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1. Indledning

Der er tidligere blevet gennemfart en reekke overordnede trafikale og samfundsgkonomiske ana-
lyser af mulige effekter ved at etablere en fast forbindelse mellem Als og Fyn. Der er blandt andet
i 2011 foretaget en undersggelse af COWI p& opdrag fra Als-Fyn-Sekretariatet. | 2018 foretog
COWI opdaterede beregninger, som Vejdirektoratet i 2019 gennemfarte en kvalitetssikring af.

Beslutningen om at gennemfare en forundersggelse af en fast forbindelse mellem Als og Fyn
blev taget i forbindelse med Aftale om Infrastrukturplan 2035. Forundersggelsen er gennemfart i
et samarbejde mellem Vejdirektoratet og Sund & Beelt.

Als Fyn-projektets starrelse og kompleksitet stiller store krav til forberedelsen af projektet i juri-
disk, teknisk, miljgmaessig og ikke mindst gskonomisk forstand. Der er foretaget en gennemgang
af alle stgrre poster, som har betydning for gkonomien i projektet, herunder:

e Anlaegsoverslag for kyst til kyst-forbindelsen

e Anleegsoverslag for landanleeg

e Skgn over udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen
e Trafikindteegter

Forundersggelsen peger pa, at hvis det veelges at ga videre med projektet, sa anbefales det at
lade en senere miljgkonsekvensvurdering (MKV) tage udgangspunkt i en brolgsning mellem
Fynshav og Horne. Der er pa den baggrund udfart en finansiel beregning med udgangspunkt i en
brolgsning mellem Fynshav og Horne samt udbygning af godt 50 km landanleeg — Rute 8 og Rute
43 fra Alssundbroen til Svendborgmotorvejen ved Arslev. Der er sledes taget udgangspunkt i
denne lgsnings gkonomiske nggletal, herunder anlaegsomkostninger, drift- og vedligeholdsom-
kostninger, trafiktal osv. i de finansielle beregninger. Lgsningen med en broforbindelse til havs er
den billigste af de undersggte lgsninger sammenlignet med borede tunneller eller seenketunnel-
lgsninger.

De vigtigste basisforudsaetninger i den finansielle analyse fremgar af Tabel 1 nedenfor.

Tabel 1: Basisforudseetninger

Oversigt over basisforudseetninger (2024-priser)

Anlaegssum, kyst til kyst-forbindelsen 19,0 mia. kr.
- heraf korrektionstillaeg p& 50 pct. 6,5 mia. kr.
Anlaegssum, landanlaeg 3,2 mia. kr.
- heraf korrektionstillaeg p& 40 pct. 0,9 mia. kr.
Drift, vedligehold og reinvesteringer (kyst til kyst) 110 mio. kr. p.a.

(gennemsnit over 40 ar)

Trafikprognose Grgn Mobilitetsmodel (GMM) version 3.0
Personbilstakster 140 kr. inkl. moms
Trafikindteegter (gennemsnit) 427 mio. kr. p.a.
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Realrente 2 pct. p.a.
Prisniveau 2024K1
Abningsér (beregningsteknisk) 2040

Basislgsningen er for kyst til kyst-forbindelsens vedkommende en brolgsning mellem Fynshav og
Horneland (skrastagsbro/betonbjeelkebro). Forbindelsen gar fra nordvest for Fynshav faergehavn
pa Als til den sydlige spids af Horne pa Fyn. Lgsningen krydser Lillebzelt med en skrastagsbro
med 550 m speaendvidde omtrentligt svarende til @resundsbroen og med tilslutningsfag bestaende
af bjeelkebroer med 110 m speendvidde tilsvarende Vestbroen over Storebeelt. Den samlede

leengde er ca. 11 km.

For landanlzeg er der pa Als taget udgangspunkt i en opgradering af Rute 8 mellem Sgnderborg
og Fynshav, og pa& Fyn i en opgradering af Rute 8 til Faaborg og Rute 43 til Arslev. Kort over

landanlzeg pa Als og Fyn kan ses pa nedenfor Fejl! Henvisningskilde ikke fundet..

Figur 4: Kort over det samlede projektforlgb fra Sgnderborg til Arslev med bro fra Fynshav til Horne
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Med henblik pa at kunne anskueliggere den finansielle effekt, s&fremt det veelges at ga videre
med andre Igsninger, er der gennemfart falsomhedsberegninger, som kan sandsynliggere de
finansielle konsekvenser heraf.

2. Anleegsomkostninger

2.1. Samlet anleegsoverslag
Det samlede anlaegsoverslag for kyst til kyst-forbindelsen og landanlaeg fremgar af Tabel 3 ne-
denfor.

Tabel 2: Samlede skgnnede anlsegsomkostninger inkl. korrektionstillaeg

Samlede skgnnede anlaeegsomkostninger inkl. PTA og korrektionstilleeg i 2024-priser

Kyst til kyst-forbindelsen 19,0 mia. kr.
Landanleeg (Als og Fyn) 3,2 mia. kr.
Samlede sk@gnnede omkostninger 22,2 mia. kr.

2.2.  Kyst til kyst-forbindelsen
Pa baggrund af forundersggelsens resultater er der opstillet et anlaegsoverslag for kyst-kyst-for-
bindelsen. | Tabel 3 nedenfor er vist de enkelte hovedposter i anleegsbudgettet.

Tabel 3: Skgnnede anlsegsomkostninger for kyst til kyst-forbindelsen

Skgnnede anleegsomkostninger — kyst til kyst i 2024-priser

Anlaegsomkostninger 11,6 mia. kr.
PTA (12 pct.) 1,4 mia. kr.
Korrektionstilleeg (50 pct.) 6,5 mia. kr.
Besparelse ved genanvendelse af tunnelelementfabrikken i Rgdbyhavn -0,4 mia. kr.
Samlede skgnnede omkostninger 19,0 mia. kr.

Note: Pa grund af afrunding afviger summen af de enkelte poster fra den samlede omkostning.

2.2.1. Anleegsomkostninger
Anlaegsomkostninger omfatter de udgifter, som bygherren forventes at skulle betale entrepreng-
rerne pa konstruktionskontrakterne samt kontrakterne for elektriske og mekaniske installationer.

Anlaegsoverslaget er grundlaeggende baseret pa en overordnet teknisk analyse af projektet med
brug af relevante nationale og internationale referencepriser. Tallene er forbundet med usikker-
hed, men vurderes at vaere det mest realistiske skan baseret pa det nuveerende vidensniveau.

Effekten ved at genanvende Femern Beelt-projektets tunnelelementfabrik ved Rgdbyhavn er ind-
regnet i anleegsoverslaget. Heri er der bade indregnet besparelsen ved, at der ikke skal opferes
et nyt produktionsanlaeg, samt de udgifter der er ved at ombygge og benytte de eksisterende
faciliteter i Rgdbyhavn.
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2.2.2. Projektering, Tilsyn og Administration (PTA)

Udgifter til projektering daekker farst og fremmest over omkostninger sdsom miljgundersggel-
ser/miljgkonsekvensvurdering, geotekniske undersggelser, forberedelse og gennemfarelse af
udbudsprocesser, udarbejdelse af skitseprojekter mv., som skal gennemfares, fgr projektet kan
pabegyndes fysisk.

Udgifter til tilsyn daekker over bygherrens tilsyn med entreprengrerne i anleegsfasen, herunder
kontrol af overholdelse af miljgkrav, arbejdsmarkedsforhold mv.

Udgifter til administration er et udtryk for omkostninger til bygherrens drift under projekterings- og
anlaegsfasen.

P& baggrund af erfaringer fra tidligere projekter udfart af Sund & Beelt er der for kyst til kyst-delens
vedkommende lagt et 12 pct. PTA-tilleeg til anleegsomkostningerne, svarende til ca. 1,4 mia. kr.
Der er ikke pa forundersggelsesniveau gennemfgrt detaljerede beregninger af PTA-omkostnin-
gernes indbyrdes veegtning. For at afspejle usikkerheden i det nuvaerende projektstade indgar
PTA-tillaegget i grundlaget for beregningen af korrektionstilleegget pa 50 pct., jf. nedenfor.

2.2.3. Korrektionstilleeg

Projektets korrektionstilleeg er i forundersggelsen fastsat efter principperne i Ny Anlsegsbudget-
tering. For kyst-kyst forbindelsen udggr korrektionstilleegget 50 pct. oven i anlsegsomkostninger
og PTA-tilleeg, svarende til ca. 6,5 mia. kr.

2.2.4. Genanvendelse af tunnelelementfabrik i Rgdbyhavn

Det er vurderet, at Femern Beelt-forbindelsens tunnelelementfabrik i Rgdbyhavn kan benyttes til
bade bro- og szenketunnellgsninger. Fabrikken vurderes ikke anvendelig ved anleeggelse af bo-
rede tunnellgsninger. Det bemaerkes, at det i et kommende udbud formentlig alene vil blive tilbudt
som en mulighed, ikke et krav, at bruge tunnelelementfabrikken, og at det saledes vil veere op til
den vindende entreprengr at beslutte.

Ved genanvendelse ma der paregnes reinvestering i fabrikken, ligesom en tilpasning af fabrikken
til den nye produktion ma forventes, som i omfang vil afhaenge af, om anleegget skal benyttes til
produktion af tunnel eller bro. Der vil ligeledes veere udgifter til leje af fabriksfaciliteterne.

Det har i forundersggelsen ikke veeret muligt at lave en tilbundsgaende analyse af, preecis hvor
stor gevinsten er, da det afhaenger af en raekke forhold som fabrikkens almene tilstand, den even-
tuelle omkostning ved ombygning af fabrikken, udgifter til reinvesteringer, miljgundersggelser,
lejeomkostninger mv. Der er dog udarbejdet en reekke skan for starrelsen af henholdsvis bespa-
relser og omkostninger ved genanvendelse af fabrikken, som er indregnet i anlsegsoverslagene
for hver lgsning.

Det er pa den baggrund vurderet, at den samlede besparelse ved at genanvende tunnelelement-
fabrikken til en brolgsning vil udggre ca. 400 mio. kr. Denne forudsaetning vil skulle analyseres
naermere i en eventuelt kommende fase af projektet.
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2.3. Landanlaeg

2.3.1. Anlaegsomkostninger

Der er i forundersggelsen indeholdt et overslag over omkostningerne til udbygning af landanlaeg.
Vejdirektoratet har beregnet anleegsoverslaget p& baggrund af erfaringspriser indhentet fra Vej-
direktoratets prisdatabase over relevante sammenlignelige projekter.

Tabel 4: Skgnnede anlsegsomkostninger for landanleeg

Skgnnede anlaeegsomkostninger — Landanlaeg i 2024-priser

Anlaegsomkostninger 1,9 mia. kr.
PTA 0,4 mia. kr.
Korrektionstillaeg (40 pct.) 0,9 mia. kr.
Samlede skgnnede omkostninger 3,2 mia. kr.

2.3.2. Projektering, Tilsyn og Administration (PTA)

PTA-tilleegget for landanleeg er af Vejdirektoratet beregnet som 18 pct. af den samlede sum af
anleegsomkostninger og PTA, svarende til 0,4 mia. kr. eller et tilleeg p& 21 pct. oven i anlaegsom-
kostningerne. Der er ligesom for kyst-kyst-forbindelsen ikke pa forundersggelsesniveau gennem-
fort detaljerede beregninger af PTA-omkostningernes indbyrdes veegtning. Omkostninger til mil-
jokonsekvensvurdering (MKV) er for landanlaeg indregnet saerskilt.

2.3.3. Korrektionstilleeg

Projektets korrektionstilleeg er i forundersggelsen fastsat efter principperne i Ny Anlsegsbudget-
tering. For landanlaeg udggr korrektionstillaegget 40 pct. oven i anleegsomkostninger og PTA-
tilleeg, svarende til ca. 0,9 mia. kr.

3. Dirift, vedligehold og reinvesteringer

3.1.  Kyst-kyst-forbindelsen
De arlige udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer efter abningen af den faste forbindelse
udger en vaesentlig del af den samlede projektgkonomi.

Der er i forundersggelsen gennemfgrt et analysearbejde med henblik p& at kvalificere grundlaget
for omkostningsskgnnet med indhentning af erfaringstal fra henholdsvis Storebeelt og @resund
samt estimater fra Femern Beelt-projektet.

Generelt er drift og vedligeholdelse i disse ar under kraftig effektivisering i lyset af gget anven-
delse af digitalisering. For driften har de teknologiske muligheder gjort, at der i hgjere grad end
tidligere anvendes automatiske betalingssystemer, som nedsaetter behovet for manuelle transak-
tioner og udgifter forbundet hermed. De automatiske systemer ses bade ved Storebeeltsforbin-
delsen, @resund og ved den kommende Femern Beelt-forbindelse. Der er foretaget en sammen-
ligning af betalingsanlaeg og ud fra den sammenligning vurderes det pa nuveerende tidspunkt, at
et bomfrit anlaeg (Multi Lane Free Flow anlaeg) vil veere mest hensigtsmaessigt.

For vedligeholdelse og reinvesteringer betyder en gennemgéaende digitalisering af tekniske anleeg

ved hjeelp af droner og sensorer, at vedligeholdelsesindsatsen kan gennemfares, nar det er mest
omkostningseffektivt og ikke alene ud fra en statistisk vurdering af alder og slid pa materiellet.
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Det mindsker omkostningerne til vedligehold og sikrer, at der vedligeholdes pa det optimale tids-
punkt.

| Tabel 5 er vist de beregnede arlige gennemsnit for udgifterne til henholdsvis drift, vedligehold
og reinvesteringer. | beregningerne er der indregnet de seneste ars erfaringer med digitalisering
samt synergieffekter i forhold til Storebaelt, sa der sikres en optimal anvendelse af ressourcer.
Udgifterne varierer over perioden.

Tabel 5: Gennemsnitlige arlige udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer

Kyst-kyst - Gennemsnitlige arlige udgifter til drift, vedligehold og reinvesteringer i 2024-priser
Drift 71 mio. kr.
Vedligehold 15 mio. kr.
Reinvesteringer 24 mio. kr.
Total 110 mio. kr.

3.2. Landanlaeg

Landanleeg pa& bade Als og Fyn bestar af udbygning af eksisterende Rute 8 og 43, som begge er
statsveje, hvorfor omkostninger til drift, vedligeholdelse og reinvesteringer forudseettes afholdt
inden for Vejdirektoratets almindelige driftsramme. Omkostningerne hertil indgar saledes ikke i
den finansielle analyse.

4. Takster og trafikindtaegter
|

Side 8/21




Business Content

Sund=Balt

Tabel 6 er angivet de forudsatte takster i den finansielle analyse for at benytte den faste forbin-
delse. Det forudseettes, at de endelige takster fastsaettes af transportministeren ved abning af
forbindelsen, som det ogsa er tilfeeldet pa Storebeelts- og Femern Beelt-forbindelsen. De angivne
takster er sdledes alene beregningstekniske antagelser.

Forundersggelsen baserer sig pa to takstscenarier. Hensigten med det indtaegtsoptimerede sce-
narie har veeret at skabe en balance mellem dels at sikre flest mulige brugere af forbindelsen,
dels at omseetningen maksimeres. Taksten for det trafikreducerede scenarie er fastsat med hen-
blik pa at illustrere et scenarie, hvor internationale og nationale lastbilstransporter som udgangs-
punkt holdes p& motorvejsnettet for at minimere den lokale pavirkning (miljg, staj mv.).
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Takster for vejtrafik — eksempler i 2024-priser (inkl. moms)

Indteegtsoptimeret scenarie

Trafikreduceret scenarie

Personbiler, pendling 102 kr. 102 kr.
Personbiler, gvrige 140 kr. 140 kr.
Lastbil (under 12 ton) 170 kr. 639 kr.
Lastbil (over 12 ton) 269 kr. 1.009 kr.
Lastbil (modulvogntog) 401 kr. 1.510 kr.

Safremt taksterne fastsaettes lavere end anfart i
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Tabel 6, vil det alt andet lige give anledning til mere trafik pa den faste forbindelse end forudsat i
de finansielle beregninger, mens hgjere takster alt andet lige vil give anledning til mindre trafik
end forudsat.

I den finansielle analyse forudsaettes taksterne at veere konstante malt i faste priser. Det vil sige,
at taksterne justeres med inflationen og saledes falger den generelle prisudvikling i samfundet.
Det er forudsat, at taksterne p& Storebeelt fastholdes pa det nuveerende niveau over hele tilbage-
betalingsperioden.

Indteegterne, som er beregnet pa baggrund af trafiktal og takster i de to scenarier, er angivet i
Tabel 8 nedenfor.

Tabel 7: Indteegter ved abning og 40 ar frem

Indteegter ved abning 2040 og 40 &r frem i faste priser

Mio. kr. faste priser 2040 2050 2060 2065 2070 2080
Indteegter (Indteegtsoptimeret scenarie) 289 407 444 459 459 459
Indteegter (Trafikreduceret scenarie) 181 255 278 287 287 287

Note: De viste indteegter er optimeret for Als-Fyn alene, dvs. der ikke er taget hgjde for de afledte effekter ift. Storebeelt
og Femern Beelt-forbindelsen.

Den markante stigning i indteegterne fra 2040 til 2050 skyldes, at der af forsigtighedsgrunde er
indregnet en sakaldt indsvingsperiode, hvor trafikanterne kan vaenne sig til forbindelsen. Erfa-
ringsmaessigt tager det ca. 4 ar. Der er derfor alene indregnet ca. 80 pct. af de beregnede ind-
teegter i dbningsaret stigende mod 100 pct. i det fierde ar.

I trafikprognosen for projektet er der antaget en vaekst i trafikken i 25 ar efter abning af forbindel-
sen, det vil sige i 2065, hvorefter trafikken antages at veere konstant. Dermed er indteegterne fra
brugerne af forbindelsen ogsa antaget at vaere konstant efter det 25. driftsar.

5. Finansieringsomkostninger og realrente

Da projektets finansieringskilde i henhold til statsgarantimodellen er |an, er realrenten en vaesent-
lig faktor i forhold til projektets samlede gkonomi. Realrenten er udtryk for den nominelle rente,
det vil sige den palydende rente, som selskabet betaler pa sine lan, korrigeret for inflationen, altsa
den generelle prisudvikling, som reducerer vaerdien af geelden.

De finansielle beregninger baserer sig pa Finansministeriets langsigtede renteprognose, hvor den
nominelle risikofri rente (i praksis den 10-arige statsobligationsrente) pa leengere sigt (2049) for-
ventes at nd et niveau pa 4 pct. i 2024-prognosen (Finansministeriet: Opdateret mellemfristet
forlgb, maj 2024). Det er endvidere forudsat, at den gennemsnitlige inflation pa leengere sigt vil
udggre 2 pct., og dermed kan realrenten opggres til 2 pct.

Geeldsopbygningen i projektet vil alt andet lige ske i byggeperioden, som beregningsteknisk for-
ventes at Igbe fra 2030 til 2040, samt nogle ar ind i driftsfasen. Den nominelle rente vil derfor pa
optagelsestidspunktet forventelig veere lavere end de 4 pct., som er antaget. Dermed er der tale
om en relativ forsigtig antagelse i fasen med geeldsopbygning.
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Foruden de direkte renteomkostninger er der i de finansielle beregninger indregnet en garanti-
provision pa 0,15 pct., svarende til den almindeligt gaeldende sats. Belgbet daekker de omkost-
ninger, som bygherren skal betale til staten i bidrag for statslige genudlan eller evt. statsgarante-
rede lan.

Der regnes pa den opbyggede geeld fraregnet eventuelt tilskud, som staten matte vaere ngdt til
at indskyde i projektet.

6. @vrige forudsaetninger

6.1. Abningséar

| forundersggelsen er der beregningsteknisk forudsat et abningsar i 2040. Aflgbsprofilet for an-
leegsoverslaget forud for abningsaret kan ses i

Figur 1.

Figur 1: Aflgbsprofil af anlaegsoverslaget forud for abnlngsaret
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Abningséret i 2040 er udtryk for en beregningsteknisk antagelse, som i sagens natur er forbundet
med betydelig usikkerhed, og er baseret pa, at alle faser i projektet forlgber successivt uden
afbrydelser. Det er forudsat, at byggeperioden inkl. udbud er ca. 10 &r.

Det skal bemeerkes, at projektet generelt er kendetegnet ved stor kompleksitet, som vil kunne
pavirke projektforlgbet. En mere detaljeret tidsplan vil derfor skulle udarbejdes, hvis det besluttes
at ga videre med projektet.

6.2.  Skattemeessige forhold

De finansielle beregninger ser isoleret pa Als-Fyn-forbindelsen med henblik pa at fastleegge be-
hovet for eventuelt tilskud. Den skattemaessige opggrelse fglger af de almindelige regler i lig-
ningsloven, selskabsskatteloven og afskrivningsloven, herunder anvendes en skattesats pa 22
pct. for den skattepligtige indkomst efter fradrag for renteudgifter og afskrivninger. Begraensning
i rentefradraget falger af selskabsskatteloven §11. Anlsegssummen kan afskrives med indtil 4 pct.
arligt af anskaffelsessummen jf. afskrivningsloven § 17 efter ibrugtagning,

Det er lagt til grund, at et eventuelt tilskud til Als-Fyn-forbindelsen kan tilfgres skattefrit som et
kapitalindskud til selskabet.

I henhold til selskabsskattelovens § 31 skal koncernforbundne selskaber sambeskattes. Det kan
veere relevant i tilfeelde af, at Als-Fyn-forbindelsen organiseres som et selvsteendigt selskab i
Sund & Beelt-koncernen jf. afsnit 8.4. Den vaesentligste effekt af sambeskatning er, at skattemaes-
sige underskud i ét af koncernens selskaber modregnes i den skattepligtige indkomst i andre
selskaber i den sambeskattede koncern. Opggrelsen af den konkrete effekt af sambeskatning er
i imidlertid behaeftet med en betydelig usikkerhed, da effekten fgrst vil treede i kraft om en arraekke
og vil veere afhaengig af ikke alene forlgbet af Als-Fyn projektet, men ogsa de gvrige projekter i
koncernen, som matte veere under anlaeg eller i drift p& dette tidspunkt. P& den baggrund er de
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finansielle beregninger udfgrt uden indregning af sambeskatningseffekter. Der er dog udfart en
falsomhedsberegning med henblik pa at illustrere den potentielle starrelsesorden for, hvor meget
tilskuddet til Als-Fyn-forbindelsen kan nedseettes, safremt det organiseres som et selvsteendigt
selskab i Sund & Beaelt-koncernen og dermed indgar i den lovpligtige sambeskatning.

6.3. Notifikation af finansieringsmodellen

Safremt det besluttes at ga videre med projektet, vil finansieringen af projekteringsfasen for pro-
jektet formentlig skulle notificeres og godkendes af Europa-Kommissionen. Neermere bestemt er
der behov for at sikre sig, at finansieringsmodellen med statslan er forenelig med EU’s statsstat-
teregler under hensyntagen til de seneste afggrelser fra Kommissionen og domme fra EU-Retten
og EU-Domstolen. Kommissionen konkluderede i projekteringsafggrelsen om Femern Beelt-for-
bindelsen, at finansiering af projektets projekteringsfase ikke var omfattet af statsstgttereglerne,
idet der her er tale om varetagelse af en myndighedsopgave. Det er pa den baggrund vurderin-
gen, at en tilsvarende situation vil veere geeldende for Als-Fyn-projektet.

Som et led i projekteringsfasen skal de eventuelle statsstatteretlige emner undersgges naermere.

6.4. Organisering
En kommende Als-Fyn forbindelse kan organiseres ved etablering af et selvsteendigt selskab eller
som et selskab i Sund & Beelt-koncernen som helejet datterselskab til Sund & Beelt Holding A/S.

De foreliggende finansielle beregninger ser isoleret pa Als-Fyn-forbindelsen som et selvsteendigt
selskab uden tilknytning til Sund & Baelt-koncernen med henblik pa at fastlaegge behovet for
eventuelt tilskud fra staten uden indregning af sambeskatningseffekter.

Man kan ogsa forestille sig forskellige andre konstruktioner. En lgsning med medfinansiering fra
staten vurderes at kunne rummes inden for den pateenkte organisering.

Safremt det besluttes at g& videre med projektet, skal der tages beslutning om valg af endelig
organisationsmodel. Tilbagebetaling af geelden for projektet vil — uanset model — herefter ske via
indteegter fra brugerne plus eventuelt tilskud.

7. Risikovurdering

Der er som en del af forundersggelsen foretaget en identifikation af risici relateret til bade land-
omradet og kyst-kyst omradet. De stgrste risici for det samlede projekt er generelt relateret til de
store konstruktioner, der skal udfgres pa havomradet. Det skyldes primzert, at udfgrelsesmeto-
derne forbundet med store konstruktioner til havs er vaesentligt mere komplicerede end udvidelse
af eksisterende veje pa land. Dertil er de samlede anlaegsomkostninger for kyst til kyst-projektet
ogsa betydeligt starre end for landanleeggene. Konkret kan det fremhzeves, at seerligt de geotek-
niske forhold i de marine anlaegsomrade og det relativt begraensede vidensgrundlag, som det har
veeret muligt at tilvejebringe inden for rammerne af forundersggelsen, rummer en usikkerhed,
som vil skulle afklares fremadrettet, sdfremt man veelger at ga videre med projektet.

I henhold til principperne i Ny Anlaegsbudgettering er der for kyst til kyst-forbindelsen gennemfart
en kvalitativ risikoanalyse for projektet. Den overordnede proces har veeret tilrettelagt ud fra, at
der som led i forundersggelsen er undersggt ni forskellige lgsningsmuligheder, sa der har i risi-
koarbejdet veeret fokuseret pa de overordnede risici for hver konstruktionstype (bro, seenketunnel
og boret tunnel). De vaesentligste identificerede risici er afrapporteret i et selvsteendigt dokument.
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Allerede i en eventuel MKV-fase, hvor der forventes at vaere langt feerre Igsningsforslag, vil det
veere muligt at udbygge risikoregistret med opdatering af identificerede usikkerheder og risici
samt kvantificerede vurderinger af disse sandsynligheder og konsekvenser.

| forundersggelsen er risici handteret ved dels 1) at identificere overordrede risici, som skal ana-
lyseres naermere, dels 2) at indarbejde risikomitigerende tiltag i de relevante anlaegsoverslag,
hvor det giver mening. Hertil kommer, at der pa fysikestimatet tillaegges 50/40 pct. i korrektions-
tillaeg til usikkerheden pé det foreliggende grundlag, jf. principperne i Ny Anlsegsbudgettering.

Det har i den forbindelse vaeret overvejet, hvorvidt der skulle tilleegges et ekstra risikotillaeg som
falge af den usikkerhed omkring de geotekniske forhold, som er naevnt ovenfor. Det er imidlertid
vurderingen, at der sa vidt muligt er taget hensyn hertil i det anlaegstekniske funderingskoncept
for brolgsningen, og at usikkerheden kan rummes inden for korrektionstillaegget.

8. Projektets rentabilitet

Der er gennemfgrt beregninger af behovet for tilskud for de to trafikale scenarier. Resultaterne
kan ses i

Tabel 8. Der er — foruden disse beregninger — gennemfgrt en raekke falsomhedsberegninger, jf.
kapitel 11. Beregningerne er udfgrt i den finansielle model, som anvendes ved beregninger af
den finansielle gkonomi i Storebeelt, dresund og Femern Beaelt. Modellen er udarbejdet i overens-
stemmelse med saedvanlig anvendt praksis for vurdering af rentabiliteten i anleegsprojekter og er
lgbende underlagt ekstern revision.

Tabel 8: Ngdvendigt tilskud

Ngdvendigt tilskud ved maksimal tilbagebetalingstid pa 40 ar

Ngdvendigt tilskud (mia. kr., nettonutidsveerdi)

Indtaegtsoptimeret scenarie Trafikreduceret scenarie

11,4 mia. kr. 14,5 mia. kr.

Note: Tilskuddet i selskabet er indregnet som et tilskud i byggefasen.

Resultaterne viser, at en fast forbindelse mellem Als og Fyn ikke kan finansiere sig selv i et selv-
steendigt selskab inden for en tilbagebetalingstid p& 40 ar. Det vil kraeve et tilskud pa 11,4 mia.
kr. i det indteegtsoptimerede scenarie for at sikre en tilbagebetalingstid pa 40 ar eller 14,5 mia. kr.
i det trafikreducerede scenarie.

Det bar i denne forbindelse bemaerkes, at ovenstdende resultater alene geelder isoleret set for
Als-Fyn projektet. Beregningerne tager saledes ikke hensyn til, i hvilket omfang der flyttes trafik
til og fra de @vrige brugerbetalte forbindelser (Storebaelt og Femern Beelt) under Sund & Beelt-
koncernen, og de eventuelle finansielle konsekvenser heraf. Safremt det besluttes at ga videre
med Als-Fyn-projektet, vil dette forhold skulle undersgges neermere.

9. Fglsomhedsberegninger

Med henblik pa at vurdere projektets gkonomiske robusthed over for aendringer i de centrale
parametre er der gennemfgrt en raekke folsomhedsberegninger. | dette kapitel beskrives de en-
kelte falsomhedsberegninger samt resultaterne heraf i form af eendringer i det forventede tilskuds-
behov for kyst til kyst-forbindelsen og landanlaeg.
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| falsomhedsberegningerne er der beregningsteknisk taget udgangspunkt i det indtaegtsoptime-
rede trafikscenarie samt basisforudsaetningerne med abning af den faste forbindelse inkl. land-
anleeg medio 2040, et realrenteniveau pa 2 pct. p.a. og fuld anvendelse af korrektionstilleeg og
PTA-tillaeg for bade kyst til kyst og landanleeg. Beregningerne tager dertil udgangspunkt i et selv-
steendigt selskab uden for Sund & Beaelt-koncernen. Det vil sige, at effekten af sambeskatning
med koncernens gvrige selskaber ikke er indregnet.

Tabel 9: Oversigt over falsomhedsberegninger

Oversigt over fglsomhedsberegninger

Nr. | Parameter Andring

1 Samlede anlsegsomkostninger /Er?dsrlligzi/z 2mr|$akrkr

2 Drift, vedligehold og reinvesteringer Beﬁ_ﬁdrﬁg T/i_oicl)«p.crt)..a.

3 Trafikindtaegter Basis: 42/7Err1ndlr(|)ngr+?i0| F(\);1ctirmemsnit
4 Realrente /Endr?nzs;‘ii;-zlppf:tt.-gc-)?ﬁt p.a.

Resultaterne af fglsomhedsberegningerne og scenarierne angiver, hvor meget stgrre eller min-
dre tilskudsbehovet vil veere for at fastholde en tilbagebetalingstid p& 40 ar.

9.1. Anleegsomkostninger

Der er udarbejdet en falsomhedsberegning pa effekterne af, at de samlede anlsegsomkostninger
stiger eller falder med 2 mia. kr. Der er i forvejen indregnet fuldt treek pa korrektionstilleegget pa
50 pct. i basisberegningen.

| basisscenariet vil der vaere behov for et tilskud pa 11,4 mia. kr., for at projektet kan tilbagebetales
i lzbet af 40 &r. Safremt anleegsomkostningerne bliver 2 mia. kr. hgjere, vil tilskudsbehovet gges
med 1,6 mia. kr., ligesom 2 mia. kr. lavere anlaegsomkostninger vil medfgre et tilsvarende redu-
ceret tilskudsbehov pa 1,6 mia. kr.

Tabel 10: Tilskudsbehov ved eendrede anlaeegsomkostninger

Andrede anleegsomkostninger, kyst til kyst-forbindelsen

Forudsaetning Tilskudsbehov
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Hgjere anlaegsomkostninger (+2 mia. kr.) 13,0 mia. kr.
Basis (22,2 mia. kr.) 11,4 mia. kr.
Lavere anleegsomkostninger (-2 mia. kr.) 9,8 mia. kr.

9.2. Drift, vedligehold og reinvesteringer

Skgnnet over omkostninger til drift, vedligehold og reinvesteringer for kyst til kyst-forbindelsen er
blandt andet udarbejdet pa baggrund af erfaringerne fra Storebzelt og @resund samt pa analyser
foretaget af Sund & Beelt. Det er pa den baggrund lagt til grund, at omkostningerne vil belgbe sig
til 110 mio. kr. om aret i gennemsnit over de farste 40 driftsar.

Der er udarbejdet en beregning af fglsomheden over for udsving i omkostningerne pa 10 pct.
Fglsomhedsberegningen viser, at en forggelse af udgifterne til drift, vedligehold og reinvesterin-
ger med 10 pct. vil medfare, at tilskudsbehovet gges med 0,2 mia. kr. Bliver udgifterne 10 pct.
lavere, vil tilskudsbehovet tilsvarende blive 0,2 mia. kr. lavere.

Tabel 113: Tilskudsbehov ved s&endrede omkostninger til drift, vedligehold og reinvesteringer

Andrede omkostninger til drift, vedligehold og reinvesteringer

Forudsaetning

Tilskudsbehov

10 pct. hgjere omkostninger 11,6 mia. kr.
Basis (110 mio. kr. p.a.) 11,4 mia. kr.
10 pct. lavere omkostninger 11,2 mia. kr.

9.3.  Trafikindtaegter

De arlige trafikindtaegter er beregnet til 289 mio. kr. i 2040 stigende til 459 mio. kr. i 2080, sva-
rende til et arligt gennemsnit pa 427 mio. kr. Der er gennemfert en falsomhedsberegning af ef-
fekten af udsving i trafikindteegterne pa +/- 10 pct. over en periode pa 40 ar.

Beregningerne viser, at ved 10 pct. hgjere trafikindteegter reduceres tilskudsbehovet med 0,8 mia.
kr., ligesom 10 pct. lavere trafikindteegter tilsvarende gger tilskudsbehovet med 0,8 mia. kr.

Tabel 14: Trafikindteegter

Andrede trafikindtaegter

Forudsaetning

Tilskudsbehov

10 pct. lavere indtaegter (385 mio. kr. p.a. i gennemsnit) 12,2 mia. kr.
Basis (427 mio. kr. p.a. i gennemsnit) 11,4 mia. kr.
10 pct. hgjere indtaegter (470 mio. kr. p.a. i gennemsnit) 10,6 mia. kr.

9.4. Realrente

| basisberegningen er det ngdvendige tilskud udregnet til 11,4 mia. kr. opgjort i nettonutidsveerdi.
Beregningen er baseret p& et forudsat realrenteniveau pa 2 pct. p.a., svarende til en nominel

rente pa 4 pct. p.a. og inflation pa 2 pct.
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Idet tilskudsbehovet er opgjort i nettonutidsveerdi, vil falsomhedsberegninger pa effekten af et
aendret renteniveau blot fgre til, at det renteniveau, der anvendes til at tilbagediskontere tilskuddet
til nutidsveerdi, vil @endre sig tilsvarende, hvorfor tilskudsbehovet vil veere det samme.

Safremt tilskudsbehovet opgares i faste 2024-priser, vil en realrente pa 1 pct. p.a. reducere til-
skudsbehovet med 1,8 mia. kr., mens en realrente pa 3 pct. p.a. vil gge tilskudsbehovet med 1,5
mia. kr. Disse resultater er dog ikke direkte sammenlignelige med de gvrige falsomhedsbereg-
ninger, der som naevnt angiver tilskudsbehovet opgjort i nettonutidsvaerdi, men tjener alene til at
give et indtryk af projektets generelle rentefglsomhed.

9.5. Scenarier

| tilleeg til falsomhedsberegningerne er der foretaget beregninger af en raekke scenarier med mu-
lige til- og fravalg med henblik pa at vurdere, hvor store udsving i tilskudsbehovet disse til- eller
fravalg vil medfare.
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Tabel 15: Oversigt over scenarier med til- og fravalg

Oversigt over scenarier

Nr. | Parameter Andring

Basis:

1 Teoretislf minimums!msning_: . Anlaegsomkostninger 22,2 mia. kr.
Intet skrastagsfag pa kyst til kyst-forbindelsen og Trafikindteegter 427 mio. kr. p.a.

ingen udbygning af landanleeg ZEndring:

Anlaegsomkostninger 17,1 mia. kr.
Trafikindtaegter 385 mio. kr. p.a.

Basis:
Anlaegsomkostninger 22,2 mia. kr.
Trafikindteegter 427 mio. kr. p.a.
AEndring:
Anlaegsomkostninger 19,1 mia. kr.
Trafikindteegter 385 mio. kr. p.a.

2 Ingen udbygning af landanleeg

3 Ingen udbygning af landanleeg, Basis:
trafikreduceret scenarie Anleegsomkostninger 22,2 mia. kr.
Trafikindteegter 267 mio. kr. p.a.
AEndring:
Anlaegsomkostninger 19,1 mia. kr.
Trafikindtaegter 241 mio. kr. p.a.

4 Brolgsning i udvidet forundersggelsesomrade mellem Basis:

Tranerodde og Horne (kyst-kyst) og udbygning af rute Anleegsomkostninger 22,2 mia. kr.
405 pé Als (landanleeg) Trafikindteegter 427 mio. kr. p.a.
AEndring:
Anlaegsomkostninger 26,2 mia. kr.
Trafikindteegter 260 mio. kr. p.a.

5 Boret tunnel mellem Fynshav og Horne Basis:
Anleegsomkostninger 22,2 mia. kr.
Drift og vedligehold 110 mio. kr. p.a.
Andring:
Anleegsomkostninger 25,6 mia. kr.
Drift og vedligehold 125 mio. kr. p.a.

Basis:
Stand-alone selskab uden sambeskatning
Andring:
Selvstaendigt selskab i Sund & Beelt med sambe-
skatning inden for koncernen

6 Sambeskatning

9.5.1. Teoretisk minimumslgsning

Der er foretaget en beregning af tilskudsbehovet i en teoretisk minimumslgsning, hvor kyst til kyst-
forbindelsen udfares som en bjaelkebro uden et skrastagsfag, som lader den eksisterende skibs-
trafik passere uhindret, og hvor der ikke foretages nogen udbygning af de tilsluttende landanlaeg
pa hverken Als eller Fyn. Det bemaerkes, at en sadan lgsning vil blokere for gennemsejling for
skibe over 200 meter.

Anlaegsomkostningerne for en bro uden skrastagsfag udger 17 mia. kr., mens der er antaget en

omkostning p& 0,1 mia. kr. til mindre justeringer af eksisterende veje pa land, hvilket giver sam-
lede anlaagsomkostninger pa 17,1 mia. kr. Den mindre fremkommelighed pa landanlaeggene set
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i forhold til basislgsningen er antaget at medfare 10 pct. lavere trafikindteegter, svarende til ca.
385 mio. kr. om aret i gennemsnit.

Beregningen viser, at tilskudsbehovet ved en s&dan teoretisk minimumslgsning vil kunne redu-
ceres med 3,2 mia. kr. til i alt 8,2 mia. kr.

9.5.2. Ingen udbygning af landanlaeg

| et scenarie med basislgsningen pa kyst til kyst-forbindelsen og ingen udbygning af landanlaeg-
gene, jf. afsnit 9.5.1 ovenfor, er de samlede anlaegsomkostninger 19,1 mia. kr., og trafikindteeg-
terne er reduceret med 10 pct., svarende til ca. 385 mio. kr. om aret i gennemsnit. Det vil medfare
en reduktion af tilskudsbehovet pa 1,6 mia. kr. til i alt 9,8 mia. kr.

9.5.3. Ingen udbygning af landanlaeg, trafikreduceret scenarie

Der er foretaget en beregning pa effekten af at kombinere scenariet, hvor der ikke foretages ud-
bygning af landanleeggene, svarende til afsnit 9.5.2 ovenfor, med det trafikreducerede takstsce-
narie, hvor lastbilstrafikken sgges fastholdt pa det overordnede motorvejsnet via hgjere takster
pa Als-Fyn forbindelsen. Det medfgrer samlede anlaagsomkostninger pa 19,1 mia. kr. og en re-
duktion af trafikindteegterne til 241 mio. kr. om aret.

Beregningen viser, at det vil medfare en foragelse af tilskudsbehovet pa 1,2 mia. kr. til i alt 12,6
mia. kr.

9.5.4. Brolgsning i udvidet forundersggelsesomrade

Der er undersggt en raekke tekniske Igsninger, herunder Igsninger i det udvidede forundersggel-
sesomrade. Den billigste Igsning i dette omrade bestar for kyst til kyst-forbindelsens vedkom-
mende af en bro mellem Tranerodde og Horne Vest med en anleegsomkostning pa 21,9 mia. kr.
For s vidt angar landanlaeg vil denne Igsning nadvendiggere en udvidelse af rute 405 pa Als,
hvilket medfarer anlaegsomkostninger for landanleeg pa 4,3 mia. kr. De samlede anlaegsomkost-
ninger i dette scenarie er saledes i alt 26,2 mia. kr. Dertil viser de trafikale analyser, at der i det
nordlige forundersggelsesomrade vil veere mindre trafik end i basislasningen, hvilket reducerer
trafikindteegterne til 260 mio. kr. om aret.

Beregningen viser, at det vil medfare en foragelse af tilskudsbehovet pa 6,4 mia. kr. til i alt 17,8
mia. kr.

9.5.5. Boret tunnel mellem Fynshav og Horne

Der er undersggt flere Igsninger baseret pa en boret tunnel. Den umiddelbart mest attraktive af
disse Igsninger er en boret tunnel mellem Fynshav og Horne Syd, som har en anleegsomkostning
pa 22,4 mia. kr. Inklusive landanlseg vil de samlede anlsegsomkostninger i dette scenarie saledes
udggre 25,6 mia. kr. Dertil er de arlige omkostninger til drift og vedligehold af den borede tunnel
beregnet til 125 mio. kr. om aret mod 110 mio. kr. for basislgsningen.

Beregningen viser, at det vil medfare en foragelse af tilskudsbehovet pa 5,1 mia. kr. til i alt 16,5
mia. Kkr.

9.5.6. Sambeskatning i Sund & Beelt-koncernen

Det er undersggt, hvor meget tilskuddet til Als-Fyn-forbindelsen kan nedseettes, safremt det or-
ganiseres som et selvsteendigt selskab i Sund & Beelt-koncernen og dermed indgar i den lovplig-
tige sambeskatning.
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Den veesentligste effekt af sambeskatning er, at skattemeessige underskud i ét af koncernens
selskaber modregnes i den skattepligtige indkomst i andre selskaber i den sambeskattede kon-
cern. | disse situationer vil det overskudsgivende selskab reducere arets skattebetaling, men til
gengeeld skal selskabet i henhold til fordelingsprincippet betale et sambeskatningsbidrag til det
underskudsgivende selskab svarende til skatteveerdien. For det overskudsgivende selskab er
nettovirkningen altsa neutral. For det underskudsgivende selskab har sambeskatningen den kon-
sekvens, at selskabet opnar en likviditetsmaessig fordel ved, at det skattemaessige underskud
udnyttes hurtigere, end hvis der f.eks. havde veeret tale om selvstaendige skatteobjekter.

Idet Als-Fyn-forbindelsen i anlaegsfasen samt de farste ar af driftsfasen forventeligt vil have be-
tydelige underskud, vil de sambeskatningsbidrag, som selskabet i givet fald modtager via de an-
dre infrastrukturselskaber, medvirke til at begraense den tidlige geeldsopbygning og eventuelt til-
skud fra staten. Sambeskatningen har ikke den konsekvens, at koncernen reducerer sine skatte-
betalinger samlet set, men det har under de givne forudseaetninger i koncernen den konsekvens,
at der sker en udskydelse af skattebetalingen i forhold til en situation, hvor hvert selskab var et
selvsteendigt skatteobjekt.

Beregningen viser, at tilskudsbehovet kan reduceres med ca. 1,9 mia. kr. til 9,5 mia. kr. Det for-
udseetter, at de skattemaessige underskud fra Als-Fyn-forbindelsen kan modregnes i skatteplig-
tige overskud i den gvrige Sund & Beaelt-koncern og dermed fremrykke udnyttelsen af de skatte-
maessige underskud.

Opggrelsen af den konkrete effekt af sambeskatning er i sagens natur behaeftet med en betydelig
usikkerhed, da effekten farst vil treede i kraft om en arraekke, ligesom veerdien heraf vil veere
afhzengig af ikke alene forlgbet af Als-Fyn projektet, men ogsa de gvrige projekter i koncernen,
som matte veere under anlaeg eller i drift pa dette tidspunkt.

9.6. Stresstest

Stresstest er beregninger, der tager udgangspunkt i en forudsaetning om, at tilskudsbehovet i
basisberegningen p& 11,4 mia. kr. holdes fast og den samlede tilbagebetalingstid for projektet
ages fra 40 til 50 ar. Dernaest er det beregnet, hvor store udsving i henholdsvis anleegssum,
trafikindtaegter og realrente projektet kan beere inden for denne ramme.

Beregningerne tager som de gvrige falsomhedsberegninger udgangspunkt i basisscenariet med
fuldt treek pa korrektionstilleeg og PTA-tilleeg.

Den gennemfgrte stresstest pd anleegsomkostningerne viser, at projektet kan klare anlaegsom-
kostninger pa yderligere ca. 1,3 mia. kr., svarende til en stigning pa ca. 5,6 pct. i forhold til basis-
scenariet, uden at tilbagebetalingstiden overstiger 50 ar. Det vil sige, at selv i tilfeelde af, at der
treekkes fuldt ud pa det afsatte korrektionstillaeg, kan projektet stadig rumme yderligere omkost-
ninger pa ca. 1,3 mia. kr.

Der er ligeledes gennemfert en stresstest pa de trafikindtaegter, som genereres af brugerne.
Stresstesten viser, at projektet vil kunne rumme indtaegter, som ar for ar i forbindelsens tilbage-
betalingstid ligger 10 pct. under det forudsatte i basisscenariet. Det vil sige, at projektet inden for
en ramme pa 50 ars tilbagebetalingstid kan handtere en nedgang i de arlige indtaegter pa ca. 39
mio. kr. i 2044 (efter indsvingsperiode), stigende til ca. 47 mio. kr. i 2065 og frem.

Endelig er der gennemfgrt en stresstest pa de renteomkostninger, som vil veere forbundet med
optagning af lan til finansiering af anleegget af forbindelsen. Stresstesten viser, at projektet vil

Side 20/21




Business Content

Sund=Balt

kunne rumme en realrente pa 2,6 pct. p.a., svarende til en stigning pa 0,6 pct. point over basis-

forudsaetningen, far tilbagebetalingstiden nar 50 ar.

Resultaterne af de gennemfarte stresstest er opsummeret i Tabel6.

Tabel 16: Stresstest i forhold til forudsat maksimal tilbagebetalingstid pa 50 ar

Stresstest i forhold til forudsat maksimal tilbagebetalingstid pa 50 ar

Nr. | Parameter Maksimal eendring

1 Samlede anleegsomkostninger +1,3 mia. kr. eller +5,6 pct.,
svarende til samlede omkostninger pa

i alt 23,5 mia. kr.

2 Trafikindteegter -10 pct. om &ret, svarende til ca. 39 mio. kr.

lavere i 2044 og ca. 47 mio. kr. lavere i
2065 og frem
3 Realrente +0,6 pct. point, svarende til en gennemsnit-
lige realrente p& 2,6 pct. p.a.
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