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1. Aktueller Stand des Fehmarnbelt-Projekts

Dénemark hat den danischen Tunnelteil per Gesetz genehmigt. Das danische Parlament hat
das Baugesetz im April 2015 verabschiedet. Seitdem gibt es in Danemark Baurecht. Im
November 2019 wurde auf danischer Seite die Bauphase durch das
Unternehmenskonsortium Fehmarn Belt Contractors (FBC) mit der Errichtung des
temporéaren Arbeitshafens bei Redbyhavn eingeleitet. Die Errichtung des temporaren
Arbeitshafens ist der erste groRe, zentrale Schritt beim Bau des Fehmarnbelt-Tunnels und
eine Voraussetzung fir den Bau der Tunnelelementfabrik usw.

Der n&chste grole Bauabschnitt wurde mit der Aktivierung der Bauauftrage mit dem
Unternehmenskonsortium Femern Link Contractors (FLC) laut dem politischen Vertrag, der
vom politischen Unterstitzerkreis des Fehmarnbelt-Projektes am 23. April 2020
abgeschlossen wurde, eingeleitet.1 Das gesamte, gut 26 Mrd. DKK teure Bauvorhaben
(Preisstand 2015) wird durch die mit FLC abgeschlossenen Vertrage auf der danischen Seite
voraussichtlich Anfang 2021 gestartet. Es wird auf dieser Grundlage vorausgesetzt, dass die
Feste Fehmarnbeltquerung laut dem politischen Vertrag vom 23. April 2020 Mitte 2029
erdffnet wird.

Die Klagen gegen den deutschen Planfeststellungsbeschluss des Fehmarnbelt-Projekts
wurden wie geplant im Zeitraum vom 22. September bis zum 6. Oktober 2020 in den
mundlichen Verhandlungen beim Bundesverwaltungsgericht in Leipzig behandelt.

Das Bundesverwaltungsgericht verkiindete am 3. November 2020 die Urteile zu den Klagen
gegen den deutschen Planfeststellungsbeschluss. Das Bundesverwaltungsgericht lehnte
alle Klagen gegen den Planfeststellungsbeschluss ab. Somit kann mit dem Bau auf
deutscher Seite begonnen werden.

Die Er6ffnung der Festen Fehmarnbeltquerung ist fur Mitte 2029 geplant. Die Méglichkeiten,
den Zeitplan zu optimieren, werden fortlaufend bewertet.

Femern A/S bewertet ebenso fortlaufend den gesamten Zeitplan und die Wirtschaftlichkeit
des Vorhabens unter anderem in Bezug auf die Folgen der Corona-Pandemie.

Im Mérz 2020 hat die Européische Kommission ihre Entscheidung zur Genehmigung des
Staatsgarantiemodells fir das Fehmarnbelt-Projekt bekannt gegeben. Diese Entscheidung
wurde in der vorliegenden Finanzanalyse umgesetzt.

1Siehe Pressemitteilung des danischen Ministeriums fiir Verkehr, Bauen und Wohnen vom 24. April 2020. Link:
https://trm.dk/nyheder/2020/anlaegsarbejdet-paa-tunnelen-under-femern-baelt-saettes-i-gang/ Seite 2/19
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2.Umsetzung der Beihilfeentscheidung der Europaischen Kommission

Am 13. Dezember 2018 verkiindete das Gericht der Europdischen Union in zwei
Klageverfahren der Reedereien Scandlines und Stena Line Urteile bezuglich der
Genehmigung des Finanzierungsmodells durch die Europadische Kommission fur das
Fehmarnbelt-Projekt aus dem Jahre 2015. Das Gericht der Europdischen Union
argumentierte in seinen Urteilen, dass die Europdische Kommission vor ihrer Genehmigung
der staatlichen Beihilfe fiir Femern A/S ein férmliches Prifverfahren hétte stellen missen.z

Diese Urteile hatten zur Folge, dass die Europdische Kommission eine neue Entscheidung
treffen musste. Am 20. Marz 2020 teilte die Europdische Kommission mit, dass sie im
Verfahren in Bezug auf die Genehmigung der staatlichen Beihilfe fur die Finanzierung der
Fehmarnbeltquerung eine Entscheidung getroffen hat.s Mit dieser Entscheidung wurde ein
angepasstes Modell der staatlichen Beihilfe fir das Projekt genehmigt.

Die danische Regierung beschloss im Juni 2020, Einspruch gegen Teile der Entscheidung
der Europaischen Kommission am Europaischen Gerichtshof zu erheben. Die Regierung hat
mitgeteilt, dass man nur den Teil der Entscheidung anfechten mdéchte, in dem die
Europaische Kommission feststellt, dass Femern A/S wirtschaftliche Aktivitaten ausibt und
somit den Vorschriften der staatlichen Beihilfe unterliegt.4

Die Regierung sieht keinen Anlass die Teile der Kommissionsentscheidung anzufechten, in
denen die Europdische Kommission zu dem Schluss kommt, dass eine Reihe von
Vorkehrungen keine staatliche Beihilfe darstellen, und in denen die Europédische Kommission
zu dem Schluss kommt, dass die Beihilfe fir Femern A/S mit dem Binnenmarkt vereinbar ist.

Die Klage wird keine aufschiebende Wirkung fur die Genehmigung haben, da diese so lange
glltig ist, bis das Verfahren abgeschlossen ist.

Scandlines und Stena Line haben die Entscheidung der Europdischen Kommission vom 20.
Marz 2020 beim Gericht der Europdischen Union eingeklagt. Die Reedereien haben
auferdem die Urteile des Gerichts der Europgischen Union vom 13. Dezember 2018 dem
Europaischen Gerichtshof in Bezug auf die Frage vorgelegt, inwieweit die Beihilfe an die A/S
Femern Landanleeg als staatliche Beihilfe zu werten ist.

Femern A/S hat den Inhalt und die Konsequenzen des Urteils in Zusammenarbeit mit dem
Generalstaatsanwalt und externen finanziellen Ratgebern analysiert. Das neue Urteil der
Kommission ermoglicht die Anwendung des danischen Staatsgarantiemodells zur
Finanzierung der Festen Fehmarnbeltquerung, allerdings mit Auflagen fir die
Projektfinanzierung, welche hauptsachlich Folgendes beinhalten:

»Siehe Pressemitteilung des danischen Ministeriums fir Verkehr, Bauen und Wohnen vom 18. Dezember 2018. Link: https://trm.dk/nyhe-
der/2018/eu-rettens-domme-om-femern-baelt-projektet/

3 Siehe Pressemitteilung der Europaischen Kommission vom 20. Mérz 2020: Staatliche Beihilfe: Die Kommission bewilligte die &ffentlich-
danische Finanzierung der Festen Fehmarnbeltquerung. Link: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20_501

4 Siehe Vermerk des danischen Verkehrsministers fir die Verkehrskommission des dénischen Parlaments vom 26. Mai 2020: Die
Anfechtung von Teilen der Kommissionsentscheidung zur staatlichen Beihilfe — SA.39078 — Danemark — Finanzierung der Festen
Fehmarnbeltquerung. https://www.ft.dk/samling/20191/almdel/TRU/bilag/379/2202099/index.htm Seite 3/19
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¢ Der Haftungszeitraum, in welcher die Staatsbiirgschaft angewendet werden kann,
beschrankt sich auf die Planungs- und Bauphase fir die Feste Fehmarnbeltquerung
(Querungsbauwerk mit dazugehérigen Rampenanlagen) sowie auf maximal 16
Betriebsjahre nach Eréffnung.

e Es wird eine Grenze vorgeschrieben, wie groR der Teil der Bauschulden sein darf, der
mit Staatsbirgschaften in einer Hohe von 69,3 Mrd. DKK finanziert werden kann
(aktuelle Preise).

e Femern A/S ist dazu verpflichtet, eine jahrliche Haftungsprovision in Héhe von 2 Prozent
far den Kredit mit Staatsblrgschaft bzw. den staatlichen Kredit zu zahlen.

Die Berechnungen der maximalen staatlichen Beihilfe fir das Projekt griinden auf eine Reihe
von Voraussetzungen, die die Europaische Kommission ihrer Entscheidung zugrunde gelegt
hat.s

Nach einem Dialog mit dem danischen Ministerium fur Verkehr, Bauen und Wohnen hat
Femern A/S das angepasste Staatsgarantiemodell in den finanziellen Berechnungen des
Unternehmens umgesetzt. Die folgenden vier Hauptelemente bilden die Grundlage fir die
aktualisierte Berechnung der Amortisationszeit des Projektes: s

1) Trennung zwischen dem Querungsbauwerk mit dazugehérigen Rampenanlagen und
der ddnischen Hinterlandanbindung

Bisher gab es fur das Querungsbauwerk mit dazugehoérigen Rampenanlagen und die
Hinterlandanbindung in Danemark in finanzieller Hinsicht eine Gesamtamortisationszeit. Die
Entscheidung der Europdischen Kommission beziglich der staatlichen Beihilfe bezieht sich
ausschlieflich auf das Querungsbauwerk mit dazugehérigen Rampenanlagen, da die
Staatsbiirgschaft fur die danische Hinterlandanbindung nicht als staatliche Beihilfe
angesehen wird, vgl. die Urteile des Gerichts der Européaischen Union vom Dezember 2018.7
Dies bedeutet, dass in der Entscheidung in Bezug auf Schulden und Garantien zwischen
Femern A/S und A/S Femern Landanleeg unterschieden wird.

Die aktualisierte Finanzanalyse spiegelt die Aufteilung der Entscheidung durch die
Kommission wider. Die Verpflichtung von Femern A/S, die Hinterlandanbindung in Danemark
zu finanzieren, wird von der Finanzierung des Querungsbauwerks mit dazugehd&rigen
Rampenanlagen getrennt. Das bedeutet, dass die Amortisationszeit fiir die beiden Projekte
nun separat, und nicht wie bisher zusammengefasst, ermittelt wird.

2) Budgetrahmen des dénischen Baugesetzes als Grundlage fiir das Garantiemodell

Die Berechnungen der staatlichen Beihilfe griinden auf den gesamten finanziellen Rahmen
fur das Querungsbauwerk mit dazugehérigen Rampenanlagen in Hohe von 55,1 Mrd. DKK
(Preisstand 2015) laut dem danischen Baugesetz des Jahres 2015.

sDie von der Kommission zugrunde gelegten Voraussetzungen bilden nur die Grundlage fir die Entscheidung tber die staatliche Beihilfe.
Die Finanzanalyse implementiert die relevanten Bedingungen fur die Anwendung des Staatsgarantiemodells, welche in der Entscheidung
der Kommission enthalten sind.

s Der danische Verkehrsminister hat am 21. April 2020 Femern A/S eine Weisung beziglich der Umsetzung der Entscheidung der
Europaischen Kommission tbermittelt.

" Siehe Pressemitteilung der Europadischen Kommission vom 20. Marz 2020: Staatliche Beihilfe: Die Europdische Kommission genehmigt

die danische, 6ffentliche Finanzierung der Festen Fehmarnbeltquerung. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/daslipi_227_15901
eite
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Die Laufzeit der Staatsbiirgschaft ist daher an die Nutzung des vollen finanziellen Rahmens
des danischen Baugesetzes gebunden, welches folglich in den aktualisierten finanziellen
Berechnungen als Grundvoraussetzung herangezogen wurde.s

Femern A/S erarbeitete 2016 auf der Grundlage der endgiltigen Angebote von den
Bauunternehmern fur die vier groBen Tunnelvertrdge ein Baukostenetat fir das
Querungsbauwerk mit dazugehérigen Rampenanlagen in Hohe von 52,6 Mrd. DKK
(Preisstand 2015).sDer Baukostenetat beinhaltet laut den Empfehlungen der externen
Qualitatssicherung des Wirtschaftsprifungsunternehmens EY beziglich der Risiken und
Reserven fir das Projekt Reserven in Héhe von 7,3 Mrd. DKK.

Der Baukostenetat in Hohe von 52,6 Mrd. DKK bildet weiterhin die Verwaltungs- und
Berichtsgrundlage von Femern A/S. Femern A/S Uberwacht laufend die Entwicklung
bezlglich der Gesamtprojektrisiken. Es gab bisher keine konkreten Annahmen bei der
Risikowahrscheinlichkeitsverteilung des Unternehmens, dass es notwendig sein kénnte, den
vollen finanziellen Rahmen des Baugesetzes zu nutzen.

3) Zahlung der Haftungsprovision von Krediten mit Staatsblirgschaft

Das geanderte Garantiemodell beinhaltet die Bedingung, dass Femern A/S ab dem 1. Januar
2019 eine Haftungsprovision in Hoéhe von 2 Prozent auf samtliche Kredite mit
Staatsblrgschaft wahrend des Haftungszeitraums zahlen muss. Bisher betrug die
Haftungsprovision 0,15 Prozent. Die Umsetzung des Staatsgarantiemodells wurde so
getatigt, dass sowohl die interne als auch die externe Buchhaltung Mittel zur Zahlung der
Haftungsprovision veranschlagt haben.

4) Dokumentation beztiglich des Riickgriffs auf das Staatsgarantiemodell

Femern A/S wird laufend dokumentieren, dass das Unternehmen die Bedingungen aus dem
Urteil Gber die staatliche Beihilfe einhalt. Die Dokumentation dient dem Beweis, dass keine
unrechtmaRigen staatlichen Beihilfen zum Bau oder fiir den Betrieb der Festen
Fehmarnbeltquerung verwendet werden. Daher wird auch eine jahrliche Aufstellung tiber den
Cash Flow des Unternehmens fiir das danische Ministerium fir Verkehr, Bauen und Wohnen
ausgearbeitet, die anschlieRend laut den Bedingungen des Urteils bezuglich der staatlichen
Beihilfe an die Europaische Kommission weitergeleitet wird.

8 Das angepasste Staatsgarantiemodell enthalt einen Berechnungsmechanismus, welcher ein Szenario beriicksichtigt, bei dem der
gesamte finanzielle Rahmen des dénischen Baugesetzes nicht voll ausgeschdpft wird.

sFinanzanalyse der Festen Fehmarnbeltquerung inkl. der danischen Hinterlandanbindung, Femern A/S, Februar 2016.

Link: https://femern.com/~/media/Documents/2016/DA/Finansiel-analyse-2016.pdf?la=de

Seite 5/19

Femern A/S




Translatar & tolk Helle Christensen
CVR 36 78 1491

Ahornvej 17 - DK-7441 Bording
hellechristensen76@gmail.com
+4529 4584 16

Femern

S7771d =N

3.Durchsicht der Finanzparameter in der Finanzanalyse

Auf der Grundlage der Implementierung des Urteils beztiglich der staatlichen Beihilfe sowie
aufgrund der finanziellen Entwicklung des Projekts hat Femern A/S eine Durchsicht der
wesentlichen Finanzparameter vorgenommen. Die wichtigsten Grundannahmen und
Voraussetzungen fir die Projektfinanzierung sind in der nachstehenden Tabelle 1

zusammengefasst.

Tabelle 1: Grundannahrﬁ und Voraussetzungen sowie Amortisationszeit fiir das
Querungsbauwerk mit dazugehérigen Ramp

Baukosten

- Hiervon Rucklagen

Laufzeit der Staatsblrgschaft

Finanzierungskosten

Zahlungen an A/S Femern
Landanleeg

EU-Fordermittel in der Bauphase

Verkehrseinnahmen

Verkehrsprognose

Eisenbahneinnahmen

Betrieb, Instandhaltung und
Reinvestitionen

Eréffnungszeitpunkt

Bisherige
Voraussetzungen

52,6 Mrd. DKK
7,3 Mrd. DKK

55 Jahre

3,0 % Realzinssatz

Ertrag

10 % /5,0 Mrd. DKK

Aktualisierte
Verkehrsprognose von
2014, 25 %
Gebulihrenreduktion am
Grol3en Belt

400 Mio. DKK p.a.
478 Mio. DKK p.a.

Jahresende 2028

Aktuelle Voraussetzungen

55,1 Mrd. DKK
7,3 + 2,5 Mrd. DKK
16 Jahre (Querungsbauwerk

mit dazugehérigen
Rampenanlagen)

Danisches
Konvergenzprogramm
+ Haftungsprovision

Haftungsprovision + Ertrag nach
Schuldenfreiheit

10 % /5,0 Mrd. DKK

Aktualisierte
Verkehrsprognose von 2014,
25 % Gebiihrenreduktion am

GrofRRen Belt

400 Mio. DKK p.a.

478 Mio. DKK p.a.

Mitte 2029

Amortisationszeit
Querungsbauwerk mit

dazugehérigen Rampenanlagen

Amortisationszeit
Hinterlandanbindung

Amortisationszeit gesamt

27 Jahre

9 Jahre1

36 Jahre

28 Jahre

8 Jahre

28 Jahre

Hinweis 1: Bisher wurde kalkulatorisch zugrunde gelegt, dass die Hinterlandanbindung nach Tilgung der Schulden fiir
das Querungsbauwerk mit dazugehérigen Rampenanlagen aus den Einnahmen von Femern A/S bezahlt werden wiirde.
Auf der Grundlage des Urteils beziiglich der staatlichen Beihilfe erfolgt die Riickzahlung parallel.

Seite 6/19
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4. Baukosten und Riicklagen

Der Baukostenetat fir das Fehmarnbelt-Projekt beinhaltet einige grofiere und kleinere
Vertrage sowie die Kosten fiir die Projektvorbereitung usw., vgl. Tabelle 2 unten. Der
Baukostenetat in Hohe von 52,6 Mrd. DKK (Preisstand 2015) beinhaltet laut den
Empfehlungen der externen Qualitdtssicherung des Wirtschaftsprufungsunternehmens EY
bezuglich der Risiken und Reserven fur das Projekt Reserven in Héhe von 7,3 Mrd. DKK.
Der gesamte finanzielle Rahmen laut Baugesetz betragt 55,1 Mrd. DKK. (Preisstand 2015).

' Tabelle 2: Baukostenetat und Riicklagen fiir das Querungsbauwerk mit dazugehdrigen

Rampenanlagen

Hauptaktivitdtsbereiche Mrd. DKK (Preisstand 2015)
FLC-Vertrage (Tunnel sowie Portal & Rampen) 25,2
FBC-Vertrag (Arbeitshafen und Aushubarbeiten) 4,2
Elektrische und mechanische Anlagen sowie Eisenbahn 5,6
Sonstige Vertrége, Projektvorbereitung usw. 10,2
Ricklagen 7,31
Baukostenetat 52,6
Zusétzliche Rucklagen laut Baugesetz +2,5
Gesamter finanzieller Rahmen des Baugesetzes 55,1

Hinweis: Mitte 2020 machte der nicht genutzte Teil des Ricklagenrahmens von 7,3 Mrd. DKK ca. 80 % aus.

Die vier groflen Tunnelvertrage machen den Grof3teil der Baukosten aus. Sie wurden 2016
als Festpreisvertrdge mit den Baukonsortien Femern Link Contractors (FLC) und Fehmarn
Belt Contractors (FBC) abgeschlossen. Der Beginn der Arbeiten laut den Vertragen, die auf
den politischen Absprachen vom 26. Marz 2019 und vom 23. April 2020 basieren, erfolgte
bisher unter den Voraussetzungen, die dem Baukostenetat zugrunde liegen.

Die Aktivierung der Tunnelvertrdge sorgt fir groRe Sicherheit und vertragliche Klarheit
sowohl fir Femern A/S als auch fur die Bauunternehmer. Der gesamte Bauablauf wird auf
der Grundlage einer soliden und durchdachten Verwaltungsgrundlage durchgefiihrt.
Eventuelle Streitigkeiten sowie Anderungen in der Ausfihrung der Arbeiten der
Bauunternehmer aufgrund von danischen und deutschen behdérdlichen Anforderungen usw.
werden mithilfe von vertraglich festgehaltenen Ablaufen gehandhabt.

Ein anderer Hauptposten des Baukostenetats beinhaltet die Vertrage fiir die elektrischen und
mechanischen Anlagen des Tunnels sowie fur die Eisenbahn. Die Ausschreibungen des
Hauptvertrags fur die elektrischen und mechanischen Anlagen und des Vertrags bezuglich
der Haupttransformatorstation 6stlich von Rgdbyhavn werden im Hinblick auf den
endgultigen Vertragsabschluss im Jahr 2022 vorbereitet.

Seite 7/19
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Femern A/S hat 2019 eine Analyse dieses Marktes durchgefiihrt und in diesem \
Zusammenhang mit einer Reihe an mdéglichen Angebotgebern gesonderte Besprechungen
vorgenommen. Auf diesem Hintergrund wird bewertet, dass die Preise, die dem
Baukostenetat zugrunde liegen, weiterhin realistisch sind.

Fiar das Querungsbauwerk mit dazugehorigen Rampenanlagen gibt es auerdem einige
kleinere Vertrage, die laufend mit der Entwicklung des Projekts abgeschlossen werden.
Femern A/S hat in den letzten Jahren ein umfassendes Baureifeprogramm im
Produktionsbereich in der Nahe von Rgdbyhavn durchgefihrt.

Die Baureifeaufgaben, die separat fir kleinere Vertrage ausgeschrieben wurden, wurden laut
den Voraussetzungen fiir den Baukostenetat durchgefiihrt.

Femern A/S wird in den folgenden Jahren laufend eine Reihe von kleineren Vertrdgen
ausschreiben, welche die Durchfithrung der groflen Bauauftrage unterstitzen sollen. Die
finanziellen Voraussetzungen fiir die restlichen Ausschreibungen der kleineren Vertrage sind
weiterhin unverandert.

Es wurde ein Betrag fir Ruicklagen in Héhe von 7,3 Mrd. DKK veranschlagt, um das deutsche
Planfeststellungsverfahren zu bewaltigen und um das Risiko unvorhergesehener Ereignisse
bei der Vorbereitung und Durchfiihrung der Bauphase abzuwehren.

Nach dem 1. Halbjahr 2020 ist der Grofdteil dieser Reserve weiterhin mit einem
unveranderten Anteil verfigbar. Das Ubergeordnete Risikobild des Projektes wird laufend im
Takt mit der Entwicklung des Projektes beurteilt.

5. Finanzierungskosten

Fur die bisherigen finanziellen Berechnungen wurde fir alle Jahre der Rickzahlung der
Festen Fehmarnbeltquerung ein Realzinssatz von 3 Prozent angenommen. Die
tatsachlichen Finanzierungskosten sind wesentlich niedriger.

Das danische Konvergenzprogramm ist die jahrliche, wirtschaftliche Berichterstattung der
danischen Regierung (des dénischen Finanzministeriums) an die EU, die unter anderem eine
Vorschreibung beziglich des 10-jdhrigen, danischen Staatsanleihzinses enthélt..o Da das
Konvergenzprogramm als Grundlage zur Berechnung der Finanzierungskosten des
Unternehmens herangezogen wurde, gehen die offiziellen Zinsschatzungen des danischen
Staates in die Berechnung mit ein.

Im Konvergenzprogramm von 2019 wird vorausgesetzt, dass der 10-jahrige Nominalzins von
-0,3 Prozent im Jahr 2020 auf 4,5 Prozent im Jahr 2040 steigt und danach gleichbleibt. Dies
entspricht einem Realzinssatz von ca. 1,5 Prozent durchschnittlich bis zum Jahr 2057, also
28 Jahre nach der Eréffnung des Fehmarnbelt-Tunnels, in dem die Schulden von Femern
A/S voraussichtlich getilgt worden sind.

' Das danische Wirtschafts- und Innenministerium legte zuletzt 2019 das vollstandige dénische Konvergenzprogramm vor.
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Die gesamten Finanzierungskosten fiir das Querungsbauwerk mit dazugehdrigen
Rampenanlagen wurden auf Grundlage der Zinsenvorschreibung des
Konvergenzprogrammes fir den Zeitraum 2020-2057 Jahr fir Jahr der Zahlung der
Haftungsprovision und des Marktzuschlags sowie der Erwartungen fir die kinftige Inflation
berechnet.

Realzinssatz
Der GroBteil der gesamten Kredite fir das Projekt wird wahrend der Ausfiihrung der

BaumaRnahmen im Zeitraum 2020-2029 aufgenommen, wo der Zinssatz laut dem dénischen
Konvergenzprogramm voraussichtlich niedrig sein wird. Dass der Berechnung die
detaillierten Zinsvoraussetzungen des Konvergenzprogrammes zugrunde gelegt wurden, ist
ein wesentlicher Grund dafiir, dass die Amortisationszeit fir das gesamte Fehmarnbelt-
Projekt inkl. der dénischen Hinterlandanbindung 28 Jahre ab Eréffnung betréagt.

Femern A/S berechnet laufend die Zinsabdeckung der kiinftigen Kredite fur die Finanzierung
des Projektes. Gemeinsam mit Sund & Baelt werden die konkreten Mdoglichkeiten der
Finanzierung des Fehmarnbelt-Projekts mit Krediten zu giinstigen Zinsen untersucht, z.B.
durch die Nutzung von Finanzinstrumenten. Es wurde im Hinblick auf die Abdeckung der
ndheren Mdoglichkeiten und Bedingungen dafur ein Dialog mit dem dé&nischen
Finanzministerium und der dénischen Zentralbank eingeleitet. Um die potenziellen Effekte
bei der Finanzierung der kiinftigen Kredite auf dem aktuell niedrigen Zinsniveau darzustellen
wurde eine entsprechende Empfindlichkeitsanalyse vorgenommen, vgl. Abschnitt 10 unten.

Haftungsprovision

A/S Femern Landanlaeg informiert, dass die Zahlung der Haftungsprovision an das
Unternehmen ab dem 1. Januar 2019 bedeutet, dass die danische Hinterlandanbindung
unter den aktuellen Voraussetzungen 8 Jahre nach der Eréffnung des Tunnels, d.h. 2037,
amortisiert ist.

Sobald die Amortisationszeit fir die dénische Hinterlandanbindung abgelaufen ist, muss
Stellung zur Rendite der Haftungsprovision genommen werden, die von Femern A/S mit
staatlich gefoérderten Krediten bis zum Ablauf des Haftungszeitraums bezahlt werden muss.
Zu diesem Zeitpunkt werden einige Handlungsmdglichkeiten verfligbar sein, die genauer
untersucht und analysiert werden miissen. Dies beinhaltet auch die Mdglichkeit, dass
Femern A/S Kredite ohne Staatsburgschaft nach Ablauf der Amortisationszeit der dénischen
Hinterlandanbindung aufnimmt.

Nach dem Ablauf des Haftungszeitraums wird vorausgesetzt, dass ein Zuschlag fur die
Aufnahme von Krediten ohne Staatsburgschaft zu zahlen ist, die das Zinsniveau auf dem
freien Kapitalmarkt widerspiegelt. Die GroRe des Marktzuschlags ist mit Unsicherheit
verbunden und wird von der Beurteilung der Kreditfahigkeit, den generellen
Marktverhéltnissen usw. abhangen. Vorsichtshalber wird vorausgesetzt, dass dieser
Zuschlag in der gesamten Amortisationszeit, d.h. bis 2057, 2 Prozent betragen wird.

Insgesamt sind die Voraussetzungen fir die Finanzierungskosten des Fehmarnbelt-
Projektes, unter anderem die Zinsen, von denen hier ausgegangen wird, vorsichtig
bemessen worden. Somit wird angenommen, dass der Zinssatz im Konvergenzprogramm
auf Sicht auf ein wesentlich hoheres Niveau als bei den Realzinsen der letzten Jahre steigen
wird. AuRerdem beruht die Zahlung eines Marktzuschlags von 2 Prozent auf eine
konservative Schatzung. Seite 9/19
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6.Zahlungen an A/S Femern Landanlaeg \\

Bisher wurde vorausgesetzt, dass die Schulden bei A/S Femern Landanleeg erst dann tber
die Einnahmen von Femern A/S zurlickbezahlt werden, nachdem das Querungsbauwerk mit
den dazugehorigen Rampenanlagen amortisiert ist, wodurch eine gesamte Amortisationszeit
von 36 Jahren in der letzten Finanzanalyse angenommen wurde.

Da die Schulden bei A/S Femern Landanlaeg laut dem angepassten Staatsgarantiemodell
fortlaufend durch Femern A/S* Zahlung der Haftungsprovision abbezahlt werden, wird sich
das gesamte Projekt amortisieren, sobald das Querungsbauwerk mit dazugehdrigen
Rampenanlagen 28 Jahre nach der Eréffnung schuldenfrei ist.

A/S Femern Landanlaeg informiert, dass die Finanzierung der d&nischen
Hinterlandanbindung durch die laufende Zahlung der Haftungsprovision durch Femern A/S
bedeutet, dass die Bauschulden bei A/S Femern Landanleeg 8 Jahre nach der Eréffnung des
Tunnels zurlickbezahlt sind. Der Unterschied zwischen dem bisherigen, sequentiellen und
dem aktuellen, parallelen Ablauf der Schuldenabwicklung ist unten in Abbildung 1 dargestellit.

Abb. 1. Schuldenriickzahlungsprozess fiir den Fehmarnbelt-Tunnel und die d&nische
Hinterlandanbindung

Querungsbauwerk

Danische
Hinterland-
anbindung

Zeit Bisherige Aktuelle
Schuldenabwicklung Schuldenabwicklung
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7. EU-Fordermittel in der Bauphase

Das Querungsbauwerk mit dazugehérigen Rampenanlagen der Festen Fehmarnbeltquerung
erhielt eine Férderung in Héhe von 4,4 Mrd. DKK von der Connecting Europe Facility (CEF)
innerhalb des Forderungszeitraums, der bis einschlieBlich 2020 lduft. Sofern der
Forderungszeitraum auf die Jahre 2021-2023 erweitert wird, wird die Mdoglichkeit dafur
wesentlich verbessert, den gesamten, zugewiesenen Férderungsrahmen von 4,4 Mrd. DKK
zu nutzen.11 Es besteht die Mdéglichkeit, im nachsten Budgetzeitraum der EU weitere EU-
Forderungen zu beantragen.

Die Vorbereitungen fur den Antrag auf EU-Forderung fur den nachsten Budgetzeitraum
laufen. Der Antrag auf Férderung wird darauf basieren, dass die Gesamtférderung fur das
Projekt so hoch wie méglich sein soll. Das Fehmarnbelt-Projekt wird in der CEF 1l Verordnung
als eines der relativ wenigen Projekte mit Prioritdt genannt..2 Fir grenziberschreitende
Projekte kann man einen EU-Férderungsanteil von bis zu 50 Prozent der Kosten in Bezug
auf die Eisenbahn-Baukosten (im Vgl. heute max. 40 Prozent) mittels der CEF |l Verordnung
erhalten.

Bei den finanziellen Berechnungen nimmt man weiterhin EU-Férderungen in Héhe von 10
Prozent der gesamten Baukosten fir das Querungsbauwerk mit dazugehdrigen
Rampenanlagen an. Es wurden allein EU-Foérderungen fiur den Baukostenetat in Héhe von
52,6 Mrd. DKK vorausgesetzt. Sofern der Budgetrahmen des danischen Baugesetzes in
Hohe von 55,1 Mrd. DKK angewandt wird, werden ebenfalls EU-Foérderungen dafir
beantragt. Es wird vorausgesetzt, dass fir die Baukosten der d&nischen
Hinterlandanbindung ebenfalls eine EU-F6rderung von 10 Prozent gezahlt wird, sodass das
gesamte Projekt mit insgesamt 5,8 Mrd. DKK geférdert wird, vgl. Tabelle 3 unten.

' Tabelle 3: Vorausgesetzte EU-Férdermittel in der Bauphase (Preisstand 2015)

Das Querungsbauwerk mit dazugehérigen 10 % 5,0 Mrd. DKK
Rampenanlagen

Déanische Hinterlandanbindung 10 % 0,9 Mrd. DKK
Vorausgesetzte EU-Férdermittel insgesamt in der 10 % 5,8 Mrd. DKK
Bauphase g

Hinweis 1: Abweichungen zwischen den Zahlen in der Tabelle sind auf die vorgenommene Abrundung zurtickzufiihren.

11 Derzeit findet ein Dialog mit der Europaischen Kommission beziiglich der Anderung des EU-Férdervertrags statt, hierunter
beziglich der Lange des Foérderungszeitraums.

12Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council establishing the Connecting Europe Facility

and repealing Regulations (EU) No 1316/2013 and (EU) No 283/2014, Bruxelles, 13. Marz 2019.
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Dem Querungsbauwerk mit dazugehdérigen Rampenanlagen wurden vorlaufig 4,4 Mrd. DKK
(aktuelle Preise) im laufenden Foérderungszeitraum zugewiesen. A/S Femern Landanlaeg
informiert, dass der danischen Hinterlandanbindung vorlaufig 0,9 Mrd. DKK EU-Foérderung
fur Baukosten zugewiesen wurde. Somit wurde eine Gesamtsumme von 5,3 Mrd. DKK EU-
Forderung zugewiesen. Dazu kommt, dass dem Querungsbauwerk mit dazugehdrigen
Rampenanlagen bereits EU-Férdermittel in Hohe von ca. 1,4 Mrd. DKK fur die
Planungsphase und im Zuge vorbereitender BaumaRnahmen gewahrt wurden. Auch die
danische Hinterlandanbindung ist in der Planungsphase bereits mit einem Betrag von ca.
300 Mio. DKK geférdert worden.

8. Verkehrseinnahmen

Die zusammengefasste Verkehrsprognose aus 2014 liegt den Berechnungen der
Verkehrseinnahmen des Fehmarnbelt-Projektes zugrunde.is Die Ergebnisse der
Verkehrsprognose wurden laufend aktualisiert, hierunter als Folge der Entscheidung zur
Mautreduktion auf der Querung Uber den Grofen Belt von 25 Prozent bis 2023, vgl.
Vereinbarung zum Haushaltsgesetz 2018 von Dezember 2017 .14

Das Beratungsunternehmen COWI fihrte 2015 eine externe Qualitdtssicherung der
Verkehrsprognose fir das danische Ministerium fur Verkehr, Bauen und Wohnen durch.
COWI kommt zu dem Schluss, dass die Verkehrsprognose die Entwicklung des
StraBenverkehrs realistisch einschatzt, dass die zugrunde gelegten Annahmen angemessen
sind und dass die verwendeten Modelle mit der an Verkehrsprognosen geknupften
professionellen Praxis Uibereinstimmen.is Als Zusatz zur Hauptbeurteilung fithrte COWI an:

,ES gibt Unsicherheiten in den Prognosen, unter anderem, weil sich der Ausgangspunkt im
Verkehr 2011 auf eine schwer dokumentierbare Datenbasis im Besonderen fiir den
gegenwartigen Verkehr (iber den Gro3en Belt griindet. Schlielllich gibt es Elemente in der
Prognose, die unterschétzt werden, vor allem in Bezug auf dynamische Effekte und neu
generierten Verkehr.”

13 Siehe Vermerk Verkehrsprognose fir die Fehmarnbeltquerung, Femern A/S, 29. August 2018. Link:
https://www.ft.dk/samling/20171/almdel/tru/spm/654/svar/1507582/1932704.pdf

4 Siehe Vermerk Fakten uber Effekte der der festen Querung tiber den GroRen Belt und der Fehmarnbeltquerung, das
danische Ministerium fur Verkehr, Bauen und Wohnen, 6. Dezember 2017. Link:
https://www.trm.dk/media/3028/faktaark-om-takstnedsaettelse-paa-storebaelt2.pdf

5 Externe Qualitatssicherung der aktualisierten Verkehrsprognose des Fehmarnbelt-Projektes, COWI, 12. November
2015. Link: https://www.trm.dk/publikationer/2015/ekstern-kvalitetssikring-af-den-opdaterede-trafikprognose-af-femern-
baelt-projektet/
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Zusatzlich zur Qualitdtssicherung durch COWI wurde eine ergédnzende Analyse des
internationalen PKW-Verkehrs tiber den GroRen Belt vorgenommen, um die Verkehrszahlen
fur das Fehmarnbelt-Projekt zu verifizieren und zu bestétigen. Die ergédnzende Analyse
wurde von deutschen Verkehrsexperten von Intraplan mit Nutzung von anonymisierten
Mobildaten vorgenommen.

Intraplan bewertet, dass die Ergebnisse dieser Methode die Ergebnisse der gesamten
Verkehrsprognose fur das Fehmarnbelt-Projekt bestatigen und starken..s Femern A/S hat
Intraplan gebeten, die Arbeit weiterzufiihren, Daten zu sammeln und den Verkehrsstrom zu
analysieren, um gegebenenfalls die Datengrundlage laufend aktualisieren zu kénnen.

Dynamische Effekte werden normalerweise nur sehr eingeschrankt bei Verkehrsprognosen
berlicksichtigt, da deren Bewertung unsicher ist und weil es schwierig ist, auf deren
Grundlage Verkehrsmodelle zu erstellen. Somit macht der Grofteil des berechneten
Verkehrssprungs in der Fehmarnbelt-Verkehrsprognose Verkehrsverlagerungen aus
anderen Routen aus. Mittlerweile ist, u.a. vom Oresund und der GroRen-Belt-Querung
bestens bekannt, dass feste Verbindungen neuen Verkehr generieren.

Intraplan hat 2019 eine Analyse des potenziell neu generierten Verkehrs auf der Festen
Fehmarnbeltquerung als Folge von dynamischen Effekten ausgearbeitet. Die Analyse
grundet auf ein sogenanntes Gravitationsmodell, das darauf abzielt, die potentiellen
Verkehrseffekte durch neue und bessere Querungen zu modellieren.

Bei der Analyse berechnet Intraplan rund 20 Prozent neu generierten PKW-Verkehr, der
langsam Uber 5-10 Jahre nach der Eréffnung der Festen Fehmarnbeltquerung steigt. Es
wurde eine Empfindlichkeitsanalyse durchgefiihrt, welche die Auswirkungen auf die
Amortisationszeit zeigt, wenn die erganzende Analyse von Intraplan bei den
Verkehrseinnahmen beriicksichtigt wird. Siehe Abschnitt 10 unten.

Konsequenzen der Corona-Pandemie und spéatere Eréffnung

2020 wurde der Verkehr aufgrund der besonderen Umsténde durch die Corona-Pandemie
stark beeintréchtigt. Die deutsche Analysefirma Intraplan, welche auch die
Verkehrsprognose erstellt hat, hat eine Analyse der méglichen Auswirkungen der Corona-
Pandemie auf die langfristige Verkehrsentwicklung in die Verkehrsprognose eingearbeitet.
Intraplan betont bei der Bewertung, dass sich die finanzielle Situation, welche eine
wesentliche Antriebskraft fur die langfristige Verkehrsentwicklung ist, laut der Mehrzahl der
Okonomen im Laufe von wenigen Jahren erholt. Erfahrungen aus frilheren Finanzkrisen
bestdtigen diese Bewertung. Die Corona-Pandemie gibt aus diesem Grund keinerlei Anlass
dazu, Anderungen bei den finanziellen Annahmen vorzunehmen, welche der
Verkehrsprognose zugrunde liegen.

16 Study in addition to the traffic forecast for the FBFL about possible traffic diversion from Great Belt to Fehmarn,
Intraplan Consult GMBH, Marz 2019. Link: https://femern.com/da/News-and-press-search/2019/March/Trafik-rapport
17 Siehe Vermerk Ergéanzende Analyse der potenziellen, dynamischen Effekte, Femern A/S, 1. November 2019. Link:
https://www.ft.dk/samling/20191/almdel/TRU/bilag/67/2105183/index.htm
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Mit der Aktivierung der FLC-Vertrage Anfang 2021 kann erwartet werden, dass die Feste
Fehmarnbeltquerung Mitte 2029 eréffnet wird. Intraplan hat im Auftrag von Femern A/S die
Auswirkungen auf den Verkehr bei einer spéateren Eréffnung beurteilt. Die berechneten
Auswirkungen durch einen spateren Offnungszeitpunkt sind marginal.

Vooraussetzungen beziiglich Gebtihren und Einnahmen durch den Schienenverkehr

Bei den finanziellen Berechnungen wurde eine pauschale Durchschnittsmautgebuhr von 545
DKK fur PKW und 2.319 DKK fir LKW (Preisstand 2020) angenommen. Es wird
vorsichtshalber eine einheitliche Mautgebiihr fur alle PKW ohne kommerzielle
Rabattsysteme angenommen. Es wurden friher Berechnungen auf der Grundlage einer
differenzierteren Tarifstruktur vorgelegt.is Die endgultigen Mautgeblhren fur die Feste
Fehmarnbeltquerung werden vom Ministerium fur Verkehr, Bauen und Wohnen gemaf dem
Gesetz fur Bau und Betrieb einer Festen Fehmarnbeltquerung kurz vor der Eréffnung der
Querung festgelegt.

Auf der Grundlage der Ergebnisse der Verkehrsprognose werden die Einnahmen der Festen
Fehmarnbeltquerung mit der rechnerisch angenommenen einheitlichen Tarifstruktur im Jahr
2033, dem ersten Jahr nach der vollen Realisierung des berechneten Anstiegs des
Verkehrsaufkommens am Fehmarnbelt, rund 2,8 Mrd. DKK (Preisstand 2015) betragen. In
den darauffolgenden Jahren werden die Einnahmen im Gleichschritt mit dem berechneten
Verkehrswachstum steigen. Dies bedeutet, dass die Einnahmen durch den Strallenverkehr
im Jahr 2054, dem letzten Jahr mit rechnerischem Verkehrswachstum, 3,4 Mrd. DKK
betragen werden (Preisstand 2015). Es wird weiterhin angenommen, dass die Einnahmen
durch den Schienenverkehr 400 Mio. DKK pro Jahr (Preisstand 2015) ausmachen werden.

9. Betrieb, Instandhaltung und Reinvestitionen

In der letzten Finanzanalyse hat Femern A/S eine Schatzung der gesamten Aufwendungen
fur den Betrieb, die Wartung und die Reinvestitionen fir das Querungsbauwerk mit
dazugehorigen Rampenanlagen von 468 Mio. DKK (Preisstand 2015) pro Jahr vorgelegt,
berechnet als einen jahrlichen Durchschnitt im Laufe der ersten 40 Betriebsjahre der
Querung.1s

Femern A/S arbeitet mit den zustandigen Notfallbehorden in Ddnemark und Deutschland
zusammen, um einen zukinftigen Notfall- und Rettungsdienst fur die Fehmarnbeltquerung
zu erarbeiten. Es wurden 2017 vorsichtigerweise zusatzliche Riicklagen von 10 Mio. DKK
jahrlich fur die Finanzierung der Einsatzkrafte in Danemark und Deutschland veranschlagt.
Die durchschnittlichen, jahrlichen Aufwendungen pro Jahr fiur Betrieb, Wartung und
Reinvestitionen ergeben sich aus der Tabelle 4 unten.

'8 Siehe https://femern.com/da/News-and-press-search/2018/March/Differentierede-takster

1wAuch nach den ersten 40 Betriebsjahren werden Ausgaben flr Betrieb, Instandhaltung und Reinvestitionen erforderlich
sein — diese Ausgaben werden sich jedoch nicht auf die Ruckzahlungszeit auswirken, sondern in die Berechnung des
jahrlichen Gewinns einflieRen, den die Querung nach Riickzahlung der Schulden abwirft.
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Tabelle 4: Durchschnittliche jahrliche Aufwendungen fiir Betrieb, Instandhaltung und

Reinvestitionen (Preisstand 2015

Verwaltung 249 Mio. DKK
Wartung 116 Mio. DKK
Reinvestitionen 88 Mio.
DKK
Verflugbarer Restetat 25 Mio.
DKK
Gesamt 478 Mio. DKK

In der Ausschreibung fur die Vertrage fiir die elektrischen und mechanischen Anlagen des
Tunnels wird groRen Wert auf die Losungen des Angebotgebers in Bezug auf die
Betriebsdauer und Wartung der Installationen im Tunnel gelegt. Das Betriebs- und
Wartungsbudget wird nach Ausschreibungsende flr die Installationsvertrédge festgelegt,
wenn die Grundlage hierfar vorhanden ist.
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10. Empfindlichkeitsanalysen

Es wurden mehrere Empfindlichkeitsanalysen erstellt, um die Konsequenzen von méglichen

Anderungen bei wichtigen Parametern zu demonstrieren. Siehe Tabelle 5 unten.

Tabelle 5: Ubersicht tiber Empfindlichkeitsanalysen

Nr. Parameter

1 Alternative
Finanzierungskosten

2 Einnahmen durch den
Schienenverkehr

3 Fortsetzung des
Fahrbetriebs
4 Dynamische
Verkehrseffekte
5 Anderung der EU-
Foérderung

AuRerdem wird auf den Anhang 2 verwiesen.

Anderung Auswirkung |
Basis: Danisches Konvergenzprogramm
+ 0,5 Prozentpunkte héhere Finanzierungskosten +4 Jahre
- 0,5 Prozentpunkte niedrigere Finanzierungskosten -3 Jahre
Zinsenvorschreibung des Finanzberichts, August 2020 ¢ Jahte
Zinssicherung fiir zukiinftige Kredite -8 Jahre
Basis: Jahrliche Einnahmen durch den
Schienenverkehr in Héhe von 400 Mio. DKK
- 75 % Einnahmen durch den Schienenverkehr 2 +% Jahr
Jahre nach der Eréffnung
- 75 % Einnahmen durch den Schienenverkehr 4
Jahre nach der Eréffnung +1 Jahr
Basis: Einstellung des Féahrbetriebs nach der
Eréffnung

2-Stunden-Takt (zeitlich +1 Jahr

begrenzt)

1 Stun(:)eer;:'eil;tt)(zelthch +1 Jahr
2-Stunden-Takt, (dauerhaft) +5 Jahre
1-Stunden-Takt, (dauerhaft) +8 Jahre

Basis: Keine dynamischen Effekte
20 % neuer Verkehr aufgrund dynamischer Effekte -3 Jahre
Basis: 5,8 Mrd. DKK
-1 Mrd. DKK +1 Jahr
+1 Mrd. DKK -1 Jahr
+ 2 Mrd. DKK - 1% Jahr
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1) Alternative Finanzierungskosten

Die Finanzierungskosten fur das Projekt wurden auf der Grundlage der
Zinsenvorschreibungen des dénischen Konvergenzprogramm, der Erwartungen in Bezug auf
die Inflation sowie der Zahlung der Haftungsprovision und des Marktzuschlags berechnet.
Der Zinssatz ist ein wesentlicher Teil der Finanzierungskosten und ist in den letzten Jahren
sehr niedrig gewesen. Allerdings wurden im Konvergenzprogramm verhaltnismaRig groRe
Zinsteuerungen angenommen, die auf langere Sicht im Vergleich mit dem Realzins der
letzten Jahre einen wesentlich héheren Zinssatz zur Folge haben.

Es wurden Empfindlichkeitsanalysen durchgefiihrt, die zeigen, dass die Amortisationszeit bei
durchschnittlich 0,5 Prozentpunkten héheren Finanzierungskosten um 4 Jahre verlangert
wird. Im Gegensatz dazu wird die Amortisationszeit um 3 Jahre verklrzt, sofern die
Finanzierungskosten 0,5 Prozentpunkte niedriger als angenommen sind.

Die Zinsenvorschreibung der danischen Regierung wird regelmaRig aktualisiert, hierunter in
Verbindung mit der Vorlage des Finanzberichts der déanischen Regierung (das dénische
Finanzministerium). Es wurde eine Empfindlichkeitsanalyse durchgefiihrt, die darauf
verweist, dass die Amortisationszeit um 6 Jahre reduziert werden kann, sofern die
Zinsenvorschreibung der danischen Regierung von August 2020 zugrunde gelegt wird.2o

Die gesamten Finanzierungskosten kénnen potentiell wesentlich reduziert werden, sofern
die kunftigen Kredite fir das Fehmarnbelt-Projekt auf einem Niveau entsprechend dem
aktuellen, niedrigen Zinssatz aufgenommen werden. Es wurde eine Berechnung der
potentiellen, finanziellen Effekte vorgenommen, die darauf verweist, dass die
Amortisationszeit um 8 Jahre verkirzt werden kann, sofern die gesamten
Finanzierungskosten (d.h. Realzinssatz plus 2 Prozent Haftungsprovision) fur die kiinftigen
Kredite auf 1 Prozent p.a. reduziert werden kénnen.

2) Einnahmen durch den Schienenverkehr

Es wurden zahlreiche finanzielle Berechnungen vorgenommen, die zeigen, dass die
Einnahmen der Fehmarnbeltquerung durch den Schienenverkehr 400 Mio. DKK pro Jahr
betragen werden. Die Einnahmen durch den Schienenverkehr setzen sich aus den
Zahlungen der Eisenbahnbetreiber fir die Nutzung der Festen Fehmarnbeltquerung
zusammen, weshalb eine spatere Aufnahme des Bahnbetriebs die Einnahmen beeinflussen
kénnte. Eine verspatete Aufnahme des Gutertransports im Fehmarnbelt-Korridor wiirde
beispielsweise in den ersten Jahren nach der Eréffnung der Festen Fehmarnbeltquerung zu
vorubergehend reduzierten Einnahmen fuhren.

Es wurde eine Empfindlichkeitsanalyse erstellt, die zeigt, dass ein Wegfallen von 75 Prozent
der erwarteten Einnahmen durch den Schienenverkehr fur zwei bzw. vier Jahre eine
Verldngerung der Amortisationszeit fir das Fehmarnbelt-Projekt von einem halben bzw.
einem Jahr zur Folge hétte.

20 https://fm.dk/udgivelser/2020/august/oekonomisk-redegoerelse-august-2020/

Seite 17/19

Femern A/S

NJ
N




Translatar & tolk Helle Christensen
CVR 3678 1491

Ah j 17 - DK-7441 Bordii
Fe ].n e I. ll heH::I'\\/riesJTensen%@g mo?lr.cgli

+4529 4584 16

A\
3) Fortsetzung des Féahrbetriebs
Es wird in der Verkehrsprognose vorausgesetzt, dass der Fahrbetrieb Radby-Puttgarden mit
der Eréffnung der Festen Fehmarnbeltquerung eingestellt wird.21

Die Reederei Scandlines hat erklart, dass man beabsichtigt, den Fahrbetrieb auch nach der
Eroffnung der Festen Fehmarnbeltquerung fortzufiihren. Auf diesem Hintergrund wurden
bereits Empfindlichkeitsanalysen der daraus entstehenden Konsequenzen durchgefihrt und
vorgelegt.2. Die Berechnungen wurden auf der Grundlage der jetzigen Voraussetzungen in
der Finanzanalyse aktualisiert.

Zeitlich eingeschrankter Fahrbetrieb

Bei den finanziellen Berechnungen wurde angenommen, dass der Fahrbetrieb noch 6 Jahre
nach der Eréffnung der Festen Fehmarnbeltquerung lauft. Die Berechnung zeigt, dass eine
Situation mit zeitlich eingeschranktem Fahrbetrieb im 2-Stundentakt rund um die Uhr eine
Verldngerung der Amortisationszeit von einem Jahr mitfilhren wird. Eine Situation mit zeitlich
eingeschranktem Fahrbetrieb im Abstand von einer Stunde ebenso rund um die Uhr fuhrt
laut der Berechnung ebenfalls zu einer Verlangerung der Amortisationszeit um 1 Jahr.

Dauerhafter Féhrbetrieb

In den finanziellen Berechnungen fiir eine Situation mit dauerhaftem Fahrbetrieb wurde
angenommen, dass der Fahrbetrieb zu einer Reduktion des PKW- und LKW-Verkehrs tber
die Feste Fehmarnbeltquerung fiihrt, und zwar jedes Jahr innerhalb der Betriebsdauer der
Verbindung. Die Berechnung zeigt, dass eine Situation mit dauerhaftem Féahrbetrieb im
Abstand von 2 Stunden rund um die Uhr zu einer Verldngerung der Amortisationszeit um 5
Jahre fuhrt. Die Berechnung zeigt auRerdem, dass ein dauerhafter Fahrbetrieb im Abstand
von einer Stunde rund um die Uhr zu einer Verlangerung der Amortisationszeit um 8 Jahre
fuhrt.

Die Berechnungen griinden unter anderem auf der Voraussetzung, dass der Féhrpreis 25
Prozent unter der Tunnelmaut liegt, da die Verkehrsberechnungen darauf verweisen, dass
die Fahren mit identischen Tarifen fast keinen Verkehr anziehen werden. Die finanziellen
Berechnungen basieren demzufolge darauf, dass auf die Einflhrung einer differenzierteren
Tarifstruktur oder von Sonderrabatten fiir die Feste Fehmarnbeltquerung verzichtet wird.

4) Dynamische Verkehrseffekte

Bei der Verkehrsprognose wird neu generierter Verkehr, der durch sogenannte dynamische
Effekte entsteht, nur begrenzt berticksichtigt. Die ergdnzende Analyse von Intraplan aus
2019 zeigt, dass die Feste Fehmarnbeltquerung im Laufe der Zeit im Vergleich zum
berechneten Niveau der Fehmarnbelt-Verkehrsprognose potentiell ungefdhr 20 Prozent
mehr PKW-Verkehr pro Tag generieren kann.zs

21 Siehe Antwort der TRU reg. Teil, Frage 58 vom 31. Oktober 2014. Link: https://www.ft.dk/sam-
ling/20141/almdel/tru/spm/58/svar/1182584/1435973.pdf

2 Finanzanalyse der Festen Fehmarnbeltquerung inkl. der danischen Hinterlandanbindung, Femern A/S,
Februar 2016. Link: https://femern.com/~/media/Documents/2016/DA/Finansiel-analyse-2016.pdf?la=de
23 Siehe Vermerk Erganzende Analyse der potentiellen, dynamischen Effekte, Femern A/S, 1. November
2019. Link: https://www.ft.dk/samling/20191/almdel/TRU/bilag/67/2105183/index.htm
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Wenn dieses Ergebnis der Analyse von Intraplan in die Verkehrseinnahmen eingerechnet
wird, verklrzt sich die Amortisationszeit fir das Fehmarnbelt-Projekt bei 20 Prozent neu
generiertem Verkehr um 3 Jahre. In der Berechnung wurde zugrunde gelegt, dass der neu
generierte Verkehr im Laufe von 10 Jahren langsam etabliert wird.

5) Abweichung bei EU-Férderung

Die erwartete Hohe der EU-Férdermittel, die das Projekt voraussichtlich erhalten wird, basiert
unter anderem auf den bisherigen Zusagen von Férdermitteln fur dieses Projekt und &hnliche
Projekte sowie auf grundsétzlichen Auerungen der Europaischen Kommission und enthélt
naturgemé&f auch ein Element der Schatzung.

Falls dem Querungsbauwerk mit dazugehorigen Rampenanlagen 1 Mrd. DKK weniger
Gesamtférderung als vorausgesetzt zugewiesen wird, verlangert sich die Amortisationszeit
um 1 Jahr. Gleichermalen verkirzt sich die Amortisationszeit um 1 Jahr, wenn das Projekt
1 Mrd. DKK mehr Férdermittel erhalt. Wenn das Projekt 2 Mrd. DKK mehr EU-Férdermittel
erhalt, verkirzt sich die Amortisationszeit um 1% Jahre.

11. Zusammenfassung

Die Wirtschaftlichkeit des Fehmarnbelt-Projektes wurde komplett analysiert und es liegen
grundliche Dokumentation fir die zentralen Parameter vor. Das Projekt unterliegt auRerdem
mehreren Monitorings, vgl. Anhang 3.

Die Amortisationszeit fir das Querungsbauwerk mit dazugehérigen Rampenanlagen betragt
28 Jahre.

Die Genehmigung des angepassten Staatsgarantiemodells durch die Européische
Kommission hat zur Folge, dass die danische Hinterlandanbindung und das
Querungsbauwerk mit dazugehérigen Rampenanlagen gleichzeitig durch die Zahlung der
Haftungsprovision von Femern A/S abbezahlt wird. Die Amortisationszeit fur die danische
Hinterlandanbindung betragt 8 Jahre. Damit wird das gesamte Fehmarnbelt-Projekt 28 Jahre
nach der Eréffnung der Festen Fehmarnbeltquerung zuriickbezahlt sein, d.h. wenn das
Querungsbauwerk mit dazugehoérigen Rampenanlagen schuldenfrei ist.

Die finanziellen Berechnungen zeigen somit, dass das Projekt auf wirtschaftlich soliden
Beinen steht.
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Anhang 1

Finanzierungsvoraussetzungen

I
[
I
I
|
|

Durchschnitt fiir den 2010-2019  2020-2029 2030-2037 2038-2045 2046-2057 |
Zeitraum realisiert |
Bisherige -0,65 % 3,0 % 3,0% 3,0 % 3,0%
Finanzierungsvoraus
setzungen
Aktuelle -0,65 % 1,4 % 3,7% 4,5 % 4,5 %
Finanzierungsvoraus
setzungen)
- Hiervon Realzinssatz2) -0,8 % -0,6 % 1.7 % 25% 25%
- Hiervon Haftungsprovisions) 0,15 % 20% 20% 2,0% 2,0%

Hinweis 1. Die Festlegung der Voraussetzung fur die gesamten Finanzierungskosten des Projektes griindet auf die
Vorschreibung des nominellen Zinssatzes im dénischen Konvergenzprogramm 2019. Bisher wurde eine Inflation von 2
% p.a. sowie die Zahlung der Haftungsprovision/eines Marktzuschlag von 2 % angenommen. Die gesamten
Finanzierungskosten, von denen man ausgeht, setzen sich aus den genannten Parametern zusammen.

Hinweis 2: Der Realzinssatz spiegelt den Nominalzins wider, den das Unternehmen inflationsbereinigt fiir die Kredite
bezahlt. Femern A/S Uberwacht laufend die Inflation und die Preisentwicklung. Im Jahr 2020 hat sich die Europdische
Zentralbank (EZB) z.B. uber die Inflationsstrategie der Bank geduRert, vgl. https://borsen.dk/nyheder/udland/maalet-har-
vaeret-det-samme-siden-2003-nu-aabner-christine-lagarde-for-en-ny-ecb-strategi-for-inflation

Hinweis 3: Bis einschlieBlich 2018 wurden 0,15 % Haftungsprovision bezahlt. Nach der Beihilfeentscheidung muss
Femern A/S ab 2019 2 % Haftungsprovision auf alle geférderten Kredite zahlen. Wenn 16 Jahre nach der Eréffnung der
Garantiezeitraum ablauft, wird ein Marktzuschlag von 2 % angenommen.
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Anhang 2

Empfindlichkeitsszenarien und Stresstest
Das Basisszenario ist die Riickzahlung der Fehmarnbeltquerung nach 28 Jahren.

Amortisationszeit

Basisszenario 28 |
Jahre

Es wurden mehrere Berechnungen durchgefiihrt, die zeigen, wie sich gleichzeitige
Anderungen von zwei Parametern auf die Amortisationszeit der Fehmarnbelt-Verbindung
auswirken.

1. Fortsetzung des Fahrbetriebs und dynamische Verkehrseffekte
Verkehr 20 % hoher aufgrund

dynamischer Effekte
Féhrbetrieb im 2-Stunden-Takt (zeitlich 26
~ eingeschrénkt) Jahre
Féhrbetrieb im 1-Stunden-Takt (zeitlich 26
eingeschrankt) Jahre
Féahrbetrieb im 2-Stunden-Takt (dauerhaft) 29
Jahre
Féahrbetrieb im 1-Stunden-Takt (dauerhaft) 31
Jahre

Hinweis: Siehe Abschnitt 8 und Vermerk ,Erganzende Analyse der potentiellen, dynamischen Effekte", Femern A/S, 1.
November 2019.

2. Verkehrseinnahmen und geédnderte Finanzierungskosten

Zinsenvorschreibung
im Finanzbericht, August 2020

Verkehrseinnahmen 10 % niedriger als im 24
Basisszenario Jahre |
Finanzierungskosten
0,5 Prozentpunkte hoher ‘
Verkehrseinnahmen 10 % héher als im 27 |
Basisszenario Jahre |

Hinweis: Siehe Abschnitt 5 und https://fm.dk/udgivelser/2020/august/oekonomisk-redegoerelse-august-2020

3. Verkehrssprung in Kombination mit gednderten Finanzierungskosten

Zinsenvorschreibun Zinsenvorschreibung Finanzierungskoste
g im Finanzbericht, im danischen n 0,5
August 2020 Konvergenzprogramm Prozentpunkte
: héher
Verkehrssprung 22 28 Jahre 31
45 % (Basis) Jahre Jahre
Verkehrssprung 35 % 23 30 Jahre 35
Jahre Jahre
Verkehrssprung 25 % 24 34 Jahre 38
Jahre | Jahre

Hinweis: Siehe Abschnitt 5 und 8.
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Stresstest

Es wurden Teilberechnungen durchgefiihrt, die zeigen, welchen Schwankungsausmass in
den Verkehrseinnahmen vom StralRenverkehr der Festen Fehmarnbeltquerung das Projekt
innerhalb einer Amortisationszeit von bis zu 40 und 50 Jahren auffangen kann.

1. Maximale Schwankungen innerhalb einer Amortisationszeit von 40 Jahren

Parameter Maximale Anderung
Verkehrseinnahmen vom StraRenteil der Verbindung -20 % pro Jahr
entspricht:

549 Mio. DKK im Jahr 2032
690 Mio. DKK im Jahr 2054

Hinweis: Betrage mit Preisstand 2015.

2. Maximale Schwankungen innerhalb einer Amortisationszeit von 50 Jahren

Parameter Maximale Anderung
Verkehrseinnahmen vom Straenteil der Verbindung -27 % pro Jahr
entspricht:

741 Mio. DKK im Jahr 2032
932 Mio. DKK im Jahr 2054

Hinweis: Betrage mit Preisstand 2015.

Femern A/S
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Anhang 3

Monitoring des Fehmarnbelt-Projektes

Femern A/S unterliegt als eine EU-geférderte, staatliche Aktiengesellschaft mehreren Monitoring- und Berichterstattungsregimen,
hierunter:

®  Monitoring durch den Eigentimer (das dénische Ministerium fir Verkehr, Bauen und Wohnen) geméalk dem danischen Baugesetz
und der Eigentumspolitik des Staates

e  Der Verkehrsminister kann Anweisungen erteilen und fuhrt gem&R dem danischen Baugesetz spezifische Monitorings durch,
hierunter zum Beispiel:

» Externe Qualitatssicherung der Risiken und Reserven fiir das Projekt durch das Wirtschaftspriifungsunternehmen EY
» Externe Qualitatssicherung der Verkehrsprognose durch das Beratungsunternehmen COWI
>  Analyse der Verkehrsverlagerung aus dem Grofzen Belt

L] Feste Monitoring- und Berichterstattungsstruktur:

> Fester Quartalsbericht fiir das danische Ministerium fur Verkehr, Bauen und Wohnen mit Berichterstattung bezuglich
Zeitplan, Wirtschaftlichkeit und Risiko

»  Feste Quartalshesprechungen mit dem danischen Verkehrsminister

»  Feste, halbjahrliche Berichterstattung (Baustatus) an die Finanzkommission und die Verkehrskommission des danischen
Parlaments

® Das dénische Parlament stellt laufend Fragen zum Fehmarnbelt-Projekt. In den Jahren 2018-2019 hat Femern A/S zur
Beantwortung von 27 Fragen der Verkehrskommission beigetragen

® Laufende Orientierung der Verkehrskommission/des politischen Unterstiitzerkreises des Fehmarnbelt-Projektes

®  Der staatliche Rechnungshof kann Untersuchungen des Projektes durchfilhren, vgl. das dénische Rechnungshofgesetz. Die
Quartalsberichte von Femern A/S gehen laufend dem staatlichen Rechnungshof zu

®  Akteneinsicht in den Unterlagen von Femern A/S, vgl. das danische Informationsfreiheitsgesetz
®  Privatrechtliche Monitoring-Strukturen:

> Der Aufsichtsrat von Femern A/S beaufsichtigt die tagliche Leitung des Projektes

»  Der Konzernaufsichtsrat von Sund & Beelt Uberwacht jedes Quartal die Wirtschaftlichkeit, den Zeitplan und das Risiko des
Projektes

> Der Geschaftsbericht von Femern A/S wird von staatlich gepruften Wirtschaftspriifern geprift, vgl. das dénische
Gesellschaftsgesetz (Jahresabschlussklasse D)

®  EU-Monitoring auf mehreren Ebenen: das Monitoring der Européischen Kommission und einer unabhéngigen

Wirtschaftspriifungsbehorde — der Europaische Rechnungshof. Die jéhrliche Berichterstattung geht der Européischen
Kommission zu

e  Dénisches Planfeststellungsverfahren mit 6ffentlichen Beteiligungsverfahren sowie Bearbeitung des dédnischen Baugesetzes und
der danischen Umweltvertraglichkeitsstudie durch das dénische Parlament

® Deutsches, politisches und verwaltungsbezogenes Planfeststellungsverfahren:

>  Bearbeitung des Projektes am Bundestag

> Feste Besprechungen der Fihrungsgremien zwischen den Verkehrsministerien in Schleswig-Holstein und Déanemark,
dem deutschen Amt fiir Planfeststellung und Femern A/S

> Durchfuhrung von zwei kompletten, 6ffentlichen Béteiligungsverfahren beziiglich der Planfeststellungsunterlagen

> Gerichtsprozess beim Bundesverwaltungsgericht in Leipzig mit griindlicher Bearbeitung der Anforderungen,
Bedingungen und Voraussetzungen beziiglich des deutschen Planfeststellungsbeschlusses

Femern A/S
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1. Status for Femern Baelt-projektet

| Danmark blev Femern Beelt-projektet besluttet i 2015, da Folketinget vedtog anleegs- og
driftsloven og dermed godkendte den danske del af byggeriet. | november 2019 blev anlaegs-
fasen indledt med entreprengrkonsortiet Fehmarn Belt Contractors (FBC) etablering af ar-
bejdshavnen ved Rgdbyhavn. Etableringen af arbejdshavnen er det fgrste store og centrale
skridt i anleeggelsen af Femern Beelt-tunnelen og en forudsaetning for at anleegge tunnelele-
mentfabrikken mv.

Neeste store fase af byggeriet er sat i gang med aktivering af de store anleegskontrakter med
entreprengrkonsortiet Femern Link Contractors (FLC) i henhold til den politiske aftale, som
forligskredsen bag Femern Beelt-projektet indgik den 23. april 2020." Hele det planlagte byg-
geprogram pa godt 26 mia. kr. (2015-priser) i de indgaede kontrakter med FLC seettes i ud-
gangspunktet i gang pa dansk side primo 2021. Den faste forbindelse forudszettes pa den
baggrund at &bne medio 2029, jf. den politiske aftale af 23. april 2020.

Klagerne mod den tyske myndighedsgodkendelse af Femern Beelt-projektet blev som plan-
lagt behandlet i de mundtlige retsmader ved Forbundsforvaltningsdomstolen i Leipzig i peri-
oden 22. september — 6. oktober 2020.

Forbundsforvaltningsdomstolen afsagde den 3. november 2020 dom i klagesagerne mod
den tyske myndighedsgodkendelse. Forbundsforvaltningsdomstolen afviste alle klager mod
myndighedsgodkendelsen. Dermed kan byggeriet igangseettes pa tysk side.

Det forudseettes, at forbindelsen abner for trafik medio 2029. Mulighederne for at optimere
tidsplanen vurderes lgbende.

Femern A/S vurderer Igbende projektets samlede tidsplan og @konomi i forhold til blandt
andet konsekvenserne af Corona-pandemien.

I marts 2020 meddelte Europa-Kommissionen, at den har truffet afggrelse i sagen om god-
kendelse af statsgarantimodellen for Femern Beelt-projektet. Denne afggrelse er implemen-
teret i neervaerende finansielle analyse.

' Jf. pressemeddelelse fra Transport- og Boligministeriet den 24. april 2020. Link: https://trm.dk/nyheder/2020/an-
laegsarbejdet-paa-tunnelen-under-femern-baelt-saettes-i-gang/
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2. Implementering af Europa-Kommissionens statsstotteafggrelse

Den 13. december 2018 afsagde EU-retten domme i to sager anlagt af rederierne Scandlines
og Stena Line vedr. Europa-Kommissionens godkendelse af finansieringsmodellen for Fe-
mern Beelt-projektet fra 2015. EU-Retten konkluderede i sine domme, at Kommissionen
burde have indledt en formel undersegelsesprocedure, far den godkendte statsstatten til
Femern A/S.2

Som konsekvens af dommene skulle Kommissionen traeffe en ny afggrelse. Den 20. marts
2020 meddelte Kommissionen, at den havde truffet afgerelse i sagen om godkendelse af
statsstgtte vedrgrende finansiering af Femern Beelt-forbindelsen.® Med afgarelsen blev en
justeret statsstgttemodel for projektet godkendt.

Den danske regering har i juni 2020 besluttet at anfeegte dele af Kommissionens afggrelse
ved EU’s domstole. Regeringen har oplyst, at man alene @nsker at anfeegte den del af afge-
relsen, hvorved Kommissionen fastslar, at Femern A/S udgver gkonomisk aktivitet og der-
med er omfattet af statsstottereglerne.

Regeringen anfeegter ikke de dele af Kommissionens afggrelse, hvor Kommissionen konklu-
derer, at en raekke foranstaltninger ikke udger statsstette, og hvor Kommissionen konklude-
rer, at statten til Femern A/S erkleeres for forenelig med det indre marked.

Swegsmalet vil ikke have opseettende virkning for godkendelsen, der vil veere i kraft, sa laenge
sagen verserer.

Scandlines og Stena Line har indbragt Kommissionens afgarelse af 20. marts 2020 til EU-
Retten. Rederierne har endvidere indbragt EU-Rettens domme af 13. december 2018 til EU-
Domstolen vedrgrende spgrgsmalet om, hvorvidt stetten til A/S Femern Landanleeg udgar
statsstotte.

Femern A/S har analyseret indholdet og konsekvenserne af afgerelsen i samarbejde med
Kammeradvokaten og eksterne finansielle radgivere. Kommissionens nye afggrelse giver
mulighed for at anvende statsgarantimodellen til finansiering af Femern Beelt-forbindelsen,
dog med betingelser for projektets finansiering, der i hovedtreek indebaerer:

2 Jf. pressemeddelelse fra Transport-, Bygnings- og Boligministeriet den 18. december 2018. Link: https://trm.dk/nyhe-
der/2018/eu-rettens-domme-om-femern-baelt-projektet/

® Jf. pressemeddelelse fra Europa-Kommissionen af 20. marts 2020: Statsstette: Kommissionen godkender Dansk of-
fentlig finansiering af den faste forbindelse over Femern Beelt. Link: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/de-
tail/en/IP_20_501

* Jf. notat til Folketingets Transportudvalg fra transportministeren af 26. maj 2020: Anfaegtelse af dele af Kommissio-
nens afgerelse i statsstattesag SA.39078 — Danmark — Finansiering af den faste forbindelse over Femern Bazlt.
https://www.ft.dk/samling/20191/almdel/ TRU/bilag/379/2202099/index.htm
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e Garantiperioden, i hvilken statsgarantien kan anvendes, begraenses til planlasgnings- og
anleegsfasen af Femern-forbindelsen (kyst til kyst) samt maksimalt 16 driftsar efter &bning

e Derindfares et loft over, hvor stor en del af anleegsgeelden der kan finansieres med stats-
garantier pa 69,3 mia. kr. (Izbende priser)

o Femern A/S forpligtes til at betale en arlig garantiprovision pa 2 pct. for statsgaranterede
lan eller statslan

Beregningerne af den maksimale statsstgtte til projektet er baseret pa en raekke forudseet-
ninger, som Kommissionen har lagt til grund for sin afggrelse.’

Femern A/S har efter dialog med Transport- og Boligministeriet implementeret den justerede
statsgarantimodel i selskabets finansielle beregninger, bestaende af fire hovedelementer,
som danner grundlag for en opdateret beregning af projektets tilbagebetalingstid:

1) Adskillelse mellem kyst til kyst-projektet og danske landanlaeg

Hidltil har kyst til kyst-projektet og de danske landanleeg finansielt set veeret betragtet samlet
med en samlet tilbagebetalingstid. Kommissionens statsstetteafgerelse vedrgrer alene kyst
til kyst-projektet, idet statsgarantien til de danske landanleeg ikke anses for statsstgtte, jf. EU-
Rettens domme fra december 2018.7 Det betyder, at der i afggrelsen skelnes mellem hand-
teringen af geeld og garantier til henholdsvis Femern A/S og A/S Femern Landanleeg.

Den opdaterede finansielle analyse afspejler opdelingen i Kommissionens afgarelse, sale-
des at Femern A/S’ forpligtelse til at finansiere de danske landanlaeg adskilles fra finansie-
ringen af kyst til kyst-projektet. Det betyder i praksis, at tilbagebetalingstiden opgeres separat
for de to projekter og ikke som hidtil samlet.

2) Anlaegslovens budgetramme som grundlag for garantimodellen
| statsstatteberegningerne er der taget udgangspunkt i den samlede skonomiske ramme for
kyst til kyst-forbindelsen pa 55,1 mia. kr. (2015-prisniveau) i anlaegsloven fra 2015.

® De af Kommissionen anvendte forudsaetninger vedrgrer alene grundlaget for statsstatteafgarelsen. Den finansielle ana-
lyse implementerer de relevante betingelser for anvendelsen af statsgarantimodellen, som er indeholdt i Kommissionens
afgerelse.

¢ Transportministeren har den 21. april 2020 fremsendt en instruks til Femern A/S vedr. implementeringen af Kommissio-
nens afggrelse.

7 Jf. pressemeddelelse fra Europa-Kommissionen af 20. marts 2020: Statsstatte: Kommissionen godkender Dansk offent-
lig finansiering af den faste forbindelse over Femern Beelt. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/de-
tail/da/ip_20_501
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Statsgarantiperiodens laengde er saledes knyttet til anvendelsen af anlaegslovens fulde @ko-
nomiske ramme, der som fglge heraf er anvendt som basisforudsaetning i de opdaterede
finansielle beregninger.®

Femern A/S opstillede i 2016 pa baggrund af endelige tilbud fra entreprengrerne pa projek-
tets fire store tunnelkontrakter et anleegsbudget for kyst til kyst-forbindelsen pa 52,6 mia. kr.
(2015-prisniveau).® Anleegsbudgettet indeholder reserver pa 7,3 mia. kr. i overensstemmelse
med anbefalingerne fra revisionsvirksomheden EY’s eksterne kvalitetssikring af projektets
risici og reserver.

Anleegsbudgettet pa 52,6 mia. kr. udger fortsat Femern A/S’ styrings- og rapporteringsgrund-
lag. Femern A/S overvager lgbende udviklingen i projektets samlede risikobillede. Der har
hidtil ikke veeret konkrete tendenser i selskabets risikoregister, som har indikeret, at det kan
blive ngdvendigt at udnytte den fulde skonomiske ramme i anlaegsloven.

3) Betaling af garantiprovision pa statsgaranterede lan

Den justerede garantimodel indeholder en betingelse om, at Femern A/S med virkning fra 1.
januar 2019 skal betale en garantiprovision pa 2 pct. pa al lantagning med statsstette i ga-
rantiperioden. Hidtil har garantiprovisionen vaeret pa 0,15 pct. Implementeringen af statsga-
rantimodellen er handteret ved, at der i det interne savel som det eksterne regnskab er hen-
sat midler til betalingen af garantiprovisionen.

4) Rapportering om anvendelse af statsgarantimodellen

Femern A/S vil Isbende afrapportere om selskabets efterlevelse af statsstatteafgarelsen med
henblik pa at dokumentere, at der ikke sker ulovlig statsstgtte til anleeg og drift af Femern
Beelt-forbindelsen. Der vil som led heri blive udarbejdet en arlig opgarelse til Transport- og
Boligministeriet over selskabets cash flow, som efterfalgende vil tilga Europa-Kommissionen,
jf. betingelserne i statsstatteafgarelsen.

® Den justerede statsgarantimodel indeholder en genberegningsmekanisme, der tager hgjde for et scenarie, hvor den
samlede gkonomiske ramme i anlaegsloven ikke udnyttes fuldt ud.

° Finansiel analyse af Femern Baelt-forbindelsen inkl. danske landanlaeg, Femern A/S, februar 2016. Link:
https://femern.com/~/media/Documents/2016/DA/Finansiel-analyse-2016.pdf?la=de
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3. Gennemgang af finansielle parametre i den finansielle analyse
Pa baggrund af implementeringen af statsstotteafgarelsen samt i lyset af projektets finan-

sielle udvikling har Femern A/S foretaget en gennemgang af de vaesentlige @konomiske pa-
rametre. De vigtigste basisforudsaetninger i projektekonomien fremgar af tabel 1 nedenfor.

Tabel 1: Basisforudsatninger og tilbagebetalingstid for kyst til kyst-forbindelsen (2015-priser)

Hidtidige forudsatninger Nuvarende forudsaetninger
Anlsegsomkostninger 52,6 mia. kr. 55,1 mia. kr.
- Heraf reserveramme 7,3 mia. kr. 7,3 + 2,5 mia. kr.
Periode med statsgaranti 55 ar 16 ar (kyst til kyst)
Finansieringsomkostninger 3,0 pct. realrente Danmarks Konvergensprogram

+ garantiprovision

Betalinger til A/S Femern Landan- Udbytte Garantiprovision + udbytte efter
leeg geeldfrihed
EU-statte i anlaegsfasen 10 pct. / 5,0 mia. kr. 10 pct. / 5,0 mia. kr.

Trafikindteegter

Trafikprognose Opdateret trafikprognose fra Opdateret trafikprognose fra
2014, 25 pct. takstreduktion 2014, 25 pct. takstreduktion pa
pa Storebeslt Storebeelt
Jembanebetaling 400 mio. kr. p.a. 400 mio. kr. p.a.
Drift, vedligehold og reinvesteringer 478 mio. kr. p.a. 478 mio. kr. p.a.
Abningstidspunkt Ultimo 2028 Medio 2029
Tilbagebetalingstid kyst til kyst 27 ar 28 ar
Tilbagebetalingstid landanlag 9 ar' 8ar
Tilbagebetalingstid samlet 36 ar 28 ar

Note 1: Det har hidtil beregningsteknisk veeret forudsat, at landanlaeg tilbagebetales via udbyttebetaling fra Femern A/S
efter afvikling af geelden i kyst til kyst-projektet. Pa baggrund af statsstettegodkendelsen sker tilbagebetalingen parallelt.

4. Anleegsomkostninger og reserveramme

Anleegsbudgettet for Femern Beelt-projektet udgeres af en reekke st@rre og mindre kontrakter
samt udgifter til projektforberedelse mv., jf. tabel 2 nedenfor. Anleegsbudgettet, der er opgjort
til 52,6 mia. kr. (2015-priser), indeholder reserver pa 7,3 mia. kr. i overensstemmelse med
anbefalingerne fra EY’s eksterne kvalitetssikring af projektets risici og reserver. Den samlede
gkonomiske ramme i anleegsloven er 55,1 mia. kr. (2015-priser).
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Tabel 2: Anlagsbudget og reserver for kyst til kyst-forbindelsen

Hovedaktivitetsomrader Mia. kr. (2015-prisniveau)
FLC-kontrakter (tunnel samt portal & ramper) 25,2
FBC-kontrakt (arbejdshavn og udgravning) 4,2
Elektriske & mekaniske installationer samt jernbane 5,6
@vrige kontrakter og projektforberedelse mv. 10,2
Reserver 7,30
Anlagsbudget 52,6
Ekstra reserve, jf. anleegsloven +2,5
Samlet gkonomisk ramme i anlaegsloven 55,1

Anm.: Medio 2020 udgar den ikke-disponerede del af reserverammen pa 7,3 mia. kr. ca. 80 pct.

De fire store tunnelkontrakter, der udger hovedparten af anlaegsomkostningerne, blev ind-
géet i 2016 som fastpriskontrakter med entreprengrkonsortierne Femern Link Contractors
(FLC) og Fehmarn Belt Contractors (FBC). Igangseettelsen af arbejdet under kontrakterne,
der fglger af de politiske aftaler af 26. marts 2019 og 23. april 2020, er hidtil sket i overens-
stemmelse med de forudseetninger, der er lagt til grund i anleegsbudgettet.

Igangseettelse af tunnelkontrakterne giver en hgj grad af sikkerhed og kontraktuel klarhed for
savel Femern A/S som entreprengrerne. Det fulde byggeprogram vil blive gennemfart pa et
robust og gennemarbejdet styringsgrundlag. Eventuelle tvister samt sendringer i entrepreng-
rernes arbejder som falge af danske og tyske myndighedskrav mv. handteres p& normal vis
via fastlagte procedurer i kontraktgrundlaget.

En anden hovedpost i anlaegsbudgettet udgeres af kontrakterne for tunnelens elektriske og
mekaniske installationer samt jernbanen. Udbuddet af hovedkontrakten for elektriske og me-
kaniske installationer og kontrakten vedr. hovedtransformerstationen @st for Radbyhavn for-
beredes med henblik pa endelig kontraktindgaelse i 2022.

Femern A/S har i 2019 gennemfart en analyse af markedet for installationer og har i den
forbindelse afholdt sonderende dreftelser med en reekke potentielle tilbudsgivere. Pa den
baggrund er det vurderingen, at de priser, som er lagt til grund i anlsegsbudgettet, fortsat er
realistiske.

Kyst til kyst-projektet rummer ogsa en reekke mindre kontrakter, der indgas Izbende i takt

med projektets udvikling. Femern A/S har de senere ar gennemfgrt et omfattende bygge-
modningsprogram i produktionsomradet ved Redbyhavn. Byggemodningsopgaverne, der er
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udbudt i en reekke separate, mindre fagentrepriser, er gennemfart i overensstemmelse med
forudseetningerne i anlaegsbudgettet.

Femern A/S vil i de kommende ar Izbende udbyde et antal mindre kontrakter, som under-
stotter gennemfarelsen af de store anlaegskontrakter. De gkonomiske forudsastninger for de
resterende udbud af mindre kontrakter er uaendret.

Der er afsat belgb i reserven pa 7,3 mia. kr. til handtering af den tyske godkendelsesproces
samt til imgdegaelse af risikoen for uforudsete begivenheder relateret til forberedelsen og
gennemfarelsen af anlaegsfasen.

Efter 1. halvar 2020 er hovedparten af reserven fortsat disponibel, herunder med en ufordelt
andel. Projektets overordnede risikobillede evalueres lgbende i takt med projektets udvikling.

5. Finansieringsomkostninger

Der har i de finansielle beregninger hidtil veeret anvendt en forudseetning om en finansie-
ringsomkostning pa 3 pct. i realrente for alle ar, indtil Femern Beelt-forbindelsen er tilbagebe-
talt. De faktiske finansieringsomkostninger er vaesentligt lavere.

Danmarks Konvergensprogram er regeringens (Finansministeriets) arlige gkonomiske rap-
portering til EU, der blandt andet indeholder en fremskrivning af den 10-arige danske stats-
obligationsrente.”® Ved at laegge konvergensprogrammet til grund anvendes den danske
stats officielle rentesk@n som grundlag for beregningen af selskabets finansieringsomkost-
ninger.

| konvergensprogrammet for 2019 forudsasttes den 10-arige nominelle statsobligationsrente
at stige fra -0,3 pct. i 2020 til 4,5 pct. i 2040 og er herefter konstant. Det svarer til en realrente
pa ca. 1,5 pct. i gennemsnit frem til 2057, hvor geelden i Femern A/S forudsaettes afviklet,
det vil sige 28 ar efter abningen af Femern Beelt-tunnelen.

Beregningen af de samlede finansieringsomkostninger for kyst til kyst-projektet er foretaget
med udgangspunkt i rentefremskrivningen i konvergensprogrammet ar for ar i perioden 2020-
2057, betalingen af garantiprovision og markedstilleeg samt forventninger til den kommende
inflation.

Realrente

Sterstedelen af den samlede lantagning til projektet vil forega under anlaegsbyggeriets udfg-
relse i perioden 2020-2029, hvor renten ifalge Danmarks Konvergensprogram forudses at
veere lav. Anvendelsen af Konvergensprogrammets mere nuancerede renteforudsaetning er

10 Danmarks Konvergensprogram blev i seneste fulde version i 2019 fremlagt af @konomi- og Indenrigsministeriet.
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en veesentlig arsag til, at det samlede Femern Beelt-projekt inkl. de danske landanlzeg er
tilbagebetalt 28 ar efter abningen.

Femern A/S foretager Iabende renteafdeekning af den fremtidige lantagning til finansiering af
projektet. Sammen med Sund & Beelt underseges de konkrete muligheder for at finansiere
den fremtidige lantagning til en favorabel rente, eksempelvis gennem brug af finansielle in-
strumenter. Der er indledt en dialog med Finansministeriet og Nationalbanken med henblik
pa at afdaskke de naermere muligheder og vilkar herfor. For at illustrere de potentielle effekter
ved finansiering af den fremtidige lantagning pa det aktuelt lave renteniveau er der foretaget
en felsomhedsberegning heraf, jf. afsnit 10 nedenfor.

Garantiprovision

A/S Femern Landanlaeg oplyser, at betalingen af garantiprovision til selskabet fra 1. januar
2019 betyder, at de danske landanleeg under de nuvaerende forudsaetninger vil veere tilba-
gebetalt 8 ar efter abning af tunnelen, det vil sige i 2037.

Nar de danske landanleeg er tilbagebetalt, vil der skulle tages stilling til handteringen af pro-
venuet fra garantiprovisionen, der vil skulle betales af Femern A/S pa lantagning med stats-
garanti frem til garantiperiodens udlgb. Der vil til den tid veere en reekke handlemuligheder,
som vil skulle undersgges og vurderes naermere, herunder muligheden for, at Femern A/S
optager lan uden statsgaranti, nar tilbagebetalingen af de danske landanleeg er afsluttet.

Efter garantiperiodens ophgr forudseettes det, at der vil skulle betales et tillaeg for optagelse
af lan uden statsgaranti, som afspejler renteniveauet pa det frie kapitalmarked. Markedstil-
laeggets starrelse er forbundet med usikkerhed og vil afheenge af projektets kreditvurdering,
generelle markedsforhold mv. Af forsigtighedshensyn er det forudsat, at dette tilleeg vil ud-
gere 2 pct. i hele tilbagebetalingsperioden, det vil sige helt frem til 2057.

Samlet set ma forudseetningerne vedrarende Femern Beelt-projektets finansieringsomkost-
ninger, herunder den anvendte renteforudseetning, anses for at veere baseret pa et forsigtigt
grundlag. Saledes antages renten i Konvergensprogrammet pa sigt at stige til et niveau, der
er vaesentligt hgjere end de senere ars realiserede renter. Hertil forekommer forudsaetningen
om betaling af et markedstillaeg pa 2 pct. at veere baseret pa et konservativt skan.

6. Betalinger til A/S Femern Landanlzaeg

Det har hidtil vaeret forudsat, at geelden i A/S Femern Landanleeg farst ville blive afviklet via
betaling af udbytte fra Femern A/S efter kyst til kyst-projektet var tilbagebetalt, hvilket gav en
samlet tilbagebetalingstid pa 36 ar i den seneste finansielle analyse.

Idet geelden i A/S Femern Landanlaeg med den justerede statsgarantimodel fremadrettet af-
vikles Izbende via Femern A/S’ betaling af garantiprovision vil det samlede projekt veere til-
bagebetalt, nar kyst til kyst-projektet er geeldfrit 28 ar efter abningen. A/S Femern Landanlaeg
oplyser, at finansieringen af de danske landanleeg gennem Femern A/S’ Izbende betaling af
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garantiprovision betyder, at anlaegsgeelden i A/S Femern Landanlaeg vil veere afviklet 8 ar
efter tunnelens abning. Forskellen mellem det hidtidige sekventielle og det nuvaerende pa-
rallelle geeldsafviklingsforlgb er illustreret i figur 1 nedenfor.

Figur 1: Geeldsafviklingsforleb for Femern Beelt-tunnelen og danske landanlaeg

Danske
landanleeg

Kyst til kyst- Kyst til kyst-

projektet

projektet

Danske
landanlaeg

Tid Hidtidig gaeldsafvikling Nuvaerende gaeldsafvikling

7. EU-stotte i anleegsfasen

Femern Beelt-forbindelsens kyst til kyst-del er tildelt statte fra EU’s Connecting Europe Faci-
lity (CEF) p& 4,4 mia. kr. i indeveerende stotteperiode, der lgber til og med 2020. Safremt
stotteperioden udvides til ogsa at omfatte perioden 2021-2023, vil det markant forbedre mu-
ligheden for at udnytte hele den tildelte stgtteramme pa 4,4 mia. kr.'" Det vil vaere muligt at
ansgge om yderligere EU-stgtte i EU’'s kommende budgetperiode.

Forberedelserne til ansggning om EU-stgtte for naeste budgetperiode pagar. Ansggningen
om stette vil tage udgangspunkt i, at den samlede stette til projektet skal vaere starst mulig.
Femern Beelt-projektet er i CEF lI-forordningen fremhaevet som et af relativt fa prioriterede
projekter.”? Greenseoverskridende projekter planleegges at kunne opna en EU-statteandel pa
50 pct. af omkostningerne til jernbanerelaterede anlaegsomkostninger (mod i dag max. 40
pct.) gennem CEF lI-forordningen.

| de finansielle beregninger anvendes fortsat en antagelse om EU-stotte pa 10 pct. af de
samlede anlaegsomkostninger i kyst til kyst-projektet. Der er alene forudsat EU-stgtte til an-
lzegsbudgettet pa 52,6 mia. kr. Safremt anlaegslovens budgetramme pa 55,1 mia. kr. anven-
des, vil der ogsa blive segt om EU-stotte hertil. Det er forudsat, at der tilsvarende opnas 10

" Der pagar dialog med EU-Kommissionen vedr. tilretning af EU-stetteaftalen, herunder om statteperiodens laengde.
' Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council establishing the Connecting Europe Facility
and repealing Regulations (EU) No 1316/2013 and (EU) No 283/2014, Bruxelles, 13. marts 2019.
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pct. EU-stette til anleegsrelaterede omkostninger for de danske landanleeg, saledes at det
samlede projekt opnar stette pa i alt 5,8 mia. kr., jf. tabel 3 nedenfor.

Tabel 3: Forudsat EU-stette i anlagsfasen (2015-priser)

Kyst til kyst-forbindelsen 10 pct. 5,0 mia. kr.
Danske landanleeg 10. pct. 0,9 mia. kr.
Samlet forudsat EU-stette i anlaegsfasen 10 pct. 5,8 mia. kr. "

Note 1: Uoverensstemmelse mellem tal i tabellen skyldes afrunding.

Kyst til kyst-forbindelsen er forelgbig tildelt 4,4 mia. kr. (lsbende priser) i indevaerende stat-
teperiode. A/S Femern Landanlzeg oplyser, at de danske landanleeg forelgbig er tildelt 0,9
mia. kr. i EU-statte til anleegsrelaterede omkostninger. | alt er der dermed tildelt 5,3 mia. kr.
I EU-stette. Hertil kommer, at kyst til kyst-forbindelsen tidligere har modtaget EU-stgtte pa
ca. 1,4 mia. kr. i projekteringsfasen og til forberedende anlaegsaktiviteter. De danske land-
anleeg er tidligere blevet tildelt ca. 0,3 mia. kr. i stette til projekteringsfasen.

8. Trafikindtaegter

Den samlede Trafikprognose fra 2014 ligger til grund for beregningerne af Femern-projektets
trafikindteegter.’® Trafikprognosens resultater er Izbende opdateret, herunder som folge af
den besluttede takstreduktionen pa 25 pct. frem mod 2023 p& Storebaeltsforbindelsen, jf.
finanslovsaftalen 2018 fra december 2017.14

Konsulentvirksomheden COWI gennemfarte i 2015 en ekstern kvalitetssikring af Trafikprog-
nosen for Transport- og Bygningsministeriet. COWI konkluderer, at trafikprognosen giver et
realistisk bud pa vejtrafikken, at forudsastningerne er rimelige, og at modellerne er pa niveau
med professionel praksis for trafikprognoser.'s | forlaengelse af hovedkonklusionen anfgrte
COWI:

"Der er usikkerheder i prognoserne, blandt andet fordi udgangspunktet med trafik i 2011 er
baseret pa et sveert dokumenterbart datagrundlag for specielt den nuvaerende trafik over
Storebeelt. Endelig er der elementer i prognosen, som forekommer undervurderet, primeert i
relation til dynamiske effekter og nygenereret trafik.”

'3 Jf. notatet Trafikprognosen for Femern Baelt-forbindelsen, Femern A/S, den 29. august 2018. Link:
https://www.ft.dk/samling/20171/aImdel/tru/spm/654/svar/1507582/1932704.pdf

" Jf. notatet Fakta om effekter for Storebeeltsforbindelsen og Femern Beelt-forbindelsen, Transport- Bygnings- og Bolig-
ministeriet, 6. december 2017. Link: https://Iwww.trm.dk/media/3028/faktaark-om-takstnedsaettelse-paa-storebaelt2. pdf
'3 Ekstern kvalitetssikring af den opdaterede trafikprognose af Femern Baelt-projektet, COWI, 12. november 2015. Link:
https://iwww.trm.dk/publikationer/201 5/ekstern-kvalitetssikring-af-den-opdaterede-trafikprognose-af-femern-baelt-pro-
jektet/
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| forlzengelse af COWI's kvalitetssikring er der foretaget supplerende analyse af den interna-
tionale personbiltrafik pa Storebeelt med henblik pa at kvalificere og styrke de trafikale tal bag
Femern-projektet. Den supplerende analyse er foretaget af de tyske trafikeksperter fra
Intraplan ved brug af anonymiseret mobildata.

Det er Intraplans vurdering, at resultaterne af metoden bekraefter og styrker resultaterne i
den samlede trafikprognose for Femern-projektet’s. Femern A/S har bedt Intraplan om at
fortseette arbejdet med at indsamle data og opdatere studierne af trafikstrammene med hen-
blik pa Igbende at opdatere datagrundlaget.

Dynamiske effekter er typisk kun medtaget i trafikprognoser i meget begraenset omfang, idet
vurderingen heraf er forbundet med en vis usikkerhed, da det er vanskeligt at modellere i en
trafikmodel. Saledes udger sterstedelen af det beregnede trafikspring i Femern Beelt-trafik-
prognosen overflyttet trafik fra andre ruter. Det er imidlertid velkendt fra bl.a. @resunds- og
Storebeeltsforbindelsen, at faste forbindelser genererer ny trafik.

Intraplan har i 2019 udarbejdet en analyse af det potentielle omfang af nyskabt trafik pa
Femern Beelt-forbindelsen som falge af dynamiske effekter. Analysen er baseret pa en sa-
kaldt gravitationsmodel, som s@ger at modellere de potentielle trafikale effekter af nye og
bedre forbindelser."

| analysen beregner Intraplan et niveau pa ca. 20 pct. nyskabt personbilstrafik, som vil kunne
indfases over 5-10 &r efter abningen af Femern Beelt-forbindelsen. Der er foretaget en fal-
somhedsberegning, der viser effekten pa tilbagebetalingstiden, safremt Intraplans supple-
rende analyse indregnes i trafikindteegterne, jf. afsnit 10 nedenfor.

Konsekvenser af corona-pandemien og senere abningsar

| 2020 har de ekstraordinaere omstaendigheder vedr. corona-pandemien pavirket trafikken
markant. Det tyske analysefirma Intraplan, der star bag trafikprognosen, har foretaget en
analyse af de potentielle effekter af corona-pandemien pa den langsigtede trafikudvikling i
trafikprognosen. Intraplan fremhaever i sin vurdering, at skonomien, der er den veesentligste
drivkraft for den langsigtede trafikudvikling, ifelge flertallet af gkonomer vil reetablere sig i
lebet af fa ar. Erfaringen fra tidligere skonomiske kriser bekraefter denne vurdering. Corona-
pandemien giver pa den baggrund ikke anledning til at foretage sendringer i de skonomiske
antagelser, der ligger til grund for trafikprognosen.

Med igangsaettelsen af FLC-kontrakterne primo 2021 forventes Femern Bzelt-forbindelsen at
abne medio 2029. Intraplan har pa vegne af Femern A/S vurderet de trafikale effekter af den
senere abning. Den beregnede effekt i form af det senere abningstidspunkt er marginal.

18 Study in addition to the traffic forecast for the FBFL about possible traffic diversion from Great Belt to Fehmarn, Intra-
plan Consult GMBH, marts 2019. Link: https://femern.com/da/News-and-press-search/2019/March/Trafik-rapport

17 Jf. notatet Supplerende analyse af potentielle dynamiske effekter, Femern A/S, den 1. november 2019. Link:
https://www.ft.dk/samling/20191/almdel/TRU/bilag/67/2105183/index.htm
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Forudsaetninger vedr. takster og jernbanebetaling

| de finansielle beregninger er der beregningsteknisk antaget en flad gennemsnitstakst sva-
rende til 545 kr. for personbiler og 2.319 kr. for lastbiler i 2020-priser. Der antages af forsig-
tighedshensyn séledes én feelles takst for alle personbiler uden nogen form for kommercielle
rabatordninger. Der er tidligere fremlagt beregninger pa baggrund af en mere differentieret
takststruktur.® De endelige takster pa Femern Beelt-forbindelsen fastsaettes i henhold til an-
lzegs- og driftsloven af transportministeren, hvilket forventes at ske op mod &bningen af for-
bindelsen.

Pa baggrund af trafikprognosens resultater vil forbindelsen med den beregningsteknisk for-
udsatte flade takststruktur generere ca. 2,8 mia. kr. (2015-priser) i vejtrafikindtaegter i 2033,
som er farste ar med fuld indfasning af den beregnede trafikstigning via Femern Beelt. | de
efterfglgende ar vil indtaegterne stige i takt med den beregnede vaekst i trafikken. Deraf fal-
ger, at vejindteegterne i 2054, som er sidste ar hvor der antages veekst i vejtrafikken, vil ud-
gere ca. 3,4 mia. kr. (2015-priser). Jernbanebetalingen forudsaettes fortsat at udggre 400
mio. kr. om aret (2015-priser).

9. Drift, vedligehold og reinvesteringer

| den seneste finansielle analyse praesenterede Femern A/S et skan for de samlede udgifter
til drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen p& 468 mio. kr. (2015-
priser) om &ret, beregnet som et arligt gennemsnit over forbindelsens farste 40 levear.®

Femern A/S samarbejder med de kompetente beredskabsmyndigheder i Danmark og Tysk-
land om fastleeggelse af det fremtidige brand- og redningsberedskab for Femern Baelt-for-
bindelsen. Af forsigtighedsgrunde blev der i 2017 afsat en ekstra driftsreserve pa 10 mio. kr.
arligt til finansiering af beredskabsbehov i Danmark og Tyskland. De gennemsnitlige arlige
udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer fremgar af tabel 4 nedenfor.

. '
Tabel 4: Gennemshitlige arlige udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer (2015-priser)

Drift 249 mio. kr.
Vedligehold 116 mio. kr.
Reinvesteringer 88 mio. kr.
Udisponeret budget 25 mio. kr.
Total 478 mio. kr.

'8 Jf. https:/ifemern.com/da/News-and-press-search/2018/March/Differentierede-takster

19 Der vil ogsa veere udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer efter de farste 40 levear — disse udgifter vil ikke pa-
virke tilbagebetalingstiden, men indga i opgarelsen af det arlige overskud, som forbindelsen genererer, efter at gaelden
er tilbagebetalt.
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Der vil i udbuddet af kontrakterne for tunnelens elektriske og mekaniske installationer blive
lagt betydelig vaegt pa tilbudsgivernes lgsninger i forhold til holdbarheden og vedligeholdel-
sen af tunnelens installationer. Drift- og vedligeholdelsesbudgettet planleegges pa den bag-
grund opdateret efter afslutningen af udbuddet af installationskontrakterne, hvis der er grund-
lag herfor.
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10. Felsomhedsberegninger

Der er foretaget et antal falsomhedsberegninger med henblik pa at demonstrere konsekven-
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serne af mulige aendringer i de centrale parametre, jf. tabel 5 nedenfor.

Tabel 5: Oversigt over felsomhedsberegninger

Nr.

1

Parameter

Alternative finansierings-
omkostninger

Jernbaneindteegter

Fortsat feergedrift

Dynamiske trafikeffekter

AEndret EU-statte

AEndring

Basis: Danmarks Konvergensprogram
+ 0,5 pct. point hgjere finansieringsomkostninger

- 0,5 pct. point lavere finansieringsomkostninger

Rentefremskrivning i @konomisk Redegarelse, aug. 2020

Rentesikring af fremtidig lantagning

Basis: Arlig jernbanebetaling pa 400 mio. kr.
- 75 pct. jernbanebetaling i 2 ar efter abning

- 75 pct. jernbanebetaling i 4 ar efter dbning

Basis: Opher af feergedrift efter abning
2-timers drift (tidsbegraenset)
1-times drift (tidsbegraenset)

2-timers drift (oermanent)

1-times drift (permanent)

Basis: Ingen dynamiske effekter

20 pct. nyskabt trafik som felge af dynamiske effekter

Basis: 5,8 mia. kr.
-1 mia. kr.
+ 1 mia. kr.

+ 2 mia. kr.

Der henvises desuden til appendix 2.

1) Alternative finansieringsomkostninger

Projektets finansieringsomkostninger er beregnet pa grundlag af rentefremskrivningen i Dan-
marks Konvergensprogram, forventninger til den kommende inflation samt betalingen af ga-
rantiprovision og markedstillaeg. Renten, der udger en vaesentlig del af finansieringsomkost-
ningerne, har de senere ar veeret meget lav. Omvendt er der i Konvergensprogrammet an-
taget forholdsvis store rentestigninger, der pa leengere sigt vil medfare et vaesentligt hgjere

renteniveau sammenlignet med de senere ars faktiske rente.

Effekt

+4 ar
-3ar
-6 ar

-8 ar

+% ar

+1 ar

+1 ar
+1 ar
+5 ar

+8 ar

-3 ar

+1ar
-1 ar

-1% ar
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Der er foretaget fglsomhedsberegninger, der viser, at s&fremt finansieringsomkostningerne
i gennemsnit bliver 0,5 procentpoint hgjere, vil det betyde en forlaengelse af tilbagebetalings-
tiden med 4 &r. Omvendt vil tilbagebetalingstiden blive forkortet med 3 ar, safremt finansie-
ringsomkostningerne bliver 0,5 procentpoint lavere end forudsat.

Den danske regerings rentefremskrivning opdateres jeevnligt, herunder i forbindelse med
fremleeggelsen af regeringens skonomiske redegerelse (Finansministeriet). Der er foretaget
en falsomhedsberegning, der viser, at safremt regeringens rentefremskrivning fra august
2020 leegges til grund, vil tilbagebetalingstiden kunne reduceres med 6 ar.20

De samlede finansieringsomkostninger ville potentielt kunne reduceres betydeligt, s&fremt
den fremtidige lantagning til Femern Beelt-projektet hjemtages til et niveau svarende til den
aktuelt lave rente. Der er foretaget en beregning af de potentielle finansielle effekter heraf,
der viser, at safremt de samlede finansieringsomkostninger (dvs. realrente plus 2 pct. garan-
tiprovision) for den fremtidige lantagning kan reduceres til 1 pct. p.a., vil tilbagebetalingstiden
kunne forkortes med 8 ar.

2) Jernbaneindtsegter

Det er antaget i de finansielle beregninger, at jernbanedelen af Femern Baelt-forbindelsen vil
generere indteegter svarende til 400 mio. kr. om aret. Jernbaneindteegterne udgeres af jern-
baneoperatgrernes betaling for benyttelsen af den faste forbindelse, hvorfor en eventuel se-
nere indfasning af jernbanetrafikken vil kunne pavirke indtaegterne. Eksempelvis vil en for-
sinket ibrugtagning af godstogstransport i Femern Beelt-korridoren kunne medfgre en mid-
lertidig reduceret jernbanebetaling i de ferste ar efter abningen af den faste forbindelse.

Der er udarbejdet en fglsomhedsberegning, som viser, at et bortfald pa 75 pct. af den forud-
satte jernbanebetaling i hhv. to og fire ar vil medfere en forleengelse af tilbagebetalingstiden
for Femern-projektet pa hhv. % og 1 ar.

3) Fortsat faergedrift
Det er forudsat i trafikprognosen, at faergedriften Redby-Puttgarden indstilles ved &bningen
af den faste forbindelse.2’

Rederiet Scandlines har tilkendegivet, at man agter at fortsaette sejladsen efter forbindelsens
abning. Pa den baggrund er der tidligere udarbejdet og fremlagt falsomhedsberegninger pa
konsekvenserne heraf.?? Beregningerne er opdateret med udgangspunkt i de nuvaerende
forudsaetninger i den finansielle analyse.

% https://fm.dk/udgivelser/2020/august/oekonomisk-redegoerelse-august-2020/

' Jf. besvarelse af TRU alm del, spargsmal 58 fra 31. oktober 2014. Link: https://www.ft.dk/sam-
ling/20141/almdel/tru/spm/58/svar/1182584/1435973.pdf

# Finansiel analyse af Femern Bzelt-forbindelsen inkl. danske landanlaeg, Femern A/S, februar 2016. Link:
https://femern.com/~/media/Documents/2016/DA/Finansiel-analyse-2016.pdf?la=de
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Tidsbegreenset faergedrift

| den finansielle beregning af tidsbegraenset drift er det lagt til grund, at feergedriften fortsaet-
ter 6 ar efter abningen af den faste forbindelse. Beregningen viser, at en situation med tids-
begreenset, fortsat faergedrift i 2-timers drift degnet rundt vil medfare en forleengelse af tilba-
gebetalingstiden pa 1 ar. En situation med tidsbegraenset fortsat faergedrift hver time dognet
rundt vil ifglge beregningen medfgre en forleengelse af tilbagebetalingstiden pé ligeledes 1
ar.

Permanent feergedrift

| den finansielle beregning af en permanent fortsat feergedrift er det lagt til grund, at feerge-
driften medfgrer en reduktion af personbilstrafikken og lastbiltrafikken over den faste forbin-
delse hvert ar i forbindelsens levetid. Beregningen viser, at en situation med permanent fort-
sat feergedrift i 2-timers drift d@gnet rundt vil medfgre en forlaengelse af tilbagebetalingstiden
pa 5 ar. Beregningen viser, at permanent faergedrift med afgange hver time degnet rundt, vil
medfgre, at tilbagebetalingstiden @ges med op til 8 ar.

Beregningerne er blandt andet baseret pa den forudseetning, at taksten for at benytte faer-
gerne nedseettes med 25 pct. i forhold til taksten for at benytte tunnelen, idet trafikberegnin-
gerne viser, at feergerne med identiske takster stort set ikke vil tiltraekke nogen trafik. De
finansielle beregninger er derfor foretaget med udgangspunkt i, at der ikke indfgres nogen
form for differentieret prisstruktur eller rabatordninger pa Femern Baelt-forbindelsen.

4) Dynamiske trafikeffekter

Trafikprognosen indregner kun i begreenset omfang nyskabt trafik som falge af sékaldte dy-
namiske effekter. Intraplans supplerende analyse fra 2019 viser, at den faste forbindelse
over tid potentielt vil kunne generere omkring 20 pct. ekstra daglig personbilstrafik i forhold
til det beregnede niveau i Femern Beelt-trafikprognosenz®. Safremt resultatet fra Intraplans
analyse indregnes i trafikindteegterne, vil tilbagebetalingstiden for Femern-projektet med 20
pct. nyskabt trafik kunne forkortes med 3 ar. | beregningen er det lagt til grund, at den ny-
skabte trafik indfases langsomt over 10 ar.

5) AEndret EU-stotte

Antagelsen om omfanget af den EU-stette, som projektet forventes at fa, er blandt andet
baseret pa de hidtidige stottetildelinger til projektet og lignende projekter samt p& rammeud-
meldinger fra Europa-Kommissionen, men indeholder i sagens natur ogsa et skanselement.

Séafremt kyst til kyst-forbindelsen tildeles 1 mia. kr. mindre i samlet stgtte end forudsat, for-
lzenges tilbagebetalingstiden med 1 ar. Omvendt vil tilbagebetalingstiden kunne forkortes
med 1 ar, hvis projektet modtager 1 mia. kr. mere i stgtte end forudsat. Modtager projektet 2
mia. kr. mere i EU-statte forkortes tilbagebetalingstiden med 1%z ar.

8 Jf. notatet Supplerende analyse af potentielle dynamiske effekter, Femern A/S, den 1. november 2019. Link:
https://www.ft.dk/samling/20191/almdel/ TRU/bilag/67/2105183/index.htm
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11. Sammenfatning

Femern-projektets finansielle gkonomi er gennemanalyseret, og der foreligger grundig do-
kumentation for de centrale parametre. Projektet er endvidere omfattet af en raekke tilsyn, jf.

appendix 3.

Tilbagebetalingstiden for kyst til kyst-forbindelsen er opgjort til 28 ér.

Kommissionens godkendelse af den reviderede statsgarantimodel medfgrer, at de danske
landanleeg kan tilbagebetales parallelt med kyst til kyst-forbindelsen via Femern A/S’ betaling
af garantiprovision. Tilbagebetalingstiden for de danske landanlzeg er opgjort til 8 &r. Dermed
vil det samlede Femern Beelt-projekt veere tilbagebetalt 28 ar efter abningen af den faste

forbindelse, det vil sige nar kyst til kyst-forbindelsen er geeldfri.

De finansielle beregninger dokumenterer saledes, at projektakonomien er robust.
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Appendix 1

Finansieringsforudsatninger

Gennemsnit for perioden Realiseret 2020-2029 2030-2037 @ 2038-2045 2046-2057 !
2010-2019

Hidtidige finansierings- -0,65 pct. 3,0 pct. 3,0 pct. 3,0 pct. 3,0 pct.

forudsaetninger

Nuvarende finansieringsfor- -0,65 pct. 1,4 pct. 3,7 pct. 4,5 pct. 4,5 pct.

udsaetninger"

- heraf realrente? -0,8 pct. -0,6 pct. 1,7 pct. 2,5 pet. 2,5 pct.

- heraf garantiprovision® 0,15 pct. 2,0 pct. 2,0 pct. 2,0 pct. 2,0 pct.

Note 1: Ved fastleeggelsen af forudsaetningen om de samlede finansieringsomkostninger for projektet er der taget ud-
gangspunkt i den nominelle rentefremskrivning i Danmarks Konvergensprogram 2019. Der er hertil antaget en inflation
pa 2 pct. p.a. samt betaling af garantiprovision/markedstillasg pa 2 pct., hvorved de samlede forudsatte finansieromkost-
ninger fremkommer.

Note 2: Realrenten er udtryk for den nominelle rente, som selskabet betaler pa sine lan, korrigeret for inflationen. Femern
AIS overvager Igbende inflation og prisudvikling. Eksempelvis har Den Europagiske Centralbank (ECB) i 2020 udtalt sig
om bankens inflationstilgang, jf. https:/borsen.dk/nyheder/udiand/maalet-har-vaeret-det-samme-siden-2003-nu-aabner-
christine-lagarde-for-en-ny-ecb-strategi-for-inflation

Note 3: Frem til og med 2018 er der betalt 0,15 pct. i garantiprovision. Med afggrelsen i statsstattesagen skal Femern
AJS fra 2019 betale 2 pct. garantiprovision af al subsidieret l&ntagning. Nar garantiperioden udlgber 16 ar efter abning er
der antaget et markedstillaeg pa 2 pct.
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Appendix 2

Felsomhedsscenarier og stresstest
Basisscenariet er, at Femern Baelt-forbindelsen er tilbagetalt efter 28 ar.

Tilbagebetalingstid ‘

Basisscenariet 28 ar

Der er foretaget et antal beregninger af effekten pa Femern-Beelt-forbindelsens tilbagebeta-
lingstid i tillfeelde af en samtidig variation af to parametre.

1. Fortsat faergedrift og dynamiske trafikeffekter

20 pct. hojere trafik som folge af

dynamiske effekter

2-timers feergedrift (tidsbegreenset) 26 ar
1-times feergedrift (tidsbegreenset) 26 ar
2-timers feergedrift (permanent) 29 ar
1-times faergedrift (permanent) 31 ar

Note: Jf. afsnit 8 samt notatet "Supplerende analyse af potentielle dynamiske effekter”, Femern A/S, 1. november 2019.

2. Trafikindtaegter og @ndrede finansieringsomkostnin

Rentefremskrivning i
@konomiske Redeggrelse, august 2020

Trafikindtaegter 10 pct. lavere end basisscenarie 24 ar

0,5 pct.-point hojere
finansieringsomkostninger
Trafikindtaegter 10 pct. hgjere end basisscenarie | 27 ar
Note: Jf. afsnit 5 og https://fm.dk/udgivelser/2020/august/oekonomisk-redegoerelse-august-2020

3. Trafikspring i kombination med @ndrede finansierin

Rentefremskrivning i Rentefremskrivning i 0,5 pct.-point hgjere
Dkonomisk Redego- Danmarks Konvergens- finansierings-
relse, august 2020 program 2019 (basis) omkostninger
45 pct. trafikspring 22 ar | 28 ar 31ar
. (basis)
35 pct. trafikspring 23 ar 30 ar 35 ar
25 pct. trafikspring 24 ar 34 ar 38 ar

Note: Jf. afsnit 5 og 8.
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Stresstest

Der er foretaget partielle beregninger, som illustrerer, hvor store udsving i trafikindteegterne
fra forbindelsens vejdel projektet kan rumme inden for en tilbagebetalingstid pa op til 40 ar
og 50 ar.

1. Maksimale udsving inden for 40 ars tilbagebetalingstid

Trafikindteegter fra forbindelsens vejdel -20 pct. pr. ar
svarende til:
549 mio. kr. 2032
690 mio. kr. i 2054
Note: Belgb i 2015-priser.

2. Maksimale udsving inden for 50 ars tilbagebetalingstid
Parameter Maksimal &ndring

Trafikindteegter fra forbindelsens vejdel -27 pct. pr. ar
svarende til:
741 mio. kr. 2032
932 mio. kr. i 2054
Note: Belgb i 2015-priser.
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Appendix 3

Tilsyn med Femern Baelt-projektet

Femern A/S er som EU-stottet, statsejet aktieselskab underlagt en raekke tilsyns- og rapporteringsregi-
mer, herunder:

* Ejerens (Transport- og Boligministeriets) tilsyn i henhold til Anlaegsloven og Statens ejerskabspolitik

Transportministeren kan give instrukser og gennemfarer specifikke tilsyn i henhold til anleegsloven,
herunder eksempelvis:

» EY’s eksterne kvalitetssikring af projektets reserver og risici
» COWTI's eksterne kvalitetssikring af trafikprognosen
> Analyse af overflytning af trafik fra Storebeelt

e Fast tilsyns- og afrapporteringsstruktur:

» Fast kvartalsrapport til Transport- og Boligministeriet med afrapportering pa tid, gkonomi og
risiko

> Faste kvartalsmgder med transportministeren

» Fast halvarlig rapportering (anleegsstatus) til Folketingets Finansudvalg og Transportudvalg

e Folketinget stiller Iasbende spargsmal vedr. Femern Beelt-projektet. 1 2018-2019 har Femern A/S bi-
draget til besvarelsen af 27 spgrgsmal fra Transportudvalget

* Lebende orientering af Transportudvalget/Forligskredsen bag Femern Beelt-projektet

* Rigsrevisionen kan gennemfare undersggelser af projektet, jf. rigsrevisorloven. Femern A/S’ kvar-
talsrapporter tilgar lgbende Rigsrevisionen

e Aktindsigt i Femern A/S’ dokumenter, jf. Offentlighedsloven
e Privatretlige tilsynsstrukturer:

> Femern A/S’ bestyrelse ferer tilsyn med den daglige ledelse af projektet
> Sund & Beelts koncernbestyrelse overvager projektets gkonomi, tidsplan og risiko hvert kvartal
» Fememn A/S’ arsrapport revideres af statsaut. revisorer, jf. Selskabsloven (regnskabsklasse D)

* EU-ilsyniflere lag: EU-Kommissionens eget tilsyn og uafhasngig revisionsmyndighed — Den Euro-
peeiske Revisionsret. Arlig rapportering tilgar EU-Kommissionen

» Dansk godkendelsesproces med offentlige haringer og Folketingets behandling af anleegsloven og
VVM-redegarelse

e Tysk politisk og administrativ godkendelsesproces:

> Behandling af projektet i Forbundsdagen

> Faste topledelsesmgder mellem transportministerierne i Slesvig-Holsten og Danmark, den ty-
ske godkendelsesmyndighed og Femern A/S

» Gennemfgrelse af to fulde offentlige haringer af projektansggningen

» Domstolsproces ved Forbundsforvaltningsdomstolen i Leipzig med grundig behandling af
krav, vilkar og forudseetninger vedrarende den tyske myndighedsgodkendelse
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