Kabenhavn Bet af Transportministeriet Sagsbehandling Markedspris
Kommissarius ved Kgbenhavn Eet af Transportministeriet Ekspropriationsforretnin Markedspris
Statens g
Exspropriationer,
Jerne
Sund & Beelt Kabenhavn 100% ejerskab af A/S Femern Varetagelse af Markedspris
Holding A/S Landanleeg driftsopgaver og
feellesfunktioner
Sambeskatnings-
bidrag
A/S Femern Kabenhavn 100% ejerskab af Femern A/S Feelles afregning moms Markedspris
Landanleeg Salg af radgivning
Garantiprovision Udger 1,85 pct. af den
nominelle gaeld
A/S Storebaelt Kgbenhavn Datterselskab af Sund & Bzelt Holding Salg af radgivning Markedspris
A/S
A/S @resund Kabenhavn Datterselskab af Sund & Beelt Holding Salg af radgivning Markedspris
A/S
Jresundsbro Kgbenhavn / Malmg Interessentskab ejet 50% af A/S Keb af radgivning Markedspris
Konsortiet @resund
BroBizz A/S Kgbenhavn Datterselskab af Sund & Bzelt Holding Varetagelse af Markedspris
A/S feellesfunktioner
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R4 It
S7z7rd =B\
(1.000 kr) Drift * Drift * Balance pr.* Balance pr.*
Naertstaende part Beskrivelse Belgb 2023 Belgb 2022 31. december 2023 31. december 2022
Den danske stat Garantiprovision -10.770 -10.770 -10.770 -10.770
Transportministeriet Radgiwning -4 -130 0 -1
Banedanmark Viderefakturering 88.566 3.276 56.644 0
Trafikstyrelsen Sagsbehandling -304 -296 -36 0
Kommissarius ved
Statens Ekspropriations-
Ekspropriationer, @erne forretning -587 -106 -301 0
Varetagelse af
Sund & Beelt driftsopgaver og
Holding A/S feellesfunktioner -227.311 -184.734 -35.021 -25.126
Sambeskatnings-
bidrag -28.730 -244.556 -6.358 33.444
Faellesafregning
A/S Femern Landanlazeg moms 0 0 -40.457 -116.003
Garantiprovision -392.120 -266.961 -392.120 -266.961
A/S Storebeelt Kgb af driftsmidler 3 -167 0 0
A/S Gresund Radgiwning 0 1.470 0 1.790
Feellesomkostninger
Jresundsbro Konsortiet og radgivning -19 0 0 0
BroBizz A/S Faellesomkostninger -157 -104 -31 -1

* Drift - positive belgb er udtryk for en indtaegt og negative belgb er udtryk for en udgift.

** Balance - positive belgb er udtryk for et tiigodehavende og negative tal er udtryk for en gzeld til den nzertstdende part

Note 23 Begivenheder efter balancedagen

Retten ved EU's domstole har i februar 2024 afsagt dom vedrgrende finansiering af Femern A/S og Kommis-
sionens statsstattegodkendelser heraf. Retten frifandt kommissionen og dommen forventes derfor ikke at
pavirke selskabets finansielle stilling, idet den nuvaerende finansieringsmodel dermed kan fortsaette usendret.
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Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2023 for Femern A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2023.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i sel-
skabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og selskabets finansielle stilling som helhed
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet star overfor.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 2. april 2024
Direktion

Henrik Vincentsen
Administrerende direktar

Bestyrelse

Mikkel Hemmingsen Signe Thustrup Kreiner
Formand Neestformand

Louise Friis
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Den uafhangige revisors pategning

Til kapitalejeren i Femern Balt A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Femern Beelt A/S for regnskabsaret 01.01.2023 - 31.12.2023, der
omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgearelse, balance, egenkapitalopgarelse, pengestremsop-
gerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter IFRS Accoun-
ting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsaret 01.01.2023 — 31.12.2023 i overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uaf-
haengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’
internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav,
der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opnéet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.
Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabslo-
ven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fort-
seette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlin-
formation kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de skonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder profes-
sionel skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vo-
res konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern
kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er ri-
melige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet

om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesent-
lig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om sel-
skabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning gere opmaerksom péa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Frem-
tidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke leengere kan fortseette drif-
ten.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder

noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begi-
venheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Kgbenhavn, den 2. april 2024

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Anders Oldau Gjelstrup Anders Houmann
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne10777 MNE-nr. mne46265
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