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Indledning

Rapporten er udarbejdet af Kraka Advisory pa vegne af Scandlines i perioden fra maj til sep-
tember 2020. Formalet med rapporten er at analysere Femern-projektets gkonomiske kon-
sekvenser for statskassen.

| det efterfglgende afsnit praesenteres en sammenfatning, der opsummerer de vigtigste re-
sultater af vores analyser. | Kapitel 2 analyserer vi forudsztningerne for vurderingen af Fe-
mern-projektets pavirkning pa statskassen. | Kapitel 3 beskriver vi resultaterne af gennem-
gangen af Intraplans trafikprognose, som beslutningsgrundlaget for Femern-forbindelsen er
baseret pa. De vigtigste resultater af vores analyse af trafikken pa eksisterende faergeruter
i @stersgen, som Femern-forbindelsens aktivitet kan afhange af, prasenterer vi i Kapitel 4.
| Kapitel 5 beskriver vi de seneste analyser af gkonomien i projektet, og hvordan de nye
forudsaetninger pavirker rentabiliteten og tilbagebetalingstiden af Femern-projektet.

Kraka Advisory er alene ansvarlig for de anvendte metoder og resultater i rapporten.

Kontakt

Kraka Advisory, Frederiksgade 7, 4. sal, 1265 Kgbenhavn K
E-mail: admin@kraka-advisory.com
www.kraka-advisory.com
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1. Sammenfatning

I denne rapport analyserer vi hvordan den danske statskasse kan forventes at blive pavirket
af at investere i en fast Femern-forbindelse. De centrale budskaber i rapporten er:

= Vihar konstateret en reekke nye forudsaetninger for Femern-projektet, der kan forven-
tes at aendre projektets gkonomi.

= Den vigtigste nye forudsaetning er, at vaeksten i den samlede trafik, der er relevant for
en fremtidig fast Femern-forbindelse, har vaeret markant mindre end forventet i trafik-
prognosen.

= Afde scenarier vianalyserer, hvor Femern-projektets gkonomi ser bedst ud, kan staten
forvente at lide et tab pa ca. 3 mia. kr. pa projektet (2014-priser).

= Afde scenarier vi analyserer, hvor Femern-projektets gkonomi ser veerst ud, kan staten
forvente at lide et tab pa ca. 32 mia. kr. pa projektet (2014-priser).

= Denye forudsaetninger for Femern-projektet ggr, at vi forventer, at de statsgaranterede
Ian, der skal finansiere projektet, far en tilbagebetalingstid pa mere end 50 ar.

= Pa baggrund af vores analyser konkluderer vi, at Femern-projektets gkonomi ikke len-
gere kan betegnes som robust.

= Vianbefaler derfor, at der foretages en grundig gennemgang af Femern-projektets gko-
nomi, som kan danne baggrund for en fornyet politisk stillingtagen til projektet pa et
opdateret grundlag.

Femern-projektet har et historisk stort anleegsbudget

Etableringen af en fast forbindelse over Femern Baelt vil veere Danmarkshistoriens dyreste
anlaegsprojekt. 1 2016 blev hele Femern-projektet vurderet til at koste ca. 64 mia. kr. (2019-
priser). Til sammenligning er dette ca. 250 pct. hgjere end anlaegsbudgettet for Storebzelts-
broen fra 1988, malt i faste priser. Givet projektets stgrrelse vil det fa store konsekvenser
for statskassen, hvis afggrende forudsaetninger for projektets gkonomi forandres.

Det gkonomiske grundlag for Femern-forbindelsen er ikke leengere robust

Siden de seneste beregninger af Femern-projektets gkonomi er der sket afggrende foran-
dringer i centrale forudszetninger. Vi har vurderet konsekvenserne og konkluderer, at Fe-
mern-projektets gkonomi ikke leengere kan betegnes som robust. Tages der hgjde for det
nuvaerende lave trafikniveau samt lavere EU-stgtte, kan staten forvente at lide et tab pa ca.
3 mia. kr. pa at investere i Femern-projektet. Et skgn der medtager et fald i taksterne, som
svarer til det, der blev vedtaget pd @resundsbroen, vil betyde at staten kan forvente at lide
et tab pd 32 mia. kr. Forudsatningen om en robust gkonomi i Femern-projektet har veeret
afggrende for den politiske beslutningsproces, da en helt central praemis er, at Femern-for-
bindelsen ikke kommer til at koste statskassen noget.
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Centrale forudsatninger er forandret
Siden 2015 er der sket forandringer i seks centrale forudsatninger for Femern-projektets
gkonomi:

= Markant mindre trafik i 2019 end forventet i trafikprognosen

= Takstnedsaettelser pa Storebaltsbroen

= Opdaterede forventninger til vaekst i indkomst pr. indbygger og befolkningsvaekst
= Nye bindende malsaetninger om COz-reduktion

= Darligere lanevilkar for Femern A/S

= Justeringer af anlaegsbudgettet, anleegsperioden og EU-stgtten til projektet

Ngdvendigt med en politisk revurdering baseret pa opdateret viden

Vivurderer pa baggrund af vores gennemgang af de eksisterende analyser, at der er behov
for nye analyser af Femern-projekts gkonomi. Vi nar frem til denne konklusion primaert pa
baggrund af to centrale observationer: i) den markante og stigende afvigelse der er mellem
trafikprognosen og den faktiske trafik og ii) at vi har uregelmaessigheder og metodemaessige
mangler i behandlingen af data for gkonomiske variable, der danner grundlaget for bereg-
ningerne bag trafikprognosen. Disse uregelmaessigheder og metodemaessige mangler kan
vaere en mulig forklaring pa, at den faktiske trafik i 2019 er markant mindre end trafikprog-
nosens tal. Da forskellen mellem faktisk trafik og trafikprognosens tal er steget stgt indtil
2019, tilsiger denne udvikling, sammen med de gvrige nye forudsaetninger, at Femern-pro-
jektets gkonomi vil blive yderligere forringet i fremtiden.
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2. Forandrede forudsatninger
for en fast Femern-forbin-
delse

| de senere ar er der sket forandringer i seks centrale forudsaetninger for gkonomien i Fe-
mern-projektet:

= Markant mindre trafik i 2019 end forventet i trafikprognosen

= Takstnedsaettelser pa Storebeeltsbroen

= Opdaterede forventninger til vaekst i indkomst pr. indbygger og befolkningsvaekst
= Nye bindende malsatninger om COz-reduktion

= Darligere lanevilkar for Femern A/S

= Justeringer af anlaegsbudgettet, anleegsperioden og EU-stgtten til projektet

Markant mindre trafik i 2019 end forventet i trafikprognosen

Lavere trafikvaekst | hele den ottearige periode, der er gaet siden basisaret for trafikprognosen, er trafikken,

end forventet der er relevant for en fremtidig fast Femern-forbindelse, vokset markant mindre end for-
ventet i prognosen. Det er vaerd at bemaerke, at udviklingen i faktisk trafik er sket i en peri-
ode med hgjere vaekst i BNP end antaget i trafikprognosen. Vaekstrater i trafik er generelt
set hgje, nar vaekstraterne i BNP er hgje. Da vaekstraterne for BNP i de relevante lande sam-
let set har veeret hgjere i perioden 2012-2019 end forudsat i trafikprognosen, vil denne ud-
vikling tilsige, at veekstraten i den faktiske trafik skulle vaere hgjere end trafikprognosens
tal, alt andet lige. | stedet ser vi det modsatte. Dette betyder, at det ikke kan vaere udviklin-
gen i BNP, som er en helt central faktor for generel trafikvaekst, der er arsag til den lave
trafikvaekst siden 2012. Der ma derfor vaere andre arsager til, at trafikprognosen markant
overvurderer vaeksten i personbilstrafik over Femern Beelt.

Takstnedszettelser pa Storebaltsbroen
Takstnedszttelse pa  Siden trafikprognosen i Intraplan og BVU (2014a) blev udarbejdet, er det vedtaget fra poli-

Storebzltsbroen tisk hold, at taksterne pa Storebzeltsbroen i 2023 skal vaere 25 pct. lavere (malt i faste priser)
betyder mindre end taksterne var i 2017. Dette skaber stgrre usikkerhed om trafikprognosen, da Intraplans
trafik pA Femern beregninger bygger pa en forudsaetning om det gamle takstniveau pa Storebaeltsbroen.

Intraplan har efterfglgende lavet en analyse der er beskrevet i Intraplan (2017). | denne
analyse, estimerer Intraplan, at takstnedsaettelsen medfgrer, at ca. 500 faerre personbiler
vil flytte over til en fast Femern-forbindelse pr. dag. Derimod antages det i analysen fra
Intraplan, at takstnedsaettelsen ingen effekt har pa overflytningen af lastbilstrafik.

Usikkert hvad den Der har vaeret stor usikkerhed omkring stgrrelsen af den internationale trafik pa Storebeelt,
langsigtede effekt af ~ der er relevant for en fast Femern-forbindelse. Det skyldes, at der ikke findes en regelmaes-
takstnedszattelse pi sig og preecis optaelling af denne trafik. Hvad der er endnu mere usikkert er, hvilken effekt
Storebzlt er takstnedsaettelsen vil have over tid. For at kende konsekvenserne af taksnedsaettelsen for
nutidsveaerdien af de fremtidige trafikindteegter pa Femern-forbindelsen, kraever det en
prognose for den fremtidige relevante international trafik pa Storebeeltsbroen, hvis Fe-
mern-forbindelsen ikke etableres. Dette er meget svaert at estimere, da det optimalt set
ville kreeve viden om den historiske veekstrate for den internationale trafik over
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Storebaltsbroen. Vi mener, at dette bgr undersgges naermere, hvis man skal lave en retvi-
sende beregning af effekten af takstnedsaettelsen pa Storebaeltsbroen. Vi har derfor ikke
medregnet denne effekt i vores gkonomiske beregninger i Kapitel 5.

Trafikprognosen, og dermed de gkonomiske beregninger for fremtidige indtaegter fra bru-
gerbetaling pa en fast Femern-forbindelse, hviler pa antagelsen om, at der ikke sker nye
politiske beslutninger, der kan fa betydning for trafikken péd Femern Bzlt. Som naevnt oven-
for, gik der tre ar fra trafikprognosen udkom i 2014 til den politiske beslutning i 2017 om at
saette Storebaltstakten ned. Fremtidige politiske gnsker om at ggre ruter, der er alternati-
ver til Femern Bzlt, mere attraktive er langt fra et utaenkeligt scenarie. Hvis sddanne gnsker
bliver realiseret, vil det medfgre nye forringelser til det forventede indtjeningsgrundlag pa
en fast Femern-forbindelse.

Opdaterede forventninger til vaekst i indkomst pr. indbygger og befolk-
ningsvakst

Fremtidig vaekst i indkomst pr. indbygger og befolkningen er de vigtigste faktorer for frem-
tidig trafikvaekst. OECDs seneste langsigtsprognose fra 2018 indebaerer en forventning om
betydeligt lavere vaekst i indkomsten pr. indbygger i Danmark, Tyskland og Sverige, end i
OECDs prognose fra 2012, som trafikprognosen bygger pa. Til gengeeld forventer OECD hg-
jere populationsvaekstrater for disse lande end antaget i trafikprognosen. Disse andringer
i forventningerne til fremtidig vaekst i indkomst pr. indbygger og befolkning ggr, at trafik-
prognosen fra 2012 hviler pa antagelser, der afviger betydeligt fra OECDs seneste langsigts-
prognoser for disse variable, hvilket taler for at en ny trafikprognose baseret pa opdaterede
forudsaetninger udarbejdes.

Nye bindende malszetninger om CO--reduktion

Der erikke foretaget analyser af, hvordan de nye bindende malsatninger for Danmarks CO»-
reduktion kan forventes at pavirke Femern-projektet. Det vil derfor kraeve nye grundige
analyser for at kunne estimere, hvordan bade Femern-projektets gkonomi og CO2-regnskab
bliver pavirket af disse nye rammevilkar. Hvis person og godstransport bliver fossilfrie rela-
tivt hurtigt ude i fremtiden, formindskes Femerns-forbindelsens CO»-gevinster markant,
hvorimod COz-udledningen forbundet med etableringen af beton-tunnellen bestar.

Darligere lanevilkar for Femern A/S

Det er helt centralt, om lanene i Femern-forbindelsen er statsgaranterede. Hvis de er ga-
ranteret af den danske stat, som er meget kreditveerdig, opfatter langiverne lanene som
sikre og kraever en lav rente. Hvis lanene ikke er statsgaranterede, vil langiverne kraeve en
risikopraemie, som medfgrer, at renten bliver hgjere. Europa-Kommissionens beslutning
om, at lanene ikke ma vaere statsgaranterede efter det 16. ar, betyder, at renteudgifterne
for projektet vil stige efter 16 ar ift. de hidtidige skgn, givet andre forudsaetninger holdes
fast. Derfor vil Europa-Kommissionens afggrelse isoleret set forgge tilbagebetalingstiden pa
Femern-projektet.

Justering af anlaegsbudgettet, anlaegsperioden og EU-stotten til projektet

| den seneste finansielle analyse af Femern-projektet fra 2016 nedjusteres
anlaegsomkostningerne, hvilket isoleret set har en positiv effekt pa gkonomien i projektet.
Denne nedjustering skyldes primaert en forlaengelse af anleegsperioden med 2 ar. Denne
forlengelse betyder imidlertid, at alle trafikindtaegter ligger 2 ar leengere ude i fremtiden,
hvilket bevirker, at de har en lavere nutidsveerdi og dermed forveerrer projekts gkonomi. Da
skgnnet for anlaegsudgifter har udviklet sig meget historisk set, og der stadig er usikkerhed
om anlaegsperiodens lengde, har vi ikke beregnet nettoeffekten af de lavere
anlaeegsomkostninger og den forleengede anlaegsperiode for Femern-projektets gkonomi. Vi
har derimod medtaget, at EU-stgtte til projektet er nedjusteret til 10 pct. af de samlede
anlaegsomkostningerne, hvilket ogsa forvaerrer Femern-projektets pavirkning pa
statskassen.



K kraka
advisory

3. Gennemgang af trafikprogno-
sen

Hovedbudskabet i dette kapitel er, at trafikprognosen, efter vores vurdering, danner et usik-
kert grundlag for at bedgmme de fremtidige indtjeningsmuligheder pa en fast Femern-for-
bindelse. Denne vurdering bygger pa en gennemgang af trafikprognosens dokumentation i
Intraplan og BVU (2014a) og det tilhgrende appendiks, Intraplan og BVU (2014b). Gennem-
gangen gav anledning til fglgende bemaerkninger:

= Uregelmaessigheder i brugen af data

= Ingen reel fglsomhedsanalyse af BNP og befolkningsvaekst
= Mangel pa kildehenvisninger

= Inkonsistent vurdering af markedsaktgrernes adfaerd

= Manglende brug af erfaringer fra @resundsbroen

= Historisk udvikling i BNP for centrale lande undervurderes

= Nye forventninger til befolkningsvakst og velstandsfremgang (fremtidig vaekst i BNP pr.
capita) end antaget i trafikprognosen.

Uregelmaessigheder i brugen af data

Uregelmeessigheder Vi har konstateret flere uregelmaessigheder i brugen af data fra eksterne kilder. De relaterer

i brug af data sig til de anvendte tal for OECDs langsigtprognose for fremtidig vaekst i BNP samt nationale
befolkningsprognoser for centrale lande for trafikmodellen. Her er der forskelle mellem de
daveerende prognoser som angives som kilde og de anvendte tal i trafikmodellen. Derud-
over har vi konstateret tilfeelde, hvor der er inkonsistens mellem rapporterede veerdier for
en variabel i rapporten ift. rapportens appendiks, Intraplan og BVU (2014b). Ud af trafik-
prognosens samlede dokumentation fremgar det derfor en beskrivelse af samtlige tal og
forudsaetninger, der er blevet brugt til at udarbejde prognosen. Vi viser nogle eksempler pa
dette i appendikset til denne rapport.

Metodemaessige Trafikprognosen for personbiler i Intraplan og BVU (2014a) bygger pa forudsaetninger om
problemer med BNP  fremtidig vaekst i befolkning og BNP pr. capita i de centrale lande for trafik pa en fast Fe-
pr. capita mern-forbindelse.! Der er problemer med den metode som Intraplan bruger ift. forudszet-

ninger om den fremtidige udvikling i BNP pr. capita. BNP pr. capita er per definition totalt
BNP divideret med befolkningens stgrrelse. Intraplan angiver, at de bruger OECDs langsigts-
prognose fra 2012 som antagelse for udviklingen i totalt BNP (i faste priser). Samtidig bruger
Intraplan nationale befolkningsprognoser som baggrund for deres antagelser om en udvik-
ling i befolkningernes stgrrelse. Derfor ma Intraplan selv have udregnet en prognose for
BNP pr. capita for de relevante lande ved at dividere OECD’s prognoseveerdier for totalt BNP
med befolkningernes stgrrelse fra nationale befolkningsprognoser. En sadan udregning af
BNP pr. capita vil afvige fra OECDs prognose for BNP pr. capita. Dette skyldes, at de befolk-
ningsprognoser, som OECD benytter i deres model, er forskellig de nationale befolknings-
prognoser.

LIntraplan og BVU (2014a). Fehmarnbelt Forecast 2014 - Update of the FTC-Study of 2002.
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Ingen reelle folsom-
hedsberegninger
overfor BNP og
befolkningsvaekst

Tabel 3.1 viser hvad befolkningsprognoserne i OECD (2012) og de nationale befolknings-
prognoser forudsiger om vakstraterne i befolkningstgrrelser over hele perioden 2020-
2030. Bortset fra Sverige er de nationale befolkningsprognoser—som Intraplan har brugt i
deres trafikmodel—mere optimistiske om fremtidig befolkningsvaekst end befolkningsprog-
noserne brugt i OECD (2012). Forskellen i befolkningsprognoserne for Tyskland betyder, at
Intraplan antager en vaekst i BNP pr. capita over hele perioden 2020-2030, der er ca. 1,2 pct.
point lavere end OECDs 2012-prognose. Dette skyldes, at Intraplan antager en befolknings-
veekst for Tyskland over hele perioden 2020-2030, der er ca. 1,2 pct. point stgrre end den
befolkningsvaekst, som OECDs 2012-prognose bygger pa. Med Tysklands nuvaerende befolk-
ningsstgrrelse betyder dette, at Intraplan antager, at der er ca. 1 million flere indbyggere i
Tyskland i 2030 end hvis befolkningsprognosen fra OECD (2012) var benyttet.

Tabel 3.1 Prognoser for befolkningsvaekstrater over hele perioden 2020-2030

KA pba. af OECD KA pba. af nationale Forskel
(2012) befolkningsprognoser
----------------------- vaekstrate i pct. ------------------  ------ Pct.point ------
Danmark 3,0 3,5 0,4
Tyskland -2,8 -1,6 1,2
Sverige 5,0 4,5 -0,5
Norge 7,6 9,6 2,0
Finland 2,3 3,9 1,6

Anm: Intraplan skriver at de ikke bruger OECD’s prognose for Danmarks BNP (se tabel 0-1 i Intraplan, 2014). Derfor er det for
Danmark ikke et problem at bruge nationale befolkningsprognose hvis den brugte prognose for Danmarks BNP bygger
pa den nationale befolkningsprognose fra Danmarks statistik. Vi har alligevel taget Danmark med fordi der som naevnt i
teksten er usikkerhed omkring hvilken prognosevaerdi for Danmarks BNP der er brugt i Intraplan og BVU (2014a). Se evt.
appendiks.

Kilde: Beregninger af KA (Kraka Advisory) pa baggrund af OECD (2012), Danmarks statistik; FOLKA1A og FRLD113 (DK), BBSR
Raumordnungsprognose 2012 (DE), statistikbanken befolkningsprognos (SE), statistikcentralen; befolkningsproknos
2012 (F1), Statisticcentralbyra; fremskrevet folkemangde 2012 (NO)

Ingen folsomhedsanalyse af BNP og befolkningsvaekst

Selvom trafikprognosen i Intraplan og BVU (2014a) udregner to scenarier for trafik med for-
skellige antagelser om udviklingen i landes BNP og befolkning, bibringer prognoserne ikke
viden om, hvor fglsom trafikprognosen er overfor antagelser om fremtidig vaekst i BNP pr.
capita og populationsniveau. Dette skyldes, at der er flere antagelser, der a&endres samtidigt
mellem de to scenarier, hvilket ggr, at beregningerne i Intraplan og BVU (2014a) ikke viser,
hvad antagelserne om BNP og befolkning isoleret set betyder for den fremtidige trafikvaekst
i deres trafikmodel.

Mangel pa kildehenvisninger i trafikprognose

Et andet problematisk forhold i Intraplan og BVU (2014a) er manglen pa kildehenvisninger.
De uregelmaessigheder vi har konstateret, er sdledes fundet i den lille andel af de samlede
forudsaetninger, hvor der er angivet en kildehenvisning. Dette ggr, at der i det offentligt
tilgeengelige materiale ikke er komplet afdaekning af de samlede antagelser, som trafikprog-
nosen bygger pa.
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Inkonsistent vurdering af markedsaktorernes adfaerd

Intraplan antager overordnet set, at de forskellige aktgrer pa udbud og efterspgrgselssiden
ikke @ndrer adferd som fglge af en fast forbindelse over Femern Bzlt. Intraplan og BVU
(2014a) vurderer, at Rpdby-Puttgarden-faergen vil reagere pa ny konkurrence fra en fast
Femern-forbindelse ved at lukke. Derimod foretages der ingen vurderinger af, hvordan de
resterende markedsaktgrer pa konkurrerende faergeruter vil reagere pa gget konkurrence
fra en fast Femern-forbindelse. Denne metodemaessige fremgang er problematisk, da
Intraplan ikke laver en konsistent analyse af, hvordan alle markedsaktgrer vil reagere. Sam-
tidig viser erfaringer efter abningen af @resundsbroen, at det er vigtigt at tage hgjde for,
hvordan markedsaktgrerne reagerer pa en ny konkurrencesituation.

Manglende brug af erfaringer fra Oresundsbroen

Takstniveauet pa @resundsbroen méatte saenkes markant, kort efter broens abning. Dette
skyldtes den nye skaerpede konkurrencesituation i markedet, der opstod efter @resunds-
broen dbnede. | anlagsloven fra 1991 for @resundsbroen, antog man, at de davaerende
feergetakster pa feergeruten Helsinggr-Helsingborg ville kunne opnds pa @resundsbroen,
korrigeret for inflation. Denne metode til at beregne gkonomien i projektet, er den samme
metode, man nu har benyttet til at vurdere gkonomien i Femern-projektet. Ift. de oprinde-
lige forventninger fra 1991 for det fremtidige takstniveau pa @resundsbroen, blev taksterne
allerede to ar efter abningen sat 23 pct. ned for personbiler, mens taksterne for lastbiler
matte saenkes med 52 pct.?

Den fremtidige indtjening pa en fast Femern-forbindelse afhanger i sagens natur bade af
fremtidig trafik og det fremtidige takstniveau, der kan opnas i markedet i fremtiden. Den
dokumentation, der skal underbygge beregninger af Femern-projektets gkonomi, bygger pa
en forudsaetning om et konstant realt takstniveau fra 2011 (trafikprognosens basisar) frem
til 2047. Takstniveauet, der antages i trafikprognosen i Intraplan og BVU (2014a) er listepri-
ser for personbiler og lastbiler pd Rpdby-Puttgarden.® Trafikproghosen bygger derfor ikke
pa en analyse af hvad det faktiske gennemsnitlige takstniveau var pa Rgdby-Puttgarden i
prognosens basisar, 2011. Dette takstniveau kan afvige meget fra listeprisen, da der eksi-
sterer en raekke rabatordninger pa denne rute. Derfor er der risiko for, at beregningerne i
trafikprognosen bygger pa en antagelse om, at trafikniveauet pa Rgdby-Puttgarden i 2011
er skabt pa et takstniveau, der er meget hgjere end det faktiske. Hvis dette er tilfaeldet, kan
der ske noget, der minder om det, der skete efter man dbnede @resundsbroen.

Beregninger udarbejdet af Incentive (2015) indikerer, at der er hgj profit pa de danske faer-
geruter mellem Danmark og Tyskland. Dette indikerer, at disse ruter kan sanke priserne
som et svar pa den ggede konkurrence fra en fast forbindelse, ligesom det skete efter ab-
ningen af @resundsbroen.* Det vil kraeve nye analyser af forventningerne til markedsforhol-
dene, som en fast Femern-forbindelse skal konkurrere i, for at afdeekke om de nuvarende
forudsaetninger om priserne pa en fast Femern-forbindelse kan opretholdes i en fremtidig
konkurrencesituation.

2 Trafikministeriet, Finansministeriet og Sund & Beelt (2002). Udredning af gkonomien i A/S @resundsforbindelsen.

31 table 0-3 I Intraplan og BVU (2014a) angives det at den pris der antages for personbiler, er listeprisen fra 2007. Der angives ikke
et arstal for den benyttede listepris for lastbiler i Intraplan og BVU (2014a).

4 Incentive (2015). Samfundsgkonomisk analyse af en fast forbindelse over Femern Beelt.
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Bedre vilkar for
trafikvaekst indtil nu
end antaget i trafik-

prognosen

Historisk udvikling i BNP for centrale lande undervurderes

| Tabel 3.2 angiver vi udviklingen i realt BNP, som antages i Intraplan og BVU (2014a) for
perioden 2012 til 2020 samt den faktiske udvikling i denne periode. For de allervigtigste
lande for trafik pa Femern Bzelt, Danmark og Tyskland, har udviklingen i BNP overgaet for-
ventningerne i trafikprognosen betydeligt, mens udviklingen i Sveriges BNP har vaeret en
smule lavere end forventet.® Dette viser overordnet set, at Danmark og Tyskland har veeret
inde i en periode, hvor en af de vigtigste faktorer for trafikvaekst, BNP, har udviklet sig bedre
end antaget i prognosen. Det vil, alt andet lige, tilsige, at den faktiske trafikudvikling skulle
have vokset mere end forventet i trafikprognosen i perioden 2012-2019.

Tabel 3.2 Vaekstrater i realt BNP

Intraplan 2012-2020 Faktiske tal, 2012-2019,
OECD
----------------- Gennemsnitlig arlig veekstrate i pct. ----------------
Denmark 1,6 2,1
Germany 1,3 1,5
Sweden 2,4 2,3
Norway 3,0 1,5
Finland 2,1 1,1

Anm.:  Anm: tallene for Intraplan er som angivet i tabel 0-1 | Intraplan og BVU (2014a). Raekkefglgen af landene fglger tabel 2-9
Intraplan og BVU (2014b).

Kilde:  Intraplan og BVU (2014a) og (2014b) samt OECD: "B1_GA: Gross domestic product (output approach), constant prices,
national base year.

Vaeksten i beskaeftigelse er et andet mal for den gunstige gkonomiske udvikling, der har
veeret i denne periode, som kan ses i Tabel 3.3. Her ses det tydeligt, at perioden 2012-2019
har veeret en periode med markant mere fremgang i beskaftigelse, end der er forudsat i
trafikprognosen.

Tabel 3.3 Udviklingen i antal beskaftigede

KA pba. OECD KA pba. OECD Intraplan
2000-2012 2012-2019 2011-2035
——————————————— Gennemsnitlig arlig veekstrate i pct. -----------------

Danmark -0,2 1,2 0,1
Tyskland 0,6 1,2 -0,2
Sverige 0,8 1,4 0,0
Norge 1,1 0,7 0,6
Finland 0,5 0,5 0,3

Kilde: Intraplan og BVU (2014a). Data fra OECD “Anual labor force statistic - LFS by sex and age (Series: Employment)”
(https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=LFS_SEXAGE_I_R# Tilgéet 10. August 2020)

5 Norges BNP er pga. de store olieindtaegter ikke ligesa praecist et mal for konjunktursituationen i landet som for de andre lande.
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Anden fremtidig udvikling i befolkningsvaekst og velstandsfremgang end
antaget 1 trafikprognosen

Ingen markante | Tabel 3.4 sammenligner vi prognosevzrdierne fra OECDs to seneste langsigtsprognoser. |
justeringer i Intraplan og BVU (2014a) anvendes OECDs 2012-prognose som kilde for udviklingen i BNP.®
forventet fremtidig Som det ses i tabellen, har vi dog ikke kunnet genskabe tallene i Intraplan og BVU (2014a)
BNP-vaekst ved at bruge tallene fra OECDs 2012-prognose. Vi opfordrer til at dette undersgges nzer-

mere. Derudover viser Tabel 3.4, at OECDs forventninger til fremtidig veekst i realt BNP i de
udvalgte lande ikke er &ndret markant i den nyeste OECD-prognose fra 2018 ift. 2012-prog-
nosen, som Intraplans trafikprognose bygger pa.

Tabel 3.4 Sammenligning af vaekstrater for realt BNP i forskellige prognoser

Kilde 2012-2020 2020-2030 Efter 2030
(2030-2060)

----- Gennemsnitlig arlig veekstrate i pct. -----

Danmark Intraplan og BVU (2014b) 1,1 1,6 2,1
OECD (2012) 1,4 1,7 2,1
OECD (2018) 1,7 1,8 2,1
Tyskland Intraplan og BVU (2014b) 1,3 1,1 1,1
OECD (2012) 1,6 1,0 1,0
OECD (2018) 1,7 1,1 1,4
Sverige Intraplan og BVU (2014b) 2,4 2,3 1,8
OECD (2012) 2,8 2,2 1,8
OECD (2018) 2,6 2,3 2,3
Norge Intraplan og BVU (2014b) 3,0 2,8 2,0
OECD (2012) 3,7 2,8 1,9
OECD (2018) 1,6 1,9 2,1
Finland Intraplan og BVU (2014b) 2,1 2,2 1,6
OECD (2012) 2,4 2,1 1,6
OECD (2018) 1,2 1,2 1,5

Anm.: Vaekstrate for Danmark for 2012-2020 er gengivet som tabel 2-9 fra Intraplan og BVU (2014b)
Kilde: Intraplan og BVU (2014b) samt egne beregninger pa baggrund af OECD (2012) og OECD (2018).

Justering i sammen-  Vaeksten i BNP kan dekomponeres som et produkt af vaekstraten i BNP pr. capita og vaekst-

seetning af BNP- raten for befolkningsstgrrelsen. Hvis denne dekomponering laves, viser det sig, at sammen-

vaekst seetningen af BNP-vaeksten er anderledes i OECDs 2018-prognose ift. OECDs 2012-prognose,
som trafikmodellen bygger pa. | OECDs 2018-prognose, er der forventninger om hgjere po-
pulationsvaekst, men mindre vaekst i BNP pr. capita sammenlignet med OECDs 2012-prog-
nose. Tabel 3.5 viser forskellen mellem de to OECD-prognoser ift. BNP pr. capita for de vig-
tigste lande i trafikprognosen. For Danmark og Tyskland, er der tale om betydningsfulde
nedjusteringer i forventningerne til fremgangen i levestandarden, BNP pr. capita. Det vil
kraeve en ny trafikprognose, der bygger pa de opdaterede prognoseveaerdier for at afggre
betydning af de justerede forventninger til disse vigtige faktorer for trafikvaekst.

6 Med Danmark som undtagelse. Her angiver Intraplan og BVU (2014a) at de benytter en fremskrivning fra Finansministeriet. Der
er dog ingen praecis henvisning til denne kilde.
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Tabel 3.5 Gennemsnitlige arlige vaekstrater for BNP pr. capita

2020-2030 Efter 2030
(2030-2060)

------- Gennemsnitlig arlig vaekstrate i pct. --------

Danmark

OECD (2012) 1,4 2,0
OECD (2018) 1,1 1,8
Tyskland

OECD (2012) 1,3 1,5
OECD (2018) 1,0 1,6
Sverige

OECD (2012) 1,7 1,5
OECD (2018) 1,4 1,7
Norge

OECD (2012) 2,0 1,4
OECD (2018) 1,0 1,6
Finland

OECD (2012) 1,8 1,5
OECD (2018) 1,0 1,6

Kilde:  Egne beregninger pa baggrund af OECD (2012) og OECD (2018).
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4. Trafikudviklingen over
Femern Baelt og korridoren

Vejtrafik er vigtigt for Femern-forbindelsens gkonomi, idet trafikindteegter fra vej udggr
langt stgrstedelen af alle indtaegter fra Femern-forbindelsen.” En prognose for den fremti-
dige udvikling i vejtrafik udggr derfor en central forudsatning for beregningerne af Femern-
forbindelsens rentabilitet. | dette kapitel undersgger vi den seneste trafikprognose fra 2014
og udviklingen i den faktiske trafik de seneste &r.% Udviklingen i den faktiske trafik ligger til
grund for vores opdateringer af de forventede fremtidige trafikindtaegterne pa en fast Fe-
mern-forbindelse, som beregnes i Kapitel 5.

Femern-forbindelsen er en del af en stgrre transportkorridor mellem Sverige, Danmark og
Tyskland. Vi definerer korridoren for det samlede marked for Femern-Forbindelsen. Korri-
doren omfatter en raekke faergeruter mellem Danmark og Tyskland, Sverige og Tyskland
samt relevant international trafik pa Storebaltsbroen. Dette er de ruter, som Intraplan pri-
maeert forventer, at trafikken pa en fast Femern-forbindelsen vil komme fra. Trafikken pa
Femern-forbindelsen afhanger derfor af to ting:

1. Den samlede trafik i korridoren

2. Femern-forbindelsens andel af den samlede trafik i korridoren

| det efterfglgende gennemfgrer vi tre analyser. For det fgrste analyserer vi, hvordan trafik-
ken over Femern Balt har udviklet sig i sammenligning med Intraplans (2014) trafikprog-
nose. For det andet analyserer vi, hvordan trafikken i hele korridoren har udviklet sig. For
det tredje opdaterer vi Intraplans trafikprognose i lyset af den hidtidige, faktiske trafikud-
vikling.

Trafikudviklingen over Femern Beelt

Vi har konstateret en voksende forskel mellem den faktiske trafik over Femern Bzlt og
Intraplans trafikprognose fra trafikprognosens udgangspunkt i 2012 og indtil 2019, hvor de
seneste trafiktal er tilgeengelige. Pa baggrund af nedenstaende analyse vurderer vi, at det
nu vil veere optimistisk at benytte Intraplans trafikprognose som grundlag for gkonomiske
beregninger af Femern-projektet.

Den faktiske trafik over Femern Bzlt er 17 pct. lavere i 2019 end forventet i Intraplans tra-
fikprognose, Figur 4.1. Faldet i den faktiske trafik deekker over 25 pct. faerre personbiler og
13 pct. flere lastbiler.

7Sund & Bzlt (2016). Finansiel analyse af Femern Beelt-forbindelsen inkl. danske landanlzeg.
8 Intraplan og BVU (2014a). Fehmarnbelt Forecast 2014 - Update of the FTC-Study of 2002.
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Figur 1.1.a Personbiler

Figur 4.1 Trafikudviklingen over Femern Bzelt

Figur 1.1.b Lastbiler
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Anm.: Figuren sammenligner faktisk trafik pa Rgdby-Puttgarden med Intraplans seneste prognose for vejtrafik pa Femern Bzaelt. Prognosen vises for arene inden
2028, som er det nuvaerende ar, Sund og Balt A/S planleegger at den faste forbindelse skal dbne.
Kilde:  Danmarks Statistik SKIB32, Intraplan og BVU (2014a) og egne beregninger.

Udviklingen kan
skyldes midlertidige
skift i markedet

Trafikken i hele
korridoren er en

vigtig indikator

Vi vil ikke tage udgangspunkt i trafikudviklingen pa Rgdby-Puttgarden, nar vi skal beregne
et estimat for, hvordan trafikprognosen skal justeres som fglge af den faktiske trafikudvik-
ling. Hvis afvigelserne mellem trafikudviklingen og trafikprognosen skyldes nogle midlerti-
dige forskydninger mellem denne faergeoverfart og andre trafikruter i korridoren, vil denne
udvikling ikke alene veere vigtig for vurderingen af den forventede trafik pa en fast Femern-
forbindelse. En del af udviklingen pa Rgdby-Puttgarden kan fx skyldes, at gennemsnitsprisen
for personbiler pa Rgdby-Puttgarden er steget ift. konkurrerende ruter. Ligeledes kan et fald
i gennemsnitspriserne pa lastbiler pa ruten, ift. andre ruter, vaere en forklarende faktor for,
at lastbilstrafikken pa Rgdby-Puttgarden har udviklet sig bedre end forventet i trafikprog-
nosen.

Midlertidige forskydninger som disse vil udlignes, hvis takstniveauet pa en fast Femern-for-
bindelse fastsaettes som antaget i trafikprognosen.® Hvis trafikudviklingen i stedet skyldes
en generel tendens i hele markedet, vil det derimod betyde, at forventningerne til trafik pa
en fremtidig fast Femern-forbindelse bgr justeres tilsvarende. Derfor baserer vi vores juste-
ring af forventningerne til den fremtidige trafik pa en fast Femern-forbindelse ved at sam-
menligne den historiske udvikling i den samlede trafik i korridoren med trafikprognosens tal
herfor.

9 Udligning af forskydninger mellem ruter kraever ogs3, at det faktiske takstniveau var korrekt estimeret i trafikprognosens basisar.
Det faktisk takstniveau kan vaere markant anderledes end listepriserne pga. rabatordninger.
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Trafikudviklingen i korridoren

Den samlede personbiltrafik pa de danske og svenske faergeruter til Tyskland har ligget fladt
siden 2010, jf. Figur 4.2. Dette omfatter faergeruterne Rgdby-Puttgarden og Gedser-Ro-
stock, samt faergeruter mellem Sverige og Tyskland.® Af figuren vises ogsa Intraplans skgn
for trafikken pa de samme ruter i 2025. Dette er det fgrste prognosear, hvor Intraplan an-
giver et skgn for trafikken i hele korridoren. Den faktiske trafik i dag ligger ca. 41 pct. under
prognosen for 2025.

Relevant international biltrafik pa Storebeelt er ligeledes en vigtig del af trafikken i korrido-
ren, men der findes ikke en precis, arlig opggrelse over denne trafik.!! Den relevante inter-
nationale personbilstrafik er senest opgjort ved et studie af mobilmastsdata i 2018 som er
beskrevetilntraplan (2019). Her er den relevante internationale biltrafik opgjort til ca. 1.600
personbiler dagligt.!? Dette skal ses ift., at der i Intraplans trafikprognose fra 2014 er bereg-
net en forventet trafikoverflytning fra Storebaelt pa ca. 2.000 personbiler dagligt ved dbning
af Femern-forbindelsen i 2022.1% En sakaldt postkortundersggelse, udarbejdet af Sund &
Baelt i 2016, peger p3, at den relevante internationale trafik kan vaere ca. 30 pct. lavere end
estimatet fra den seneste analyse.'* Da begge analysemetoder har ulemper, er der stadig
stor usikkerhed omkring stgrrelsen af den relevante internationale trafik pa Storebzelt.

Figur 4.2 Udviklingen personbilstrafik pa danske og svenske faergeruter i korridoren
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Anm.: Figuren viser udviklingen i den faktiske personbilstrafik pa feergeruterne Rgdby-Puttgarden, Gedser-Rostock, Kiel-Gote-
borg, Malmo-Travemiinde, Trelleborg-Travemiinde, Trelleborg-Rostock og Trelleborg-Sassnitz. Intraplans prognose for
de samme ruter (inkl. Femern-forbindelsen) er vist for 2025, som er det fgrste prognosear, hvor Intraplan viser tal for
biltrafik pa alle ruter i korridoren.

Kilde:  Danmarks Statistik SKIB32, SIKA Statistik, Trafikanalys Trafa.se, Intraplan og BVU (2014a) og egne beregninger.

10 pet fremgar ikke praecist af Intraplans trafikprognose, hvilke faergeruter trafikoverflytningen kommer fra. | Incentives cost-bene-
fit-analyse er det derimod udspecificeret, hvilke ruter Intraplan forventer trafikoverflytning fra. Her fremgar udelukkende ruter
mellem Sverige-Tyskland, Gedser-Rostock, Rgdby-Puttgarden og Storebzelt.

11 Med relevant menes trafik, der er relevant for en fast Femern-forbindelse. International trafik pa Storebalt, som fx. gar mellem
Jylland og Sverige, er ikke relevant.

2 ntraplan (2019). Study in addition to the traffic forecast for the FBFL about possible traffic diversion from Great Belt to Fehmarn,
Tabel 7.

B3 |ntraplan og BVU (2014a), s. 143, Tabel 6-12.

14 Sund & Balt (2017). International trafik pd Storebeelt.
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Lastbilstrafikken

folger konjunkturen

Den samlede lastbilstrafik pa de danske og svenske faergeruter til Tyskland har vaeret sti-
gende siden 2009, jf. Figur 4.3, og er primaert drevet af en kraftig veekst pa Redby-Puttgar-
den. Dette tyder pa, som naevnt ovenfor, at en del af vaeksten i lastbiler pad Rgdby-Puttgar-
den er forskydning af trafik fra andre ruter i korridoren. Udviklingen viser et tydeligt sam-
menfald med de gkonomiske konjunkturer. De to "hgjdedrag” pa kurven for samlet trafik
ses pa toppen af hgjkonjunkturerne i 2007 og 2018. Den lave vaekst mellem 2007 og 2018
er en simpel made at se betydningen af de gkonomiske konjunkturer. Dette illustrerer, at
en del af arsagen til den gennemsnitlige positive vakstrate i perioden 2000-2019 er, at ana-
lysen starter i et ar med lavkonjunktur og slutter i et &r med hgjkonjunktur. Den nuvaerende
konjunktursituation vil derfor tilsige, at lastbilstrafikken frem mod 2025 vil vokse langsom-
mere end den gennemsnitlige historiske vaekstrate i perioden 2000-2019.

Figur 4.3 Udviklingen i lastbilstrafik pa danske og svenske faergeruter i korridoren
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Anm.: Figuren viser udviklingen i den faktiske personbilstrafik pa feergeruterne Rgdby-Puttgarden, Gedser-Rostock, Kiel-Gote-
borg, Malmo-Travemiinde, Trelleborg-Travemiinde, Trelleborg-Rostock og Trelleborg-Sassnitz. Intraplans prognose for
de samme ruter (inkl. Femern-forbindelsen) er vist for 2022, som er det fgrste prognosear, hvor Intraplan viser tal for
lastbilstrafik pa alle ruter i korridoren.

Kilde:  Danmarks Statistik SKIB32, SIKA Statistik, Trafikanalys Trafa.se, Intraplan og BVU (2014a) og egne beregninger.

17



Trafikken er under
prognosen i hele

korridoren

Vi nedskalerer

trafikprognosen

18

K kraka
advisory

Vi har beregnet, at den faktiske trafik pa alle relevante ruter inkl. Storebaelt i 2019 ligger ca.
14 pct. under trafiktallene i Intraplans trafikprognose. For personbiler er den faktiske trafik
ca. 18 pct. lavere end forventet i trafikprognosen, jf. Figur 4.4. Fremgangsmaden bag vores
beregning er dokumenteret i Boks 4.1. Med samme metode har vi beregnet, at den faktiske
lastbilstrafik pa alle ruter i korridoren ligger ca. 10 pct. under Intraplans prognose.

| de pkonomiske beregninger i Kapitel 5, tager vi udgangspunkt i det nuvaerende trafikniveau
i korridoren. Med antagelse om den samme markedsandel pa en fast Femern-forbindelse
som beregnet i prognosen, betyder dette, at vi nedskalerer trafikprognosen med 18 pct. for
personbiler og 10 pct. for lastbiler i vores grundscenarie. Vi ved ikke med sikkerhed hvad
markedsandelen for en fast Femern-forbindelse kan forventes at blive, hvis den seneste
udvikling i markedet tagets i betragtning. Det vil kraeve en helt ny trafikprognose for at esti-
mere en markedsandel for en fast Femern-forbindelse, der tager hgjde for andringer i trafik
og takstniveauer siden basisaret i den seneste trafikprognose.

Figur 4.4 Personbilstrafik pa alle ruter i korridoren, faktisk trafik sammenlignet med

Intraplans prognose

Biler (dagligt)
12,000 oo

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

Intraplans prognose, 2025 Faktisk trafik

B Femern bzlt og feergeforbindelser
W International trafik pa Storebeelt
E Nyskabt trafik og veekst til 2025

Anm.: Figuren viser den faktiske biltrafik i 2019 pa feergeruterne Rgdby-Puttgarden, Gedser-Rostock, Kiel-Goteborg, Malmo-
Travemiinde, Trelleborg-Travemiinde, Trelleborg-Rostock og Trelleborg-Sassnitz. Den faktiske trafik sammenlignes med
Intraplans prognose. Der findes ikke en arlig, praecis opggrelse over den internationale personbilstrafik pa Storebaelt.
Derfor stammer tal for den internationale personbilstrafik fra et studie af mobilmastsdata, udfgrt af Intraplan i 2018.
Den faktiske biltrafik er fremskrevet til 2025, som er det fgrste prognosear, hvor Intraplan viser trafiktal pa alle ruter i
korridoren. For at give en retvisende sammenligning har vi lagt Intraplans forventning til nyskabt trafik som fglge af Fe-
mern-forbindelsens abning oveni den faktiske trafik.

Kilde:  Danmarks Statistik SKIB32, Intraplan og BVU (2014a) og egne beregninger.
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Boks 4.1 Sammenligning af faktisk trafik i hele korridoren med Intraplans prognose

Vi har beregnet, hvor meget den samlede faktiske trafik pa alle relevante ruter for en fast Femern-forbindelse afviger fra

Intraplans trafikprognose i Intraplan og BVU (2014a). Boksen her beskriver vores fremgangsmade. Beregningen komplice-

res af, at Intraplan ikke har opgivet trafik pa alle ruter i alle prognosear, men kun i fa udvalgte ar efter 2022, som var

Femern-forbindelsens forventede abningsar, da trafikprognosen blev udarbejdet.

Beregning for personbilstrafik:

Vores sammenligning inkluderer al faktisk trafik pa danske og svenske faergeruter til Tyskland, samt relevant interna-
tional trafik pa Storebzelt. Vi sammenligner summen af dette med Intraplans prognose for de samme ruter inkl. Fe-
mern-forbindelsen.

Da Intraplans prognose ikke oplyser deres prognosevzrdi for danske og svenske feergeruter til Tyskland, samt rele-
vant international trafik pa Storebaelt i 2019, kan vi ikke sammenligne de faktiske tal med prognosetal for 2019. Derfor
fremskriver vi den faktiske biltrafik til 2025, som er det fgrste ar, hvor Intraplan oplyser prognoseveerdier for forventet
biltrafik pa danske og svenske faergeruter til Tyskland samt relevant international trafik pa Storebeelt.

Vi fremskriver trafikken pa faergeruterne med den gennemsnitlige arlige vaekstrate pa disse ruter i perioden 2000-19.
Vi har saledes ikke nedjusteret vaeksten for at tage hgjde for konjunktureffekter.

Vores beregning inkluderer relevant international trafik pa Storebaelt. Der findes ikke en arlig, preecis opggrelse over
denne trafik. Derfor benytter vi tal fra et studie af mobilmastsdata, udfgrt af Intraplan i 2018.15 Her blev den relevante
internationale personbiltrafik pa Storebeelt opgjort til ca. 1.600 biler dagligt. Vi fremskriver dette fra 2018 til 2025
med den historiske vaekstrate for al trafik pa Storebzelt fra perioden 2000-19.

| vores sammenligning tager vi hgjde for, at de faktiske trafiktal ikke indeholder den nyskabte trafik, som Intraplans
trafikprognose estimerer, at der blive skabt som fglge af en fast Femern-forbindelsen. Tallet for nyskabt trafik indgar
i Intraplans prognosetal for 2025. Vi tager hgjde for dette ved at laegge Intraplans forventning til nyskabt trafik oveni
vores fremskrivning af den faktiske trafik.

Beregning for lastbilstrafik:

Beregningen for lastbiler fglger samme metode som for personbiler. Da det i Intraplan og BVU (2014a) oplyses, hvad
den forventede lastbilstrafik er pa alle ruter allerede i 2022, fremskriver vi den faktiske lastbilstrafik til 2022.

Vi har udeladt lastbilstrafik pa Storebzelt i vores sammenligning af faktisk lastbilstrafik og prognosens forventede
lastbilstrafik for hele korridoren. Det skyldes, at der ikke findes en tidssvarende opggrelse over den relevante inter-
nationale lastbilstrafik pa Storebaelt. Det seneste estimat er beregnet pa baggrund af en postkortundersggelse fra
2010.1¢ Intraplans prognose viser desuden, at der i trafikprognosen kun forventes en trafikoverflytning pa 5 lastbiler
dagligt fra Storebaeltsbroen til en fast Femern-forbindelse.

15 Intraplan (2019). Study in addition to the traffic forecast for the FBFL about possible traffic diversion from Great Belt to Fehmarn.

16 Sund & Balt (2017). International trafik pd Storebeelt.
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5. Analyse af de gskonomiske
konsekvenser af en fast
Femern-forbindelse

De seneste offentligt tilgeengelige undersggelser af Femern-forbindelsens gkonomi, er Sund
& Belts finansielle analyse fra 2016 og Incentives cost-benefit-analyse fra 2015.178 Som
navnt i Kapitel 2, er en reekke vaesentlige forudsaetninger andret siden disse analyser blev
udarbejdet. | dette kapitel analyserer vi, hvordan disse forandrede forudsaetninger pavirker
resultaterne i de to seneste undersggelser af Femern-projektets gkonomi. Specifikt under-
sgger vi, hvordan statskassen vil vaere pavirket af Femern-projektet samt tilbagebetalings-
tiden pa lanene, der skal finansiere projektet under de nye forudsaetninger. Vores bereg-
ninger viser, at gkonomien i Femern-projektet nu er forvaerret i sadan en grad, at vi vurde-
rer, at etableringen af en fast Femern-forbindelse vil give et underskud for staten. Derud-
over vurderer vi, at lanene, der skal finansiere Femern-projektet, vil fa en tilbagebetalingstid
der vil overstige 50 ar under de nuvaerende forudsatninger for Femern-projektet.

Beregning af trafikindtaegterne

Vi har beregnet, hvad trafikudviklingen i korridoren har af konsekvenser for trafikindtaeg-
ternes nutidsveerdi (NV) pa Femern-forbindelsen. Vores beregning af trafikindtaegternes nu-
tidsvaerdi bestar af fglgende trin:

= Vi tager udgangspunkt i de forventninger til takster pa den faste Femern-forbindelse
der bruges i Incentive (2014) og Sund & Bzlt (2016) som bygger pa antagelserne om-
kring takster i Intraplan og BVU (2014a).

= Ligesom i de to seneste analyser af Femern-projektets gkonomi, tager vores beregnin-
ger udgangspunkt i "Case B” fra Intraplans seneste trafikprognose i Intraplan og BVU
(2014a). "Case B” er den case med de hgjeste prognoseveaerdier for fremtidig trafik pa
en fast Femern-forbindelse i Intraplan og BVU (2014a).

= Vi har fulgt Sund & Bzelt (2016) og forudsat i beregningerne, at Femern-forbindelsen
dbnes i 2028, med ramp-up i perioden 2028-2031.

= Takster og trafikskgn for hvert ar i perioden efter Femern-forbindelsens abning er gan-
get sammen, hvilket resulterer i et skgn, for de forventede billetindtaegter i hvert ar.

= Trafikindtaegter for hvert ar i perioden 2028-2077 er tilbagediskonteret til 2015, dvs. 50
ar efter abning. Vi benytter en realrente pa 4 pct. i ar 0-35 for projektet og en realrente
pa 3 pct. i ar 36-62 for projektet. Dette giver nutidsvaerdien af de forventede fremtidige
trafikindtaegter. Antagelserne om niveauet for arlige reale diskonteringsrenter fglger
finansministeriets anbefaling.*®

= Den samlede, faktiske trafik i korridoren er lavere end forventet i Intraplans seneste
trafikprognose, jf. Kapitel 4. Derfor tager vi udgangspunkt i, at antallet af biler pa Fe-
mern-forbindelsen i alle ar er 18 pct. lavere end i Intraplans seneste trafikprognose,
mens antallet af lastbiler er 10 pct. lavere.

7 Incentive (2015). Samfundsgkonomisk analyse af en fast forbindelse over Femern Bzlt.
18 Sund & Bzlt (2016). Finansiel analyse af Femern Beelt-forbindelsen inkl. danske landanlaeg.
19 Finansministeriet (2018). Den samfundsgkonomiske diskonteringsrente.
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Grundscenarie
med 15 pct. lavere
trafikindtaegter

Feergedrift giver
24 pct. lavere
trafikindtaegter

Fortsat faergedrift
gav fald i indtaegter

pa Oresundsbroen

= Det blev i 2017 besluttet at nedsaette taksterne pa Storebaelt. Intraplan forventer at
dette ogsa vil fgre til lavere trafik pd Femern-forbindelsen.?’ Vi medregner dog ikke ef-
fekten af dette, da det der kun findes et tal for hvad taksnedsattelserne betyder for
trafikoverflytning fra Storebaeltsbroen til Femern Bzlt i 2025, men ikke hvad betydnin-
gen er pa langt sigt.

Med udgangspunkt i ovennaevnte forudsaetninger beregner vi trafikindtaegterne for Fe-
mern-forbindelsen. Vi opstiller tre scenarier: et grundscenarie, et scenarie med fortsat faer-
gedrift pa ruten Rgdby-Puttgarden og et scenarie med lavere takster.

Scenarie 1: Grundscenarie med opdaterede trafiktal

| dette scenarie nedjusterer vi trafiktallene i "Case B” i Intraplan og BVU (2014a) pa bag-
grund af de nuvaerende trafiktal jf. analysen af trafikprognosen i Kapitel 4. Derfor beregner
vi nutidsveerdi af trafikindtaegterne givet 18 pct. faerre biler og 10 pct. feerre lastbiler fra
abningsaret og frem ift. "Case B” i trafikprognosen i Intraplan og BVU (2014a), som er be-
nyttet i de to seneste gkonomiske analyser af Femern-projektet. Det giver et fald pa 15 pct.
i NV for trafikindtaegterne.

Scenarie 2: Scenarie med fortsat fergedrift

| dette scenarie bruger vi samme antagelser om trafik som i scenarie 1. Derudover beregner
vi effekten pa trafikindtaegterne pa en fast Femern-forbindelse hvis faergeruten Rgdby-Put-
tgarden forbliver operativ efter abningen af en fast Femern-forbindelse og at faergen opnar
10 pct. af personbilstrafikken og 12 pct. af lastbilstrafikken over Femern Belt. Denne anta-
gelse om feergerutens markedsandele pa Femern Balt stammer fra en fglsomhedsbereg-
ning i Intraplans (2014).2* Den valgte fglsomhedsberegning er baseret pa det fgplsomheds-
scenarie, hvor faergeruten far den mindste markedsandel ud af de fglsomhedsscenarier
med fortsat feergedrift som er beregnet i Intraplan og BVU (2014a). Disse antagelser med-
forer 26 pct. feerre biler og 21 pct. feerre lastbiler ift. Intraplans prognose i “Case B”. Det
giver et fald pa 24 pct. i NV for trafikindtaegterne.

Scenarie 3: Scenarie med lavere takster

| dette scenarie bruger vi samme antagelser om trafik som i scenarie 1. Derudover antager
vi at taksterne for personbiler bliver 25 pct lavere og taksterne for lastbiler bliver 50 pct.
lavere end det er antaget i Sund & Bzlt (2016). Denne nedjustering af taksterne svarer ca.
til det procentuelle fald i taksterne, der blev foretaget pad @resundsbroen i 2002 som be-
skrevet i Kapitel 2.2 Det er klart at lavere takster vil medfgre mere trafik. Vi har alligevel
fastholdt antagelserne om forventet fremtidig trafik fra scenarie 1. Dette skyldes at trafik-
ken pd @resundsbroen fra &bningséret helt frem til 2019 har veeret lavere end trafikprog-
nosen lavet i maj 1999, pa trods af de store takstnedsaettelser.?® Dette scenarie giver et fald
pa 45 pct. i NV for trafikindtaegterne.

Femern-forbindelsens gkonomi

Dette afsnit viser vores beregning af, hvad lavere trafikindtaegter har af konsekvenser for
Femern-forbindelsens gkonomi. Vores beregninger tager udgangspunkt i de eksisterende
analyser lavet i Sund & Bzlt (2016) og Incentive (2015).

20 |ntraplan (2019). Study in addition to the traffic forecast for the FBFL about possible traffic diversion from Great Belt to Fehmarn.
21 Disse markedsandele for parallel 2-timers faergedrift stammer fra et fglsomhedsscenarie beregnet af Intraplans i deres trafik-
prognose fra 2014.

22 Trafikministeriet, Finansministeriet og Sund & Beelt (2002). Udredning af skonomien i A/S @resundsforbindelsen.

23| Trafikministeriet, Finansministeriet og Sund & Bzelt (2002) Figur 3.2 indikerer at trafikprognosen lavet i maj 1999 forudsagde ca
21000 daglige keretgjer i 2019 pad @resundsbroen. Det faktiske tal for 2019 var ca. 20423 daglige kgretgjer pd @resundsbroen
(beregnet via https://www.oresundsbron.com/da/traffic-stats).

21


https://www.oresundsbron.com/da/traffic-stats

Sund & Bzelt
forventer 36 ars
tilbagebetalingstid

Lavere trafik
betyder kritisk

granse nas

Konkurrence giver
endnu laengere

tilbagebetalingstid

Fornuftige
forventninger til

real linerente

Forbindelsen har
negativ nutidsveerdi

For staten

22

K kraka
advisory

Tilbagebetalingstid

Vi har undersggt, hvilke konsekvenser lavere trafikindteegter vil have for Sund & Beelts se-
neste finansielle analyse fra 2016. Sund & Bzelt beregner i deres analyse projektets tilbage-
betalingstid, dvs. hvor mange ar der vil g3, fgr lanene optaget i forbindelse med projektet
er tilbagebetalt af trafikindtagter mv. En tilbagebetalingstid pa 50 ar bliver anset som en
kritisk graense i Sund & Baelt (2016). Sund & Bzlt beregnede i deres finansielle analyse en
forventet tilbagebetalingstid pa 36 ar.

Pa baggrund af effekterne fra lav trafikudvikling og nedjusteringen af EU-stgtte, forventer
vi, at Ianene der skal finansiere Femern-projektet vil fa en tilbagebetalingstid pa ca. 50 ar.
Denne vurdering bygger pa at vi i scenarie 1 har beregnet et fald i trafikindtaegternes NV pa
15 pct. Det skal ses ift., at der i Sund & Beelt (2016) beregnes en stresstest, som viser, at
Femern-projektet hgjest kan baere 16 pct. lavere trafikindtaegter, hvis tilbagebetalingstiden
skal holdes under 50 ar.

Givet at vi ikke har indregnet betydningen af takstnedszettelsen pa Storebaeltsbroen for Fe-
mern-projektets gkonomi, samt gvrige forandrede forudsztninger beskrevet i Kapitel 2,
vurderer vi at tilbagebetalingstiden for Femern-projektet vil overstige 50 ar. Derudover vi-
ser Scenarie 2 og 3, at en gget konkurrence i markedet, som kan forventes at fglge af en
fast Femern-forbindelse baseret pa erfaringerne fra @resundsbroen, vil betyde en markant
forveerret gkonomi i Femern-projektet, som vil forlaenge tilbagebetalingstiden yderligere.
Det kraever en ny finansiel analyse pa et opdateret grundlag at beregne den praecise effekt
af de nye forudszetninger for tilbagebetalingstiden for Femern-projektet.

Renten pa lanene, der skal finansiere Femern-projektet, har en stor betydning for projektets
tilbagebetalingstid. | den seneste beregning af tilbagebetalingstid i Sund & Beelt (2016) an-
tages en arlig realrente pa statsgaranterede lan pa 3 pct. Givet det nuvaerende renteniveau
kan dette synes hgjt sat. Det skal hertil siges, at der er meget stor usikkerhed omkring den
gennemesnitlige arlige realrente i en periode der gar ca. 50 ar ud i fremtiden. Derfor vurderer
vi, at det er fornuftigt at basere skgnnet for den fremtidige realrente pa statsgaranterede
lan, pa det historiske gennemsnit af danske statsobligationer over en lang periode. Bruges
denne metode, vil man ogsd komme frem til et skgn for en &rlig realrente pa ca. 3 pct.? Vi
vurderer derfor, at en arlig realrente pa 3 pct. er konsistent med historiske renteniveauer i
Danmark, og derfor hverken er et optimistisk eller konservativt skgn for en fremtidig peri-
ode pa ca. 50 ar. Det skal hertil bemaerkes, at vi i Kapitel 2 argumenterede for at Europa-
kommissionens afggrelse vedrgrende statsstgtte betyder darligere lanevilkar for Femern
A/S. Argumentet vi fremfgrte i Kapitel 2 er uafhaengigt af, hvad skgnnet er for realrenten pa
statsgaranterede |an, da argumentet kun relaterer sig til den risikopraemie langivere kraever,
for at Ianene ikke er garanterede af den danske stat efter det 16. driftsar for den faste Fe-
mern-forbindelse.

Projektets betydning for statskassen

Incentive udfgrte i 2015 en cost-benefit-analyse af at bygge en fast forbindelse over Femern
Bzelt. | analysen konkluderede Incentive, at forbindelsen vil vaere en god forretning for den
danske stat. £ndrede forudszetninger betyder nu, at staten kan forvente et underskud ved
atinvestere i Femern-projektet. Ud af de aendrede forudsaetninger vi har beskrevet i Kapitel
2, har vi indregnet effekten af de lave trafiktal, ift. trafikprognosen i Intraplan og BVU
(2014a), samt Sund & Balts nedjustering af den forventede EU-stgtte til projektet.

24 Se fx tabel X side 1282 i Jorda m.fl. (2019), “The Rate of Return on Everything, 1870-2015". | artiklens figur X pa side 1279 ses
det ogsa at der historisk set har veaeret perioder med lave renter som nu som er aflgst af perioder med hgjere realrenter. Der har
sdledes vaeret store udsving i realrenten over tid men ingen trend i niveauet af realrenten.
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Vores konklusion er baseret pa fglgende:

Incentive finder, at nettonutidsveerdien i 2014 for den danske stat af at bygge Femern-
forbindelsen er 10 mia. kr. (2014-priser).

Vi finder, at indtaegterne fra vejtrafik ma forventes at vaere 15 pct. lavere, som fglge af
scenarie 1. Dette svarer til et fald i nettonutidsvaerdien af projektet pa 9,0 mia. kr. ift.
Incentives skgn over indtaegterne fra vejtrafik pa 59,7 mia. kr. (2014-priser).

Sund og Bzlt skgnner i deres finansielle analyse fra 2016, at EU vil give stgtte pa 10 pct.
af anlaeegsomkostningerne for tunnelen, mod de hidtil skgnnede 18 pct., som Incentives
beregninger er baseret pa.

Et fald i EU-stgtten fra 18 til 10 pct. svarer til et fald i nettonutidsveerdi for staten pa 4,0
mia. kr. Dette er baseret pa Incentives skgn over anlaegsomkostningerne for tunnelen
pa 49,4 mia. kr. (2014-priser).

Vi har beregnet effekterne af den lavere EU-stgtte og trafikudviklingen, da vi forventer
at disse justeringer af projektets gkonomi er vedvarende.

Til sammen betyder de 9,0 mia. kr. lavere trafikindtzegter og den 4,0 mia. kr. lavere EU-
stgtte, at staten kan forvente et underskud pa ca. 3 mia. kr., jf. Tabel 5.1. Dette er med
udgangspunkt i beregninger i Incentive (2015), der viste at staten kunne forvente et
overskud pa Femern-projektet pa ca. 10 mia. kr. under de davaerende forudsaetninger.

| den finansielle analyse fra 2016 skriver Sund & Beelt, at de har nedjusteret forventnin-
gerne til anlaegsudgifterne og vedligeholdelsesudgifterne. Nedjusteringen af anlaegs-
omkostningerne kommer ifglge Sund & Bzelt (2016) primaert pa baggrund af en forlaen-
gelse af anlaegsperioden fra 6,5 til 8,5 ar. Isoleret set vil lavere anlaegsomkostninger og
vedligeholdsudgifter forbedre Femern-projektets gkonomi ift. de beregninger vi har
fremlagt. Den laengere anlaegsperiode vil dog forvaerre projektets gkonomi. Dette skyl-
des, at alle nettoindtaegterne far en forventet lavere nutidsvaerdi, da alle trafikindteeg-
ter vil ligge 2 ar laengere ude i fremtiden ift. projekts start. Derudover er der stadig usik-
kerhed om tidsplanen for projektet pga. klager over den tyske myndighedsgodkendelse
af projektet. Dette betyder at trafikindtaegterne under de nyeste forudsaetninger kan
ligge endnu laengere ude i fremtiden. 2 Det er derfor usikkert, hvordan nye opdaterede
skgn for anlaegsomkostninger og anlagsperiode samlet set vil pavirke Femern-projek-
tets gkonomi.

Vi opfordrer til, at der bliver lavet nye analyser af statskasse-effekten af Femern-projektet,
hvor der tages hgjde for alle de nye forudsatninger, vi har naevnt i denne rapport.

25 Yderligere usikkerhed skyldes fund a rev der kraever en udvidelse af byggetilladelsen: https://ing.dk/artikel/femern-tunnel-til-
bage-tegnebraettet-oversete-rev-kan-medfoere-stor-forsinkelse-236568
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Tabel 5.1 @konomiske resultater for staten af Femern-forbindelsen

Incentive Scenarie 1 Scenarie 2 Scenarie 3
(2015)

---------------------- mia. kr. (2014-priser) -------==--=-=-==--=--
Staten 10 -3 -15 -32
Anlaegsomkostninger inkl.
restvaerdi -53 -53 -53 -53
EU-stptte 10 6 6 6
Drift, vedligehold og
reinvesteringer -15 -15 -15 -15
Indtaegter fra brugerbetaling,
faste forbindelser 68 59 47 30
Togoperatgr (passagertog) 1 1 1 1
Afgifter og afgiftskorrektioner -1 -1 -1 -1

Anm.: Tabellen viser hvordan vores scenarier for trafikindteegterne pavirker Incentives beregning af statens gkonomiske resul-
tater af Femern-forbindelsen. Beregningerne tager udgangspunkt i Tabel 1 fra Incentives analyse. Nutidsvaerdi i 2014,
markedspriser. Negativt fortegn angiver en omkostning.

Kilde: Incentive og egne beregninger.
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7. Appendiks

Bilag 1

Tabel 7.1 viser en sammenligning af OECDs 2012 prognose for BNP-vaekst i pct. p.a. med
samme anvendt i Intraplan og BVU (2014b). For tidsperioden 2012-2020 viser vores bereg-
ninger pba. af OECDs 2012-prognose en hgjere BNP-vaekst i de centrale lande end angivet i
Intraplan og BVU (2014b). Dette bgr undersgges naeermere.

Tabel 7.1 Sammenligning af prognoser for BNP-vakst fra OECD 2012 prognose og Intraplan og BVU (2014b)

Tabel 7.1.a OECD 2012 prognose Tabel 7.1.b Intraplan og BVU (2014b) table 2-9
BNP vekst i % p.a GDP growth in % p.a.
Efter 2030 Country 2012-2020 2020-2030 after 2030
Land 2012-2020 2020-2030 (2030-2060)
Denmark 1,1 16 21

Danmark 1,4 1,7 2,1 Germany 13 11 11
;VSk_'a”d ;'g ;‘2) 1’2 Sweden 24 23 18
N"e”ge s e s Norway 30 28 20

0rge ’ ’ ’ Finland 21 22 16
Finland 2,4 2,1 1,6
Netherlan 22 19 16 Netherlands 18 19 15
Belgien 2,9 2,0 1,3 Belgium 20 22 20
Luxembol 2,6 23 23 Luxemburg 20 15 08
Frankrig 25 20 1,4 France 18 21 14
Schweiz 23 22 20 Switzerland 21 22 21
Dstrig 19 14 14 Austria 1,6 14 14
Italien 1,5 1,7 1,5 Italy 0.9 16 16
Polen 3,0 2,1 1,0 Poland 29 22 1,0
Tjekkiet 3,2 2,8 1,8 Czech Republic 2,6 29 18

Anm.: Intraplan har baseret disse tal pa OECD-fremskrivningerne fra 11/2012, tilpasset til tidsperioderne vist ovenfor.
Kilde: OECD 2012 og 2018 long term projection for GDP volume samt Intraplan og BVU (2014b) table 2-9
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Bilag 2
Af Tabel 7.2 fremgar scenarieforudsaetningerne for sociogkonomisk data anvendt i
Intraplan og BVU (2014a). Heraf ses det at BNP-vaeksten pa for Danmark 1,6 pct p.a. afviger
fra OECD prognosen fra 2012, Tabel 7.1.a, samt Tabel 7.1.b, som stammer fra Intraplan og
BVU (2014b)

Tabel 7.2

Intraplan table 0-1. Scenario assumptions: Socio-economic data

All other based on OECD
11/2012 Forecasts

Item CASE A CASE B
Population DK STATBANK FORECAST; 2013
Denmark 2030: 6,14 million (2030: 5,92 million)
BBSR Raumordnungsprognose
Population BBSR. BVWP i 2012, population by region.
Germany (2030: 79,7 million) (2030: 78,1 million)
S,N,F - national forecasts, rest from
EUROSTAT
;g:’:‘""” S: 10,80 million. (2030:S: 10,73
N: 5,78 million. N: 6,04
FIN: 5,85 million FIN: 5,85)
average 2011 - 2030 average 2012 - 2030
in% p.a. in % p.a.
DK 13 DK 1,3 % p.a. (up to 2022 1,6 % p.a.)
D 114 D 1,2
N 17 N 29
FIN 1,3 FIN 2,2

All based on OECD 11/2012 Fore-
casts except for DK where the fore-
cast of the Ministry of Finance is ap-
plied.

Kilde: Intraplan og BVU (2014a), table 0-1.
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Bilag 3

| Tabel 7.3 ses en sammenligning af de anvendte befolkningsfremskrivninger i Intraplan og
BVU (2014b) sammenlignet med vores beregninger pba. prognosen fra Danmarks Statistik i
2013 som Intraplan og BVU (2014a) angiver som kilde. Som det ses kan vi ikke genskabe
tallene i Intraplans tabel. Dette bgr undersgges neermere.

Tabel 7.3 Sammenligning af prognoser for fra Danmarks Statistiks 2013 prognose med Intraplan og BVU (2014b)

Tabel 7.3.a Danmarks statistik 2013 befolkningsfremskrivning

Indbyggere (1000 personer) fra 2011
2011 2022 2025 2030 2035  til 2030i
Danmark i alt 5.561 5.765 5.827 5.923 6.000 6,5
Kgbenhavn/ Nordsjeelland 1.657 1.827 1.867 1.926 1.973 16,2
Andre dele af sjaelland 820 797 794 790 788 -3,7
Fyn 485 487 489 492 495 1,5
Jylland 2.557 2.617 2.641 2.679 2.709 4,8
Danmark fordelt pa aldersgrupper
0-19 1.352 1.274 1.285 1.309 1.358( -3,2
20-59 2.911 2.947 2.918 2.871 2.823| -1,4
60+ 1.298 1.544 1.625 1.744 1.818| 34,4
Tabel 7.3.b Intraplan og BVU (2014b) table 2-4: Forecast of population in Denmark (Case B)
Inhabitants (in 1000) Increase
2030 :
2011 | 2022 | 2025 | 2030 | 2035 2011
in %
Denmark Total 5.561 5.761 5.820 5.920 6.002 6,5
thereof
Kobenhavn/Nordsjaelland | 1.657 1.806 1.841 1.895 1.939 14.4
other Sjaelland 820 800 798 796 796 -29
Fyn 485 489 491 495 499 21
Jylland 2.557 2.628 2.653 2.697 2.733 55
age group 0-19 | 1.352 1.271 1.278 1.302 1.350 -3,7
20-59 | 2.911 2.947 2.920 2.877 2.838 -1,2
60 + 1.298 1.543 1.623 1.741 1.815 342

Anm.: Intraplan har baseret disse tal pa Danmarks Statistik befolkningsfremskrivning fra 2013 fordelt pa regioner.
FOLK1A K1 anvendes alene til 2011 Tabel 7.3.a
Kilde: Danmarks Statistik, FRLD113 og FOLK1A (K1) samt Intraplan og BVU (2014b) table 2-4
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