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Et begivenhedsrigt år for Sund & Bælt

2015 bød på mange flotte resultater af både økonomisk og trafikal

karakter. På Storebælt var det rekordernes år, hvor der i somme-

rens løb blev slået intet mindre end fem trafikrekorder, og ved

årets udgang kunne vi konstatere, at årsrekorden også var en

realitet med godt 11,9 mio. køretøjer.

Den flotte trafik og lave renter gav os et godt resultat for året med

et overskud på knap 2,5 mia. kr. Det betyder, at vi igen kan afvikle

på gælden, og at vi kan betale et pænt udbytte til vores ejer. Vi

noterer os med tilfredshed, at statsgarantimodellen som vores

forretning er bygget op omkring, fortsat har vist sig at være solid

og et godt fundament for udviklingen og driften af vores infrastruk-

turanlæg.

Koncernens økonomiske udvikling og gode resultater har medført,

at statens andel af banevederlagene på Storebæltsforbindelsen og

Øresundsbanen kan fjernes, ligesom prisen for en pendleraftale på

Storebælt er blevet reduceret væsentligt fra 1. januar 2016. Det er

vi glade for at kunne bidrage til, men det er samtidigt klart, at de

reducerede indtægter indsnævrer selskabernes økonomiske ram-

mer og dermed også mulighederne for at bidrage på tilsvarende

vis fremover.

En markant milepæl blev nået med vedtagelsen af anlægsloven for

Femern Bælt-forbindelsen og de tilhørende landanlæg i Danmark

28. april. Lovgrundlaget for at Femern A/S og A/S Femern Land-

anlæg kan påbegynde arbejderne kom dermed på plads, og den 4.

marts 2016 indgik forligskredsen bag Femern-forbindelsen en

politisk aftale om det videre forløb for projektet. Femern Bælt-

forbindelsen, der ligesom koncernens øvrige infrastrukturanlæg

hviler på statsgarantimodellen, vil ikke kun medføre et markant løft

af den danske og skandinaviske infrastruktur til kontinentet.

Opgraderingen af de danske landanlæg betyder også en reduktion

i rejsetiden med tog mellem København og Nykøbing Falster,

hvilket i sig selv giver helt nye udviklingsmuligheder på

Sydsjælland og Lolland-Falster.

1. september hjemtog vi ansvar for vedligeholdelse og reinveste-

ringer på Øresundsbanen fra Banedanmark, og det betyder, at vi

nu har ansvar for vedligeholdet af alle vores anlæg. Selvom det er

en ny opgave, kender vi området fra Storebælt, og vi får dermed

mulighed for at skabe endnu mere synergi i koncernen ved at

udnytte bemanding og materiel på tværs af de to jernbaneanlæg.

Det omfattende projekt med at udstyre østbroens hovedkabler

med affugtningsanlæg blev færdiggjort og testet tilfredsstillende i

efteråret, ligesom vi kom i mål med at udskifte hele vores SRO-

anlæg på Storebæltsforbindelsen. Store og dyre projekter - men

tvingende nødvendige for at sikre trafikanterne og togpassage-

rerne en høj tilgængelighed og anlæggenes levetid i mange år.

At holde anlæggene up to date kræver imidlertid mere end

vedligehold, det kræver i høj grad også udvikling. Derfor tog vi i

november hul på en række tests, som skal give os viden om brug

af GNSS-teknologi til betalingsopkrævning, så vi er klar til at kunne

håndtere alle fremtidige opkrævningsformer. GNSS-projektet er

samtidig Sund & Bælts bidrag til det fælleseuropæiske EETS- og

REETS-arbejde, som sigter mod at udvikle og implementere en

fælles standard for betalingsenheder, fx BroBizz®, til at betale for

passage af brugerfinansieret infrastruktur i hele EU.

BroBizz-selskabet deltager i REETS-samarbejdet som udsteder-

selskab. Selskabet har i det forløbne år været i tæt dialog med

udvalgte lande og arbejder på at kunne indgå aftale om i gang-

sætning af pilotprojekt med et eller flere af dem. Herudover har

BroBizz A/S via sin deltagelse i EasyGo-samarbejdet gode

erfaringer med betalingsløsninger på tværs af nationale grænser,

som fremover skal bruges til at fastholde selskabets position på et

konkurrencepræget marked. I første omgang er fokus rettet mod

Norden, men på længere sigt vendes blikket mod syd i takt med

REETS-samarbejdets udbredelse.

I koncernen lægger vi stor vægt på vores samfundsansvar. I et

samarbejde med Slagelse Kommune har vi valgt at gå foran i

omstillingen til grøn transport, og i forbindelse med åbningen af en

brinttankstation i Korsør udskiftede vi derfor to af vores arbejds-

biler ved Storebælt med brintbiler. Vi har også været involveret i

udstillingen Banebrydende Byggeri, som skal fremme dansk

byggeri i og uden for Danmark, og så fik de danske motionister

endnu engang lov til at lægge ruten hen over Storebælt i cykel-

løbet Aarhus-København.

I årsrapporten kan du læse mere om, hvordan vi forvalter vores

samfundsansvar, som vi også rapporterer til FN Global Compact.

Vi vil fortsat anvende og respektere FN Global Compacts 10

principper i 2016 ved at drive forretning på ansvarlig vis til gavn for

koncernen og det danske samfund.

Sund & Bælt vil gøre det nemmere at være rejsende

Henning Kruse Petersen

Bestyrelsesformand

Sund & Bælt Holding A/S

Leo Larsen

Administrerende direktør

Sund & Bælt Holding A/S



4 Årsrapport Sund & Bælt Holding A/S

Sund & Bælt koncernens formål og
organisation

Sund & Bælt koncernens primære opgave er at eje og drive de

faste forbindelser over Storebælt og Øresund samt med tiden

tillige Femern Bælt. Opgaverne skal løses under hensyn til opret-

holdelse af en høj tilgængelighed og et højt sikkerhedsniveau på

forbindelserne. Desuden skal tilbagebetalingen af lån, der er op-

taget for at finansiere anlæggene, ske inden for en rimelig tids-

horisont.

Sund & Bælt koncernens opgaver er at:

 Drive og vedligeholde vejforbindelsen på Storebæltsbroen

 Opkræve betaling fra bilister på Storebæltsbroen

 Overvåge og vedligeholde Storebælts jernbanestrækning

 Drive og vedligeholde Øresundsmotorvejen

 Overvåge og vedligeholde Øresundsbanen

 Opkræve betaling af Banedanmark for råderetten over

Øresundsbanen på Amager samt for jernbaneanlægget over

Storebælt

 Forvalte og sikre tilbagebetaling af A/S Storebælts og A/S

Øresunds gældsportefølje

 Varetage det delvise ejerskab af Øresundsbro Konsortiet I/S

 Drive og vedligeholde havneanlæg i Odden, Ebeltoft, Spods-

bjerg og Tårs

 Drive og vedligeholde Sprogø Havmøllepark

 Være ansvarlig for projektering, forundersøgelser og anlægs-

arbejder i relation til kyst til kyst-forbindelsen for den faste

forbindelse over Femern Bælt

 Være ansvarlig for ejerskabet og finansieringen af de danske

landanlæg i tilknytning til den faste forbindelse over Femern

Bælt

 Være ansvarlig for koordineringen af projekterings- og anlægs-

arbejderne for den faste forbindelse over Femern Bælt bestå-

ende af kyst til kyst-forbindelsen og de danske landanlæg

 Udføre byg- og driftsherrerådgivning i relation til store og

primært internationale infrastrukturprojekter på

forretningsmæssigt grundlag

 Virke som udsteder af BroBizz® til anvendelse i brugerbetalt

infrastruktur via BroBizz A/S.
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Året i hovedtræk

Trafik

Vejtrafikken på Storebæltsbroen slog mange rekorder i 2015,

herunder årsrekorden, som nu er på 11,9 mio. køretøjer. Trafik-

væksten var 4,6 pct. i forhold til 2014. Personbiltrafikken steg med

4,8 pct., og lastbiltrafikken steg med 1,6 pct. Togtrafikken udgjorde

i 2015 knap 8,2 mio. passagerer, hvilket er et fald på 5,6 pct. i

forhold til 2014.

På Øresundsbron steg vejtrafikken med 1,8 pct. i 2015, og der

passerede i alt 7,0 mio. køretøjer. Lastbiltrafikken steg med 6,4

pct. i forhold til 2014, personbiltrafikken steg med 1,6 pct., mens

pendlertrafikken var uforandret. Den øvrige personbiltrafik steg

med 2,7 pct., hvilket primært skyldes en stigning i fritidstrafikken

på 4,8 pct. Togtrafikken er øget med 3,5 pct. i forhold til 2014 og

udgør nu 11,8 mio. passagerer.

Økonomi

Resultatet før dagsværdireguleringer og skat inkl. andel fra Øre-

sundsbro Konsortiet I/S udgør et overskud på 2.158 mio. kr. og er

dermed omkring 80 mio. kr. mindre end i 2014.

Resultatet er påvirket af en meromsætning på 4,3 pct. fra vejind-

tægter på Storebælt svarende til ca. 120 mio. kr., lavere jernbane-

vederlag til Storebælt på ca.190 mio. kr., højere afskrivninger i A/S

Øresund på ca. 125 mio. kr., lavere nettorenteudgifter på ca. 55

mio. kr. samt et forbedret resultat i Øresundsbro Konsortiet I/S på

ca. 60 mio. kr.

Resultatet efter skat udgør et overskud på 2.487 mio. kr. Resulta-

tet er positivt påvirket af indtægtsførte dagsværdireguleringer på

1.032 mio. kr., svarende til 800 mio. kr. efter skat.

Baseret på et foreslået udbytte på 1.200 mio. kr. fra A/S Storebælt

forventes Sund & Bælt Holding A/S at udbetale et ekstraordinært

udbytte på 1.200 mio. kr. i 2016.

Rentabilitet

For A/S Storebælt er tilbagebetalingstiden uændret i forhold til

sidste år på 31 år. For Øresundsbro Konsortiet I/S er tilbagebeta-

lingstiden forøget med 1 år til 34 år. Forøgelsen skyldes primært,

at konsortiet har opdateret sin langsigtede trafikprognose, og at

denne viser en lidt lavere vækst i trafikken end tidligere prognoser.

Tilbagebetalingstiden for A/S Øresund er forøget med 7 år til 52 år

primært som følge af det reducerede jernbanevederlag.

Omsætningen fra vejforbindelsen over Storebælt udgør 2.904 mio.

kr. og er steget med 4,3 pct. i forhold til 2014.

I 2015 er der afdraget 1,1 mia. kr. på A/S Storebælts rentebæ-

rende nettogæld, der ved udgangen af 2015 udgør 22,5 mia. kr.

Der er samtidig udbetalt 900 mio. kr. i udbytte til aktionæren.

Resultatpåvirkninger af værdireguleringer

Koncern
resultat-

opgørelse
iht. års-
rapport

Dags-
værdi-
regu-
lering

Proforma
resultat-

opgørelse
Resultat af primær drift
(EBIT) 2.466,4 2.466,4

Finansielle poster i alt 156,3 -914,2 -757,9

Resultat før andel af
fælles ledet virksomhed 2.622,7 1.708,5

Resultat af fælles ledet
virksomhed 567,0 -117,4 449,6

Resultat før dagsværdi-
regulering og skat 2.158,1

Dagsværdiregulering 1.031,6 1.031,6

Resultat før skat 3.189,7 3.189,7

Skat -702,9 -702,9

Årets resultat 2.486,8 2.486,8
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CSR – Corporate Social Responsibility
Sund & Bælt bidrager til at skabe vækst og sammenhængskraft i

Danmark ved at drive en ansvarlig virksomhed, hvis mål er at

binde mennesker og regioner sammen, og som balancerer hensyn

til økonomi, mennesker og miljø i den daglige drift. Sikker og effek-

tiv trafikafvikling er fundamentet for koncernen, ligesom sikkerhed

for både kunder og medarbejdere er i højsædet. CSR er dermed

ikke en isoleret aktivitet, men en grundholdning, der er integreret i

det daglige arbejde.

Sund & Bælt har tilsluttet sig FN Global Compact og er via med-

lemskabet forpligtet til at respektere, efterleve og arbejde med de

10 principper i Global Compact. Dette gør Sund & Bælt via en

CSR-politik og risikovurdering med tilhørende aktiviteter. Eksem-

pelvis er respekt for og efterlevelse af menneskerettighederne

inkorporeret som en del af personalepolitikken, ligesom der er

opstillet en klar miljø- og klimapolitik.

Nærværende er den lovpligtige redegørelse for samfundsansvar jf.

ÅRL § 99a og § 99b.

Læs mere om Sund & Bælts samfundsansvar på

www.sundogbaelt.dk/samfundsansvar.

CSR-mål og resultater i 2015

Målene for 2015 er næsten indfriet. Sygefravær har dog været på

2,2 pct. mod et mål på 2,0 pct., jf. side 26. Sygefraværet har i året

været påvirket af langtidssygdom, men er dog faldet fra 2,7 pct. i

2014. Desuden har der været en enkelt arbejdsulykke med fravær

i 2 dage. Endelig har der været et trafikuheld med 1 dræbt.
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Trafik

I 2015 slog trafikken på Storebælts vejforbindelse flere rekorder.

2015 blev det største år i broens historie med i alt 11,9 mio. køre-

tøjer, hvilket er 4,6 pct. over rekorden fra 2014. Derudover blev

august hidtil største måned med 1,18 mio. køretøjer, mens søndag

den 9. august blev hidtil største dag med 48.257 køretøjer.

De mange rekorder kan henføres til en pæn stigning i antallet af

personbiler, som for første gang de seneste tre år har haft en

højere vækst end lastbilerne. Den største vækst for personbilerne

sammenlignet med 2014 ses i juli, i december og i forårsmåneder-

ne fra marts til maj. Noget kan derfor tyde på, at det især er ferie-

og fritidstrafikken, der driver væksten på Storebælt.

Set over hele 2015 passerede 32.548 køretøjer i gennemsnit

broen hver dag. Heraf var 28.857 personbiler, 3.581 lastbiler og

110 busser. Busserne udgør en relativt lille del af trafikken på

Storebælts vejforbindelse, men de har omvendt haft en stigning på

knap 50 pct. i 2015, idet flere fjernbusser i rutedrift benytter

Storebælt mellem Vest- og Østdanmark.

Sund & Bælt tilstræber, at drift og vedligehold af anlæggene med-

fører færrest mulige gener for trafikken, da det reducerer brænd-

stofforbruget og dermed udledning af CO2 til atmosfæren. I 2015

har trafikken på vejene udledt godt 90.800 ton CO2, mens passa-

ger- og godstog har udledt godt 7.300 ton CO2.

Trafikrekorder på Storebælt - top 5

År

Antal
passager

pr. år.

2015 11.880.022

2014 11.361.421

2008 11.025.788

2012 10.894.082

2013 10.883.248

Årlig trafikudvikling i pct. på Storebælt

2014-
2015

2013-
2014

2012-
2013

Personbiler 4,8 4,1 -0,1

Lastbiler 1,6 7,0 1,9

Busser 49,3 2,2 11,4

I alt 4,6 4,4 0,2

Trafik pr. døgn på Storebælt

2015 2014 2013

Personbiler 28.857 27.529 26.450

Lastbiler 3.581 3.525 3.295

Busser 110 74 72

I alt 32.548 31.128 29.817

Kvartalsvis trafikudvikling i 2015 i forhold til samme kvartal i
2014

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Personbiler 4,8 4,1 5,4 4,9

Lastbiler 2,9 0,2 1,2 2,2

Busser 28,5 62,1 46,2 54,7

I alt 4,6 3,9 5,1 4,7
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Økonomi

På trods af en svag udvikling i de økonomiske konjunkturer har

årets resultat været tilfredsstillende. Resultatet før finansielle

værdireguleringer og skat inkl. andel fra Øresundsbro Konsortiet

I/S udgør således et overskud på 2.158 mio. kr. mod et overskud

på 2.240 mio. kr. i 2014. Resultatet påvirkes positivt af en resultat-

forbedring fra A/S Storebælt på ca. 5 mio. kr. og Øresundsbro

Konsortiet I/S med ca. 60 mio. kr., mens A/S Øresund påvirker

negativt med ca. 155 mio. kr.

Omsætningen i koncernen er samlet faldet med 1,9 pct. og udgør i

alt 3.683 mio. kr. Omsætningen fra Storebælts vejforbindelse er

netto steget med 4,3 pct., svarende til 119 mio. kr., og er herefter

2.904 mio. kr. Denne stigning stammer primært fra trafikvæksten

på 4,6 pct. Årsagen til faldet i omsætningen skyldes primært en

reduktion på netto 190 mio. kr. af jernbanevederlaget, som Bane-

danmark skal betale for at benytte jernbanestrækningen over

Storebælt.

Omkostningerne udgør 467 mio. kr. og er forøget med 3 mio. kr. i

forhold til 2014. Stigningen skyldes bl.a. forøgede driftsomkost-

ninger i A/S Øresund som følge af overtagelsen af ansvaret for

vedligehold og reinvesteringer på Øresundsbanen, mens lavere

driftsomkostninger i A/S Storebælt trækker i modsatte retning.

Afskrivningerne er forøget med 121 mio. kr. i forhold til 2014 og

udgør 750 mio. kr. Årsagen er primært, at A/S Øresund har over-

taget ansvaret for vedligehold og reinvesteringer på Øresunds-

banen.

2015 har været præget af en meget lav inflation i Danmark og ikke

mindst i Europa. Det har medvirket til, at såvel korte som lange

renter fortsat ligger på et historisk lavt niveau. Udviklingen har

været gunstig for Sund & Bælt og givet anledning til en lavere infla-

tionsopskrivning på realrentegælden end forventet ved budgette-

ringen. Porteføljens varighed i A/S Storebælt er ultimo 2015 stort

set uændret i forhold til udgangen af 2014, mens varigheden i A/S

Øresund er blevet øget hen over året.

Nettorenteudgifterne er således 55 mio. kr. lavere end i 2014 og

udgør 758 mio. kr.

Dagsværdireguleringer udgør (inkl. reguleringer i Øresundsbro

Konsortiet I/S) i 2015 en indtægt på 1.032 mio. kr. mod en udgift

på 2.026 mio. kr. i 2014. Værdireguleringerne består dels af en

indtægt vedrørende dagsværdireguleringer af de finansielle aktiver

og passiver på netto 1.086 mio. kr., dels af en udgift fra valutakurs-

reguleringer på i alt 54 mio. kr.

Dagsværdireguleringer er en regnskabsteknisk post, der ikke

påvirker tilbagebetalingstiden for koncernens gæld.

Nettofinansieringsudgifterne inkl. dagsværdiregulering (ekskl.

reguleringer i Øresundsbro Konsortiet I/S) udgør en indtægt på

156 mio. kr. mod en udgift på 2.504 mio. kr. i 2014.

Resultatandelen fra Øresundsbro Konsortiet I/S udgør en indtægt

på 567 mio. kr., hvori er indeholdt positive dagsværdireguleringer

på i alt 117 mio. kr. Resultatandelen før dagsværdireguleringer er

således positiv med 450 mio. kr. og 59 mio. kr. højere end i 2014.

Resultatandelen er påvirket af en stigning i indtægter fra vej på 5,0

pct. samt lavere renteudgifter.

Skat af årets resultat i koncernen udgør en udgift på 703 mio. kr. I

periodens skatteudgift indgår en indtægt på 46 mio. kr. fra regule-

ring af koncernens udskudte skatteaktiv som følge af lovæn-

dringen i 2013 med nedsættelse af skatteprocenten.

Koncernens resultat efter skat udgør et overskud på 2.487 mio. kr.

I delårsrapporterne for 2. og 3. kvartal blev forventningen til årets

resultat før finansielle værdireguleringer opjusteret med samlet ca.

230 mio. kr. i forhold til budgettet. Det realiserede resultat før

dagsværdireguleringer og skat er ca. 100 mio. kr. bedre end det

opjusterede resultat og er dermed ca. 330 mio. kr. bedre end

forventet primo regnskabsåret. Forbedringen af resultatet stammer

primært fra højere trafikindtægter og lavere renteudgifter.

Egenkapitalen i koncernen er pr. 31. december 2015 negativ med

2.997 mio. kr. På baggrund af de estimerede driftsresultater for

datterselskaberne og koncernens udbyttepolitik forventes egenka-

pitalen i koncernen reetableret inden for en tidshorisont på 5-6 år,

regnet fra ultimo 2015.

Sund & Bælt Holding A/S har i 2015 modtaget et udbytte på 900

mio. kr. fra A/S Storebælt og har efterfølgende udbetalt et ekstra-

ordinært udbytte på 900 mio. kr. til aktionæren.

Efter udlodning af det forventede ekstraordinære udbytte i 2016 på

1,2 mia. kr. vil Sund & Bælt Holding A/S samlet have udloddet 3,0

mia. kr.

De fremtidige driftsresultater er estimeret på grundlag af Trans-

port- og Bygningsministeriets fastlagte vederlag fra Banedanmark

for anvendelsen af jernbaneforbindelserne samt på grundlag af

trafikprognoser for henholdsvis A/S Storebælt og Øresundsbro

Konsortiet I/S. Sidstnævnte indregnes med 50 pct. svarende til

ejerandelen.

Det skal bemærkes, at den danske stat i henhold til Lov om Sund

& Bælt Holding A/S for A/S Storebælt og A/S Øresund, mod en

garantiprovision på 0,15 pct., yder særskilt garanti for renter og

afdrag samt andre løbende forpligtelser i forbindelse med selska-

bernes lånoptagelse. Herudover garanterer den danske stat uden

særlig tilkendegivelse i det enkelte tilfælde for selskabernes øvrige

økonomiske forpligtelser. Øresundsbro Konsortiet I/S’ gæld garan-

teres solidarisk af den danske og den svenske stat.

Endvidere yder den danske stat i henhold til Lov om projektering af

fast forbindelse over Femern Bælt med tilhørende landanlæg i

Danmark for A/S Femern Landanlæg og Femern A/S, samt Lov

om anlæg og drift af en fast forbindelse over Femern Bælt med

tilhørende landanlæg i Danmark, mod en garantiprovision på 0,15

pct., særskilt garanti for renter og afdrag samt andre løbende

forpligtelser i forbindelse med selskabernes lånoptagelse.

Herudover garanterer den danske stat uden særlig tilkendegivelse

i det enkelte tilfælde for selskabernes øvrige økonomiske

forpligtelser.
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Pengestrømme fra driften i koncernen udgør 2.181 mio. kr., hvilket

er 1.326 mio. kr. mindre end i 2014. Det er primært ændringer i

driftskapitalen, som har medført ændringen.

Pengestrømme til investering udgør 1.264 mio. kr., primært som

følge af investeringer i vej- og jernbaneanlæg.

Det frie cash flow fremkommer på basis af drift fratrukket anlægs-

investeringer og udgør 918 mio. kr. Frit cash flow udtrykker kon-

cernens evne til at generere likviditet til finansiering af renter og

afdrag på gældsforpligtelser.

Under finansieringsaktiviteter indgår lånoptagelse, afdrag, rente-

omkostninger og betaling af udbytte, som netto udgør 2.492 mio.

kr.

Samlet er koncernens likvide beholdninger reduceret med 1.574

mio. kr., således at de likvide beholdninger ultimo 2015 er positive

med 39 mio. kr.
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Finans

Også 2015 blev præget af inflation - eller mangel på samme. I

Europa kom den løbende inflation op over 0 pct. i løbet af foråret,

men har siden hen haft svært ved at stige yderligere. I USA har

der trods alt været tale om positive tal, men den lave løninflation

bekymrer fortsat. Som så ofte før har olieprisen været i fokus og

igen med hovedvægten på dens negative konsekvenser for den

løbende inflation. Olieprisen faldt sidst på året ned under USD 40

pr. tønde, hvilket er det laveste niveau i over 10 år.

Væksten i Europa og USA udviklede sig nogenlunde som forven-

tet, med ganske fornuftig vækst i den amerikanske økonomi og

noget lavere, men dog positiv, vækst i Europa. ”Spøgelset” i 2015

har været BRIK-landene med Kina i spidsen. BRIK-landene som

for bare få år siden blev udråbt til verdensøkonomiens primære

lokomotiv.

Endelig dukkede der en ny joker op, da den schweiziske central-

bank i januar måned slap grebet omkring CHF, der fik lov til at

appreciere med over 15 pct. Herefter kom DKK pludselig i fokus,

og Nationalbanken måtte benytte sig af hele arsenalet af våben,

før situationen kom under kontrol, men de ledende danske renter

ligger fortsat i negativt territorium.

Såvel de korte som de lange renter ligger fortsat på historisk lave

niveauer. Den amerikanske centralbank har indledt de forventede

pengepolitiske stramninger, mens man i Europa har forlænget

ECB’s obligationsopkøbsprogram, hvilket vil fastholde de lave

lange renter.

Gældsafviklingen har i 2015 været på 1,1 mia. kr. i A/S Storebælt

og på 0,2 mia. kr. i A/S Øresund.

Ved udgangen af 2015 udgjorde den rentebærende nettogæld for

A/S Storebælt 22,5 mia. kr. For A/S Øresund udgjorde den rente-

bærende nettogæld 11,0 mia. kr.

Finansstrategi

Sund & Bælts målsætning er at føre en aktiv og samlet finansfor-

valtning, der minimerer de langsigtede finansomkostninger under

hensyn til finansielle risici. Blandt andet minimeres de finansielle

risici ved kun at have eksponering i DKK og EUR, mens optimering

af låneporteføljen opnås ved brug af swaps og øvrige afledte finan-

sielle instrumenter.

Såvel A/S Storebælt som A/S Øresund har også gennem hele

2015 udelukkende optaget genudlån via Nationalbanken. Disse lån

er fortsat meget attraktive sammenlignet med alternative funding-

kilder.

Koncernens forsigtige strategi med hensyn til kreditrisiko har

betydet, at selskaberne heller ikke i 2015 tabte penge på finan-

sielle modparters konkurs.

Selskabernes realrenteeksponering på ca. 1/3 af den samlede

nettogæld gav også i 2015 anledning til inflationsopskrivninger for

både A/S Storebælt og A/S Øresund, som lå noget under det

budgetterede samt under resultatet for 2014. Årsagen er, at den

danske inflation forblev på et meget lavt niveau også i 2015 som

følge af yderligere fald i energipriser, faldende fødevarepriser samt

et fortsat lavt lønpres i økonomien. Inflationen forventes at stige i

2016 - ikke mindst fordi de senere års olieprisfald løbende glider

ud af beregningerne.

Varigheden af gælden i A/S Storebælt er stort set uforandret i

forhold til ultimo 2014, mens den er øget yderligere i A/S Øresund.

Benchmark for 2016 er beregningsmæssigt ændret, således at

varigheden fremover opgøres uden diskontering og ligger på hen-

holdsvis 3,25 år for A/S Storebælt og 9,0 år for A/S Øresund.

A/S Storebælt – finansielle nøgletal 2015

Mio. kr. Pct. p.a.

Låntagning 2015 2.505

- heraf genudlån 2.505

Samlet bruttogæld (dagsværdi) 26.124

Nettogæld (dagsværdi) 24.723

Rentebærende nettogæld 22.472

Realrente (før værdiregulering) 1,60

Renteomkostninger 477 2,07

Værdiregulering -362 -1,58

Samlet finansomkostning 1) 114 0,50

A/S Øresund – finansielle nøgletal 2015

Mio. kr. Pct. p.a.

Låntagning 2015 1.651

- heraf genudlån 1.651

Samlet bruttogæld (dagsværdi) 12.826

Nettogæld (dagsværdi) 12.302

Rentebærende nettogæld 10.956

Realrente (før værdiregulering) 1,80

Renteomkostninger 229 2,29

Værdiregulering -556 -5,57

Samlet finansomkostning 1) 327 3,27

1) Note: Beløbet er ekskl. garantiprovision, der udgør 36,3 mio. kr. i A/S Storebælt og

16,7 mio. kr. i A/S Øresund.
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Rentabilitet i A/S Storebælt

A/S Storebælts gæld skal tilbagebetales ved hjælp af indtægterne

fra vej- og jernbanetrafikken. Som grundlag for beregning af tilba-

gebetalingstiden i de langsigtede rentabilitetsberegninger har sel-

skabet siden 2006 anvendt en realrente på 3,5 pct. I lyset af de

seneste års kraftige rentefald og de afdæmpede forventninger til

de kommende års renteudvikling besluttede selskabet i 2014 at

ændre denne renteforudsætning til en realrente på 3,0 pct.

Som en del af regeringens Finanslov for 2016 nedjusteres den

årlige betaling for jernbanevirksomhedernes benyttelse af de faste

forbindelser over Storebælt og Øresund. For A/S Storebælts

vedkommende er det en betydelig reduktion i vederlaget de kom-

mende år - i 2016 er reduktionen i størrelsesordenen 264 mio. kr.

Beløbet vil fra og med 2016 være afhængigt af den faktiske togtra-

fik, hvor det tidligere har været et fast beløb afsat på finansloven.

Reduktionen påvirker tilbagebetalingstiden negativt, hvilket dog i år

opvejes af lavere finansieringsomkostninger samt øget trafikvækst.

Tilbagebetalingstiden er samlet set uændret i forhold til sidste år

og udgør 31 år i henhold til den senest opdaterede rentabilitets-

beregning. Regnet fra åbningsåret betyder det, at selskabet vil

være gældfrit i 2029.

Medfinansiering af den politiske aftale ”En grøn transportpolitik” fra

29. januar 2009 indgår i opgørelsen af tilbagebetalingstiden, hvor

selskabet udlodder udbytte til staten på 9,0 mia. kr. (i 2008-priser)

frem til regnskabsåret 2022 og forudsætter at ophøre hermed efter

opfyldelse af aftalen. Efter udlodning af de foreslåede 1.200 mio.

kr. i udbytte for regnskabsåret 2015 har selskabet samlet udloddet

3.000 mio. kr.

De væsentligste usikkerheder i beregningerne af rentabiliteten er

den langsigtede trafikudvikling og realrenten. Trafikvæksten for-

ventes i gennemsnit at udgøre hhv. 1 og 1,5 pct. for lastbiler og

personbiler. Driftsomkostningerne forventes at stige i takt med den

almindelige inflation. Der er endvidere en vis usikkerhed knyttet til

størrelse og tidsmæssig placering af reinvesteringer i jernbane-

anlægget.

A/S Storebælt – forventet udvikling i gæld, mio. kr.

Rentabilitet i A/S Øresund

Investeringen i Øresundsforbindelsens landanlæg tilbagebetales

dels ved en betaling fra Banedanmark for råderetten over Øre-

sundsbanen, dels ved en udbyttebetaling fra Øresundsbro Konsor-

tiet I/S, hvor A/S Øresund ejer 50 pct. Også A/S Øresund bliver

ramt af de ovenfor nævnte ændringer i Finanslov 2016, hvor den

årlige betaling for jernbanevirksomhedernes benyttelse af de faste

forbindelser gradvist reduceres over de kommende år. Hertil kom-

mer, at A/S Øresund gradvis i perioden frem til 2024 pålægges at

betale den danske stats jernbanebidrag til Øresundsbro Konsortiet

I/S.

A/S Øresund vil som følge af sambeskatningen med koncernens

øvrige selskaber opnå en likviditetsfordel. Denne fordel opnås,

fordi sambeskatningen med A/S Storebælt indebærer, at A/S

Storebælt umiddelbart kan udnytte de skattemæssige underskud i

A/S Øresund mod at erlægge provenuet af den skattemæssige

besparelse til A/S Øresund. A/S Øresund får dermed fremrykket

anvendelsen af sine skattemæssige underskud i tid.

Tilbagebetalingstiden for A/S Øresund beregnes nu til at være 52

år, hvilket er 7 år længere end sidste år. Forlængelsen af tilbage-

betalingstiden skyldes primært de ændrede vederlag til jernbanen.

Tilbagebetalingstiden for A/S Øresund er følsom over for ændrin-

ger i økonomien i de to ovennævnte selskaber.

A/S Øresund – forventet udvikling i gæld, mio. kr.
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Begivenheder efter balancedagen

Femern A/S offentliggjorde 11. februar 2016 en ny finansiel

analyse af den samlede økonomi i Femern Bælt-projektet (kyst-

kyst forbindelse samt de danske landanlæg). Analysen viser, at

det er muligt at reducere anlægsbudgettet med 2,5 mia. kr., og

samtidigt styrke reserverne inden for anlægsbudgettet med yder-

ligere godt 3,5 mia. kr. til et robust niveau på 7,3 mia. kr. Derud-

over er der afsat ekstra midler til det fortsatte arbejde med

Femern-projektet i lyset af forsinkelser i den tyske godkendelses-

proces.

Samlet set er anlægsøkonomien således styrket med godt 6 mia.

kr., som er forudsat anvendt til dels en reduktion af anlægsbud-

gettet, dels en markant styrkelse af reserverne.

En analyse af reserver og risikofordeling på Femern Bælt-forbin-

delsen, foretaget af rådgivningsvirksomheden EY, der ligeledes

blev offentliggjort 8. februar 2016, fastslår, at størrelsen og

andelen af reserverne vurderes passende. Tilbagebetalingstiden

udgør med de ændrede forudsætninger 36 år mod hidtil 39 år.

Den 4. marts 2016 indgik forligskredsen bag Femern Bælt-

forbindelsen (Venstre, Socialdemokraterne, Dansk Folkeparti,

Liberal Alliance, Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti og Det

Konservative Folkeparti) en politisk aftale om det videre forløb for

projektet. Med aftalen gives Femern A/S mandat til at søge at

indgå betingede kontrakter med de foretrukne entreprenører.

Betingelsen for at igangsætte anlægsarbejdet er, at der er opnået

en endelig tysk miljøgodkendelse medio 2019 eller tidligere. Med

en endelig tysk miljøgodkendelse i 2019 vil anlægsarbejdet kunne

igangsættes i 2020 og være afsluttet i 2028. For A/S Femern

Landanlæg medfører beslutningen, at anlægsarbejderne på

strækningen Ringsted - Nykøbing Falster kan sættes i gang, så

strækningen er udbygget med dobbeltspor og nyt signalanlæg i

2021 og elektrificeret i 2024. Strækningen mellem Nykøbing

Falster og Rødbyhavn udbygges, så anlægget står færdigt inden

åbningen af kyst til kyst-forbindelsen.

Ligeledes den 4. marts 2016 tildelte Femern A/S kontrakterne på

de fire store tunnelentrepriser. I tilknytning hertil indrykkede

Femern A/S tillige bekendtgørelser om frivillig forudgående gen-

nemsigtighed. Der var ved standstill periodens udløb modtaget en

klage fra en af de i udbuddene deltagende tilbudsgivere JV Salini-

Impregilo-Samsung-Bunte vedrørende Femern A/S’ gennemførel-

se af udbuddene for Tunnel Nord, Tunnel Syd og Tunnel Portaler

og Ramper kontrakterne.

Finansieringen af investeringerne i landanlæggene til Femern-

forbindelsen påhviler A/S Femern Landanlæg. Dette vil ske inden

for rammerne af anlægsloven i form af statslige genudlån eller

låntagning med statslige garantier. Den øgede finansierings-

aktivitet vil blive indarbejdet i selskabets finansstrategi.

Henning Kruse Petersen fratræder posten som bestyrelsesfor-

mand i Sund & Bælt Holding A/S i forbindelse med generalfor-

samlingen 26. april 2016. Henning Kruse Petersen fratræder

samtidigt sine øvrige bestyrelsesposter i koncernen.

Leo Larsen har valgt at stoppe som administrerende direktør i

Sund & Bælt Holding A/S med udgangen af juni 2016 for at gå på

pension. Leo Larsen fratræder samtidigt som administrerende

direktør i datterselskaberne A/S Storebælt, A/S Øresund og A/S

Femern Landanlæg og som bestyrelsesformand for datterselska-

berne Sund & Bælt Partner A/S og BroBizz A/S.

Derudover er der ikke indtruffet hændelser efter balancedagen af

betydning for årsrapporten for 2015.

Forventninger til 2016

Den økonomiske og finansielle udvikling i 2016, og dermed

koncernens forventninger til det økonomiske resultat for året, er

behæftet med en vis usikkerhed.

Prognoserne for dansk økonomi peger i retning af et svagt stigen-

de vækstniveau gennem 2016 og en moderat stigning i inflationen.

Denne udvikling påvirker forventningerne til omsætningsudviklin-

gen. På den baggrund og på grund af trafikudviklingen i 2015

vurderes det, at trafikken vil udvikle sig positivt i 2016. Omsæt-

ningen vil dog påvirkes negativt af Folketingets beslutning om at

reducere vederlaget for jernbanevirksomhedernes benyttelse af

jernbanerne over Storebælt og Øresund med samlet ca. 275 mio.

kr. i 2016. Renteniveauet i 2016 forventes at være omtrent

uændret i forhold til 2015.

I henhold til budgettet for 2016, udarbejdet ultimo 2015, forventes

resultatet før finansielle værdireguleringer og skat at udgøre et

overskud på ca. 1.620 mio. kr.
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Mål for CSR-arbejdet i 2016
CSR-målene for 2016 er en fortsættelse af målene for 2015.

Læs mere om Sund & Bælts CSR-mål for 2016 på

www.sundogbaelt.dk/samfundsansvar.
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Vej

Storebælt

Vedligehold og reinvesteringer

Selskabets vedligeholdsstrategi, der baseres på langsigtet løn-

somhed, proaktivt forebyggende vedligehold af alle kritiske anlæg

og størst mulig fremkommelighed, tilgængelighed og sikkerhed for

trafikanterne, bliver mere synlig i takt med, at infrastrukturanlægget

ældes og slides, ny teknologi muliggør optimeringer, og nye miljø-

krav kræver justeringer.

Det er nødvendigt i stigende omfang at gennemføre reinvesterin-

ger på infrastrukturanlæggene, der er designet tilbage i slutningen

af 80’erne og i begyndelsen af 90’erne, og som nu har været i drift

i 17 år.

Hovedkablerne på østbroen stod over for at skulle genmales, og i

den forbindelse blev det undersøgt, hvilke alternative måder der

var for at beskytte kablerne bedst muligt på lang sigt. En løsning

med permanent affugtning af hovedkablerne under en beskyttende

membran er efterhånden blevet en ny, gennemprøvet model, der

er taget i anvendelse på andre store hængebroer rundt om i

verden. Affugtningssystemer til forebyggelse af korrosion er

allerede installeret 14 andre steder på broen, herunder i

brodragere og i anker-blokke. En cost-benefit-analyse viste, at

løsningen med affugtning af hovedkablerne ville være den

optimale, og systemet er implementeret og idriftsat i 2015.

Et andet større reinvesteringsprojekt, som er afsluttet, er opgrade-

ringen af Storebæltsforbindelsens Styrings-, Regulerings- og Over-

vågningssystem (SRO), som er fælles for vej- og jernbaneforbin-

delsen. Det nye SRO-anlæg er implementeret, og der pågår en

verifikationsproces.

Sund & Bælts vedligeholdsstrategi er baseret på outsourcing til

kvalificerede entreprenører og rådgivere, og koncernen har

således kun en lille, kompetent organisation til overvågning af

anlæggenes tilstand og outsourcing-partnere samt styring af

vedligehold og reinvesteringer. Der er derfor i 2015 atter

gennemført udbud og kontrahering af en lang række opgaver. Det

drejer sig bl.a. om rådgiveropgaver vedr. jernbaneteknik, fælles

udbud af vedligehold af de jernbanetekniske anlæg på Storebælts

jernbane og Øresundsbanen og serviceaftale for vindmøllerne.

Øresundsmotorvejen

Trafikken på Øresundsmotorvejen

Øresundsmotorvejen har fortsat en central rolle i udviklingen af

Amager og er en uundværlig forbindelse mellem København og

omverdenen via lufthavnen og Øresundsbron. Det spiller i høj grad

ind på den daglige forvaltning af det kritiske infrastrukturanlæg,

som har en meget høj trafikintensitet.

Derfor er tilgængelighed, fremkommelighed og sikkerhed for trafi-

kanterne altid i fokus, når der gennemføres vedligehold og reinve-

steringer på denne vejstrækning. Det indebærer bl.a., at aktiviteter

i al væsentlighed, og hvor det er muligt, henlægges til de trafik-

svage perioder i døgnet. Længerevarende opgraderinger må dog

også gennemføres om dagen for samtidigt at gøre påvirkningen så

kort som mulig. Sådanne aktiviteter er altid baseret på grundige

analyser af trafikafviklingen og klar kommunikation til naboer,

trafikanter og øvrige samarbejdspartnere.

Trafikken på Øresundsmotorvejen er i 2015 øget med ca. 3,8 pct. i

forhold til 2014, så der nu kører ca. 87.800 køretøjer pr. døgn vest

for Ørestad og ca. 79.400 køretøjer pr. døgn øst for Ørestad.

Samarbejde med Naturstyrelsen vedr. ekstremnedbør

Der er indgået aftale med Naturstyrelsen om udredning af mulig-

hederne for et samarbejde, hvor A/S Øresund i normalsituationen

tilfører vand fra sine afvandingssystemer til den del af Vestamager,

der ligger på sydsiden af Øresundsmotorvejen. Formålet er en

ønsket forbedring af biotopen. Samtidigt skal systemet udformes

således, at det kan fungere som aflastning af A/S Øresunds afvan-

dingssystem i ekstreme nedbørssituationer, hvor kapaciteten er

opbrugt. Midlerne til denne udredning har Naturstyrelsen tilveje-

bragt via støttemidler fra NaturErhvervsstyrelsens pulje for Natura-

2000-områder til etablering af naturlige vandstandsforhold.

Forlængelse af dige på Vestamager

I forlængelse af den gennemførte forstærkning i 2012 af det eksi-

sterende kystdige mellem Kalvebodbroen og Kongelunden er sam-

arbejdet med Tårnby og Dragør kommuner, om forlængelse af

Kalvebod dige for at skabe yderligere sikkerhed mod oversvøm-

melse i stormflodssituationer, udvidet med Københavns Kommune

og Metroselskabet.

Københavns Kommune arbejder på en løsning til sikring af det

centrale København, hvor Kalvebod dige indgår sammen med en

sluse på tværs af Kalvebodløbet ved motorvejsbroerne og en

tilsvarende sluse i Nordhavn ved Trekroner.

Hovedtal, mio. kr.

Vej – Storebælt 2015 2014

Driftsindtægter 2.906,1 2.787,6

Driftsomkostninger -248,2 -249,1

Afskrivninger -227,0 -224,3

Resultat af primær drift (EBIT) 2.430,9 2.314,2

Finansielle poster -0,1 -40,2

Resultat før finansielle
værdireguleringer 2.430,8 2.274,0

Vej – Øresund 2015 2014

Driftsindtægter 2,0 2,0

Driftsomkostninger -25,4 -23,0

Afskrivninger -28,2 -28,0

Resultat af primær drift (EBIT) -51,6 -49,0

Finansielle poster -86,3 -79,2

Resultat før finansielle
værdireguleringer -137,9 -128,2
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Jernbane

Storebælt

Den samlede trafik på Storebælts jernbanestrækning er faldet med

5,6 pct. i forhold til 2014 og udgjorde 48.526 antal tog. Passager-

antallet er faldet med 4,9 pct. i 2015 og udgjorde knap 8,15 mio.

passagerer. Godstrafikken er i 2015 steget med 6,9 pct. i forhold til

2014 og udgjorde 10.084 antal godstog.

Storebælts jernbanestrækning omfatter ca. 25 km dobbeltsporet

strækning inkl. stationerne i Nyborg og Korsør. Der er bl.a. gen-

nem anvendelse af et Styrings-, Regulerings- og Overvågnings-

anlæg (SRO) døgnovervågning af alle jernbanens tekniske anlæg.

SRO-anlægget sikrer, at disse anlæg til stadighed fungerer opti-

malt, og at togtrafikken kan afvikles uden begrænsninger. Dette

medvirker til, at jernbanestrækningen er en af de mest sikre i

landet med god regularitet og en strækningshastighed på 180 km/t

for togtrafikken.

Rettidighed

Rammevilkårene for driftspåvirkning af tog på Storebælts jernba-

nestrækning er i 2015 fastlagt til maksimalt 588 forsinkede tog.

Ved årets udgang var der registreret 485 forsinkede tog, hvilket

svarer til ca. 82 pct. af det tilladte maksimale antal forsinkede tog.

Der foretages løbende analyser af konstaterede fejl med henblik

på udbedring og forebyggelse.

Forbedring af sikkerhedskulturen

Efter ulykken på vestbroen 26. august 2014, hvor en mand-

skabsvogn med et arbejdshold på 10 mand blev påkørt under

natlig rangering efter endt arbejde på broen, og en person kom

alvorligt til skade, har Sund & Bælt i 2015 forøget fokus på

sikkerhedskultur og analyse af hændelser. Herudover er der

gennemført dialogmøder med de involverede entreprenørers

personale med henblik på en forbedring af jernbanesikkerheden

og arbejdsmiljøet.

Timemodellen

Som en del af ”Timemodellen”, der skal reducere transporttiden fra

København til Odense til under en time, indgår opgradering af

Storebælts banestrækning til 200 km/t. Simuleringer af køreled-

ningsanlæggets statiske anlægsdata for kørsel med 200 km/t har i

2015 vist, at køreledningsanlægget - teknisk set - kan benyttes til

kørsel med 200 km/t.

I foråret 2016 gennemføres test af køreledningsanlægget med

testtog for at afdække, om anlæggets køreledningsdesign opfylder

krav til togenes kørsel med hastigheder på 200 km/t.

Internet i tog

I lyset af selskabets ambition om at gøre det lettere at være rejsen-

de er der påbegyndt en dialog med teleselskaberne om at forbedre

mobil- og internetforbindelsen på koncernens jernbaneanlæg, her-

under i Storebæltstunnellen.

Øresundsbanen

Øresundsbanens overtagelse, vedligehold og reinvesteringer

Øresundsbanen omfatter dels en 18 km jernbanestrækning fra

Københavns Hovedbanegård til og med Kastrup Station ved

Københavns Lufthavn, dels godsbanestrækningen fra Ny Ellebjerg

til Kalvebodbroen. Banedanmark har siden etableringen af

Øresundsbanen i 1998 haft det fulde ansvar for forvaltningen af

denne jernbanestrækning med A/S Øresund som infrastrukturejer.

Som en del af Lov om Sund & Bælt Holding A/S og Jernbaneloven

blev ansvaret for vedligehold og reinvesteringer af Øresundsbanen

pr. 1. september 2015 overdraget til A/S Øresund.

I forbindelse med overtagelsen af Øresundsbanen er der foretaget

en opdatering af tilstandsdata fra Banedanmark. Endvidere er der

gennemført inspektioner og eftersyn af alle de banetekniske anlæg

på Øresundsbanen.

Den generelle erfaring er, at A/S Øresund har overtaget en jern-

banestrækning, hvor en række banetekniske anlæg (kørelednings-

anlæg, mekaniske og elektriske anlæg samt konstruktioner) er i en

rimelig tilstand.

For sporanlæg, afvandingsanlæg og forst samt adgangsforhold er

der behov for en forbedring af anlæggenes tilstand. Der er i 2015

gennemført udskiftning af skinner og spordele, og dette arbejde

fortsætter i 2016. Indsatsen med forbedring af vedligeholdelses-

niveauet sker med udgangspunkt i den metodik, der er indarbejdet

på Storebælts jernbanestrækning.

Trafikken på Øresundsbanen er i 2015 for passagertrafikken

109.061 tog og for godstrafikken 7.888 tog.

Rettidighed

Rammevilkårene for driftspåvirkning af tog på Øresundsbanen i

2015 er fastlagt til maksimalt 1.800 forsinkede persontog og 139

forsinkede godstog. Ved årets udgang var der registreret 1.785

forsinkede persontog, hvilket svarer til ca. 99 pct. af det maksimalt

tilladte antal forsinkede persontog, og der var registreret 135 for-

sinkede godstog, hvilket svarer til ca. 97 pct. af det maksimalt

tilladte antal forsinkede godstog. Der foretages også på Øresunds-

banen løbende analyser af konstaterede fejl med henblik på

udbedring og forebyggelse.

Kapacitetsforhold på Øresundsbanen

Beslutningen om at indføre ID-kontrol på Kastrup Station for rej-

sende mod Sverige vil i en periode påvirke togtrafikken på Øre-

sundsbanen, idet der er indført 20-minutters drift.

På længere sigt ser det ud til, at togtrafikken vil stige som følge af

den øgede jernbanegodstrafik, der forventes til Femern Bælt-

forbindelsen. Selskabet har deltaget i en arbejdsgruppe i regi af

Transport- og Bygningsministeriet med henblik på at undersøge

mulighederne for at øge kapaciteten på udvalgte dele af stræk-

ningen.
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Hovedtal, mio. kr.

Jernbane – Storebælt 2015 2014

Driftsindtægter 593,0 787,8

Driftsomkostninger -125,5 -130,2

Afskrivninger -278,2 -283,6

Resultat af primær drift (EBIT) 189,3 374,0

Finansielle poster -492,5 -517,1

Resultat før finansielle
værdireguleringer -303,2 -143,1

Jernbane – Øresund 2015 2014

Driftsindtægter 110,7 105,2

Driftsomkostninger -22,3 -9,5

Afskrivninger -175,8 -52,6

Resultat af primær drift (EBIT) -87,4 43,1

Finansielle poster -159,6 -145,4

Resultat før finansielle
værdireguleringer -247,0 -102,3

Havne og færgeruter

A/S Storebælt ejer fire færgehavne nord og syd for Storebælts-

forbindelsen. Det drejer sig om Odden og Ebeltoft samt Spods-

bjerg og Tårs.

Havnene drives på almindelige forretningsmæssige vilkår, hvor

havneindtægterne fra brugerne finansierer investering, drift og

vedligehold. I dag er de to rederier Mols-Linien A/S og Danske

Færger A/S kunder hos A/S Storebælt.

Der har de seneste år kun været mindre ændringer i sejladsen på

Spodsbjerg-Tårs, mens Mols-Linien A/S efter en væsentlig

reduktion fra 2013 til 2014 har øget antallet af dobbeltture over

Kattegat i 2015 med 9 pct. Dette afspejles i trafikmængderne, hvor

Mols-Linien A/S har haft en væsentlig fremgang på samlet 10 pct. i

antallet af personbiler på ruterne Odden-Aarhus og Odden-

Ebeltoft, mens Spodsbjerg-Tårs har haft en fremgang på 3 pct. i

2015.

Driftstilskuddet til Spodsbjerg-Tårs udgør 34,1 mio. kr. i 2015 mod

38,5 mio. kr. i 2014.

Hovedtal, mio. kr.

Havne 2015 2014

Driftsindtægter 28,6 28,4

Driftsomkostninger -4,3 -4,1

Afskrivninger -13,9 -13,8

Resultat af primær drift (EBIT) 10,4 10,5

Finansielle poster -6,3 -6,9

Resultat før finansielle
værdireguleringer 4,1 -3,6

Færger 2015 2014

Driftsindtægter 0,0 0,0

Driftsomkostninger -34,1 -38,5

Afskrivninger 0,0 0,0

Resultat af primær drift (EBIT) -34,1 -38,5

Finansielle poster 0,0 0,0

Resultat før finansielle
værdireguleringer -34,1 -38,5
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Vindmøller

Salgspriserne for strøm har på den nordiske elbørs i 2015 ligget

under forventningerne. Dette skyldes bl.a. store mængder nedbør i

Norden og dermed stor elproduktion fra norsk vandkraft. Ved

negative elpriser samt ved ubalance i det danske og i det tyske

elnet stoppes Storebælts vindmøller i henhold til indgået aftale om

regulerkraft. I disse situationer opnår A/S Storebælt kompensation

for den mistede elproduktion.

Elproduktionen for Sprogø havmøllepark har i 2015 været på 65,0

GWh. Vindmølleparken har i 2015 været stoppet som følge af

regulerkraft og specialregulering i perioder, hvor der samlet kunne

have været produceret ca. 6,2 GWh. I alt for 2015 har den mulige

produktion været 71,2 GWh, hvilket er ca. 5,2 GWh mere end for-

ventet på et normalår. Stop på grund af regulerkraft og special-

regulering har primært været i andet halvår af 2015.

De samlede indtægter fra salg af strøm fra Sprogø havmøllepark

var på 28,7 mio. kr., hvoraf 1,2 mio. kr. stammer fra kompensation

ved stop af vindmøller. Det statslige tilskud til Sprogø havmølle-

park på 25 øre/kWh forventes at bortfalde med udgangen af 2016.

Årsagen er, at vindmøllerne på dette tidspunkt har været i drift

22.000 fuldlasttimer.

Tilgængeligheden for vindmøllerne, som er et udtryk for møllernes

tekniske kvalitet, er fortsat meget høj. I 2015 er tilgængeligheden

opgjort til 98,97 pct., og dermed ligger vindmøllerne fortsat blandt

de højeste resultater for Vestas’ samlede bestand af offshore-

vindmøller af denne type i hele verden. Et meget fornemt resultat.

Der er i marts måned 2015 indgået en ny serviceaftale med MHI

Vestas Offshore Wind A/S. Aftalen løber i 3 år med mulighed for ét

års forlængelse. Årets serviceeftersyn er afsluttet uden observa-

tion af væsentlige mangler.

Elektricitet produceret på vindmøller medfører ikke udledning af

partikler og drivhusgasser, fx CO2. Strømmen fra vindmøllerne

sælges på den nordiske elbørs Nordpool af NRGi Elsalg | A/S. Der

er indgået aftale med NRGi Elsalg | A/S sammen med Vindenergi

Danmark om at varetage balanceansvaret for vindmøllerne i

forhold til Energinet.dk.

Hovedtal, mio. kr.

Vindmøller 2015 2014

Driftsindtægter 28,7 31,2

Driftsomkostninger -8,1 -11,2

Afskrivninger -16,2 -16,2

Resultat af primær drift (EBIT) 4,4 3,8

Finansielle poster -15,8 -17,0

Resultat før finansielle
værdireguleringer -11,4 -13,2

Rådgivning
Sund & Bælt Partner A/S, som er Sund & Bælts rådgiverfirma,

tilbyder rådgivning til byg- og driftsherrer i Danmark og i resten af

verden. Rådgivningen er baseret på broselskabernes betydelige

erfaringer og viden fra anlæg og drift af de store infrastruktur-

projekter, som er gennemført inden for de sidste årtier.

Sund & Bælt Partner A/S har et tæt samarbejde med bl.a. danske

rådgivningsvirksomheder. Gennem de kontakter, som Sund & Bælt

Partner A/S etablerer ved sin rådgivning over for udenlandske

kunder, fungerer selskabet som et brohoved mellem udenlandske

bygherrer og danske virksomheder til gavn for dansk erhvervsliv.

Rådgivningen omfatter bl.a. finansiering, hvor den statsgarantere-

de finansieringsmodel med brugerbetalt tilbagebetaling nyder stor

opmærksomhed. Andre opgaver er dels planlægning, forberedelse

og gennemførelse af bygherreopgaven i tæt dialog med myndighe-

der og dels opgaver med drift og vedligehold af infrastrukturanlæg.

Sidstnævnte drejer sig bl.a. om optimering baseret på langsigtet

lønsomhed og om korrekt håndtering af miljø, arbejdsmiljø samt

sikkerhed. Ligeledes drejer det sig om at sikre bedst mulige betin-

gelser for robust, effektiv og sikker trafikafvikling samt kommuni-

kation med trafikanter.

Der har i 2015 været efterspørgsel efter Sund & Bælt Partner A/S’

viden til en række finansrådgivningsopgaver til planlægning af nye

infrastrukturanlæg, bl.a. Letbanen, der skal løbe gennem flere af

Københavns omegnskommuner, og viden om effektiv drift og

vedligehold af nye store infrastrukturanlæg, som fx den nye San

Francisco Oakland Bay Bridge i Californien, USA. Desuden har

der været ydet rådgivningsbistand på det jernbanetekniske område

til Banedanmarks København-Ringsted projekt samt afholdt en

række foredrag om infrastrukturforvaltning.

Selskabet er ikke dækket af statsgaranti.

Hovedtal, mio. kr.

Partner 2015 2014

Driftsindtægter 3,5 3,1

Driftsomkostninger -3,4 -3,1

Afskrivninger 0,0 0,0

Resultat af primær drift (EBIT) 0,1 0,0

Finansielle poster 0,2 0,3

Resultat før finansielle
værdireguleringer 0,3 0,3



18 Årsrapport Sund & Bælt Holding A/S

Udstederselskabet BroBizz A/S
BroBizz A/S udvikler og administrerer BroBizz®-konceptet, der

sikrer automatisk betaling ved bl.a. broer, færger, afgiftsbelagte

veje og parkeringsanlæg.

BroBizz A/S har via sin deltagelse i EasyGo-samarbejdet gode

erfaringer med betalingsløsninger på tværs af nationale grænser.

BroBizz® virker i dag på mere end 50 betalingsveje, broer og

færger i Danmark, resten af Skandinavien og i Østrig.

Selskabet har en todelt forretningsstrategi, der dels består i at

udvide antallet af anvendelsessteder for en BroBizz®, dels i at

blive en EETS-udsteder (den europæiske bompengetjeneste).

Selskabet har også i 2015 haft fokus på at skabe flere muligheder

for kunderne med BroBizz®. Det største af årets tiltag var, da

selskabet i november lancerede et samarbejde med Danske

Færger om at varetage aftaleadministrationen for kunder, der

benytter Danske Færgers ruter, herunder Bornholmsruterne og

Spodsbjerg - Tårs. Aftalen betyder, at kunderne fremover kan

anvende deres BroBizz® på stort set alle færgeruter i Danmark.

Samarbejdet er således vigtigt i målsætningen om hele tiden at

udvikle selskabets tjenester til kundernes fordel.

BroBizz A/S indgik endvidere i efteråret 2015 et samarbejde med

GoMore, som skal være med til at sætte fokus på social, billig og

miljøvenlig samkørsel. Et samarbejde, som forventes at kunne

skabe interesse for BroBizz® blandt yngre bilister. Samtidig

forventes selskabets eksisterende kunder fremover at blive mere

opmærksomme på muligheden for at vælge en mere miljørigtig

løsning, når de skal på tværs af landet. Ved at få flere til at benytte

GoMores løsninger til transport, og samtidig udstyre dem med en

BroBizz®, skånes miljøet, og det bliver billigere for kunderne.

Selskabet har også haft fokus på fortsat at udvikle og forbedre de

services, der stilles til rådighed for kunderne. I den sammenhæng

blev en helt ny hjemmeside lanceret i foråret 2015.

Den gode udvikling ses også i forhold til selskabets kunder, hvor

antallet af BroBizz®-enheder ved årets udgang var ca. 796.000,

svarende til en vækst på 9 pct. i 2015.

BroBizz A/S gennemførte i efteråret 2015 den årlige overordnede

kundetilfredshedsundersøgelse, som viste, at der stadig er en

meget høj tilfredshed med selskabets services. I 2016 vil der fort-

sat være fokus på at skabe nye muligheder og på at bibeholde et

højt serviceniveau til kunderne med flere selvbetjeningsservices og

nye anvendelsesmuligheder.

På den europæiske front har der også været en spændende

udvikling i 2015. Selskabet deltager i EU-projektet REETS, som

har til formål at fremme udbredelsen af den europæiske bom-

pengetjeneste EETS via et fuldskala pilotprojekt, hvor en række

europæiske lande deltager. BroBizz A/S har i det forløbne år været

i tæt dialog med udvalgte lande, og arbejder på at kunne indgå

aftale om igangsætning af pilotprojekt med et eller flere af disse.

BroBizz A/S er et 100 pct. ejet datterselskab af Sund & Bælt

Holding A/S. BroBizz A/S er ikke dækket af statsgarantien.

Hovedtal, mio. kr.

BroBizz 2015 2014

Driftsindtægter 62,4 58,6

Driftsomkostninger -43,7 -39,1

Afskrivninger -12,9 -12,1

Resultat af primær drift (EBIT) 5,7 7,5

Finansielle poster 2,4 1,9

Resultat før finansielle
værdireguleringer 8,1 9,4
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Samarbejder om opkrævning af
vejafgifter

Samarbejder om vejafgifter
Sund & Bælt ønsker at indgå i samarbejder om opkrævning af

vejafgifter dels for at fremme effektiviteten i afviklingen af trafikken

på selskabernes egen infrastruktur, dels for at medvirke til at ud-

brede anvendelsen af BroBizz® til andre infrastrukturoperatører og

til operatører af transportrelaterede ydelser.

Sund & Bælt deltager i EU-projektet REETS
Projektet udspringer af det fælleseuropæiske European Electronic

Toll Service (EETS), der er reguleret af et EU-direktiv fra 2004 og

en senere Kommissionsbeslutning fra 2009. Det har til formål at

indføre en fælles platform for elektronisk betaling af afgifter for

brug af veje, tunneler og broer. Opfyldelsen af EU-direktivet inde-

bærer, at det vil være muligt at betale med det samme køretøjsud-

styr (svarende til en BroBizz®) på alle betalingsveje, -broer og

-tunneler i hele EU og dermed kun modtage én faktura og én

opkrævning.

Med henblik på at kickstarte implementeringen af EETS besluttede

EU-kommissionen at bevilge TEN-T støttemidler til et projekt, som

i første omgang kunne demonstrere fælles løsninger i et begræn-

set område. I 2013 blev REETS-projektet etableret og omfatter 8

lande; nemlig Frankrig, Italien, Spanien, Tyskland, Østrig, Polen,

Schweiz og Danmark. Alle landene har erfaring med forskellig

teknologi til at registrere og opkræve vejafgifter, men målet er ét

teknisk og aftalemæssigt samarbejde til gavn for Europas bilister.

REETS står for Regional European Electronic Toll System.

I slutningen af 2014 gik projektet ind i implementeringsfasen, hvor

de forskellige aktører i form af operatører (ejerne af infrastruktu-

ren) samt udstederne (selskaber, der varetager udstedelse af

køretøjsudstyret, fx BroBizz®, opkræver betaling og varetager

kundekontakten) skal indgå aftaler og gennemføre forberedelser til

i første omgang en pilottest og senere fuldskala drift. Fra Sund &

Bælt indgår A/S Storebælt og Øresundsbro Konsortiet I/S som

operatører og BroBizz A/S som udsteder i projektet.

Eksterne udstedere har udvist stor interesse for at ville indgå

aftaler med operatørerne i Sund & Bælt, og i løbet af 2015 er der

gennemløbet en proces, hvor 5 udenlandske udstedere har fået

godkendt det tekniske løsningsforslag, der er blevet præsenteret. I

slutningen af 2015 har der været gennemført en afklaring af juridi-

ske forhold, så det forventes, at der kan indgås aftaler i begyndel-

sen af 2016. Herefter vil pilottest blive gennemført i perioden frem

til efteråret 2016, hvorefter drift kan påbegyndes.

EasyGo®

EasyGo® er et regionalt samarbejde omfattende Danmark, Norge,

Sverige og Østrig, hvor bilisterne kan anvende køretøjsudstyr til at

betale for anvendelsen af veje, broer, tunneler og færger i Skandi-

navien og Østrig. Samarbejdet blev etableret i 2007 og var det

første projekt i Europa, der på tværs af landegrænser tilbød en

betalingsservice, som var baseret på kravene opstillet i EETS-

direktivet.

Samarbejdet har været meget succesfuldt med store vækstrater år

for år og også tilgang af nye operatører. Omsætningen i EasyGo®

udgjorde i 2015 ca. 880 mio. kr.

Årlig stigning i brug af EasyGo®

Som resultat af EasyGo®-samarbejdet er køretøjsudstyr fra andre

udstedere benyttet 717.000 gange på Storebælt i 2015. BroBizz®

er blevet benyttet 2.637.000 gange til betaling i andre anlæg. Der

er på årsbasis tale om stigninger på henholdsvis 7 pct. og 25 pct.

Sund & Bælt gennemfører GNSS-projekt

Sund & Bælt gennemfører et testforsøg ”Test of GNSS Tolling

Systems”, der skal indsamle viden og erfaring med GNSS-tekno-

logien og dermed forberede Sund & Bælts forretning på anvendel-

sen af GNSS-teknologien. Projektet skal, med udgangspunkt i et

testforsøg, indsamle viden og erfaring om hvilken forretning,

ansvar og opgaver der tilknyttes rollen som henholdsvis operatør

og udsteder ved anvendelse af GNNS-teknologien.

I testforsøget er der designet forskellige testruter og betalings-

grænser i og omkring København. Ruterne gennemkøres i

perioden fra oktober 2015 - februar 2016 af tre testbiler, der

indeholder GNSS-udstyr (OBE) fra to leverandører - Siemens og

Kapsch. I testforsøget registrerer leverandørerne ved hjælp af det

installerede GNSS udstyr alle testkørsler og beregner for alle tre

biler prisen for at anvende det pågældende stykke infrastruktur.

For at teste pålideligheden af systemerne er testruterne designet

således, at de stiller mange forskellige udfordringer til udstyret for

eksempel ved kørsel af kringlede ruter gennem tæt by. Når test-

kørslerne er gennemført, vil forsøgets indsamlede data blive

gennemarbejdet og analyseret for at opnå viden om både GNSS-

registreringens og afgiftsberegningens kontinuitet, robusthed og

pålidelighed. Testforsøgets konklusion, baseret på de indsamlede

data, forventes at foreligge i sidste halvdel af 2016.
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Femern Bælt

Kyst til kyst-forbindelsen

Femern A/S har ansvaret for at projektere og tilvejebringe grund-

laget for myndighedsgodkendelsen af kyst til kyst-forbindelsen

over Femern Bælt på vegne af den danske stat.

De overordnede rammer for selskabets arbejde følger af den trak-

tat, der blev indgået i september 2008 mellem Danmark og Tysk-

land om myndighedsgodkendelse, finansiering, etablering og drift

af en fast forbindelse over Femern Bælt mellem Rødbyhavn og

Puttgarden.

I Tyskland er traktaten godkendt ved en lov vedtaget i Forbunds-

dag og Forbundsråd, og i Danmark har Folketinget godkendt

traktaten ved en projekteringslov (Lov om projektering af en fast

forbindelse over Femern Bælt med tilhørende landanlæg, april

2009).

På baggrund af projekteringsloven har den danske transport- og

bygningsminister udpeget Femern A/S som ansvarlig for bl.a.

projektering, forundersøgelser og forberedelser i relation til

etablering af kyst til kyst-forbindelsen.

Siden 2009 har Femern A/S gennemført grundige undersøgelser

på begge sider af Femern Bælt og i selve Femern Bælt, bl.a. af det

marine miljø og miljøet på land, jordbundsforhold og sejladssikker-

hed i bæltet.

Resultaterne af forundersøgelserne er en afgørende del af doku-

menterne til brug for myndighedsgodkendelsen, ligesom de har

indgået i udarbejdelsen af udbudsdokumenterne.

Femern A/S har undersøgt forskellige bro- og tunnelløsninger. På

grundlag af resultaterne af disse undersøgelser er en sænketunnel

valgt som den foretrukne tekniske løsning. Transport- og bygnings-

ministeren og de politiske partier bag den faste forbindelse tiltrådte

selskabets indstilling herom i februar 2011.

Rødbyhavn er på forhånd valgt som den mest hensigtsmæssige

produktionsplads for de store tunnelelementer. Det ligger fast efter

forligspartierne bag den faste forbindelse i juni 2011 tiltrådte en

indstilling fra Femern A/S.

Folketingets finansudvalg godkendte i marts 2013 et aktstykke om

fremrykning af aktiviteter mv. Som følge heraf er der gennemført

en række anlægsarbejder på Lolland. Der er tale om forberedende

arbejder for at lette opstarten på selve tunnelbyggeriet.

Den 28. april 2015 vedtog Folketinget Lov om anlæg og drift af en

fast forbindelse over Femern Bælt med tilhørende landanlæg i

Danmark.

Myndighedsgodkendelse i Danmark

I 2015 har selskabets danske myndighedsarbejde koncentreret sig

om at yde tekniske bidrag til anlægsloven for projektet samt op-

følgning på og implementering af lovens bestemmelser.

Med anlægslovens ikrafttrædelse den 6. maj 2015 blev selskabet

forpligtet til at udbetale erstatning ved overtagelse (ekspropriation)

af en række arealer til brug for etablering af produktionsanlæg

samt overtagelse af vindmøller i henhold til tidligere indgåede

aftaler.

Anlægslovens ikrafttræden medførte endvidere, at selskabet har

skullet afholde en række omkostninger til gennemførelse af

aktiviteter, som har afventet anlægslovens vedtagelse. Det drejer

sig især om klargøring af arealerne på Lolland, arkæologiske

undersøgelser og fjernelse af kortlagt forurenet jord. Aktiviteterne

har haft til formål at sikre, at Femern A/S kan stille arealer til

rådighed for entreprenørerne til rette tid i rampe- og portalområdet,

linjeføringskorridoren og området til opførelse af tunnelelement-

fabrikken.

Det fremgik tillige af anlægslovens forarbejder, at en række usik-

kerheder vedrørende projektets økonomi og den tyske myndig-

hedsgodkendelsesproces skulle afklares, førend de store tunnel-

kontrakter kan underskrives.

Arbejdet med at tilvejebringe dette beslutningsgrundlag er tilnær-

melsesvis afsluttet med en samlet finansiel analyse af projektet

samt eksterne reviews af trafikprognosen og selskabets risici og

reserver.

Den endelige politiske stillingtagen til projektets videre forløb

forventes truffet i foråret 2016.

Udbudsprocessen

Femern A/S har, som forudsat i anlægsloven inden for rammerne

af den konkurrenceprægede dialog, gennemført en dialogrunde

med de tilbudsgivende entreprenørkonsortier på de fire store kyst-

til-kyst tunnelkontrakter med det formål at skabe et velfunderet

grundlag for at nedbringe den samlede anlægsudgift og dermed

øge reserverne i anlægsbudgettet.

15. september 2015 modtog selskabet de endelige og bindende

tilbudspriser på de fire store kyst-til-kyst tunnelkontrakter. Tilbud-

dene viser, at der kan opnås væsentlige prisreduktioner i forhold til

de tilbudspriser, som selskabet modtog 22. december 2014.

I lyset af status for den tyske myndighedsgodkendelsesproces fik

selskabet 21. oktober 2015 mandat fra den politiske forligskreds til

at indlede drøftelser med entreprenørerne om at fastholde de

endelige tilbud på de fire store tunnelkontrakter i en længere perio-

de på en økonomisk hensigtsmæssig måde.

Selskabet har på den baggrund gennemført en række intensive

drøftelser med tilbudsgiverne. Resultatet af disse drøftelser har

været fremlagt for transport- og bygningsministeren med henblik

på at dette kan indgå i den samlede vurdering af projektets

økonomi og videre forløb, jf. anlægsloven.

Myndighedsgodkendelse i Tyskland

I Tyskland godkendes Femern Bælt-projektet af de tyske vej- og

jernbanemyndigheder på baggrund af en omfattende projektan-

søgning. I oktober 2013 indgav Femern A/S denne ansøgning til

de tyske myndigheder i Kiel.
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Det omfattende materiale udgør 17 ringbind bestående af en sam-

menfattende ”ansøgning” (ca. 225 sider) og 29 bilag, omfattende i

alt ca. 10.000 sider og over 200 tekniske tegninger. Dele af materi-

alet fremsendes alene til information (ca. 2.000 sider), men stør-

stedelen registreres som juridisk bindende for projektgodkendel-

sen.

Ansøgningen indeholder blandt andet tekniske beskrivelser af

både den foretrukne tekniske løsning (en sænketunnel), den fore-

trukne alternative løsning (en skråstagsbro), en boret tunnelløs-

ning samt alternative linjeføringer. Dertil kommer en VVM-redegø-

relse for alle undersøgte tekniske løsninger på baggrund af de

omfattende forundersøgelser, som selskabet har gennemført.

5. maj 2014 blev den offentlige høring indledt i Tyskland. Høringen

sluttede primo juli 2014, og ultimo juli 2014 havde Femern A/S

modtaget godt 3.000 indsigelser. Der er kommet færre indsigelser i

den tyske høringsproces end forventet. På den anden side har

gennemgangen vist, at flere af indsigelserne er mere komplicerede

og mere omfattende end forventet, herunder især vedr. miljø-

spørgsmål.

Transportminister i Slesvig-Holsten, Reinhard Meyer, har 2.

oktober 2015 oplyst, at en endelig tysk myndighedsgodkendelse vil

kunne forventes i 2017 efter en fornyet fuld offentlig høringsrunde.

Dertil skal lægges risikoen for en domstolsprøvelse med mulig

opsættende virkning, hvilket ifølge transportminister Meyer vil

kunne bringe den endelige godkendelse frem til 2019.

I lyset af den tyske transportministers udmelding har Femern A/S

iværksat en analyse af alternative modeller for at kunne fastholde

de nuværende tilbud i en længere periode på en økonomisk hen-

sigtsmæssig måde samt indarbejdet forskellige scenarier for

åbning af forbindelsen i den finansielle analyse.

Fremrykkede aktiviteter

Femern A/S igangsatte i september 2013 en række fremrykkede

aktiviteter i Rødbyhavn-området som følge af et aktstykke vedtaget

af Folketingets finansudvalg.

Formålet med de fremrykkede aktiviteter er primært at forberede

området ved Rødbyhavn til anlæggelse af de store byggepladser

til tunnelbyggeriet.

Fremrykningen sikrer øget robusthed i tidsplanen, men bidrager

også til økonomisk aktivitet og nye arbejdspladser på Lolland.

I forbindelse med de fremrykkede aktiviteter forberedes produk-

tionspladsen ved Rødbyhavn med installationer for strøm, vand og

kloak. Hertil kommer klargøring af en ny pumpestation med henblik

på dræning og sænkning af vandspejlet i området samt etablerin-

gen af hovedprojektets vandforsyning på Lolland.

Femern A/S har i kontrakterne for de fremrykkede aktiviteter stillet

krav om elev- og praktikpladser, hvor det i forhold til aktiviteten er

hensigtsmæssigt. Med udgangen af 2015 har Femern A/S sikret

lærlingepladser svarende til godt 20 lærlingeår.

De fremrykkede aktiviteter er i al væsentlighed afsluttet ultimo

2015, dog pågår få afsluttende arbejder, som forventes færdiggjort

medio 2016.

Læs mere om selskabets CSR-politik og samfundsansvar på:

www.femern.com/da/About-us/CSR.

Gennem 2015 er Femern A/S organisationen blevet tilpasset

udviklingen i de danske og tyske myndigheders godkendelses-

proces og udgjorde ved udgangen af året 117 fastansatte

medarbejdere.

Selskabets samlede omkostninger i 2015 udgør 766 mio. kr. Heraf

modregnes beregnet EU-tilskud på 119 mio. kr. Af de samlede

nettoomkostninger på 645 mio. kr. er 643 mio. kr. aktiveret under

anlægsaktiver.

Hovedtal, mio. kr.

Femern 2015 2014

Driftsomkostninger -2,0 -1,5

Afskrivninger 0,0 0,0

Resultat af primær drift (EBIT) -2,0 -1,5

Finansielle poster 0,0 0,0

Resultat før finansielle
værdireguleringer -2,0 -1,5

Femern Landanlæg
A/S Femern Landanlæg er et 100 pct. ejet datterselskab af Sund &

Bælt Holding A/S og er moderselskab for Femern A/S.

Selskabet er etableret med henblik på at varetage ejerskabet og

finansieringen af de danske landanlæg i forbindelse med den faste

forbindelse over Femern Bælt. Projekteringsarbejdet for jernbane-

anlæg udføres af Banedanmark, mens projekteringsarbejdet for

vejanlæg udføres af Vejdirektoratet. I forbindelse med jernbane-

delen af projektet modtager Banedanmark EU-tilskud.

Sund & Bælt Holding A/S er ansvarlig for koordineringen af projek-

terings- og anlægsaktiviteterne i de forskellige delprojekter, som

udgør det samlede Femern Bælt projekt. Dette arbejde består bl.a.

i at koordinere projekterings- og anlægsarbejderne på kyst til kyst-

forbindelsen, de danske jernbanelandanlæg og de danske vejland-

anlæg. Det gælder grænseflader mellem kyst til kyst-forbindelsen

og de danske landanlæg vedrørende jernbanetekniske løsninger

og vejtekniske løsninger, fremdrift i projekteringen, ressourcefor-

brug og en fælles tidsplan. Endvidere varetages budgetopfølgning

og kvartalsvis rapportering til Transport- og Bygningsministeriet.

Det forberedende projekteringsarbejde vedrørende jernbane-

anlæggene blev afsluttet med udgangen af 2012. Projekterings-

udgifterne beløb sig til 160,7 mio. kr. (151,6 mio. kr. i 2008-priser).

Finansudvalget gav med aktstykke 149 af 15. juni 2011 og aktstyk-

ke af 13. marts 2013 den bevillingsmæssige hjemmel til, at detail-

projektering, udbudsproces og forlodsovertagelser kunne igang-

sættes, inden anlægsloven forelå. Disse aktiviteter blev sat i gang i

2012 og forventes afsluttet i løbet af 2016.
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Et flertal i Folketinget vedtog 28. april 2015 Lov om anlæg og drift

af en fast forbindelse over Femern Bælt med tilhørende landanlæg

i Danmark. Med loven bemyndiges A/S Femern Landanlæg til at

anlægge og drive de danske landanlæg i tilknytning til en fast

forbindelse over Femern Bælt. Ved udstedelsen af bekendtgørelse

om delegation af visse opgaver og beføjelser ved anlæg og drift af

en fast forbindelse over Femern Bælt med tilhørende landanlæg i

Danmark 17. september 2015 blev bygherreopgaven overdraget til

Banedanmark, mens A/S Femern Landanlæg fortsat har ansvaret

for ejerskabet og finansieringen af landanlæggene.

Af bemærkningerne til anlægsloven fremgår det, at en fornyet

vurdering af den samlede økonomi i projektet, herunder en

opdateret risikovurdering, skal forelægges den politiske

forligskreds bag Femern Bælt-projektet, inden anlægsarbejderne

kan igangsættes. De samlede omkostninger til opgraderingen af

de danske landanlæg er budgetteret til 9,5 mia. kr. (2015-priser).

Selskabets aktiverede anlægsomkostninger udgør 712 mio. kr.

Beløbet sammensættes af projektomkostninger på 969 mio. kr.,

modregnet EU-tilskud på 257 mio. kr.

Hovedtal, mio. kr.

Femern Landanlæg 2015 2014

Driftsomkostninger -0,2 -0,2

Afskrivninger 0,0 0,0

Resultat af primær drift (EBIT) -0,2 -0,2

Finansielle poster 0,0 0,0

Resultat før finansielle
værdireguleringer -0,2 -0,2
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Øresundsbro Konsortiet I/S

I 2015 fik Øresundsbro Konsortiet I/S et overskud før værdiregu-

lering på 899 mio. kr., hvilket i forhold til foregående år er en

stigning på 117 mio. kr. Forbedringen dækker over en stigning i

omsætningen på 76 mio. kr., højere omkostninger på 16 mio. kr.

og lavere renteudgifter på 57 mio. kr.

Vejindtægterne er steget med 60 mio. kr. i forhold til 2014 og

udgør 1.271 mio. kr.

Den samlede biltrafik steg med 1,8 pct. i forhold til 2014. I juli blev

der sat rekord både i antal biler pr. døgn og i antal biler pr. måned.

I gennemsnit kørte 19.300 køretøjer over Øresundsbron pr. dag.

Lastbiltrafikken steg med 6,4 pct. i forhold til 2014. Markedsande-

len for lastbiltrafikken over Øresund udgør fortsat 53 pct.

Personbiltrafikken steg med 1,6 pct. i forhold til 2014. Pendler-

trafikken var uforandret i forhold til 2014. Den øvrige personbiltrafik

steg med 2,7 pct., hvilket primært skyldes en stigning i fritidstrafik-

ken på 4,8 pct. Antallet af BroPas-aftaler steg med ca. 32.000 i

forhold til 2014 og er nu 366.000.

Togtrafikken er øget med 3,5 pct. i forhold til 2014 og udgør nu

11,8 mio. passagerer.

EBIT udgør et overskud på 1.226 mio. kr., hvilket er en forbedring

på 59 mio. kr. i forhold til 2014. Efter værdiregulering blev årets

resultat et overskud på 1.134 mio. kr.

Egenkapitalen er pr. 31. december 2015 negativ med 758 mio. kr.

Egenkapitalen forventes reetableret i 2016-2017, hvorefter der kan

udbetales udbytte til moderselskaberne. Tilbagebetalingstiden er

forøget med 1 år til 34 år fra åbningen i 2000. Årsagen hertil er

primært, at selskabet har opdateret sin langsigtede trafikprognose,

og denne viser en lidt lavere vækst i trafikken end tidligere prog-

noser.

EU-kommissionens kendelse vedrørende klagen om statsstøtte til

Øresundsbro Konsortiet I/S er af sagsøger blevet indbragt for

Retten, som er første retsinstans i EU.

Øresundsbro Konsortiet I/S udgiver en selvstændig rapport om

samfundsansvar og bæredygtig udvikling, som findes under:

www.oresundsbron.com/samfundsansvar.

Yderligere detaljer om Øresundsbron findes i Øresundsbro Kon-

sortiet I/S’ årsrapport eller på www.oresundsbron.com

Sund & Bælt Holding A/S ejer gennem A/S Øresund 50 pct. af

Øresundsbro Konsortiet I/S, der står for driften af Øresundsbron

Hovedtal, mio. kr.

Øresundsbro Konsortiet 2015 2014

Driftsindtægter 1.797,4 1.721,9

Driftsomkostninger -296,8 -284,2

Afskrivninger -274,2 -270,8

Resultat af primær drift (EBIT) 1.226,4 1.166,9

Finansielle poster -327,2 -384,6

Resultat før finansielle
værdireguleringer 899,2 782,3

Værdireguleringer 234,8 -670,8

Årets resultat 1.134,0 111,5

Koncernens resultatandel 567,0 55,8

Trafikudvikling i pct.

2015 2014 2013

Øresundsbron 1,8 3,4 -1,2
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God selskabsledelse
Sund & Bælt Holding A/S er et statsligt aktieselskab. Aktionæren -

den danske stat - har den endelige myndighed over selskabet

inden for de rammer, som er fastlagt i lovgivningen, og staten ud-

øver sit ejerskab i overensstemmelse med de retningslinjer, som

er givet i publikationen ”Statens ejerskabspolitik”.

Ledelsesstrukturen er todelt og består af bestyrelsen og direktio-

nen, som er uafhængige af hinanden, og ingen er medlem af

begge selskabsorganer.

Sund & Bælt tilstræber, at selskabet ledes efter principper, der til

enhver tid lever op til god skik for selskabsledelse.

NASDAQ OMX’ anbefalinger til god selskabsledelse svarer til

anbefalingerne fra Komitéen for god Selskabsledelse, der senest

er opdateret i november 2014. Sund & Bælt opfylder generelt

NASDAQ OMX’ anbefalinger vedrørende god selskabsledelse.

Undtagelser fra anbefalingerne begrundes med koncernens

særlige ejerforhold, hvor staten er eneste aktionær. Der er

følgende undtagelser til anbefalingerne:

 I forbindelse med valg til bestyrelsen foretager aktionæren en

vurdering af de nødvendige kompetencer, som bestyrelsen

samlet set skal besidde. Derfor er der ikke nedsat et nomine-

ringsudvalg.
 Der er ikke opstillet formelle regler for alder og antallet af

bestyrelsesposter, et bestyrelsesmedlem må varetage. Dette

indgår i aktionærens overvejelser i forbindelse med nyvalg.

 Aktionæren fastlægger bestyrelsens vederlag, mens det er

bestyrelsen, der varetager fastlæggelsen af direktionens

aflønning. Der anvendes ikke incitamentsaflønning eller

bonusordning for direktion og bestyrelse. Derfor er der ikke

nedsat et vederlagsudvalg.

 De generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen er på

valg hvert andet år. Ifølge anbefalingerne bør medlemmerne

være på valg hvert år.

 Bestyrelsen har ikke foretaget en evaluering af arbejdet i

bestyrelse og direktion.

Sund & Bælt opfylder kravene til mangfoldighed i øverste ledelses-

lag, idet der blandt bestyrelsesmedlemmerne er en 40/60 pct.

fordeling mellem kønnene.

Selskabet har nedsat en revisionskomité, der som minimum

afholder møder halvårligt. Revisionskomitéens medlemmer består

af hele bestyrelsen, og næstformanden for bestyrelsen varetager

hvervet som formand for revisionskomitéen.

Bestyrelsen har afholdt 4 bestyrelsesmøder i året, og alle medlem-

mer anses for uafhængige i 2015.

I relation til hvilke ledelseshverv virksomhedens ledelse beklæder i

andre erhvervsdrivende virksomheder, henvises der til afsnittet

Bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere.

Anbefalingerne fra Komitéen for god Selskabsledelse kan læses

på www.corporategovernance.dk.

Risikostyring og kontrolmiljø
Visse hændelser kan være en hindring for, at koncernen helt eller

delvis kan nå sine mål. Sandsynligheden for, at en sådan hæn-

delse vil indtræffe, er et risikomoment, koncernen forholder sig til

løbende. En række risici kan koncernen selv styre og/eller redu-

cere, mens andre har karakter af udefrakommende hændelser,

som selskaberne ikke har nogen indflydelse på. Koncernen har

identificeret og prioriteret forskellige risici ud fra en helhedsorien-

teret vinkel. Som et led i arbejdet med disse forhold rapporteres

årligt til bestyrelsen.

Den største risiko for tilgængeligheden er en langvarig afbrydelse

af en trafikforbindelse som følge af en bropåsejling, terrorhandling

eller lignende. Sandsynligheden for en sådan hændelse er meget

lille, men de potentielle konsekvenser er til gengæld omfattende.

De potentielle økonomiske tab for koncernen som følge af sådan-

ne begivenheder, inkl. driftstab i op til to år, er dog dækket af for-

sikringer.

Sund & Bælt har som målsætning, at sikkerheden på forbindelser-

ne skal være høj og mindst lige så høj som på tilsvarende danske

anlæg. Denne målsætning er hidtil opfyldt, og det aktive sikker-

hedsarbejde fortsætter. Arbejdet understøttes af risikoanalyser,

der opdateres med jævne mellemrum.

Sund & Bælt opretholder i samarbejde med relevante myndigheder

et omfattende beredskab, herunder et internt kriseberedskab, til at

håndtere ulykker mv. på selskabets trafikanlæg. Beredskabet

testes jævnligt ved hjælp af øvelser.

Den langsigtede trafikudvikling er en væsentlig faktor for gældens

tilbagebetalingstid, jf. note 23 og 24, hvor beregningerne og usik-

kerhedsfaktorerne er beskrevet. Ud over den generelle usikkerhed,

der altid gør sig gældende i sådanne langsigtede prognoser, er der

en speciel risiko forbundet med ændringer i det offentliges regule-

ring af prissætningen, for eksempel i form af et EU-direktiv. En

introduktion af kørselsafgifter vil også kunne ændre broernes

markedsposition.

Udviklingen i de langsigtede vedligeholds- og reinvesterings-

omkostninger er behæftet med en vis usikkerhed. Sund & Bælt

arbejder proaktivt og systematisk med at reducere disse usikker-

hedsfaktorer, og det er ikke sandsynligt, at disse risici udløser

større negative effekter på tilbagebetalingstiden.

Arbejdet med helhedsorienteret risikostyring har kortlagt og syste-

matiseret et antal risici forbundet med selskabets almindelige drift.

Her kan nævnes risikoen for nedbrud af it- eller andre tekniske

systemer, uretmæssig indtrængen i it-systemerne, forsinkelser og

fordyrelser af vedligeholdsarbejder mv. Disse risici håndteres i den

daglige ledelse og i linjeorganisationen.

Sund & Bælt koncernens risikostyring og interne kontrol i forbin-

delse med regnskab og finansiel rapportering har til formål at

minimere risikoen for materielle fejl. Det interne kontrolsystem

omfatter klart definerede roller og ansvarsområder, rapporterings-

krav samt rutiner for attest og godkendelse. Den interne kontrol

granskes af revisorerne og gennemgås af bestyrelsen via

revisionskomitéen.
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Miljø og klima

For Sund & Bælt er det en grundlæggende værdi at støtte en

bæredygtig udvikling samt bidrage til at opfylde de mål, som

samfundet opstiller på miljø- og klimaområdet. Det sker bl.a. gen-

nem en proaktiv indsats ved at forebygge og minimere påvirknin-

ger fra koncernens aktiviteter på det omgivende samfund. Indsat-

sen er baseret på miljø- og klimapolitikken, årlige miljømål samt

udvalgte indsatsområder.

Nøgletal på udvalgte miljøindikatorer

2015 2014 Tendens

Affaldsmængde (ton) 515 490

Vandforbrug (m3) 16.017 12.594

Vandudledning (m3) 2,7 mio. 2,6 mio.

Elforbrug (kWh) 9,7 mio. 9,7 mio.

Elproduktion, Sprogø
havmøllepark (kWh)

65,0 mio. 67,1 mio.

En detaljeret beskrivelse af Sund & Bælts miljøindsats og -belast-

ning findes i det grønne regnskab for 2015 og kan læses på

www.sundogbaelt.dk/grøntregnskab.

Et sikkert arbejdsmiljø

Sund & Bælt arbejder aktivt med at være en attraktiv arbejdsplads,

der tager vare på medarbejdernes sikkerhed, sundhed og trivsel.

Det er vores mål at opretholde et sundt og sikkert arbejdsmiljø

uden arbejdsulykker. For Sund & Bælt er det især arbejdsmiljø-

forhold i forbindelse med færdsel og arbejde på vores vej- og

jernbaneanlæg samt i betalingsanlægget ved Storebæltsbroen,

som er kritiske. Indsatsen er funderet på en arbejdsmiljøpolitik og

et ledelsessystem, som understøtter løbende forbedringer.

Der gennemføres obligatoriske sikkerhedskurser for alle ansatte

og entreprenører, som skal udføre arbejde på Storebælts vejanlæg

og jernbane. På årsbasis gennemføres ca. 35 sikkerhedskurser for

nye medarbejdere og opfølgningskurser hvert andet år for medar-

bejdere, som tidligere har gennemført grundkurserne. I alt uddan-

nes ca. 700 medarbejdere hos Sund & Bælt og entreprenørerne

hvert år.

Sund & Bælt er certificeret efter DS/OHSAS 18001:2008 på

arbejdsmiljøområdet som en del af den målrettede indsats på

området.

Der foretages analyser af alle ulykker med og uden fravær, samt

nærved-hændelser, dels for at undgå gentagelser, dels for at

skabe forbedringer. Alle entreprenører med opgaver på anlægge-

ne er forpligtet til at rapportere ulykker og nærved-hændelser til

Sund & Bælt, og der har i 2015 bl.a. været særlig fokus på tilsyn

samt nærved-hændelser, som potentielt kunne have medført

personskade.

Entreprenører og Sund & Bælts ansatte har i 2015 anvendt ca.

565.000 arbejdstimer på anlæggene, på Sprogø havmøllepark, i

værksteder og på kontorer - og det er lykkedes at fastholde et lavt

antal arbejdsulykker.

Antal arbejdsulykker pr. 1 mio. arbejdstimer

Trafiksikkerhed på vejanlæg

Sund & Bælt har en målsætning om, at det skal være mindst lige

så sikkert at køre på motorvejsstrækningen over Storebælt og på

Øresundsmotorvejen som på Danmarks øvrige motorvejsnet. Sund

& Bælt har en proaktiv tilgang til trafiksikkerhed, bl.a. ved at

forebygge uheld gennem analyse og afdækning af alle uheld. Der

har i 2015 været 1 trafikulykke med 1 dræbt på Storebæltsforbin-

delsen og 1 uheld med personskade på Øresundsmotorvejen.

I 2015 har Storebæltsbroen været lukket for trafik i 17½ time af

hensyn til trafiksikkerheden. I forbindelse med cykelløbet Aarhus-

København 12. september 2015 var vejbanen fra Fyn til Sjælland

lukket mellem kl. 16.00-20.00 og trafikken omlagt til den nordlige

del af forbindelsen.

Naturpleje på Sprogø

Det er Sund & Bælts politik at vedligeholde grønne områder under

hensyntagen til naturen og udøve en aktiv naturforvaltning. Det

sker bl.a. ved at bevare Sprogø som et unikt naturområde, som

samtidig giver trafikanterne en god visuel oplevelse ved passage

af Storebæltsbroen.

Sprogø ligger i Natura-2000-område 116, som inkluderer fuglebe-

skyttelsesområde 98. Der skal således tages særlig hensyn til de

for området udpegede beskyttede fugle. I Natura-2000-plan 2010-

2015 er edderfugle og splitterne udpeget som grundlag for

beskyttelsen på Sprogø.

Splitternen yngler på Sprogø, og der er i de seneste år gennemført

flere naturplejeprojekter til gavn for splitternen. Det har resulteret i,

at der i 2015 var næsten 1.000 ynglepar på Sprogø, mens der

frem til 2008 årligt ynglede færre end 25 par.

Som en del af den løbende naturovervågning på Sprogø er første

del af en toårig bestandsopgørelse af grønbroget tudse indledt i

2015. Den grønbrogede tudse er en sjælden art og har historisk

set udgjort en stor bestand på Sprogø.

Læs mere om Sund & Bælts naturpleje på

www.sundogbaelt.dk/samfundsansvar
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Medarbejdere
Sund & Bælt koncernen beskæftiger 270 fastansatte medarbej-

dere, der varetager opgaver i moderselskabet og i de 100 pct.

ejede datterselskaber. Hovedparten af de driftsmæssige opgaver

er outsourcet og udføres af ca. 200 medarbejdere fra private

servicevirksomheder og entreprenører.

Medarbejdere i driftsorganisationen

Grundholdninger

Sund & Bælt ønsker at tiltrække, udvikle og fastholde medarbej-

dere med de kvalifikationer og kompetencer, der er nødvendige for

en effektiv opfyldelse af Sund & Bælts målsætninger.

Koncernen tilbyder medarbejderne attraktive vilkår og rammer for

jobbet, og vi lytter til ønsker og behov fra vores medarbejdere og

ledere. Vi ønsker at være en koncern, som man har lyst til at være

ansat i, uanset alder og erfaring.

Rammerne for det gode arbejdsliv er blandt andet defineret i Sund

& Bælts personalepolitik, der omfatter politikker for familie, senio-

rer, sundhed og tryghed, alkohol og rygning, løn, antimobning,

elev/praktik/fleksjob og ligestilling samt i Sund & Bælts værdier og

interne retningslinjer.

Nøgletal 2015

Ved udgangen af 2015 udgjorde andelen af kvindelige chefer 37

pct., hvilket er en stigning på 10 procentpoint fra 2014. Andelen af

kvindelige direktører udgør 20 pct. og er fastholdt fra 2014. I Sund

& Bælts bestyrelse er der en ligelig kønsfordeling, og der er derfor

ikke opstillet måltal for dette.

Sund & Bælt arbejder fortsat på at rekruttere flere kvinder i leder-

stillinger, og politikken for ligestilling i koncernen er medvirkende til

at fokusere på at opnå en større andel. Det tilstræbes, at der inden

for en 9-årig periode opnås en endnu mere afbalanceret

sammensætning af kvinder og mænd i ledende stillinger.

Nøgletallene for 2015 viser fortsat et lavt sygefravær, der endda er

faldet fra 2,7 pct. i 2014 til 2,2 pct. i 2015. Medarbejderne med

langtidssygefravær er alle fastholdt i deres jobs. Efter et relativt

lavt niveau for medarbejderomsætning i 2014 (3,4 pct.) er tallet

steget til 8,6 pct., hvilket anses som et passende niveau.

Donation af brugt it-udstyr til Nepal

Sund & Bælt indgik i 2013 en femårig samarbejdsaftale med

Dhulikhel Hospital i Nepal om løbende donation af brugt it-udstyr til

hospitalet. Dhulikhel Hospital er et regionalt hospital, der behand-

ler alle uanset deres økonomiske formåen, og hospitalet er et

bevis på, at det er muligt at tilbyde ydelser af kvalitet selv i et fattigt

land som Nepal. I 2015 har vi igen indsamlet brugt it-udstyr, som

skal sendes til hospitalet. Derudover har vi støttet hospitalet med

et kontantbeløb i forbindelse med jordskælvet.

Sund & Bælt Holding A/S 2015 2014

Antal ansatte 129 122

Kønsfordeling

- Kvinder 40 pct. 45 pct.

- Mænd 60 pct. 55 pct.

Kønsfordeling,
direktionsgruppen

- Kvinder 20 pct. 20 pct.

- Mænd 80 pct. 80 pct.

Kønsfordeling, øvrige
ledelsesniveauer

- Kvinder 37 pct. 27 pct.

- Mænd 63 pct. 73 pct.

Uddannelsesbaggrund

- Højere 43 pct. 43 pct.

- Mellemlange 32 pct. 35 pct.

- Korte 25 pct. 22 pct.

Medarbejderomsætning 8,6 pct. 3,4 pct.

Gennemsnitsalder 51 år 50 år

Efteruddannelse pr. medarbejder 9.800 kr. 8.600 kr.

Sygefravær (inkl. langtidssyge) 2,2 pct. 2,7 pct.
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Medarbejdere i BroBizz-udstederorganisationen

BroBizz A/S er en udstederorganisation, der blev etableret 1. juni

2013.

BroBizz A/S 2015 2014

Antal ansatte 241) 23

Kønsfordeling

- Kvinder 62 pct. 74 pct.

- Mænd 38 pct. 26 pct.

Kønsfordeling, direktion

- Kvinder 100 pct. 100 pct.

- Mænd 0 pct. 0 pct.

Kønsfordeling, chefer

- Kvinder 67 pct. 100 pct.

- Mænd 33 pct. 0 pct.

Uddannelsesbaggrund

- Højere 8 pct. 4 pct.

- Mellemlange 16 pct. 18 pct.

- Korte 76 pct. 78 pct.

Medarbejderomsætning 17,3 pct. 13,7 pct.

Gennemsnitsalder 41 år 38 år

Efteruddannelse pr. medarbejder 10.200 kr. 4.437 kr.

Sygefravær (inkl. langtidssyge) 5,5 pct. 3,6 pct.
1) Note: Hertil kommer et vekslende antal studentermedhjælpere

Medarbejdere i Femern anlægsorganisation
Femern A/S er en projektorganisation under fortsat opbygning.

Foruden egne medarbejdere beskæftiger Femern A/S et antal

faste konsulenter.

Organisationen består af medarbejdere af bl.a. dansk, svensk, tysk

og engelsk nationalitet. Der er sammensat et ledelsesteam med

erfaringer fra opførelsen af de faste forbindelser over Storebælt og

Øresund samt andre internationale projekter.

Femern A/S 2015 2014

Antal ansatte 117 120

Kønsfordeling

- Kvinder 41 pct. 42 pct.

- Mænd 59 pct. 58 pct.

Kønsfordeling, øverste
ledelsesniveau

- Kvinder 29 pct. 29 pct.

- Mænd 71 pct. 71 pct.

Kønsfordeling, øvrige
ledelsesniveauer

- Kvinder 25 pct. 13 pct.

- Mænd 75 pct. 87 pct.

Uddannelsesbaggrund

- Højere 60 pct. 63 pct.

- Mellemlange 22 pct. 23 pct.

- Korte 18 pct. 14 pct.

Medarbejderomsætning 16 pct. 9 pct.

Gennemsnitsalder 47 år 47 år

Efteruddannelse pr. medarbejder 7.580 kr. 11.457 kr.

Sygefravær (inkl. langtidssyge) 1,5 pct. 1,0 pct.
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Hovedposter i koncernresultatet, fordelt på koncernens selskaber

*) Note: Der er en forskel mellem summen af de enkelte selskaber og koncernresultatet (kolonnen I alt 2015) på ca. 900 mio. kr., som relateres til koncernintern

handel og udbyttebetaling.

Mio. kr.

Sund &

Bælt

Holding

A/S

A/S

Storebælt

A/S

Øresund

Sund &

Bælt

Partner

A/S

A/S

Femern

Land-

anlæg

Femern

A/S

BroBizz

A/S

2015

I alt *)

2014

I alt

Resultat af primær drift
(EBIT) 19 2.576 -134 0,1 -0,2 -2,0 5,7 2.466 2.662

Finansieringsom-
kostninger ekskl.
værdiregulering 899 -513 -246 0,2 - - 2,5 -758 -813

Resultat før

værdiregulering 918 2.063 -380 0,3 -0,2 -2,0 8,2 1.708 1.849

Værdireguleringer,
netto -2 363 556 -0,2 - - -1,4 914 -1.691

Resultat før indregning
af andel af resultat i
fælles ledet
virksomhed og skat 916 2.426 176 0,1 -0,2 -2,0 6,8 2.622 158

Resultatandel i fælles
ledet virksomhed - - 567 - - - - 567 56

Resultat før skat 916 2.426 743 0,1 -0,2 -2,0 6,8 3.189 214

Skat -4 -539 -163 -0,2 0,1 4,2 -1,6 -703 -48

Årets resultat 912 1.887 580 -0,1 -0,1 2,2 5,2 2.486 166
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Hoved- og nøgletal for Sund & Bælt koncernen

Mio. kr. 2011 2012 2013 2014 2015

Driftsindtægter, vej 2.450 2.572 2.637 2.785 2.904

Driftsindtægter, bane 863 877 888 892 703

Andre indtægter inkl. havne og vindmøller 78 82 79 77 76

Driftsomkostninger -413 -434 -459 -464 -467

Afskrivninger -701 -668 -619 -628 -750

Resultat af primær drift (EBIT) 2.277 2.428 2.526 2.662 2.466

Finansielle poster før værdiregulering -1.604 -1.540 -1.095 -813 -758

Resultat før værdiregulering 673 888 1.431 1.849 1.708

Værdireguleringer, netto -2.118 -762 1.763 -1.691 914

Resultat før indregning af andel af fælles ledet virksomhed og
skat -1.445 126 3.194 158 2.622

Resultat fra fælles ledet virksomhed (Øresundsbro
Konsortiet) *) -533 39 1.039 56 567

Resultat før skat -1.978 166 4.233 214 3.190

Skat 495 -42 -1.235 -48 -703

Årets resultat -1.482 124 2.998 166 2.487

Anlægsinvestering i året 712 686 605 874 1.210

Anlægsinvestering, ultimo 36.358 36.205 36.068 36.150 36.523

Obligations- og banklån 44.194 45.031 42.027 42.023 40.763

Nettogæld (dagsværdi) 44.018 43.600 40.605 41.253 39.862

Rentebærende nettogæld 39.440 38.486 37.391 36.630 36.187

Egenkapital -6.972 -6.847 -3.850 -4.584 -2.997

Balancesum 45.494 46.863 43.892 44.458 43.464

Nøgletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) 67,1 68,8 70,1 70,9 66,9

Afkastgrad (EBIT) 5,0 5,2 5,8 6,0 5,7

Anlæggenes afkast (EBIT) 6,3 6,7 7,0 7,4 6,8

Anm.: Nøgletallene er beregnet efter Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Nøgletal 2015". Der henvises til definitioner og begreber i note 1

Anvendt regnskabspraksis.

*) I resultatandelen fra Øresundsbro Konsortiet indgår i 2015 en indtægt på 117 mio. kr. (udgift på 335 mio. kr. i 2014) vedr. værdireguleringer. Resultatet før

værdireguleringer udgør et overskud på 450 mio. kr. (391 mio. kr. i 2014).
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Totalindkomstopgørelse

(Mio. kr.)

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 Note 2015 2014

Indtægter

141,3 148,9 4 Driftsindtægter 3.683,4 3.754,2

141,3 148,9 Indtægter i alt 3.683,4 3.754,2

Omkostninger

-38,5 -38,1 5 Andre driftsomkostninger -363,8 -366,3

-83,0 -87,0 6 Personaleomkostninger -103,3 -97,4

-1,1 -4,6 8-12 Afskrivninger af immaterielle og materielle aktiver -749,9 -628,4

-122,6 -129,7 Omkostninger i alt -1.217,0 -1.092,1

18,7 19,2 Resultat af primær drift (EBIT) 2.466,4 2.662,1

16 Finansielle poster

900,0 900,0 Modtagne udbytter fra kapitalandele 0,0 0,0

1,3 15,1 Finansielle indtægter 400,9 412,7

-11,6 -16,2 Finansielle omkostninger -1.158,8 -1.226,1

8,0 -2,8 Værdireguleringer, netto 914,2 -1.690,8

897,7 896,1 Finansielle poster i alt 156,3 -2.504,2

916,4 915,3

Resultat før indregning af andel af resultat i

fælles ledet virksomhed og skat 2.622,7 157,9

0,0 0,0 15 Resultatandel i fælles ledet virksomhed 567,0 55,8

916,4 915,3 Resultat før skat 3.189,7 213,7

-4,1 -3,8 7 Skat -702,9 -47,6

912,3 911,5 Årets resultat 2.486,8 166,1

0,0 0,0 Anden totalindkomst 0,0 0,0

0,0 0,0 Skat af anden totalindkomst 0,0 0,0

912,3 911,5 Totalindkomst 2.486,8 166,1

Fordeles således:

912,3 911,5 Overført resultat 2.486,8 166,1

Sund & Bælt koncernen
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Balance 31. december 2015 – Aktiver

(Mio. kr.)

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 Note Aktiver 2015 2014

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver

0,0 0,0 8 Software 28,3 33,7

0,0 0,0 Immaterielle aktiver i alt 28,3 33,7

Materielle aktiver

0,0 0,0 9 Vej- og jernbaneanlæg 35.980,3 35.578,7

0,0 0,0 10 Havneanlæg 237,5 250,1

0,0 0,0 11 Vindmølleanlæg 304,8 320,9

0,0 0,0 12 Grunde og bygninger 96,3 102,7

18,3 20,3 12 Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 51,8 51,8

18,3 20,3 Materielle anlægsaktiver i alt 36.670,7 36.304,2

Andre langfristede aktiver

6,4 7,7 13 Udskudt skat 539,7 1.240,1

976,0 976,0 14 Kapitalandele i dattervirksomheder 0,0 0,0

982,4 983,7 Andre langfristede aktiver i alt 539,7 1.240,1

1.000,7 1.004,0 Langfristede aktiver i alt 37.238,7 37.578,0

Kortfristede aktiver

Tilgodehavender

0,0 0,0 Varebeholdninger 1,5 1,5

486,8 88,9 17 Tilgodehavender 816,5 964,7

0,0 0,0 Værdipapirer 2.011,2 870,7

0,0 0,0 18 Derivater 2.994,8 3.314,4

7,2 7,2 19 Periodeafgrænsningsposter 16,1 19,2

494,0 96,1 Tilgodehavender i alt 5.840,1 5.170,5

0,0 0,0 20 Likvide beholdninger 384,8 1.709,7

494,0 96,1 Kortfristede aktiver i alt 6.224,9 6.880,2

1.494,7 1.100,1 Aktiver i alt 43.463,6 44.458,2

Sund & Bælt koncernen
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Balance 31. december 2015 – Passiver

1 Anvendt regnskabspraksis

2 Væsentlige regnskabsmæssige estimater og skøn

3 Aktivitetsoplysninger

23 Finansiel risikostyring

24 Rentabilitet

27 Kontraktuelle forpligtelser, eventualforpligtelser og
sikkerhedsstillelser

28 Nærtstående parter

29 Begivenheder efter balancedagen

30 Godkendelse af årsrapport til offentliggørelse

(Mio. kr.)

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 Note Passiver 2015 2014

Egenkapital

355,0 355,0 21 Aktiekapital 355,0 355,0

145,8 157,3 21 Overført resultat -3.351,9 -4.938,7

500,8 512,3 Egenkapital i alt -2.996,9 -4.583,7

Gældsforpligtelser

Langfristede gældsforpligtelser

0,0 0,0 15 Hensatte forpligtelser 379,1 946,1

356,0 448,8 22 Obligationslån og gæld til kreditinstitutter 35.149,7 35.823,1

356,0 448,8 Langfristede gældsforpligtelser i alt 35.528,8 36.769,2

Kortfristede gældsforpligtelser

104,1 0,0 22 Kortfristet del af langfristede gældsforpligtelser 5.267,3 6.104,0

21,4 28,3 Kreditinstitutter 345,8 96,1

512,4 110,7 25 Leverandører og andre gældsforpligtelser 1.003,7 1.080,6

0,0 0,0 18 Derivater 4.283,5 4.960,8

0,0 0,0 26 Periodeafgrænsningsposter 31,4 31,2

637,9 139,0 Kortfristede gældsforpligtelser i alt 10.931,7 12.272,7

993,9 587,8 Gældsforpligtelser i alt 46.460,5 49.041,9

1.494,7 1.100,1 Passiver i alt 43.463,6 44.458,2

Sund & Bælt koncernen



34 Årsrapport Sund & Bælt Holding A/S

Egenkapitalopgørelse

(Mio. kr.)

Sund & Bælt Holding A/S Sund & Bælt koncernen

Aktie-

kapital

Overført

resultat I alt Aktiekapital

Overført

resultat I alt

355,0 133,6 488,6 Saldo pr. 1. januar 2014 355,0 -4.204,8 -3.849,8

0,0 -900,0 -900,0 Udbetaling af ekstraordinært udbytte 0,0 -900,0 -900,0

0,0 912,3 912,3 Årets resultat og totalindkomst 0,0 166,1 166,1

355,0 145,8 500,8 Saldo pr. 31. december 2014 355,0 -4.938,7 -4.583,7

355,0 145,8 500,8 Saldo pr. 1. januar 2015 355,0 -4.938,7 -4.583,7

0,0 -900,0 -900,0 Udbetaling af ekstraordinært udbytte 0,0 -900,0 -900,0

0,0 911,5 911,5 Årets resultat og totalindkomst 0,0 2.486,8 2.486,8

355,0 157,3 512,3 Saldo pr. 31. december 2015 355,0 -3.351,9 -2.996,9
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Pengestrømsopgørelse

Pengestrømsopgørelsen kan ikke alene udledes af regnskabet.

(Mio. kr.)

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 Note 2015 2014

Pengestrømme fra driftsaktivitet

18,7 19,2 Resultat før finansielle poster 2.466,4 2.662,1

Reguleringer

1,1 4,6 8-12 Af- og nedskrivninger 749,9 628,4

-4,6 -5,1 Sambeskatningsbidrag -86,8 -79,9

0,6 0,1 Regulering for øvrige ikke kontante poster -11,4 -0,9

15,8 18,8 Pengestrømme fra primær drift før ændring i driftskapital 3.118,1 3.209,7

Ændring i driftskapital

-371,9 398,0 17, 19 Tilgodehavender og periodeafgrænsningsposter -354,6 -487,2

482,9 -401,3 25, 26 Leverandørgæld og andre gældsforpligtelser -582,1 785,0

126,8 15,5 Pengestrømme fra driftsaktivitet i alt 2.181,4 3.507,5

Pengestrømme fra investeringsaktivitet

900,0 900,0 Udbytte fra datter- og associerede virksomheder 0,0 0,0

-17,0 -6,6 8-12 Køb af immaterielle og materielle aktiver -1.263,7 -903,1

0,0 0,0 Køb af værdipapirer 0,0 -81,9

883,0 893,4 Pengestrømme fra investeringsaktivitet i alt -1.263,7 -985,0

1.009,8 908,9 Frit cash flow 917,7 2.522,5

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet

0,0 101,1 Låneoptagelse 5.183,9 4.044,7

-107,2 -100,0 Nedbringelse af gældsforpligtelser -6.007,4 -4.788,1

0,0 0,1 Renteindtægter, modtaget 3,0 7,1

-0,7 -17,0 Renteomkostninger, betalt -890,9 -1.030,9

0,0 0,0 Modtagne EU-tilskud 119,2 205,4

-900,0 -900,0 Betalt udbytte til aktionær -900,0 -900,0
-1.007,9 -915,8 Pengestrømme fra finansieringsaktivitet i alt -2.492,2 -2.461,8

1,9 -6,9 Periodens ændring i likvide beholdninger -1.574,5 60,7

-23,3 -21,4 Likvide beholdninger, primo 1.613,6 1.552,8

-21,4 -28,3 Likvide beholdninger, ultimo 39,1 1.613,5

Likvide beholdninger sammensættes således:

-21,4 -28,3 Likvide beholdninger 39,1 430,6

0,0 0,0 Værdipapirer og aftalekonti 0,0 1.182,9

-21,4 -28,3 20 Likvide beholdninger i alt, ultimo 39,1 1.613,5

Sund & Bælt koncernen
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Årsregnskabet aflægges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske

oplysningskrav til årsrapporter for selskaber med børsnoterede obligationer. Yderligere danske oplysningskrav til årsrapporter er fastlagt i IFRS-

bekendtgørelsen udstedt i henhold til årsregnskabsloven samt af NASDAQ OMX.

Den anvendte regnskabspraksis er i overensstemmelse med den, der er anvendt i Årsregnskabet for 2014.

Selskaberne har valgt at anvende den såkaldte Fair Value Option i IAS 39. Det betyder, at samtlige finansielle aktiver og forpligtelser (lån,

placeringer og derivater) måles til dagsværdi, og at ændringer i dagsværdien indregnes i totalindkomstopgørelsen. Lån og likvide beholdninger

klassificeres til dagsværdimåling på tidspunktet for første indregning i balancen, mens derivater altid indregnes til dagsværdi, jf. IAS 39.

Begrundelsen for at vælge Fair Value Option er, at selskaberne konsekvent anlægger en porteføljebetragtning i forbindelse med finansforvalt-

ningen, og dette indebærer, at den tilsigtede eksponering over for forskellige finansielle risici tilvejebringes med forskellige finansielle instru-

menter, både primære og afledte finansielle instrumenter. Det betyder, at der i styringen af den finansielle markedsrisiko ikke skelnes mellem for

eksempel lån og derivater, men alene fokuseres på den samlede eksponering. Valget af finansielle instrumenter til afdækning af de økonomiske

risici i finansforvaltningen kan derfor give anledning til regnskabsmæssige asymmetrier, medmindre Fair Value Option anvendes.

Fair Value Option er efter selskabernes opfattelse det eneste af de under IFRS tilladte målingsprincipper, der reflekterer dette synspunkt. Årsagen

er, at de øvrige principper alle medfører uhensigtsmæssige asymmetrier mellem ellers identiske eksponeringer, afhængigt af om eksponeringen

er etableret i form af lån eller derivater eller fordrer omfattende krav til dokumentation af sikringsforholdet, som tilfældet er med reglerne om

”hedge accounting”. Idet derivater, finansielle aktiver og lån måles til dagsværdi, vil målingen i regnskabet opnå samme resultat for lån og tilknyttet

afdækning med derivater, når afdækningen af den økonomiske risiko er effektiv, og selskabet opnår dermed en symmetri i den regnskabsmæssi-

ge behandling. Lån uden tilknyttede derivater måles til dagsværdi i modsætning til hovedreglen i IAS 39, der indregner lån til amortiseret kostpris,

og det giver naturligt anledning til udsving i årets resultat som følge af værdireguleringer.

Koncernregnskabet og årsregnskabet for moderselskabet er aflagt i DKK, som ligeledes er koncernens funktionelle valuta. Alle beløb angives,

hvis intet andet er oplyst, i millioner DKK.

For at imødekomme regnskabslæseren er en del af de oplysninger, der kræves ifølge IFRS, også indeholdt i ledelsesberetningen. Ligeledes er

oplysninger, som ikke vurderes væsentlige for regnskabslæser, udeholdt.

Ny regnskabsregulering

Med virkning fra 1. januar 2015 har koncernen implementeret ”Annual Improvements to IFRSs 2011-2013 cycle”, som indeholder en række

præciseringer til bl.a. IAS 40, samt IFRS 3, 11 og 13.

Følgende ændringer til eksisterende og nye standarder samt fortolkningsbidrag er endnu ikke trådt i kraft og er ikke gældende i forbindelse med

udarbejdelse af årsrapporten for 2015: IAS 1, 16, 19, 27, 28, 38 og 41 samt IFRS 9, 10, 11, 12, 14, 15 og 16. De nye standarder og fortolknings-

bidrag vil blive implementeret, når de træder i kraft.

Implementeringen af IFRS 9 ændrer blandt andet på klassifikation og måling af finansielle aktiver og forpligtelser. Implementeringen af denne

standard forventes at få en vis betydning, men den samlede effekt er endnu ikke opgjort.

Implementeringen af de øvrige standarder og fortolkningsbidrag forventes ikke at få beløbsmæssig effekt på opgørelsen af Sund & Bælt koncer-

nens resultat, aktiver og forpligtelser samt egenkapital i forbindelse med regnskabsaflæggelsen for 2016, 2017, 2018 og 2019, hvor de forventes

at træde i kraft.

Generelt om indregning og måling

Aktiver indregnes i balancen, når det som følge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde koncernen,

og aktivets værdi kan måles pålideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå

koncernen, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt. Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles

aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Indregning af finansielle aktiver og forpligtelser sker første gang på handelsdagen og ophører på handelsdagen, når retten til at modtage/afgive

pengestrømmen fra det finansielle aktiv eller forpligtelse er udløbet, eller hvis den er overdraget, og virksomheden også i al væsentlighed har

overført alle risici og afkast tilknyttet ejendomsretten.

Ved indregning og måling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden årsregnskabet aflægges, og som be- eller afkræfter

forhold, der eksisterede på balancedagen.

Indtægter indregnes i totalindkomstopgørelsen i takt med, at det er sandsynligt, at de tilfører selskabet økonomiske fordele. Omkostninger, der er

afholdt for at opnå årets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser, indregnes i totalindkomstopgørelsen.

Tilbageførsler af beløb, der sker som følge af ændrede regnskabsmæssige skøn, og som tidligere har været indregnet i totalindkomstopgørelsen,

indregnes tillige i totalindkomstopgørelsen.
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Periodisering

Der foretages periodisering af alle væsentlige indtægter og omkostninger.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Sund & Bælt Holding A/S og de 100 pct. ejede dattervirksomheder A/S Storebælt, A/S Øresund,

Sund & Bælt Partner A/S, Femern A/S, BroBizz A/S og A/S Femern Landanlæg. I koncernregnskabet indregnes Øresundsbro Konsortiet I/S efter

indre værdis metode, hvorefter koncernens andel af årets resultat og egenkapital, svarende til 50 pct., indgår i koncernregnskabet. En eventuel

negativ egenkapital indregnes som en hensat forpligtelse, idet Øresundsbro Konsortiet I/S er struktureret som et interessentskab med solidarisk

hæftelse.

Koncernregnskabet udarbejdes på grundlag af regnskaber for Sund & Bælt Holding A/S og dattervirksomhederne ved sammenlægning af regn-

skabsposter af ensartet karakter.

De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, aflægges i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages eliminering af interne indtægter og omkostninger samt interne mellemværender, ligesom moderselskabets

kapitalandele i dattervirksomheder udlignes mod den hertil svarende egenkapital.

Nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra stiftelsestidspunktet.

Driftsindtægter

Indtægter fra salg af tjenesteydelser indregnes i takt med, at ydelserne leveres, og såfremt indtægter kan opgøres pålideligt og forventes

modtaget.

Indtægter måles ekskl. moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget.

Andre indtægter indeholder regnskabsposter af sekundær karakter i forhold til virksomhedens aktiviteter, herunder indtægter fra benyttelse af

fiberoptik og telefonkabler.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud indregnes, når det er rimeligt sandsynligt, at tilskudsbetingelserne er opfyldt, og at tilskuddet vil blive modtaget.

Tilskud til dækning af omkostninger indregnes i totalindkomstopgørelsen forholdsmæssigt over de perioder, hvori de tilknyttede omkostninger

resultatføres. Tilskuddene modregnes i de afholdte omkostninger.

Offentlige tilskud, der er knyttet til opgørelsen af vej- og jernbaneanlæg, fratrækkes i aktivets kostpris.

Nedskrivning af aktiver

Immaterielle, materielle og finansielle anlægsaktiver testes for tab ved værdiforringelse (øvrige aktiver er omfattet af IAS 39), når der er indikation

for, at den regnskabsmæssige værdi muligvis ikke kan genindvindes. Et tab ved værdiforringelse indregnes med det beløb, hvormed aktivets

regnskabsmæssige værdi overstiger genindvindingsværdien, dvs. den højeste værdi af aktivets nettosalgspris eller nytteværdi. Nytteværdien

opgøres til nutidsværdien af det forventede fremtidige cash flow med anvendelse af en diskonteringsfaktor, som afspejler markedets aktuelle

afkastkrav. Med henblik på vurdering af værdiforringelse grupperes aktiverne i den mindste gruppe af aktiver, der frembringer selvstændige

identificerbare pengestrømme (pengestrømsfrembringende enheder). Se videre note 24: Rentabilitet.

Tab ved værdiforringelse indregnes i totalindkomstopgørelsen.

Skat af årets resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af Sund & Bælt koncernens selskaber. Datterselskaber indgår i sambe-

skatningen fra det tidspunkt, hvor de indgår i konsolideringen i koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgår fra konsolideringen.

Datterselskaberne Sund & Bælt Partner A/S og BroBizz A/S udgør i henhold til lovgivningen en særskilt sambeskatningskreds. Denne regel er

ændret således, at disse to selskaber med virkning fra 1. januar 2016 indgår i den tvungne sambeskatning med de øvrige selskaber i Sund & Bælt

koncernen.

Sund & Bælt Holding A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som følge heraf alle betalinger af selskabsskat med

skattemyndighederne. Sund & Bælt Partner A/S er administrationsselskab for den særlige sambeskatningskreds med BroBizz A/S.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegrænsningsregler er fordelt mellem de sambeskattede selskaber efter den indgåede

sambeskatningsaftale. Udskudte skatteforpligtelser vedrørende disse saldi indregnes i balancen, mens udskudte skatteaktiver alene indregnes,

hvis kriterierne for indregning af udskudte skatteaktiver er opfyldt.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses

skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager selskaber med skattemæssigt underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har

kunnet anvende dette underskud til nedsættelse af eget skattemæssigt overskud.
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Årets skat, der består af årets aktuelle selskabsskat, årets sambeskatningsbidrag og ændring i udskudt skat - herunder som følge af ændring i

skattesats - indregnes i totalindkomstopgørelsen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan

henføres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Aktuel skat og udskudt skat

Sund & Bælt Holding A/S og de sambeskattede selskaber hæfter for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og for eventuelle

forpligtelser til at indeholde kildeskat på renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. Tilsvarende gælder for den særskilte

sambeskatningskreds med Sund & Bælt Partner A/S og BroBizz A/S.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af årets skattepligtige indkomst, reguleret for

skat af tidligere års skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under mellemværender med tilknyttede virksomheder.

Udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmæssig og skattemæssig værdi af

aktiver og forpligtelser. I de tilfælde, hvor opgørelse af skatteværdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, måles udskudt skat på

grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettigede skattemæssige underskud, indregnes under andre langfristede aktiver

med den værdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skattefor-

pligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegrænsningsregler er fordelt mellem sambeskattede selskaber efter den indgåede

sambeskatningsaftale. Udskudte skatteforpligtelser vedrørende disse saldi indregnes i balancen, mens skatteaktiver alene indregnes, hvis

kriterierne for udskudte skatteaktiver er opfyldt.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrørende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtægter og -udgifter, realiseret inflationsopskrivning, kursgevinster og -tab for likvide beholdninger, værdipa-

pirer, gæld og derivater samt transaktioner i fremmed valuta. Endvidere medtages realiserede gevinster og tab vedrørende afledte finansielle

instrumenter.

Forskel i dagsværdi på balancetidspunkterne udgør de totale finansielle poster, der i totalindkomstopgørelsen opdeles i finansielle indtægter,

finansielle omkostninger og værdiregulering. Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renteindtægter, renteudgifter samt realiseret

inflationsopskrivning fra gæld og derivater. Værdiregulering indeholder kursgevinster og -tab samt valutakursomregning for finansielle aktiver og

forpligtelser.

Finansielle omkostninger til finansiering af aktiver under udførelse indregnes i kostprisen for aktiverne.

Finansielle aktiver og forpligtelser

Likvide beholdninger, der omfatter indskudsbeviser, indregnes til dagsværdi ved første indregning, såvel som ved efterfølgende måling, i

balancen. Forskel i dagsværdien mellem balancetidspunkterne indregnes i resultatet under finansielle poster. Alle likvide beholdninger bliver på

første indregningstidspunkt klassificeret som aktiver vurderet til dagsværdi.

Beholdninger og afkast af egne obligationer modregnes i tilsvarende udstedte, egne obligationslån og indgår således ikke i koncernregnskabets

totalindkomstopgørelse og balance.

Lån indregnes til dagsværdi såvel på første indregningstidspunkt som efterfølgende i balancen. Alle lån bliver på indregningstidspunktet

klassificeret som finansielle forpligtelser målt til dagsværdi via totalindkomstopgørelsen. Uanset omfanget af rentesikring måles alle lån til

dagsværdi med løbende resultatføring af dagsværdireguleringer, der opgøres som forskel i dagsværdi mellem balancetidspunkterne.

Dagsværdien på lån fastlægges som kursværdien ved tilbagediskontering af fremtidige kendte og forventede betalingsstrømme med de relevante

diskonteringsrenter, da der ikke forefindes børskurser på unoterede obligationsudstedelser og bilaterale lån. Diskonteringsrenterne fastlægges

med baggrund i aktuelle markedsrenter, der vurderes at være tilgængelige for koncernen som låntager.

Dagsværdien på lån med tilknyttede strukturerede finansielle instrumenter fastlægges i sammenhæng, og markedsværdien af eventuel optionali-

tet i rente- og afdragsbetalingerne på lånet fastlægges med standardiserede og anerkendte værdiansættelsesmetoder (lukkede formler), hvori

volatilitet på referencerenter og valuta indgår.

Lån med kontraktmæssigt forfald ud over 1 år indgår som langfristet gæld.

Derivater indregnes og måles i balancen til dagsværdi, og første indregning i balancen opgøres til kostpris. Positive og negative dagsværdier

indgår under henholdsvis Finansielle aktiver og Finansielle passiver, og modregning (netting) af positive og negative dagsværdier på derivater

foretages alene, når der foreligger en ret til og intention om at afregne de finansielle instrumenter samlet.

Derivater anvendes aktivt til at styre den samlede gældsportefølje og indgår i balancen under henholdsvis kortfristede aktiver eller passiver.
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Derivater omfatter finansielle instrumenter, hvor værdien afhænger af den underliggende værdi på de finansielle variabler, primært referenceren-

ter og valutaer. Alle derivater indgås med finansielle modparter og er OTC-derivater. Der foreligger ikke børskurser for sådanne transaktioner.

Derivater omfatter typisk rente- og valutaswaps, terminsforretninger, valutaoptioner, FRA’er samt rentegarantier og swaptioner. Kursværdien

fastlægges ved tilbagediskontering af kendte og forventede fremtidige betalingsstrømme med relevante diskonteringsrenter. Diskonteringsrenten

fastlægges på samme måde som lån og likvide beholdninger, dvs. ud fra de aktuelle markedsrenter, der vurderes at være tilgængelige for

koncernen som låntager.

Dagsværdien på derivater med optionalitet i betalingsstrømmene, som eksempelvis valutaoptioner, rentegarantier og swaptioner, fastlægges med

anerkendte og standardiserede værdiansættelsesmetoder (lukkede formler), hvori volatiliteten på de underliggende referencerenter og valutaer

indgår. Derivater, der består af flere underliggende finansielle instrumenter, indgår samlet med summen af dagsværdien på de enkelte finansielle

instrumenter.

Ifølge IFRS 13 skal finansielle aktiver og forpligtelser, som indregnes til dagsværdi, henføres til et 3-delt hierarki for værdiansættelsesmetoden.

Niveau 1 i værdiansættelseshierarkiet indeholder aktiver og forpligtelser indregnet med likvide og tilgængelige børskurser. Dernæst niveau 2 med

værdiansættelse af aktiver og forpligtelser med anvendelse af kvoterede markedspriser, som input til anerkendte værdiansættelsesmetoder og

prisningsformler. Endelig er der niveau 3 med aktiver og forpligtelser i balancen, der ikke er baseret på observerbare markedsdata, og som derfor

kræver særlig omtale.

Koncernen har baseret opgørelsen af dagsværdier på kvoterede markedsdata som input til gængse, anerkendte og standardiserede værdian-

sættelsesmetoder og prisningsformler for hele balancen, hvorfor samtlige finansielle aktiver og forpligtelser optræder i niveau 2, jf. værdiansættel-

seshierarki i IFRS 13. Der har i året ikke været overførsler mellem niveauerne.

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved første indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstår mellem trans-

aktionsdagen og betalingsdagen, indregnes i totalindkomstopgørelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i udenlandsk valuta omregnes til balancedagens kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs

og kursen på tidspunktet for tilgodehavendets eller gældens opståen eller kursen på foregående balancedag indregnes i totalindkomstopgørelsen

under finansielle poster.

Ikke-monetære aktiver og forpligtelser i fremmed valuta, der ikke omvurderes til dagsværdi, omregnes på transaktionstidspunktet til transaktions-

dagens kurs.

Valutakursomregning af finansielle aktiver og passiver indgår i værdireguleringen, og valutakursomregning af debitorer, kreditorer med videre

henføres til finansielle indtægter og omkostninger.

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver er på tidspunktet for første indregning målt til kostpris. Efterfølgende måles aktiverne til kostpris med fradrag af foretagne af-

og nedskrivninger.

Immaterielle aktiver afskrives lineært over den forventede brugstid, dog maksimalt over 5 år.

Materielle aktiver

Materielle aktiver er på tidspunktet for første indregning målt til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte

tilknyttet anskaffelse indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Efterfølgende måles aktiverne til kostpris med fradrag af foretagne af- og

nedskrivninger.

Værdien af vej- og jernbaneanlæg er i anlægsperioden opgjort efter følgende principper:

 Omkostninger til anlæggene baseret på indgåede aftaler og kontrakter er aktiveret direkte.
 Andre direkte omkostninger er aktiveret som værdi af eget arbejde.

 Nettofinansieringsomkostningerne er aktiveret som byggerenter.

 Modtagne EU-tilskud er modregnet i kostprisen.

Væsentlige fremtidige enkeltstående udskiftninger/vedligeholdsarbejder betragtes som separate bestanddele og afskrives over den forventede

brugstid. Løbende vedligeholdsarbejder indregnes i totalindkomstopgørelsen i takt med omkostningernes afholdelse.

Afskrivninger

Afskrivninger på vej- og jernbaneanlæg er påbegyndt i takt med, at byggeriet er afsluttet, og anlæggene taget i brug. Anlæggene afskrives lineært

over den forventede brugstid. For vej- og jernbaneanlæg over Storebælt og Øresund er der foretaget en opdeling af anlæggene i bestanddele

med ensartede brugstider:

 Den primære del af anlæggene omfatter konstruktionerne, som er designet efter en minimumsbrugstid på 100 år. Afskrivningsperioden udgør

for disse dele 100 år.

 Mekaniske installationer, autoværn og vejbelægninger afskrives over brugstider på 20-50 år.

 Software og elektriske installationer afskrives over brugstider på 10-20 år.
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 Jernbaneanlæggenes tekniske installationer afskrives over 25 år.

Med virkning fra 1. september 2015 anvendes ovennævnte afskrivningsprincipper tillige for jernbaneanlæg i A/S Øresund, da selskabet fra dette

tidspunkt har overtaget ansvaret for dette anlægs vedligehold og normale reinvesteringer. Indtil dette tidspunkt blev jernbaneanlægget afskrevet

over en brugstid på 100 år. Ændringen er behandlet som en ændring i regnskabsmæssige skøn.

Øvrige aktiver optages til kostpris og afskrives lineært over aktivernes brugstider, der udgør:

Administrative it-systemer og programmer (software) 0-5 år

Indretning af lejede lokaler, lejemålenes løbetid, dog maks. 5 år

Erhvervede rettigheder 7 år

Andre anlæg, driftsmidler og inventar 5-10 år

Havneanlæg og bygninger på havne 25 år

Bygninger til brug for drift 25 år

Vindmølleanlæg 25 år

Afskrivninger indregnes i resultatopgørelsen som en særskilt post.

Afskrivningsmetode og brugstid revurderes årligt og ændres, hvis der er sket en væsentlig ændring i forhold eller forventninger. Ved ændring i

afskrivningsperioden indregnes virkningen fremadrettet som en ændring i regnskabsmæssigt skøn.

Afskrivningsgrundlaget opgøres under hensyntagen til aktivets scrapværdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapværdien fastsættes

på anskaffelsestidspunktet og revurderes årligt. Overstiger scrapværdien aktivets regnskabsmæssige værdi, ophører afskrivning.

Fortjeneste og tab ved afhændelse af materielle aktiver opgøres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den

regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i totalindkomstopgørelsen under andre driftsomkostninger.

Andre driftsomkostninger

I andre driftsomkostninger indgår omkostninger, der vedrører den tekniske, trafikale og kommercielle drift af forbindelserne. Det omfatter bl.a.

omkostninger til drift og vedligehold af tekniske anlæg, markedsføring, forsikring, it, ekstern bistand, kontor- og lokaleomkostninger.

Personaleomkostninger

I personaleomkostninger indgår de samlede omkostninger til medarbejdere, direktion og bestyrelse. De samlede omkostninger omfatter direkte

lønomkostninger, pensionsbetalinger, kursusomkostninger og andre direkte personalerelaterede omkostninger.

Personaleomkostninger omkostningsføres i den periode, hvor arbejdet er udført. Det samme gælder omkostninger til lønrelaterede skatter, optjent

feriegodtgørelse og lignende omkostninger.

Operationel leasing

Operationel leasing indregnes i totalindkomstopgørelsen lineært over den indgåede leasingkontrakts leasingperiode, medmindre en anden

systematisk metode bedre afspejler leasingtagers fordel inden for kontraktperioden. Leasingkontrakterne er indgået med en leasingperiode på 1 til

9 år. Operationel leasing omfatter kontorlejemål og biler.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder måles til kostpris eller eventuel lavere genindvindingsværdi.

Kapitalandel i fælles ledet virksomhed

Kapitalandel i fælles ledet virksomhed måles i balancen efter equity-metoden, hvorefter den forholdsmæssige andel af virksomhedens opgjorte

regnskabsmæssige værdi bliver indregnet. Eventuelle tab på kapitalandelen indregnes under hensatte forpligtelser i balancen.

Værdipapirer

Børsnoterede værdipapirer indregnes under omsætningsaktiver fra handelsdagen og måles til dagsværdi på balancedagen. Beholdninger af egne

udstedte obligationer modregnes i tilsvarende udstedte, egne obligationslån.

Varebeholdninger
Varebeholdninger måles til kostpris opgjort efter FIFO-metoden eller nettorealisationsværdien, hvis denne er lavere.

Kostpris for handelsvarer, råvarer og hjælpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillæg af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsværdien for varebeholdninger opgøres som salgssum med fradrag af færdiggørelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes

for at effektuere salget, og fastsættes under hensyntagen til omsættelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavender fra salg måles til amortiseret kostpris. Tilgodehavender fra salg omfatter kundetilgodehavender og mellemværender med

betalingskortselskaber. Der foretages nedskrivning til imødegåelse af tab. Tilgodehavender omfatter også vedhængende renter vedrørende

aktiver og betalte omkostninger vedrørende efterfølgende regnskabsår.



42 Årsrapport Sund & Bælt Holding A/S

Øvrige tilgodehavender

Øvrige tilgodehavender måles til nutidsværdien af de beløb, der forventes modtaget.

Periodeafgrænsningsposter, aktiver

Periodeafgrænsningsposter, der indregnes under aktiver, omfatter betalte omkostninger vedrørende efterfølgende regnskabsår.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og korte bankindeståender samt værdipapirer, der på anskaffelsestidspunktet har en

restløbetid under 3 måneder og uden hindring kan omsættes til likvide beholdninger, hvorpå der kun er ubetydelige risici for værdiændringer.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser måles til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel værdi.

Pensionsforpligtelser

Koncernen har indgået bidragsbaserede pensionsaftaler og lignende aftaler med koncernens ansatte.

Bidragsbaserede pensionsordninger indregnes i totalindkomstopgørelsen i den periode, hvori de optjenes. Skyldige indbetalinger medtages i

balancen under anden gæld. Eventuelle forudbetalte indbetalinger medtages i balancen under tilgodehavender.

Periodeafgrænsningsposter, forpligtelser

Periodeafgrænsningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrørende indtægter i de efterfølgende år.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, når koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse som følge af begivenheder i regnskabsåret eller tidligere år,

og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medføre et træk på koncernens økonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser måles som det bedste skøn over de omkostninger, der er nødvendige for på balancedagen at afvikle forpligtelserne.

Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid senere end et år fra balancedagen måles til nutidsværdi.

Ved planlagte omstruktureringer af koncernens aktiviteter hensættes der alene til forpligtelser vedrørende omstruktureringer, som på

balancedagen er besluttet ifølge en specifik plan, og hvor de berørte parter er oplyst om den overordnede plan.

Pengestrømsopgørelsen

Pengestrømsopgørelsen for koncernen er opstillet efter den indirekte metode med udgangspunkt i posterne i årets totalindkomstopgørelse.

Koncernens pengestrømsopgørelse viser pengestrømme for året, årets forskydning i likvide midler samt koncernens likvide midler ved årets

begyndelse og slutning.

Pengestrømme fra driftsaktivitet opgøres som resultat før finansielle poster reguleret for ikke-likvide resultatposter, beregnede selskabsskatter

samt ændring i driftskapitalen. Driftskapitalen omfatter de driftsrelaterede balanceposter under omsætningsaktiver og kortfristet gæld.

Pengestrømme fra investeringsaktivitet omfatter køb og salg af immaterielle, materielle og finansielle aktiver.

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet omfatter låntagning, afdrag på gæld samt finansieringsposter.

Likvide beholdninger består af likvide midler og værdipapirer, der på anskaffelsestidspunktet har en restløbetid under tre måneder, med fradrag af

kortfristet bankgæld. Uudnyttede kreditfaciliteter indgår ikke i pengestrømsopgørelsen.

Aktivitetsoplysninger

Koncernens aktiviteter er opdelt i Vej, Jernbane, Havne og færgeruter, Vindmøller, Rådgivning og Udstederaktivitet, hvilket fremgår af

ledelsesberetningen.

Aktiviteterne følger koncernens risici samt den ledelsesmæssige og interne økonomistyring. De rapporteringsmæssige aktivitetsoplysninger er

udarbejdet i overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis.

Aktiviteternes indtægter og omkostninger omfatter de poster, der direkte kan henføres til den enkelte aktivitet, samt de poster, der kan allokeres til

den enkelte aktivitet på et pålideligt grundlag. Allokerede indtægter og omkostninger omfatter primært koncernens administrative funktioner,

indkomstskatter mv.

Nøgletal

Nøgletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Nøgletal 2015".

De i hoved- og nøgletalsoversigten anførte nøgletal er beregnet således:

Overskudsgrad: Resultat af primær drift (EBIT) i procent af omsætningen.

Afkastgrad: Resultat af primær drift (EBIT) i procent af de samlede aktiver.

Anlæggenes afkast: Resultat af primær drift (EBIT) i procent af investeringen i vej- og jernbaneanlæg.
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Note 2 Væsentlige regnskabsmæssige estimater og skøn

Ved opgørelsen af den regnskabsmæssige værdi af visse aktiver og forpligtelser kræves skøn over, hvorledes fremtidige begivenheder påvirker

værdien af disse aktiver og forpligtelser på balancedagen. Skøn, der er væsentlige for regnskabsaflæggelsen, foretages blandt andet ved op-

gørelse af af- og nedskrivninger af vej- og jernbaneanlæg samt beregning af dagsværdi for visse finansielle aktiver og forpligtelser.

Afskrivning af vej- og jernbaneanlæg er baseret på en vurdering af anlæggene i hovedbestanddele og deres brugstid. Der foretages et løbende

skøn over aktivernes brugstid. En forandring heri vil medføre en væsentlig påvirkning af resultatet, men har ingen betydning for pengestrømme og

tilbagebetalingstiden. For visse finansielle aktiver og forpligtelser sker et skøn af forventet fremtidig inflation ved beregning af dagsværdi. Bereg-

ning af tilbagebetalingstid for gælden er et væsentligt skøn, se note 24: Rentabilitet.

Ved beregning af relevante nøgletal og økonomiske forudsætninger har koncernen estimeret følgende væsentlige parametre, der indgår i

beregningerne:

Tilbagebetalingstid:

 Realrenteforudsætninger

 Renteudvikling

 Trafikvækst

 Inflation

 Reinvesteringer

 Driftsomkostninger.

Nedskrivningsbehov (impairmenttest):

 Diskonteringsrente

 Trafikvækst

 Inflation

 Kapitalafkastkrav

 Terminalværdi

 Beta (aktivets risiko i forhold til generel markedsrisiko)

 Aktivitetsrisiko i forhold til generel markedsrisiko

 Driftsomkostninger.

Opgørelsen af dagsværdien på finansielle instrumenter er forbundet med skøn for den relevante diskonteringsrente for koncernen, volatiliteter på

referencerenter og valuta for finansielle instrumenter med optionalitet i betalingsstrømmene samt skøn for den fremtidige inflationsudvikling for

realrentelån og –swaps. De foretagne skøn til opgørelse af dagsværdier og nedskrivningsbehov er i videst muligt omfang hægtet op på observer-

bare markedsdata, og løbende vurderet med aktuelle prisindikationer, jf. note 1.

Note 3 Aktivitetsoplysninger

Koncernens aktiviteter er opdelt i Vej, Jernbane, Havne og færgeruter, Vindmøller, Rådgivning og Udstederaktiviteter, hvilket fremgår af

ledelsesberetningen.

Aktiviteterne følger koncernens risici samt den ledelsesmæssige og interne økonomistyring. De rapporteringsmæssige aktivitetsoplysninger er

udarbejdet i overensstemmelse med koncernens anvendte regnskabspraksis.

Aktiviteternes indtægter og omkostninger omfatter de poster, der direkte kan henføres til den enkelte aktivitet, samt de poster, der kan allokeres til

den enkelte aktivitet på et pålideligt grundlag. Allokerede indtægter og omkostninger omfatter primært koncernens administrative funktioner,

indkomstskatter mv.

Note 4 Driftsindtægter

Driftsindtægter omfatter indtægter fra vej- og jernbaneanlæg, havneafgifter for brug af havneanlæg og salg af el produceret af vindmøller.

Indtægterne måles ekskl. moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget.

Indtægter fra vejanlæg omfatter takster, der opkræves ved passage af anlægget eller ved efterfølgende fakturering, samt indtægter fra salg af

forudbetalte ture. Forudbetalte ture indtægtsføres i takt med, at de forbruges.

Indtægter fra jernbaneanlæg omfatter vederlag fra Banedanmark for benyttelse af jernbaneanlæggene.

Taksterne på Storebæltsforbindelsen og jernbanevederlagenes størrelse er fastsat af transport- og bygningsministeren.
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Andre indtægter indeholder regnskabsposter af sekundær karakter i forhold til koncernens aktiviteter, herunder indtægter fra benyttelse af

fiberoptik og telefonkabler.

Driftsindtægter specificeres således:

Driftsindtægter i Sund & Bælt Holding A/S udgør modtagne vederlag fra dattervirksomheder.

Note 5 Andre driftsomkostninger

Under andre driftsomkostninger indgår omkostninger, som vedrører den tekniske, trafikale og kommercielle drift af forbindelserne samt drift af

vindmøllerne. Dette omhandler eksempelvis drift og vedligehold af tekniske anlæg, markedsføringsomkostninger, forsikringer, ekstern bistand, it,

lokaleomkostninger og kontorholdsomkostninger.

Revisionshonorar specificeres således:

Sund & Bælt koncernen

Specifikation af indtægter 2015

A/S

Storebælt

A/S

Øresund

Øvrige

selskaber I alt

Indtægter fra vejanlæg 2.903,6 0,0 0,0 2.903,6

Indtægter fra jernbaneanlæg 592,4 110,6 0,0 703,0

Indtægter fra havneanlæg 28,6 0,0 0,0 28,6

Indtægter fra vindmøller 28,7 0,0 0,0 28,7

Andre indtægter 2,9 2,0 14,6 19,5

Indtægter i alt 3.556,2 112,6 14,6 3.683,4

Sund & Bælt koncernen

Specifikation af indtægter 2014

A/S

Storebælt

A/S

Øresund

Øvrige

selskaber I alt

Indtægter fra vejanlæg 2.784,9 0,0 0,0 2.784,9

Indtægter fra jernbaneanlæg 787,0 105,2 0,0 892,2

Indtægter fra havneanlæg 28,4 0,0 0,0 28,4

Indtægter fra vindmøller 31,2 0,0 0,0 31,2

Andre indtægter 2,9 2,1 12,5 17,5

Indtægter i alt 3.634,4 107,3 12,5 3.754,2

Sund & Bælt koncernen

Lovpligtig

revision

Erklærings-

opgaver

med

sikkerhed

Skatte-

rådgivning Andet I alt

Deloitte 1,2 0,2 0,8 0,9 3,1

Revisionshonorarer i alt 1,2 0,2 0,8 0,9 3,1

Revisionshonorarer for 2015

specificeres således:

Sund & Bælt koncernen

Lovpligtig

revision

Erklærings-

opgaver

med

sikkerhed

Skatte-

rådgivning Andet I alt

Deloitte 1,1 0,3 1,6 1,5 4,5

Revisionshonorarer i alt 1,1 0,3 1,6 1,5 4,5

Revisionshonorarer for 2014

specificeres således:

Sund & Bælt Holding A/S

Lovpligtig

revision

Erklærings-

opgaver

med

sikkerhed

Skatte-

rådgivning Andet I alt

Deloitte 0,3 0,0 0,3 0,7 1,3

Revisionshonorarer i alt 0,3 0,0 0,3 0,7 1,3

Revisionshonorarer for 2015

specificeres således:
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I resultatopgørelsen er indregnet lokaleleje samt billeje, der anses for operationel leasing. Opsigeligheden for operationelle leasingydelser er som

følger:

Note 6 Personaleomkostninger

I personaleomkostninger indgår de samlede omkostninger til medarbejdere, ledelse og bestyrelse. Personaleomkostninger omfatter direkte

lønomkostninger, bidragsbaserede pensionsindbetalinger, uddannelse og andre direkte personaleomkostninger.

Lovpligtig

revision

Erklærings-

opgaver

med

sikkerhed

Skatte-

rådgivning Andet I alt

Deloitte 0,3 0,0 0,1 0,8 1,2

Revisionshonorarer i alt 0,3 0,0 0,1 0,8 1,2

Revisionshonorarer for 2014

specificeres således:

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

6,8 31,5 0-1 år 32,3 30,5

14,1 120,4 1-5 år 120,6 100,1

12,5 37,7 Efter 5 år 37,7 47,0

33,4 189,6 Leasingydelser i alt 190,6 177,6

7,6 7,6 Minimumsydelser indregnet i årets resultat 26,6 30,7

Sund & Bælt koncernen

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

71,9 75,2 Løn og vederlag 184,2 165,5

7,0 7,8 Pensionsbidrag 11,7 8,1

1,2 1,4 Social forsikring 2,8 2,1

2,9 2,6 Øvrige personaleomkostninger 8,8 9,3

83,0 87,0 Personaleomkostninger i alt 207,5 185,0

0,0 0,0 Indregnet i materielle anlægsaktiver under udførelse -104,2 -87,6

83,0 87,0 103,3 97,4

117 132 Gennemsnitlig antal ansatte 268 239

122 129 Antal ansatte ultimo 270 266

Personaleomkostninger iht. totalindkomstopgørelsen

Sund & Bælt koncernen

Vederlag til direktionen (1.000 kr.)

Fast løn Pensioner

Ikke

Monetære

ydelser I alt

2015

Leo Larsen 2.359 392 3 2.754

Øvrig direktion (4 personer) 4.578 455 333 5.366

I alt 6.937 847 336 8.120

2014

Leo Larsen 2.313 384 3 2.700

Øvrig direktion (4 personer) 4.590 455 323 5.368

I alt 6.903 839 326 8.068
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For den administrerende direktør er der i tilfælde af opsigelse fra selskabets side indgået aftale om en fratrædelsesgodtgørelse svarende til 12

måneders løn ekskl. pension.

Et af medlemmerne i Øvrig direktion er ansat i den fælles ledet virksomhed, hvorfor halvdelen af vederlaget er medtaget i beløbet.

Der forefindes hverken incitamentsaflønning eller bonusordning for direktion og bestyrelse.

Key management personel, som omfatter bestyrelse og direktion, aflønnes som vist ovenfor.

Note 7 Skat

1) Note: Reguleringen i Sund & Bælt Holding A/S relateres til modtaget udbytte fra datterselskab.

Effekt af ændringen i skatteprocenten er relateret til den udskudte skat, og skyldes den gradvise reduktion af den danske selskabsskatteprocent

fra 25 pct. i 2013 til 24,5 pct. i 2014, 23,5 pct. i 2015 og 22 pct. i 2016 og fremadrettet. Effekten i 2015 skyldes ændringer i skøn over, hvornår de

midlertidige forskelle realiseres, i forhold til det forventede ved udarbejdelsen af årsrapporten for 2014.

Vederlag til bestyrelsen (1.000 kr.)

Vederlag 2015 Vederlag 2014

Henning Kruse Petersen (formand) 250 Henning Kruse Petersen (formand) 250

Carsten Koch (næstformand) 188 Carsten Koch (næstformand) 188

Pernille Sams 125 Pernille Sams 125

Mette Boye 125 Mette Boye 125

Walter Christophersen 125 Walter Christophersen 125

Claus Jensen 125 Claus Jensen (indtrådt 21/8 2014) 46

Jesper Brink 125 Jørgen Elikofer (udtrådt 21/8 2014) 80

Martin Duus Hansen 125 Jesper Brink 125

Christian Hein 125 Martin Duus Hansen 125

Christian Hein 125

I alt 1.313 I alt 1.314

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

-4,6 -5,1 Aktuel skat -25,5 -1,3

0,5 1,5 Ændring i udskudt skat -723,8 -51,6

0,0 0,0 Regulering aktuel skat, tidligere år 23,9 0,0

0,0 -0,1 Regulering udskudt skat, tidligere år -23,7 0,0

-0,1 -0,1 Effekt af ændret skatteprocent 46,2 5,3

-4,2 -3,8 Skat i alt -702,9 -47,6

Skat af årets resultat sammensættes således:

-224,5 -215,1 Beregnet 23,5 pct. skat af årets resultat -749,6 -52,4

0,0 -0,1 Effekt af ændret skatteprocent 46,2 5,3

220,3 211,4 Andre reguleringer 1) 0,5 -0,5

-4,2 -3,8 I alt -702,9 -47,6

25,7 24,8 Effektiv skatteprocent 22,0 22,3

Sund & Bælt koncernen
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Note 8 Software

Note 9 Vej- og jernbaneanlæg

Anlæg under udførelse omfatter vej- og jernbaneanlæg i forbindelse med Femern Bælt-forbindelsen.

I anlæg under udførelse er finansieringsudgifter i året indregnet med 10,9 mio. kr. (2014: finansieringsudgifter 1,5 mio. kr.). Samtlige finansierings-

omkostninger i de selskaber, der har anlæg under udførelse, er medgået til aktivet og derfor aktiveret.

Femern A/S modtager EU-tilskud til dækning af omkostninger, og dette tilskud er indregnet i balancen. I Femern A/S er i 2015 indregnet 119 mio.

kr. (2014: 205 mio. kr.).

I forbindelse med projektet modtager Banedanmark EU-tilskud. I de af A/S Femern Landanlæg afholdte omkostninger på 969 mio. kr. (2014: 681

mio. kr.) er modregnet EU-tilskud på 257 mio. kr. (2014: 326 mio. kr.)

Note 10 Havneanlæg

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

1,0 1,0 Anskaffelsesværdi, primo 91,6 84,0

0,0 0,0 Årets tilgang 6,3 7,6

0,0 0,0 Årets afgang -0,1 0,0

1,0 1,0 Anskaffelsesværdi, ultimo 97,7 91,6

0,9 1,0 Afskrivninger, primo 57,9 47,0

0,1 0,0 Årets tilgang 11,6 10,9

1,0 1,0 Afskrivninger, ultimo 69,4 57,9

0,0 0,0 Saldo, ultimo 28,3 33,7

0,0 0,0 Afskrivninger indregnet i anlæg under udførelse 1,4 0,7

Sund & Bælt koncernen

Sund & Bælt koncernen

Direkte aktiverede

omkost-

ninger

Værdi af

eget

arbejde

Finansie-

ringsom-

kostninger

(netto)

Anlæg

under

udførelse

I alt

2015

I alt

2014

Anskaffelsesværdi, primo 31.895,5 1.563,0 10.085,1 2.274,5 45.818,1 45.173,9

Årets tilgang 91,6 0,0 0,0 1.117,1 1.208,7 871,0

Modtagne EU-tilskud 0,0 0,0 0,0 -119,2 -119,2 -205,4

Årets afgang -298,2 0,0 0,0 0,0 -298,2 -21,4

Anskaffelsesværdi, ultimo 31.688,9 1.563,0 10.085,1 3.272,4 46.609,4 45.818,1

Afskrivninger, primo 7.607,4 332,6 2.299,4 0,0 10.239,4 9.693,9

Årets tilgang 537,4 17,9 132,6 0,0 687,9 566,9

Årets afgang -298,2 0,0 0,0 0,0 -298,2 -21,4

Afskrivninger, ultimo 7.846,6 350,5 2.432,0 0,0 10.629,1 10.239,4

Saldo, ultimo 23.842,3 1.212,5 7.653,1 3.272,4 35.980,3 35.578,7

Sund & Bælt koncernen 2015 2014

Anskaffelsesværdi, primo 341,4 338,9

Årets tilgang 1,2 2,5

Anskaffelsesværdi, ultimo 342,6 341,4

Afskrivninger, primo 91,3 77,5

Årets tilgang 13,8 13,8

Afskrivninger, ultimo 105,1 91,3

Saldo, ultimo 237,5 250,1
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Note 11 Vindmølleanlæg

Note 12 Grunde, bygninger og andre anlæg

Sund & Bælt koncernen

Direkte

aktiverede

omkost-

ninger

Finansie-

ringsom-

kostninger

(netto)

I alt

2015

I alt

2014

Anskaffelsesværdi, primo 401,2 1,5 402,7 402,7

Anskaffelsesværdi, ultimo 401,2 1,5 402,7 402,7

Afskrivninger, primo 81,4 0,4 81,8 65,7

Årets tilgang 16,1 0,0 16,1 16,1

Afskrivninger, ultimo 97,5 0,4 97,9 81,8

Saldo, ultimo 303,7 1,1 304,8 320,9

Sund & Bælt koncernen Grunde og bygninger

Drifts-

midler og

inventar

Indretning

af lejede

lokaler

I alt

2015

Anskaffelsesværdi, primo 162,5 144,0 51,3 195,3

Årets tilgang 0,0 14,2 6,1 20,3

Årets afgang 0,0 -4,3 -0,2 -4,5

Anskaffelsesværdi, ultimo 162,5 153,9 57,2 211,1

Afskrivninger, primo 59,7 115,3 28,2 143,5

Årets tilgang 6,5 12,7 6,3 19,0

Årets afgang 0,0 -3,1 -0,2 -3,3

Afskrivninger, ultimo 66,2 124,9 34,3 159,2

Saldo, ultimo 96,3 29,0 22,9 51,9

Afskrivninger indregnet i anlæg under udførelse 0,4 1,5 1,7 3,2

Sund & Bælt koncernen Grunde og bygninger

Drifts-

midler og

inventar

Indretning

af lejede

lokaler

I alt

2014

Anskaffelsesværdi, primo 161,7 133,4 33,4 166,8

Årets tilgang 0,7 10,6 18,0 28,6

Årets afgang 0,0 0,0 -0,1 -0,1

Anskaffelsesværdi, ultimo 162,4 144,0 51,3 195,3

Afskrivninger, primo 53,2 98,9 24,5 123,4

Årets tilgang 6,5 16,4 3,7 20,1

Afskrivninger, ultimo 59,7 115,3 28,2 143,5

Saldo, ultimo 102,7 28,7 23,1 51,8

Afskrivninger indregnet i anlæg under udførelse 0,4 2,2 2,7 4,9

Sund & Bælt Holding A/S

Drifts-

midler og

inventar

Indretning

af lejede

lokaler

I alt

2015

Anskaffelsesværdi, primo 0,6 20,7 21,3

Årets tilgang 0,9 5,7 6,6

Anskaffelsesværdi, ultimo 1,5 26,4 27,9

Afskrivninger, primo 0,6 2,4 3,0

Årets tilgang 0,0 4,6 4,6

Afskrivninger, ultimo 0,6 7,0 7,6

Saldo, ultimo 0,9 19,4 20,3
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Note 13 Udskudt skat

Som følge af regnskabsmæssig aktivering af finansieringsomkostningerne i anlægsperioden i A/S Storebælt og A/S Øresund er den

regnskabsmæssige værdi af anlæg højere end den skattemæssige værdi.

Udskudt skat bliver udlignet i takt med, at de bagvedliggende aktiver og passiver realiseres, herunder at selskaberne i sambeskatningen under

Sund & Bælt Holding A/S realiserer positive skattepligtige indkomster. Koncernen har varetaget opførelsen af den faste forbindelse over Storebælt

og Øresund, og i anlægsperioden har selskaberne realiseret skattemæssige underskud, idet indtægtsgrundlaget først kan realiseres, når

forbindelserne er klar til brug. Udnyttelsen af selskabernes fremførbare underskud strækker sig over en længere periode end 5 år, men idet de

væsentligste bestanddele af selskabernes materielle anlægsaktiver har en skønnet levetid på 100 år, så vurderes det forsvarligt at indregne

skatteværdien af de fremførbare underskud uden nedskrivning.

Forskelle i årets løb

Forskelle i årets løb

Sund & Bælt Holding A/S

Drifts-

midler og

inventar

Indretning

af lejede

lokaler

I alt

2014

Anskaffelsesværdi, primo 0,6 3,8 4,4

Årets tilgang 0,0 17,0 17,0

Årets afgang 0,0 -0,1 -0,1

Anskaffelsesværdi, ultimo 0,6 20,7 21,3

Afskrivninger, primo 0,6 1,4 2,0

Årets tilgang 0,0 1,0 1,0

Afskrivninger, ultimo 0,6 2,4 3,0

Saldo, ultimo 0,0 18,3 18,3

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

6,0 6,4 Saldo, primo 1.240,1 1.286,5

0,5 1,5 Årets udskudte skat -723,8 -51,6

0,0 -0,1 Regulering af udskudt skat, tidligere år -23,7 0,0

-0,1 -0,1 Effekt af ændret skatteprocent 46,2 5,3

0,0 0,0 Andre reguleringer 0,9 -0,1

6,4 7,7 Saldo, ultimo 539,7 1.240,1

Udskudt skat vedrører:

3,8 5,2 Immaterielle og materielle aktiver -736,5 -356,0

0,0 0,0 Materielle aktiver Øresundbro Konsortiet 101,6 81,0

2,6 2,5 Beskårne nettofinansieringsudgifter 708,5 903,9

0,0 0,0 Skattemæssigt underskud 466,1 611,2

6,4 7,7 I alt 539,7 1.240,1

Sund & Bælt koncernen

Sund & Bælt koncernen

Primo

2014

Indregnet

i årets

resultat

2014

Ultimo

2014

Indregnet

i årets

resultat

2015

Ultimo

2015

Immaterielle og materielle aktiver -422,7 66,7 -356,0 -380,5 -736,5

Materielle aktiver Øresundbro Konsortiet 52,1 28,9 81,0 20,6 101,6

Beskårne nettofinansieringsudgifter 671,0 232,9 903,9 -195,4 708,5

Skattemæssigt underskud 986,1 -374,9 611,2 -145,1 466,1

I alt 1.286,5 -46,4 1.240,1 -700,4 539,7

Sund & Bælt Holding A/S

Primo

2014

Indregnet

i årets

resultat

2014

Ultimo

2014

Indregnet

i årets

resultat

2015

Ultimo

2015

Immaterielle og materielle aktiver 3,5 0,3 3,8 1,4 5,2

Beskårne nettofinansieringsudgifter 2,5 0,1 2,6 -0,1 2,5

I alt 6,0 0,4 6,4 1,3 7,7
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Note 14 Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder er værdiansat til kostpris.

Datterselskabernes aktivitet

A/S Storebælt Den primære opgave er at eje og drive den faste forbindelse over Storebælt.

A/S Øresund Den primære opgave er at eje og drive den faste forbindelse over Øresund med tilhørende landanlæg.

A/S Femern Landanlæg Det primære formål er at eje og koordinere projekterings- og anlægsarbejderne, herunder træffe andre
nødvendige dispositioner vedrørende udbygning og opgradering af de tilhørende landanlæg til den faste
forbindelse over Femern Bælt. Selskabets formål er tillige at eje alle aktier i Femern A/S.

Sund & Bælt Partner A/S Den primære opgave er at yde bygherrerådgivning vedrørende infrastrukturprojekter i ind- og udland. Tillige
yder selskabet rådgivning vedrørende trafikplanlægning og finansiel planlægning.

BroBizz A/S Formålet er at være udsteder af BroBizz®, der kan anvendes som identifikationsmiddel til en række
transportrelaterede betalingsydelser, såsom betalingsveje, - broer, færger, parkering, mv. BroBizz A/S
varetager den samlede kunderelation, herunder aftaleadministration, opkrævning af forbrug mellem
operatørerne og kunden mv.

Note 15 Kapitalandel i fælles ledet virksomhed

Øresundsbro Konsortiet I/S er en fælles ledet virksomhed af A/S Øresund og Svedab AB. Der er tale om et delt ejerskab såvel juridisk som

stemmerettighedsmæssigt. Endvidere hæfter de to ejere solidarisk over for den fælles ledede virksomheds forpligtelser, og ejerne har ikke

mulighed for at overdrage rettigheder eller forpligtelser mellem hinanden uden forudgående samtykke fra den anden part.

Øresundsbro Konsortiet I/S har hjemsted i København/Malmø og Sund & Bælt koncernens ejerandel er 50 pct.

2015 2014

Anskaffelsesværdi, primo 976,0 976,0

Årets kapitalindskud 0,0 0,0

Anskaffelsesværdi, ultimo 976,0 976,0

Bogført værdi, ultimo 976,0 976,0

Sund & Bælt Holding A/S

Hjemsted Ejerandel

Selskabs-

kapital

Egenkapital

primo Resultat

Udbetalt

udbytte

Egenkapital

ultimo

A/S Storebælt København 100 pct. 355,0 2.143,7 1.887,0 -900,0 3.130,7

A/S Øresund København 100 pct. 5,0 -6.891,5 580,2 0,0 -6.311,3

A/S Femern Landanlæg København 100 pct. 500,0 511,7 -0,2 0,0 511,5

Sund & Bælt Partner A/S København 100 pct. 5,0 11,2 -0,1 0,0 11,1

BroBizz A/S København 100 pct. 30,0 108,4 5,2 0,0 113,6

I alt 895,0 -4.116,5 2.472,1 -900,0 -2.544,4

2015 2014

Værdier af kapitalandel, primo -946,1 -1.001,9

Andel af årets resultat 567,0 55,8

Kapitalandel, ultimo -379,1 -946,1

Overført til hensættelser, primo 946,1 1.001,9

Årets overførsel -567,0 -55,8

Overført til hensættelser, ultimo 379,1 946,1

Værdi af kapitalandel, ultimo 0,0 0,0

Sund & Bælt koncernen
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Årets resultat i Øresundsbro Konsortiet udgør et overskud på 1.134 mio. kr. (2014: 112 mio. kr.).

Koncernens andel af årets resultat i Øresundsbro Konsortiet I/S på 567,0 mio. kr. (2014: 55,8 mio. kr.) er indregnet i resultatopgørelsen som

Resultatandel i fælles ledet virksomhed.

Note 16 Finansielle poster

Koncernen indregner ændringer i dagsværdien af finansielle aktiver og forpligtelser via resultatopgørelsen, jf. anvendt regnskabspraksis.

Forskellen i dagsværdi mellem statusdagene udgør de totale finansielle poster, der opdeles i værdireguleringer og nettofinansomkostninger, hvor

sidstnævnte indeholder renteindtægter og -udgifter.

Nettofinansomkostningerne indeholder periodiserede nominelle/reale kuponrenter, realiserede inflationsopskrivninger og amortisering af over-/

underkurser, mens præmier og forventede inflationsopskrivninger indgår i værdireguleringer.

Værdireguleringerne indeholder realiserede og urealiserede kursgevinster og tab på finansielle aktiver og forpligtelser samt tilsvarende

valutakursgevinster og -tab.

Hovedtal fra fælles ledet virksomhed

Driftsindtægter 1.797,4 1.721,9

Driftsomkostninger -296,8 -284,2

Afskrivninger -274,2 -270,8

Finansielle poster -327,2 -384,6

Værdiregulering 234,8 -670,8

Resultat og totalindkomst 1.134,0 111,5

Kortfristede aktiver 1.183,3 1.291,0

- Heraf likvider 98,3 650,5

Langfristede aktiver 15.681,6 15.914,6

Egenkapital -758,3 -1.892,3

Kortfristede forpligtelser 4.290,9 5.389,7

- Heraf kortfristede finansielle forpligtelser 4.036,9 5.129,4

Langfristede forpligtelser 13.332,4 14.358,7

- Heraf langfristede finansielle forpligtelser 13.332,4 14.358,7

Eventualforpligtelser 106,6 108,9

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

Finansielle indtægter

900,0 900,0 Indtægter fra kapitalinteresser 0,0 0,0

1,3 15,1 Renteindtægter, værdipapirer, banker mv. 18,6 7,4

0,0 0,0 Renteindtægter, finansielle instrumenter 382,3 405,3

901,3 915,1 Finansielle indtægter i alt 400,9 412,7

Finansielle omkostninger

-11,6 -16,2 Renteomkostninger, lån -1.156,5 -1.232,1

0,0 0,0 Øvrige finansielle poster, netto -2,3 6,0

-11,6 -16,2 Finansielle omkostninger i alt -1.158,8 -1.226,1

889,7 898,9 Nettofinansieringsomkostninger -757,9 -813,4

Værdireguleringer, netto

0,0 0,0 - Værdipapirer 8,1 0,1

8,0 -2,8 - Lån 768,6 -598,6

0,0 0,0 - Valuta- og renteswaps 132,4 -1.093,7

0,0 0,0 - Valutaoptioner 4,6 -0,5

0,0 0,0 - Øvrige værdireguleringer 0,5 1,9

8,0 -2,8 Værdireguleringer netto 914,2 -1.690,8

897,7 896,1 Finansielle poster i alt 156,3 -2.504,2

Sund & Bælt koncernen
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I renteomkostninger indgår provision til den danske stat på 57,1 mio. kr. (i 2014 udgjorde provision 55,4 mio. kr.).

Nettofinansieringsomkostningerne er for koncernen 55,5 mio. kr. lavere i 2015 sammenholdt med 2014, hvilket primært er relateret til det lavere

inflationsniveau.

Note 17 Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser indeholder tilgodehavender fra kunder og mellemværende med betalingskortselskaber.

Betalingskortselskaberne repræsenterer ca. 10 pct. af totale tilgodehavender fra salg pr. 31. december 2015. Pr. 31. december 2015 indgik der i

de samlede kundetilgodehavender på 297 mio. kr. reservation for usikre tilgodehavender med 5 mio. kr., hvilket dermed udgør den beregnede

risiko for kundetab. Den bogførte værdi af tilgodehavender repræsenterer dermed den forventede realiserbare værdi.

Der er ingen væsentlige forfaldne tilgodehavender, som ikke er nedskrevet.

Tilgodehavender omfatter også vedhængende renter vedrørende aktiver, tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder og andre tilgodehavender.

1) Note: Se note 22.

Note 18 Derivater

Dagsværdiregulering af finansielle aktiver og passiver indregnes i totalindkomstopgørelsen.

1) Note: Modregningsmuligheder omfatter netting af derivatkontrakter, der giver adgang til udligning af positive og negative markedsværdier til et samlet nettoafregningsbeløb.

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

1,9 1,3 Fra salg og tjenesteydelser 296,5 281,7

484,8 86,6 Virksomhedsdeltagere 0,0 0,0

0,0 0,8 Tilgodehavender, Øresundsbro Konsortiet I/S 0,0 15,0

0,0 0,0 Vedhængende renter, finansielle instrumenter 1) 375,4 366,4

0,1 0,2 Andre tilgodehavender 144,6 301,6

486,8 88,9 Tilgodehavender i alt 816,5 964,7

Vedhængende renter:

0,0 0,0 Investering 4,7 4,5

0,0 0,0 Gæld 0,1 0,1

0,0 0,0 Renteswaps 276,9 233,8

0,0 0,0 Valutaswaps 93,7 128,0

0,0 0,0 Terminsforretninger 0,0 0,0

0,0 0,0 Vedhængende renter i alt 375,4 366,4

Sund & Bælt koncernen

Sund & Bælt koncernen Aktiver Passiver Aktiver Passiver

Renteswaps 1.710,5 -3.894,1 1.924,4 -4.531,9

Valutaswaps 1.280,4 -389,4 1.389,0 -426,2

Terminsforretninger 3,9 0,0 1,0 -2,7

Derivater i alt 2.994,8 -4.283,5 3.314,4 -4.960,8

2015 2014

A/S Storebælt Aktiver Passiver Aktiver Passiver

Bruttoværdi derivater 1.613,8 -2.941,3 1.927,0 -3.348,5

Periodiserede renter 213,1 -202,6 240,9 -198,5

Modregning jf. IAS32 0,0 0,0 0,0 0,0

Bruttoværdi total 1.826,9 -3.143,9 2.167,9 -3.547,0

Modregningsmuligheder ved default 1)
-1.146,1 1.146,1 -1.263,2 1.263,2

Sikkerhedsstillelser -336,1 1.101,9 -521,2 1.247,7

Nettoværdi total 344,7 -895,9 383,5 -1.036,1

2015 2014
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1) Note: Modregningsmuligheder omfatter netting af derivatkontrakter, der giver adgang til udligning af positive og negative markedsværdier til et samlet nettoafregningsbeløb.

Note 19 Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter, indregnet under aktiver, omfatter betalte omkostninger vedrørende efterfølgende regnskabsår.

Note 20 Likvide beholdninger

Note 21 Egenkapital

Aktiekapitalen i Sund & Bælt Holding A/S omfatter 3.550.000 stk. a nominelt 100 kr.

Hele aktiekapitalen ejes af den danske stat. Aktiekapitalen er uændret siden 1992.

Kapitalstyring

Bestyrelsen vurderer regelmæssigt behovet for tilpasning af kapitalstrukturen, herunder behovet for likvide beholdninger, kreditfaciliteter og

egenkapital.

Koncernen forventer en negativ egenkapital i en længere årrække. Se nærmere herom i ledelsesberetningen i afsnittet ”Økonomi”.

Den danske stat garanterer uden særlig tilkendegivelse i det enkelte tilfælde for A/S Storebælts, A/S Øresunds, A/S Femern Landanlægs og

Femern A/S’ øvrige økonomiske forpligtelser. Øresundsbro Konsortiet A/S’ gæld garanteres solidarisk af den danske og den svenske stat.

A/S Øresund Aktiver Passiver Aktiver Passiver

Bruttoværdi derivater 1.380,9 -1.342,3 1.387,3 -1.612,3

Periodiserede renter 157,6 -65,4 121,0 -58,1

Modregning jf. IAS32 0,0 0,0 0,0 0,0

Bruttoværdi total 1.538,5 -1.407,7 1.508,3 -1.670,4

Modregningsmuligheder ved default 1)
-106,1 106,1 -58,9 58,9

Sikkerhedsstillelser -1.378,3 149,4 -1.379,3 230,5

Nettoværdi total 54,1 -1.152,2 70,1 -1.381,0

2015 2014

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

0,0 0,0 Forudbetalt lokaleleje 0,4 0,6

7,2 7,3 Forudbetalte forsikringspræmier 9,5 12,0

0,0 0,0 Forudbetalte omkostninger 6,2 6,6

7,2 7,3 Periodeafgrænsningsposter i alt 16,1 19,2

Sund & Bælt koncernen

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

0,0 0,0 Likvide beholdninger 384,8 526,8

0,0 0,0 Aftalekonti 0,0 1.182,9

0,0 0,0 Saldo, ultimo 384,8 1.709,7

Sund & Bælt koncernen

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

355,0 355,0 Aktiekapital 355,0 355,0

133,6 145,8 Overført resultat, primo -4.938,7 -4.204,8

912,3 911,5 Årets resultat 2.486,8 166,1

-900,0 -900,0 Betalt udbytte -900,0 -900,0

145,8 157,3 Overført resultat, ultimo -3.351,9 -4.938,7

500,8 512,3 Egenkapital, ultimo -2.996,9 -4.583,7

Sund & Bælt koncernen
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Note 22 Nettogæld

Sund & Bælt koncernen

2015

Nettogæld fordelt på valuta EUR DKK

Øvrige

valutaer Nettogæld

Likvide beholdninger 8,3 377,7 -1,2 384,8

Investeringer 1.924,6 86,6 0,0 2.011,2

Obligationslån og gæld til kreditinstitutter -2.040,6 -34.157,4 -4.564,8 -40.762,8

Valuta- og renteswaps -11.497,6 5.615,5 4.589,5 -1.292,6

Valutaterminer 1.781,9 -1.834,9 56,9 3,9

Periodiserede renter -283,2 158,0 0,0 -125,2

I alt (note 17, 18, 20, 25) -10.106,6 -29.754,5 80,4 -39.780,7

Øvrige valutaer udgøres af: AUD GBP JPY NOK SEK USD I alt

Likvide beholdninger 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,0 -1,2

Obligationslån og gæld til

kreditinstitutter -26,1 0,0 -1.432,9 -2.251,6 -687,9 -166,3 -4.564,8

Valuta- og renteswaps 26,4 0,0 1.410,3 2.277,7 706,6 168,5 4.589,5

Valutaterminer 0,0 0,0 56,9 0,0 0,0 0,0 56,9

I alt 0,3 -0,1 34,3 26,1 18,6 1,2 80,4

Ovenstående indgår i følgende regnskabsposter:

Derivater

aktiver

Derivater

passiver I alt

Renteswaps 1.710,5 -3.894,1 -2.183,6

Valutaswaps 1.280,4 -389,4 891,0

Terminsforretninger 3,9 0,0 3,9

I alt (note 18) 2.994,8 -4.283,5 -1.288,7

Periodiserede renter

Tilgode-

havender Anden gæld I alt

Investering 4,7 -2,1 2,6

Gæld 0,1 -230,5 -230,4

Renteswaps 276,9 -267,8 9,1

Valutaswaps 93,7 -0,2 93,5

I alt (note 17, 25) 375,4 -500,6 -125,2
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Note 23 Finansiel risikostyring

Finansiering

Finansforvaltningen i selskaberne foregår inden for rammer, som er fastlagt af selskabernes bestyrelse, samt gældende retningslinjer fra garanten

Finansministeriet/Danmarks Nationalbank.

Bestyrelsen fastlægger dels en overordnet finanspolitik, dels en årlig finansstrategi, der bl.a. regulerer det enkelte års låntagning og likviditets-

beredskab, samt sætter grænser for risici knyttet til selskabernes kredit-, valutakurs-, inflations- og renteeksponering. Desuden understøttes

varetagelsen af finansforvaltningen af operationelle procedurer.

Den overordnede målsætning er at opnå lavest mulige finansieringsomkostninger for infrastrukturanlæggene over hele deres brugstid under

hensynstagen til et acceptabelt og af bestyrelsen anerkendt risikoniveau. Der anlægges et langsigtet perspektiv i afvejningen af økonomiske

resultater og risici forbundet med finansforvaltningen.

I det følgende beskrives selskabernes låntagning i 2015 samt de væsentligste finansielle risici.

Låntagning

Alle lån og øvrige finansielle instrumenter, der anvendes af selskaberne, er garanteret af den danske stat. Det betyder, at selskaberne opnår vilkår

i kapitalmarkedet, der er sammenlignelige med statens, også selvom selskaberne ikke har en selvstændig kreditvurdering fra de internationale

kreditvurderingsbureauer.

Den anlagte finansstrategi tilstræber at opnå størst mulig fleksibilitet i låntagningen med henblik på at drage fordel af udviklingen på kapitalmarke-

derne. Låntagningen skal imidlertid opfylde en række betingelser, dels som følge af krav fra garanten, dels interne retningslinjer fastlagt i sel-

skabernes finanspolitik. Overordnet skal selskabernes lånetransaktioner være gængse og standardiserede lånekonstruktioner og samtidig i videst

muligt omfang begrænse kreditrisikoen. I lånetransaktionerne indgår ikke vilkår, der, jf. IFRS 7, kræver særlig omtale.

Sund & Bælt koncernen

2014

Nettogæld fordelt på valuta EUR DKK

Øvrige

valutaer Nettogæld

Likvide beholdninger 991,4 710,6 7,7 1.709,7

Investeringer 782,6 88,1 0,0 870,7

Obligationslån og gæld til kreditinstitutter -2.049,9 -33.441,9 -6.531,4 -42.023,2

Valuta- og renteswaps -16.521,1 8.325,0 6.551,4 -1.644,7

Valutaterminer 3.572,4 -3.625,4 51,3 -1,7

Periodiserede renter -277,8 107,9 0,0 -169,9

I alt (note 17, 18, 20, 25) -13.502,4 -27.835,7 79,0 -41.259,1

Øvrige valutaer udgøres af: AUD GBP JPY NOK SEK USD I alt

Likvide beholdninger 0,0 3,6 0,5 0,0 4,3 -0,7 7,7

Obligationslån og gæld til

kreditinstitutter -31,6 0,0 -1.486,0 -4.148,3 -679,1 -186,4 -6.531,4

Valuta- og renteswaps 31,9 0,0 1.461,2 4.177,0 692,3 189,0 6.551,4

Valutaterminer 0,0 0,0 51,3 0,0 0,0 0,0 51,3

I alt 0,3 3,6 27,0 28,7 17,5 1,9 79,0

Ovenstående indgår i følgende regnskabsposter:

Derivater,

aktiver

Derivater,

passiver I alt

Renteswaps 1.924,4 -4.531,9 -2.607,5

Valutaswaps 1.389,0 -426,2 962,8

Terminsforretninger 1,0 -2,7 -1,7

I alt (note 18) 3.314,4 -4.960,8 -1.646,4

Periodiserede renter

Tilgode-

havender Anden gæld I alt

Investeringer 4,5 0,0 4,5

Gæld 0,1 -279,7 -279,6

Renteswaps 233,8 -256,6 -22,8

Valutaswaps 128,0 0,0 128,0

I alt (note 17, 25) 366,4 -536,3 -169,9
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Selve låntagningen kan i visse tilfælde med fordel gennemføres i valutaer, hvor selskaberne ikke kan have valutarisici, jf. nedenfor. I sådanne til-

fælde omlægges lånene ved hjælp af valutaswaps til de acceptable valutaer. Der er således ingen direkte sammenhæng mellem de oprindelige

lånevalutaer og selskabernes valutarisiko.

A/S Storebælt har etableret et standardiseret MTN (Medium Term Note) låneprogram på det europæiske lånemarked med en samlet låneramme

på 5 mia. USD, hvoraf 0,8 mia. USD er udnyttet, og der er således en ledig låneramme på 4,2 mia. USD. Herudover har selskabet et svensk

MTN-program på 5 mia. SEK, hvoraf 0,6 mia. SEK er udnyttet.

A/S Øresund har også etableret et standardiseret MTN (Medium Term Note) låneprogram på det europæiske lånemarked med en samlet

låneramme på 1 mia. USD, hvoraf knap 50 mio. USD er udnyttet, og der er en ledig låneramme på 950 mio. USD.

Selskaberne har siden 2002 haft mulighed for at optage genudlån, der er et direkte lån fra Nationalbanken på vegne af staten til selskaberne,

baseret på en konkret statsobligation og med samme vilkår, som obligationen sælges til i markedet.

Lånebehovet blev i 2015 hovedsageligt dækket af genudlån via Nationalbanken, der har været en særdeles attraktiv finansieringskilde. A/S

Storebælt optog genudlån til en nominel værdi på 2,4 mia. kr. og A/S Øresund 1,3 mia. kr.

Omfanget af A/S Storebælts låntagning i det enkelte år bestemmes i høj grad af, hvor store afdrag der forfalder på tidligere optagne lån (refinan-

siering) samt driftspåvirkningen. I 2016 vil refinansieringen udgøre omkring 1,7 mia. kr., og det forventede nettolånebehov omkring 1,6 mia. kr.,

foruden ekstraordinære tilbagekøb af eksisterende lån.

Omfanget af A/S Øresunds låntagning i det enkelte år bestemmes i høj grad af, hvor store afdrag der forfalder på tidligere optagne lån (refinan-

siering) samt driftspåvirkningen. I 2016 vil refinansieringen udgøre omkring 2,1 mia. kr., og det forventede nettolånebehov omkring 2,3 mia. kr.,

foruden ekstraordinære tilbagekøb af eksisterende lån.

Selskaberne har fleksibilitet til at holde en likviditetsreserve på op til 6 måneders likviditetsforbrug med henblik på at reducere risikoen for at skulle

optage lån på tidspunkter, hvor lånevilkårene i kapitalmarkedet midlertidigt ikke er favorable.

Finansielle risikoeksponeringer

Selskaberne er eksponeret over for finansielle risici der opstår i sammenhæng med finansieringen af anlæggene og i tilknytning til aktiviteterne i

finansforvaltningen samt driftsmæssige beslutninger, herunder udstedelse af obligationslån og gæld til kreditinstitutter, transaktioner med derivater

og placering af likvide midler til opbygning af et likviditetsberedskab samt kundetilgodehavender og leverandørgæld.

Risici relateret til disse finansielle risikoeksponeringer er primært:

 Valutarisici

 Renterisici

 Inflationsrisici

 Kreditrisici

 Likviditetsrisici.

Finansielle risici identificeres, overvåges og kontrolleres inden for de af bestyrelsen godkendte risikorammer som fastlagt i selskabernes

finanspolitik og -strategi, operationelle procedurer og efter retningslinjer fra Finansministeriet/Danmarks Nationalbank, som har udstedt garantier

for selskabernes forpligtelser.

Valutarisici

Selskabernes valutarisici relaterer sig primært til den del af nettogælden, der er placeret i andre valutaer end basisvalutaen (DKK). Finansielle

derivater og likvide midler indgår i opgørelsen af valutarisikoen opgjort til dagsværdi.

A/S Storebælts valutaeksponering opgjort til dagsværdi 2015 og 2014

Valuta Dagsværdi 2015 Valuta Dagsværdi 2014

DKK -17.093 DKK -16.495

EUR -7.711 EUR -9.774

Øvrige 81 Øvrige 71

I alt 2015 -24.723 I alt 2014 -26.198
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A/S Øresunds valutaeksponering opgjort til dagsværdi 2015 og 2014

Finansministeriet har fastlagt, at selskaberne kan have valutaeksponering i DKK og EUR. Selskabernes valutarisici styres inden for rammer for

valutafordelingens sammensætning, og der kan frit disponeres mellem DKK og EUR.

Eksponeringen i EUR vurderes ikke at repræsentere nogen større risiko, set i lyset af den stabile danske fastkurspolitik og det relativt snævre

udsvingsbånd over for EUR på +/- 2,25 pct. ifølge ERM2-aftalen. Valutafordelingen mellem DKK og EUR vil i de kommende år afhænge af kurs-

og renterelationen mellem de to valutaer. Selskaberne har i løbet af 2015 reduceret andelen af EUR i nettogælden i takt med, at afdrag på gæld

optaget i EUR er blevet refinansieret i danske kroner.

Fordelingen af øvrige valutaer er sammensat af AUD, JPY, NOK, USD og SEK og henføres til afdækning af obligationslån i disse valutaer, hvor

tillæg/fradrag i valutaswappen giver en eksponering opgjort til markedsværdi, mens pengestrømmene er fuldstændig afdækket.

Valutakursfølsomheden for A/S Storebælt udgør 70 mio. kr. i 2015 (41 mio. kr. i 2014) beregnet som Value-at-Risk.

Valutakursfølsomheden for A/S Øresund udgør 22 mio. kr. i 2015 (16 mio. kr. i 2014) beregnet som Value-at-Risk.

Value-at-Risk for valutakursfølsomheden udtrykker det maksimale tab som følge af en ugunstig udvikling i valutakursen i forhold til basisvalutaen

inden for en 1-årig horisont med 95 pct. sandsynlighed. Beregningen er foretaget på baggrund af 1-års historik for volatiliteter og korrelationer i de

valutaer, hvor der er en eksponering.

Rente- og inflationsrisici

Selskabernes finansieringsomkostninger er eksponeret over for renterisici som følge af den løbende låntagning til refinansiering af gæld, der

udløber, rentetilpasning af variabelt forrentet gæld samt disponering af likviditet fra drift og investeringer, og usikkerheden opstår som konsekvens

af udsving i markedsrenterne.

Selskabernes renterisici styres i forhold til en flerhed af rammer og grænseværdier, der i sammenhæng afgrænser gældsporteføljens rente-

usikkerhed.

DKK
69,1%

EUR
31,2%

Øvrige
-0,3%

DKK
63,0%

EUR
37,3%

Øvrige
-0,3%

Valuta Dagsværdi 2015 Valuta Dagsværdi 2014

DKK -9.818 DKK -9.299

EUR -2.484 EUR -3.785

I alt 2015 -12.302 I alt 2014 -13.083

DKK
79,8%

EUR
20,2%

DKK
71,1%

EUR
28,9%



58 Årsrapport Sund & Bælt Holding A/S

For A/S Storebælt indgik følgende rammer for 2015 i styringen af renterisici:

 Rentetilpasningsrisikoen må ikke overstige 45 pct. af nettogælden

 Sigtepunktet for nettogældens varighed er 3,25 år (udsvingsbånd 2,5 - 4,0 år)

 Rammer for rentefordelingen og tilhørende udsvingsbånd

For A/S Øresund indgik følgende rammer for 2015 i styringen af renterisici:

 Rentetilpasningsrisikoen må ikke overstige 45 pct. af nettogælden

 Sigtepunktet for nettogældens varighed er 7,0 år (udsvingsbånd 6,0 - 8,0 år)

 Rammer for rentefordelingen og tilhørende udsvingsbånd

Selskabernes renterisici styres aktivt ved brug af rente- og valutaswaps samt øvrige derivater.

Variabelt forrentet gæld eller gæld med kort restløbetid medfører, at der skal ske rentetilpasning af gælden inden for en given tidshorisont, hvilket

typisk indebærer højere risici end fast forrentet gæld med lang løbetid, når udsving i de løbende renteomkostninger, også benævnt rentetilpas-

ningsrisiko, er grundlag for risikoopgørelsen.

Omvendt er finansieringsomkostningerne normalt en stigende funktion af løbetiden, og valget af gældsfordeling er derfor en afvejning af finansie-

ringsomkostninger og risikotolerance.

Gældsfordelingen mellem fast og variabelt forrentet nominel gæld og realrentegæld fastlægger i sammenhæng med rentebindingen (løbetiden på

den fast forrentede gæld) og valutafordelingen usikkerheden på finansieringsomkostningerne.

Selskabernes risikoprofil er foruden en isoleret afvejning af finansieringsomkostninger og rentetilpasningsrisiko, også påvirket af sammenhængen

til driftsaktiviteterne. Det indebærer, at der foretages risikoudligning på tværs af aktiver og passiver, og her tilstræbes at opnå en lavere risiko ved

at sammensætte gældsfordelingen, så der optræder en positiv samvariation mellem driftsindtægter og finansieringsomkostninger. Denne sam-

menhæng har været tydelig i den seneste lavkonjunktur i forlængelse af finanskrisen, hvor en trægere udvikling i trafikindtægterne er blevet opve-

jet af lavere finansieringsomkostninger.

Variabelt forrentet gæld og realrentegæld antages typisk at have en positiv sammenhæng til den generelle økonomiske vækst, idet pengepolitik-

ken ofte vil søge at balancere konjunkturcyklen med højere renter, når den økonomiske vækst og inflationen er høj, og omvendt.

Den økonomiske sammenhæng mellem driftsindtægter og finansieringsomkostninger begrunder en vis andel variabelt forrentet gæld. Udviklingen

i indtægterne fra vejtrafikken, som er den primære indtægtskilde, er meget konjunkturafhængig, og lav samfundsøkonomisk vækst vil typisk

indebære lavere trafikvækst og en mindre gunstig udvikling i driftsindtægterne. Indtjeningsrisikoen kan i et vist omfang imødegås med variabel

gæld, idet en lavkonjunktur normalt fører til lavere renter, navnlig i den korte ende af løbetidsspektret.

Omvendt kan fast forrentet gæld tjene som afdækning mod stagflation med lav vækst og høj inflation, som ikke fuldt ud kan overvæltes på

taksterne for passage af broen.

Selskaberne har en strategisk interesse i realrentegæld, hvor finansieringsomkostningerne består af en fast realrente plus et tillæg, der afhænger

af den generelle inflationsudvikling. Årsagen hertil er, at driftsindtægterne i det store og hele kan forventes at følge inflationsudviklingen, da både

takster og jernbaneindtægter normalt indekseres. Realrentegæld repræsenterer således en lav risiko og fungerer som afdækning af indtjeningen

og den langsigtede projektrisiko i selskaberne.

Med afsæt i finansforvaltningens overordnede målsætning, om at sikre lavest mulige finansieringsomkostninger inden for et af bestyrelsen

accepteret risikoniveau, har selskaberne etableret et strategisk benchmark for gældsporteføljens rentefordeling og nominelle varighed.

Dette benchmark fungerer som et overordnet pejlemærke og finansiel ramme i gældsstyringen, og selskaberne sigter mod at have en realrente-

gældsandel på 25-45 procent og varigheden på den nominelle gæld blev i 2015 fastlagt til 3,25 år i A/S Storebælt og 7,0 år i A/S Øresund.

Der er fastlagt maksimale udsvingsbånd på rentefordelingen og varigheden.

Grundlaget for fastlæggelse af det strategiske benchmark i gældsstyringen er økonomiske modelberegninger, der estimerer en forventet resultat-

udvikling fra selskabernes aktiver og passiver for en række relevante porteføljekombinationer med forskellige rentefordelinger og varighed, og

består i en afvejning af finansieringsomkostninger og risiko på indtjeningen.

Ud over ovennævnte strategiske elementer styres renterisikoen også ud fra konkrete forventninger til den kortsigtede renteudvikling og en isoleret

afvejning af finansieringsomkostninger og rentetilpasningsrisiko på den nominelle gæld.

I A/S Storebælt var sigtepunktet for varigheden på den nominelle gæld 3,25 år i 2015, og den faktiske varighed har været i intervallet 3,3 år til 4,1

år, og langt overvejende været overvægtet i forhold til benchmark. Den eksisterende nominelle renteafdækning er blevet forlænget i takt med

refinansieringen af gælden og afløb af rentebindingen.

Varigheden på det strategiske benchmark for 2016 er i A/S Storebælt fastholdt på 3,25 år, og sigtepunktet for realrentegældsandelen er fastholdt

uændret. Opgørelsen af varigheden overgår til at blive beregnet uden diskontering.
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I A/S Øresund blev sigtepunktet for varigheden på den nominelle gæld øget fra 5 år til 7 år som et led i at tilpasse rentebindingen til den faktiske

gældsudvikling i kombination med at renterne befandt sig på historisk lave niveauer i første halvår 2015. Den faktiske varighed har været i inter-

vallet 5,5 år til 7,6 år, og langt overvejende været overvægtet i forhold til benchmark. Den eksisterende renteafdækning på den nominelle gæld

blev gradvist forlænget i løbet af 2015, primært med indgåelse af forward startende renteswaps, men også i takt med refinansieringen af gælden.

Realrentegældsandelen blev øget med godt 10 procent til 45 procent med henblik på at tilpasse den totale rentebinding til den forventede

gældsudvikling.

Varigheden på det strategiske benchmark for 2016 er i A/S Øresund øget til 9,0 år, og sigtepunktet for realrentegældsandelen er fastholdt

uændret. Opgørelsen af varigheden overgår til at blive beregnet uden diskontering.

Der har været ganske store udsving i markedsrenterne i løbet af 2015, men set over året som helhed er renterne steget med omkring 0,2 til 0,3

procent point på de lange løbetider. I forlængelse af ECB’s kvantitative opkøbsprogram fandt de europæiske renter et nyt lavpunkt i 1. kvartal

2015, men herefter begyndte renterne at stige, om end med betydelige udsving som følge af usikkerheden om vækstbilledet - ikke mindst under

indtryk af udviklingen i Kina.

Den stedfundne renteudvikling har givet et urealiseret kursgevinst på 372 mio. kr. i A/S Storebælt.

Den stedfundne renteudvikling har givet et urealiseret kursgevinst på 560 mio. kr. i A/S Øresund.

Styringen af renterisici har til formål at opnå de lavest mulige finansieringsomkostninger på længere sigt uden specifik hensyntagen til årlige

udsving i dagsværdireguleringen. Dagsværdireguleringen påvirker ikke selskabernes økonomi, herunder tilbagebetalingstid.

I opgørelsen af rentebindingen på nettogælden nedenfor indgår den nominelle værdi (hovedstolen) fordelt på udløbstidspunkt eller tidspunkt for

næste rentetilpasning, når denne indtræder først. Den variabelt forrentede gæld henregnes således til den kommende regnskabsperiode i rente-

bindingen, og viser pengestrømmenes eksponering overfor rentetilpasningsrisikoen.

Selskabernes anvendelse af derivater i finansforvaltningen har til formål at tilpasse rentebindingen mellem variabelt og fast forrentet nominel gæld

samt realrentegæld, herunder anvendes primært rente- og valutaswaps, FRA’er, swaptioner samt rentegarantier.

Rentebindingstid opgjort i nominelle hovedstole 2015, A/S Storebælt

0-1 år 1-2 år 2-3 år 3-4 år 4-5 år > 5 år

Nominel

værdi Dagsværdi

1.082 313 0 0 0 0 1.395 1.403

-1.784 -6.611 -3.183 -4.581 -1.271 -4.902 -22.332 -24.515

-2.889 2.947 2.437 1.702 -221 -4.847 -871 -1.321

0 0 0 0 0 0 0 4

0 0 0 0 0 0 0 0

-294 0 0 0 0 0 -294 -294

-3.885 -3.351 -746 -2.879 -1.492 -9.749 -22.102 -24.723

0 0 0 -1.610 -572 -1.553 -3.735 -4.169

0 0 0 -3.269 572 -2.710 -5.407 -6.348

0 0 0 -4.879 0 -4.263 -9.142 -10.517

Rentebindingstid > 5 år er fordelt jf. nedenstående

5-10 år 10-15 år 15-20 år > 20 år

-8.875 -874 0 0

-3.921 -342 0 0

Likvide beholdninger

Obligationsgæld og lån

Rente- og valutaswaps

Valutaterminer

Øvrige derivater

Kreditinstitutter

Rentebindingstid

Nettogæld

heraf realrenteinstrumenter

Rentebindingstid

Nettogæld

Heraf realrenteinstrumenter

Realrentegæld

Realrenteswaps

Heraf

realrenteinstrumenter i alt
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Rentebindingstid opgjort i nominelle hovedstole 2014, A/S Storebælt

Den fastforrentede nettogæld har i rentebindingen primært eksponering mod det 5 til 10-årige rentesegment, hvilket gælder både for den

nominelle gæld og realrentegælden.

Rentefordeling, A/S Storebælt

Rentebindingen er fordelt med en eksponering på 107,6 pct. over for renter i DKK og -7,6 pct. i EUR. For så vidt angår realrentegælden er denne

eksponeret over for det danske forbrugerprisindeks (CPI).

Finansieringsomkostningernes følsomhed over for en rente- eller inflationsændring på 1 procent point kan opgøres til henholdsvis 69 mio. kr. og

91 mio. kr., og gennemslaget er symmetrisk for henholdsvis stigning og fald, idet der hverken ikke indgår optionalitet i rentebindingen eller infla-

tionseksponeringen.

0-1 år 1-2 år 2-3 år 3-4 år 4-5 år > 5 år

Nominel

værdi Dagsværdi

930 484 0 0 0 0 1.414 1.420

-4.041 -1.563 -6.612 -1.641 -4.541 -5.198 -23.596 -26.452

-1.900 346 2.953 897 1.691 -5.197 -1.210 -1.377

0 0 0 0 0 0 0 -2

0 0 0 0 0 0 0 0

213 0 0 0 0 0 213 213

-4.798 -733 -3.659 -744 -2.850 -10.395 -23.179 -26.198

0 0 0 0 -1.600 -2.101 -3.701 -4.162

0 -72 0 0 -3.251 -2.140 -5.463 -6.549

0 -72 0 0 -4.851 -4.241 -9.164 -10.711

Rentebindingstid > 5 år er fordelt, jf. nedenstående

5-10 år 10-15 år 15-20 år > 20 år

-6.343 -3.860 -192 0

-1.547 -2.694 0 0

Likvide beholdninger

Obligationsgæld og lån

Rente- og valutaswaps

Valutaterminer

Øvrige derivater

Kreditinstitutter

Rentebindingstid

Nettogæld

heraf realrenteinstrumenter

Rentebindingstid

Nettogæld

Heraf realrenteinstrumenter

Realrentegæld

Realrenteswaps

Heraf

realrenteinstrumenter i alt

Rentefordeling

2015 Rentefordeling i pct. 2014

17,6 Variabel rente 20,7

41,0 Fast rente 39,8

41,4 Real rente 39,5

100,0 I alt 100,0

0% 20% 40% 60%

Real rente

Fast rente

Variabel rente

Rentefordeling inkl. rentegarantier,
2015

0% 20% 40% 60%

Real rente

Fast rente

Variabel rente

Rentefordeling inkl. rentegarantier,
2014
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Rentebindingstid opgjort i nominelle hovedstole 2015, A/S Øresund

Rentebindingstid opgjort i nominelle hovedstole 2014, A/S Øresund

Den fastforrentede nominelle nettogæld med rentebinding ud over 5 år er nogenlunde ligeligt vægtet mellem 10-, 20- og 25-årig rentebinding, og

realrentegælden er primært fordelt på 10-, 15- og 25-årig restløbetid.

Rentefordeling, A/S Øresund

Rentebindingstid 0-1 år 1-2 år 2-3 år 3-4 år 4-5 år > 5 år

Nominel

værdi Dagsværdi

Likvide beholdninger 522 0 0 0 0 0 522 524

Obligationsgæld og lån -2.331 -2.500 0 -600 0 -4.912 -10.343 -12.932

Rente- og valutaswaps -245 2.163 0 78 0 -2.146 -150 131

Valutaterminer 0 0 0 0 0 0 0 0

Øvrige derivater 0 0 0 0 0 0 0 0

Kreditinstitutter -25 0 0 0 0 0 -25 -25

Nettogæld -2.079 -337 0 -522 0 -7.058 -9.996 -12.302

Heraf realrenteinstrumenter

Realrentegæld 0 0 0 0 0 0 0 0

Realrenteswaps 0 0 0 0 0 -4.496 -4.496 -5.305

0 0 0 0 0 -4.496 -4.496 -5.305

Rentebindingstid > 5 år er fordelt jf. nedenstående

Rentebindingstid 5-10 år 10-15 år 15-20 år > 20 år

Nettogæld -1.957 -100 -1.433 -3.568

heraf realrenteinstrumenter -1.418 -846 -1.052 -1.180

Heraf

realrenteinstrumenter i alt

Rentebindingstid 0-1 år 1-2 år 2-3 år 3-4 år 4-5 år > 5 år

Nominel

værdi Dagsværdi

Likvide beholdninger 0 298 0 0 0 0 298 298

Obligationsgæld og lån -1.723 -2.101 -2.500 0 -600 -3.612 -10.536 -13.145

Rente- og valutaswaps -594 456 2.164 0 79 -2.271 -166 -162

Valutaterminer 0 0 0 0 0 0 0 1

Øvrige derivater 0 0 0 0 0 0 0 0

Kreditinstitutter -75 0 0 0 0 0 -75 -75

Nettogæld -2.392 -1.347 -336 0 -521 -5.883 -10.479 -13.083

Heraf realrenteinstrumenter

Realrentegæld 0 0 0 0 0 0 0 0

Realrenteswaps -51 -47 0 0 0 -3.505 -3.603 -4.644

-51 -47 0 0 0 -3.505 -3.603 -4.644

Rentebindingstid > 5 år er fordelt, jf. nedenstående

Rentebindingstid 5-10 år 10-15 år 15-20 år > 20 år

Nettogæld -2.887 -842 -1.053 -1.101

heraf realrenteinstrumenter -1.414 -842 -1.048 -201

Heraf

realrenteinstrumenter i alt

Rentefordeling
2015 2014

20,8 22,8

34,2 43,3

45,0 33,9

100,0 100,0I alt

Rentefordeling i pct.

Variabel rente

Fast rente

Real rente
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Rentebindingen er fordelt med en eksponering på 110,9 pct. over for renter i DKK og -10,9 pct. i EUR. For så vidt angår realrentegælden er denne

eksponeret over for det danske forbrugerprisindeks (CPI).

Finansieringsomkostningernes følsomhed over for en renteændring på 1 procent point kan opgøres til 34 mio. kr., og gennemslaget er symmetrisk

for henholdsvis stigning og fald, idet der ikke indgår optionalitet i rentebindingen. Med det aktuelle niveau for inflationen tæt på nul procent er

følsomheden overfor en inflationsændring asymmetrisk, da der er solgt en ”bund” under inflationen på nul procent på en hovedstol på 190 mio.

euro. En stigning i inflationen på 1 procent point vil øge finansieringsomkostningerne med 45 mio. kr., mens et tilsvarende fald i inflationen vil

reducere finansieringsomkostningerne med 38 mio. kr.

Når markedsrenterne ændres, påvirker det markedsværdien (dagsværdien) af nettogælden, og her er gennemslaget og risikoen størst på den fast

forrentede gæld med lang løbetid. Det skyldes primært diskonteringseffekten, og modsvarer den alternativ omkostning eller gevinst, der er forbun-

det med fast forrentede gældsfordringer sammenholdt med finansiering til de aktuelle markedsrenter.

Varigheden angiver den gennemsnitlige rentebindingstid på nettogælden. Høj varighed indebærer en lav rentetilpasningsrisiko, da en relativt

mindre andel af nettogælden skal have rentetilpasning.

Varigheden udtrykker også kursfølsomheden på nettogælden opgjort til markedsværdi.

Varighed, A/S Storebælt

Basis point value (BPV) udtrykker kursfølsomhed, når rentekurven parallelforskydes med 1 bp.

A/S Storebælts varighed udgjorde 4,8 år ultimo 2015, sammensat af 4,1 år på den nominelle gæld og 5,8 år på realrentegælden. Kursfølsom-

heden opgøres til 12,0 mio. kr., når rentekurven parallelforskydes med 1bp, og giver en positiv dagsværdiregulering i resultat og balance, når

renten stiger med 1bp, og omvendt.

Varighed, A/S Øresund

Basis point value (BPV) udtrykker kursfølsomhed, når rentekurven parallelforskydes med 1 bp.

A/S Øresunds varighed udgjorde 10,2 år ultimo 2015, sammensat af 7,6 år på den nominelle gæld og 13,7 år på realrentegælden. Kursfølsom-

heden opgøres til 12,7 mio. kr., når rentekurven parallelforskydes med 1bp, og giver en positiv dagsværdiregulering i resultat og balance, når

renten stiger med 1bp, og omvendt.

0% 20% 40% 60%

Real rente

Fast rente

Variabel rente

Rentefordeling inkl. rentegarantier,
2015

0% 20% 40% 60%

Real rente

Fast rente

Variabel rente

Rentefordeling inkl. rentegarantier,
2014

2015

Varighed

(år) BPV Dagsværdi

2014

Varighed

(år) BVP Dagsværdi

4,1 6,2 -14.206 Nominel gæld 4,0 6,2 -15.487

5,8 5,8 -10.517 Realrentegæld 6,7 7,2 -10.711

4,8 12,0 -24.723 Nettogæld 5,1 13,4 -26.198

2015

Varighed

(år) BPV Dagsværdi

2014

Varighed

(år) BVP Dagsværdi

7,6 5,4 -6.997 Nominel gæld 5,3 4,5 -8.439

13,7 7,3 -5.305 Realrentegæld 12,3 5,7 -4.644

10,2 12,7 -12.302 Nettogæld 7,8 10,2 -13.083
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Følsomhedsberegningerne er foretaget på baggrund af balancedagens nettogæld, og gennemslaget er ens i resultat og balance som følge af

anvendt regnskabspraksis, hvor finansielle aktiver og forpligtigelser indregnes til dagsværdi.

Kreditrisici

Kreditrisici udtrykker risikoen for, at der opstår tab som følge af, at modparten ikke opfylder sine betalingsforpligtigelser. Kreditrisici opstår i

sammenhæng med placering af overskudslikviditet, tilgodehavender fra derivat transaktioner samt kundetilgodehavender.

Kreditpolitikken for placering af overskudslikviditet er løbende opstrammet med skærpede krav til rating, kreditrammer og maksimal løbetid for at

sikre spredning og begrænse krediteksponeringen på individuelle modparter.

Selskaberne har i videst muligt omfang begrænset overskudslikviditeten og udelukkende haft indskud i banker med høj kreditværdighed eller

investeret likviditeten i tyske statsobligationer til brug for sikkerhedsstillelse. Der har ikke været hændelser med forfaldne betalinger som følge af

kredithændelser.

Selskabernes derivat transaktioner er overordnet reguleret af en ISDA rammeaftale med hver enkelt modpart, og heraf fremgår eksplicit, at der

kan foretages udligning (netting) af positive og negative mellemværender.

Kreditrisikoen på finansielle modparter styres og overvåges dagligt i et særligt line- og limitsystem, som er godkendt af bestyrelsen i selskabernes

finanspolitik, og fastlægger principperne for opgørelse af sådanne risici samt en absolut grænse for acceptable kredit-eksponeringer. Tildelingen

af rammer for acceptable krediteksponeringer fastlægges på baggrund af modpartens langfristede rating fra enten Standard and Poor’s (S&P),

Moody’s Investor Service (Moody´s) eller Fitch ratings.

Kreditrisikoen begrænses i videst muligt omfang ved at sprede modpartseksponeringen og reducere risikoeksponeringen på individuelle modpar-

ter. De finansielle modparter skal opfylde krav til høj kreditkvalitet, og i udgangspunktet indgås kun aftaler med modparter, der har en langfristet

rating højere end A3/A-, med mindre skærpede krav til sikkerhedsstillelse opfyldes, og da accepteres en rating ned til Baa2/BBB, såfremt mod-

partens hjemland har en rating på minimum Aa2/AA.

Selskaberne har indgået sikkerhedsstillelsesaftaler (CSA-aftaler) med hovedparten af de finansielle modparter, og siden 2005 er der kun indgået

derivat transaktioner, der er reguleret af sådanne aftaler. Sikkerhedsstillelsesaftalerne tiltrædes tovejs, og indebærer at både selskabet og

modparten er pligtig til at stille sikkerhed ved deponering af højtratede statsobligationer for tilgodehavender i den ene parts favør. Parterne har

råderet over sikkerhedsstillelsen med pligt til tilbagelevering af afkast og værdipapirer i fravær af konkurs.

Krediteksponeringen begrænses effektivt af lave tærskelværdier for uafdækkede tilgodehavender, og der stilles større krav til modparter med

dårligere kreditkvalitet, bl.a. med krav om tillægssikkerheder for lavere ratings.

Obligationerne som stilles til sikkerhed skal minimum have en rating på Aa3/AA-.

Selskaberne har genforhandlet sikkerhedsstillelsesaftalerne med derivatmodparterne med henblik på at gøre dem markedskonforme. De nye

sikkerhedsstillelsesaftaler indeholder en symmetrisk tærskelværdi på nul for at begrænse likviditetspræmien. Hidtil har selskaberne anvendt en

rating-afhængig tærskelværdi, som i praksis gav anledning til en likviditetspræmie, idet selskaberne i kraft af deres høje kreditværdighed først

skulle stille sikkerhed, når modpartseksponeringen oversteg 65 mio. euro, mens tærskelværdien for derivatmodparterne var betydelig lavere.

IFRS regnskabsstandarden fastlægger at kreditrisikoen opgøres brutto uden hensyntagen til netting (udligning af positive og negative mellem-

værender for hver enkelt modpart), selvom sådanne aftaler foreligger. Nettoeksponeringen er anført som tillægsoplysning, og udgør et bedre mål

for selskabernes faktiske kreditrisiko.

Kreditrisici på finansielle aktiver indregnet til dagsværdi opdelt på kreditkvalitet 2015, A/S Storebælt

Total modpartseksponering (markedsværdi)

Rating Placeringer

Derivater

uden

netting

Derivater

med netting Sikkerhed

Antal

modparter

AAA 1.401 17 16 0 2

AA 0 821 201 129 4

A 0 835 376 177 7

BBB 0 96 0 30 2

I alt 1.401 1.769 593 336 15
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Kreditrisici på finansielle aktiver indregnet til dagsværdi opdelt på kreditkvalitet 2014, A/S Storebælt

I A/S Storebælt fordeler kreditrisikoen sig på 15 modparter, og heri indgår Tyskland som obligationsudsteder, mens forretningsomfanget med de

resterende 14 modparter henføres til derivat transaktioner, hvoraf 10 modparter er omfattet af sikkerhedsstillelsesaftaler.

Krediteksponeringen er hovedsagelig eksponeret mod AA- og A-rating kategorien, og overvejende afdækket med sikkerhedsstillelse.

Modpartseksponeringen for modparter med sikkerhedsstillelsesaftaler udgør 376 mio. kr. og er afdækket med sikkerhedsstillelse for 336 mio. kr.

For modparter uden sikkerhedsstillelsesaftale udgør modpartseksponeringen 217 mio. kr., primært i A-rating kategorien.

A/S Storebælt har afgivet sikkerhedsstillelse for 1.102 mio. kr. til sikring af mellemværender fra derivat transaktioner med tre modparter i deres

favør.

De anførte beløb i relation til kreditrisici og sikkerhedsstillelse er opgjort til markedsværdi på balancedagen.

Fordeling af modpartseksponering på ratingkategorier 2015 og 2014, A/S Storebælt

Kreditrisici på finansielle aktiver indregnet til dagsværdi opdelt på kreditkvalitet 2015, A/S Øresund

Kreditrisici på finansielle aktiver indregnet til dagsværdi opdelt på kreditkvalitet 2014, A/S Øresund

Total modpartseksponering (markedsværdi)

Rating Placeringer

Derivater

uden

netting

Derivater

med netting Sikkerhed

Antal

modparter

AAA 1.420 11 6 0 2

AA 0 918 345 292 3

A 0 1.175 436 199 10

BBB 0 0 0 30 1

I alt 1.420 2.104 787 521 16
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Sikkerhed Eksponering 2015 Eksponering 2014

Total modpartseksponering (markedsværdi)

Rating Placeringer

Derivater

uden

netting

Derivater

med netting Sikkerhed

Antal

modparter

AAA 524 0 0 0 2

AA 0 243 206 136 3

A 0 1.291 1.220 1.242 4

BBB 0 0 0 0 1

I alt 524 1.534 1.426 1.378 10

Total modpartseksponering (markedsværdi)

Rating Placeringer

Derivater

uden

netting

Derivater

med netting Sikkerhed

Antal

modparter

AAA 298 0 0 0 3

AA 0 248 203 138 3

A 0 1.260 1.240 1.241 5

I alt 298 1.508 1.443 1.379 11
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I A/S Øresund fordeler kreditrisikoen sig på 10 modparter, og heri indgår Tyskland som obligationsudsteder, mens forretningsomfanget med de

resterende 9 modparter henføres til derivat transaktioner, hvoraf 8 modparter er omfattet af sikkerhedsstillelsesaftaler.

Krediteksponeringen er primært koncentreret i A-rating kategorien, og overvejende afdækket med sikkerhedsstillelse.

Modpartseksponeringen for modparter med sikkerhedsstillelsesaftaler udgør 1.426 mio. kr. og er afdækket med sikkerhedsstillelse for 1.378 mio.

kr. Der er ingen eksponering på modparter uden sikkerhedsstillelsesaftale.

A/S Øresund har afgivet sikkerhedsstillelse for 149 mio. kr. til sikring af et mellemværende fra derivat transaktioner med en enkelt modpart i

dennes favør.

De anførte beløb i relation til kreditrisici og sikkerhedsstillelse er opgjort til markedsværdi på balancedagen.

Fordeling af modpartseksponering på ratingkategorier 2015 og 2014, A/S Øresund

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko udtrykker risikoen for, at der opstår tab såfremt selskaberne ikke kan indfri sine finansielle forpligtelser, både fra gæld og derivater.

Selskabernes likviditetsrisiko er begrænset qua garantien fra den danske stat og fleksibiliteten til at opretholde en likviditetsreserve på op til 6

måneders likviditetsforbrug. Likviditetsafløbet tilstræbes jævnt fordelt, således at der ikke optræder store udsving i de enkelte års refinansiering.

Der kan opstå uventede likviditetstræk fra krav til sikkerhedsstillelse som konsekvens af markedsværdiændringer på derivattransaktioner.

Forfaldstidspunkt på gæld samt forpligtelser og tilgodehavende på finansielle derivater, A/S Storebælt 2015
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0-1 år 1-2 år 2-3 år 3-4 år 4-5 år > 5 år I alt

-1.607 -6.600 -3.172 -4.564 -1.259 -5.000 -22.202

-2.298 -510 -1.888 -1.660 -1.625 -668 -8.649

2.175 412 1.577 1.618 1.634 232 7.648

1.082 313 0 0 0 0 1.395

-648 -6.385 -3.483 -4.606 -1.250 -5.436 -21.808

-670 -631 -374 -334 -158 -336 -2.503

-156 -160 -191 -245 -177 -674 -1.603

308 283 211 137 120 103 1.162

1 0 0 0 0 0 1

-517 -508 -354 -442 -215 -907 -2.943
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Forfaldstidspunkt på gæld samt forpligtelser og tilgodehavende på finansielle derivater, A/S Storebælt 2014

Forfaldstidspunkt på gæld samt forpligtelser og tilgodehavende på finansielle derivater, A/S Øresund 2015

Forfaldstidspunkt på gæld samt forpligtelser og tilgodehavende på finansielle derivater, A/S Øresund 2014

Gæld, derivatforpligtelser og tilgodehavender samt finansielle aktiver indgår i likviditetsafløbet, og afdrag og hovedstole optræder på først-

kommende forfaldstidspunkt. Rentebetalinger indgår med de aftalte vilkår, og implicitte forwardrenter og inflation er grundlag for de variable

rentebetalinger og inflationsopskrivningen. Afdrag, hovedstole og rentebetalinger opgøres for nettogælden, og der indgår ikke refinansiering eller

likviditet fra driften, jf. vejledningen i IFRS 7.

0-1 år 1-2 år 2-3 år 3-4 år 4-5 år > 5 år I alt

-3.868 -1.578 -6.624 -1.653 -4.550 -5.323 -23.596

-7.523 -1.290 -509 -1.882 -1.648 -2.240 -15.092

7.286 1.164 436 1.657 1.620 1.719 13.882

930 484 0 0 0 0 1.414

-3.175 -1.220 -6.697 -1.878 -4.578 -5.844 -23.392

-816 -654 -614 -356 -305 -405 -3.150

-158 -151 -159 -187 -223 -838 -1.716

438 272 271 211 134 208 1.534

4 1 0 0 0 0 5

-532 -532 -502 -332 -394 -1.035 -3.327

Forfaldstidspunkt

Hovedstole

Gæld

Derivatforpligtelser

Derivattilgodehavende

Aktiver

Hovedstole i alt

Rentebetalinger

Gæld

Derivatforpligtelser

Derivattilgodehavende

Aktiver

Rentebetalinger i alt

Forfaldstidspunkt 0-1 år 1-2 år 2-3 år 3-4 år 4-5 år > 5 år I alt

Hovedstole

Gæld -2.107 -2.500 0 -600 0 -5.136 -10.343

Derivatforpligtelser -1.654 0 0 0 0 -1.536 -3.190

Derivattilgodehavende 1.628 0 0 0 0 1.412 3.040

Aktiver 522 0 0 0 0 0 522

-1.611 -2.500 0 -600 0 -5.260 -9.971

Rentebetalinger

Gæld -392 -352 -266 -267 -244 -2.065 -3.586

Derivatforpligtelser -76 -76 -109 -106 -103 -504 -974

Derivattilgodehavende 151 142 99 99 99 718 1.308

Rentebetalinger i alt -317 -286 -276 -274 -248 -1.851 -3.252

Hovedstole i alt

Forfaldstidspunkt 0-1 år 1-2 år 2-3 år 3-4 år 4-5 år > 5 år I alt

Hovedstole

Gæld -1.500 -2.101 -2.500 0 -600 -3.835 -10.536

Derivatforpligtelser -2.521 -824 0 0 0 -1.520 -4.865

Derivattilgodehavende 2.487 801 0 0 0 1.412 4.700

Aktiver 0 298 0 0 0 0 298

-1.534 -1.826 -2.500 0 -600 -3.943 -10.403

Rentebetalinger

Gæld -416 -354 -316 -230 -231 -1.765 -3.312

Derivatforpligtelser -66 -65 -72 -114 -117 -970 -1.404

Derivattilgodehavende 195 135 128 99 99 757 1.413

Rentebetalinger i alt -287 -284 -260 -245 -249 -1.978 -3.303

Hovedstole i alt
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Note 24 Rentabilitet

A/S Storebælt

A/S Storebælts gæld skal tilbagebetales ved hjælp af indtægterne fra vej- og jernbanetrafikken. Som grundlag for beregning af tilbagebetalings-

tiden i de langsigtede rentabilitetsberegninger har selskabet siden 2006 anvendt en realrente på 3,5 pct. I lyset af de seneste års kraftige rente-

fald, og de afdæmpede forventninger til de kommende års renteudvikling, besluttede selskabet i 2014 at ændre denne renteforudsætning til en

realrente på 3,0 pct.

Som en del af regeringens Finanslov for 2016 justeres den årlige betaling for jernbanetrafikkens benyttelse af de faste forbindelser over Storebælt

og Øresund. For Storebælts vedkommende betyder det en betydelig reduktion i vederlaget de kommende år - i 2016 er reduktionen i størrelses-

ordenen 264 mio. Denne reduktion påvirker tilbagebetalingstiden negativt, hvilket dog i år opvejes af lavere finansieringsomkostninger, samt øget

trafikvækst.

Tilbagebetalingstiden er samlet set uændret i forhold til sidste år og udgør 31 år i henhold til den senest opdaterede rentabilitetsberegning. Regnet

fra åbningsåret betyder det, at selskabet vil være gældfrit i 2029.

Medfinansiering af den politiske aftale ”En grøn transportpolitik” af 29. januar 2009 indgår i opgørelsen af tilbagebetalingstiden, hvor selskabet

udlodder udbytte til staten på 9,0 mia. kr. (i 2008-priser) frem til regnskabsåret 2022 og forudsætter at ophøre hermed efter opfyldelse af aftalen.

Efter udlodning af de foreslåede 1.200 mio. kr. i udbytte for regnskabsåret 2015 har selskabet samlet udloddet 3.000 mio. kr.

De væsentligste usikkerheder i beregningerne af rentabiliteten er den langsigtede trafikudvikling og realrenten. Trafikvæksten forventes i gennem-

snit at udgøre hhv. 1 og 1,5 pct. for lastbiler og personbiler. Driftsomkostningerne forventes at stige i takt med den almindelige inflation. Der er

endvidere en vis usikkerhed knyttet til størrelse og tidsmæssig placering af reinvesteringer i jernbaneanlægget.

A/S Øresund

Investeringen i Øresundsforbindelsens landanlæg tilbagebetales dels ved en betaling fra Banedanmark for råderetten over Øresundsbanen, dels

ved en udbyttebetaling fra Øresundsbro Konsortiet I/S, hvor A/S Øresund ejer 50 pct. Også A/S Øresund bliver ramt af de ovenfor nævnte ændrin-

ger i Finanslov 2016, hvor den årlige betaling for jernbanetrafikkens benyttelse af de faste forbindelser gradvist reduceres over de kommende år.

Hertil kommer, at A/S Øresund gradvis i perioden frem til 2024 pålægges at betale den danske stats jernbanebidrag til Øresundsbro Konsortiet

I/S.

A/S Øresund vil som følge af sambeskatningen med koncernens øvrige selskaber opnå en likviditetsfordel. Denne fordel opnås, fordi

sambeskatningen med A/S Storebælt indebærer, at A/S Storebælt umiddelbart kan udnytte de skattemæssige underskud i A/S Øresund mod at

erlægge provenuet af den skattemæssige besparelse til A/S Øresund. A/S Øresund får dermed fremrykket anvendelsen af sine skattemæssige

underskud i tid.

Tilbagebetalingstiden for A/S Øresund beregnes nu til at være 52 år, hvilket er 7 år længere end sidste år. Forlængelsen af tilbagebetalingstiden

skyldes primært de ændrede vederlag til jernbanen.

A/S Øresund er følsom over for ændringer i økonomien i de to ovennævnte selskaber.

Note 25 Leverandører og andre gældsforpligtelser

1) Note: Se note 22.

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

2,2 3,9 Leverandører 204,2 207,7

485,7 84,9 Gæld virksomhedsdeltagere - koncernselskaber 0,0 0,0

0,4 0,0 Gæld, Øresundsbro Konsortiet I/S 16,1 2,2

0,8 0,8 Skyldig provision 54,8 54,4

2,1 1,6 500,6 536,3

21,2 19,4 Anden gæld 228,0 280,0

512,4 110,6 I alt 1.003,7 1.080,6

Periodiserede renter

0,0 0,0 Investering 2,1 0,0

2,1 1,6 Gæld 230,5 279,7

0,0 0,0 Renteswaps 267,8 256,6

0,0 0,0 Valutaswaps 0,2 0,0

2,1 1,6 I alt 500,6 536,3

Periodiserede renter, finansielle instrumenter 1)

Sund & Bælt koncernen
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Note 26 Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrørende indtægter i de efterfølgende år.

Note 27 Kontraktuelle forpligtelser, eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Koncernens kontraktuelle forpligtelser består af indgåede anlægs-, drifts- og vedligeholdskontrakter med udløb frem til 2019 til et samlet restbeløb

af 361 mio. kr. (287 mio. i 2014). Under kontrakterne er der ved årets afslutning udført arbejde for 381 mio. kr. (380 mio. i 2014).

Operationel leasing omfatter kontrakter med en restløbetid på mellem 1-9 år. Leasingforpligtelsen udgør 190,6 mio. kr. (177,6 mio. kr. i 2014),

hvoraf 32,4 mio. kr. forfalder i 2016.

I henhold til Lov om færgefart er A/S Storebælt pålagt i et nærmere fastsat omfang at opretholde en bilfærgeforbindelse mellem Sjælland og

Jylland over Kattegat og mellem Spodsbjerg og Tårs. For ruten mellem Spodsbjerg og Tårs indebærer dette, at selskabet har indgået en aftale

med Danske Færger A/S om drift af ruten frem til 30. april 2018. I 2016 forventes omkostningerne at udgøre 41 mio. kr.

I 2013 blev der afsagt kendelse af Voldgiftsnævnet for bygge- og anlægsvirksomheden i en sag rejst af en italiensk entreprenør, der deltog i kon-

struktionen af Storebæltsbroen. Sagen vedrørte krav, der knytter sig til ophævelsen af AMBI tilbage i 1992. Voldgiftsnævnet frikendte A/S Store-

bælt og pålagde samtidig den italienske entreprenør at betale de omkostninger, der har været forbundet med sagen, herunder 1,5 mio. kr. i sags-

omkostninger til A/S Storebælt. Den italienske entreprenør har endnu ikke betalt sagsomkostningerne til A/S Storebælt, hvorfor A/S Storebælt har

iværksat retslig inkasso i Italien. Den italienske entreprenør har samtidig indbragt A/S Storebælt for civilretten i Rom med påstand om at Voldgifts-

nævnets kendelse skal erklæres ugyldig. Det er ledelsens vurdering, at entreprenøren heller ikke ved civilretten er berettiget til kompensation. På

denne baggrund er der i regnskabet ikke afsat noget beløb til dækning heraf.

I forbindelse med myndighedernes godkendelse af Sprogø Havmøllepark har A/S Storebælt forpligtet sig til at nedtage vindmøllerne efter 25 år fra

opførelsestidspunktet. På nuværende tidspunkt er det ikke muligt at estimere de økonomiske konsekvenser.

EU-kommissionen har i oktober 2014 afsagt kendelse vedrørende klagen om statsstøtte til Øresundsbro Konsortiet I/S. Kommissionen fandt, at

Øresundsbro Konsortiet I/S er omfattet af reglerne om statsstøtte, men at den konkrete statsstøtte i form af statsgarantierne og, for Danmarks

vedkommende, de særlige skatteregler, er forenelig med EU-traktaten. Scandlines Øresund m.fl. har i februar 2015 indbragt EU-kommissionens

afgørelse vedrørende dansk statsstøtte til Øresundsbro Konsortiet I/S for EU-domstolens første instans Retten. Sagen omfatter tillige de skatte-

regler, som Sund & Bælt koncernen er underlagt. På nuværende tidspunkt er det ikke muligt, at estimere de økonomiske konsekvenser.

Som tidligere oplyst har Scandlines m.fl. indgivet en klage til EU-Kommissionen over påstået ulovlig statsstøtte til Femern projektet, primært pga.

de statslige garantier for Femern projektets låntagning mv. EU-Kommissionen har i juli 2015 afvist klagen og erklæret, at garantier mv. er fuldt

forenelige med EU´s statsstøtteregler. Scandlines m.fl. har indbragt EU-Kommissionens godkendelse for EU–Domstolens første instans, Retten,

med henblik på at få godkendelsen annulleret. Konsekvensen af en eventuel annullering vil sædvanligvis være, at Kommissionen skal foretage en

fornyet behandling af de dele af afgørelsen, som annulleres. På nuværende tidspunkt er det ikke muligt, at estimere de økonomiske konsekven-

ser.

A/S Storebælt og A/S Øresund har indgået tovejs sikkerhedsstillelsesaftaler (CSA-aftaler) med en række finansielle modparter og er som følge

heraf forpligtet til at stille sikkerhed ved deponering af obligationer for mellemværender på derivatkontrakter i modpartens favør. A/S Storebælt har

aktuelt stillet sikkerhed på 1.102 mio. kr. for mellemværender med 3 forskellige finansielle modparter i deres favør. A/S Øresund har aktuelt stillet

sikkerhed på 149 mio. kr. for et mellemværende med en finansiel modpart i dennes favør.

Sund & Bælt Holding A/S er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet hæfter derfor ifølge selskabsskattelovens regler herom

fra og med regnskabsåret 2013 solidarisk med de øvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat på 0 mio. kr. og fra og med 1.

juli 2012 for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat på renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

Koncernens selskaber har derudover ikke afgivet sikkerhedsstillelser.

Sund & Bælt Holding A/S

2014 2015 2015 2014

0,0 0,0 Forudbetalte indtægter 29,6 27,5

0,0 0,0 Øvrige periodiseringer 1,8 3,7

0,0 0,0 Periodeafgrænsningsposter i alt 31,4 31,2

Sund & Bælt koncernen
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Note 28 Nærtstående parter

Nærtstående parter omfatter den danske stat, selskaber og institutioner ejet af denne. Transaktioner vedrørende koncernens ledende

medarbejdere fremgår af note 6.

Nærtstående part Hjemsted Tilknytning Transaktioner Prisfastsættelse

Den danske stat København 100 pct. ejerskab af Sund & Bælt
Holding A/S

Garanti for selskabets
gæld. Garantiprovision

Fastlagt ved lov.
Udgør 0,15 pct. af
den nominelle gæld

Transport- og
Bygningsministeriet

København 100 pct. ejerskab af Sund & Bælt
Holding A/S

Køb af rådgivning Markedspris

Vejdirektoratet København Del af Transport- og
Bygningsministeriet

Køb af rådgivning Markedspris

A/S Storebælt København 100 pct. ejet datterselskab.
Delvis fælles bestyrelsesmedlemmer.
Fælles direktion

Varetagelse af datter-
selskabets driftsopgaver.
Sambeskatningsbidrag

Markedspris

A/S Øresund København 100 pct. ejet datterselskab.
Delvis fælles bestyrelsesmedlemmer.
Fælles direktion.

Varetagelse af datter-
selskabets driftsopgaver.
Sambeskatningsbidrag

Markedspris

Femern A/S København 100 pct. ejet datterselskab via
A/S Femern Landanlæg

Køb af rådgivning.
Sambeskatningsbidrag

Markedspris

A/S Femern Landanlæg København 100 pct. ejet datterselskab.
Delvis fælles bestyrelsesmedlemmer.
Fælles direktion

Varetagelse af datter-
selskabets driftsopgaver.
Sambeskatningsbidrag

Markedspris

Sund & Bælt Partner A/S København 100 pct. ejet datterselskab Varetagelse af fælles
funktioner.
Sambeskatningsbidrag

Markedspris

BroBizz A/S København 100 pct. ejet datterselskab Varetagelse af fælles
funktioner.
Sambeskatningsbidrag

Markedspris

Øresundsbro Konsortiet I/S København/Malmø 50 pct. ejerskab via A/S Øresund.
Delvis fælles bestyrelsesmedlemmer.
Fælles finansdirektør

Køb af finansforvaltning Markedspris

Banedanmark København Ejet af den danske stat Betalinger for benyttelse
af jernbaneforbindelser-
ne i datterselskaberne

Fastsættes af
transport- og
bygningsministeren

Derudover anses selskabets øverste ledelse som nærtstående parter, idet der henvises til note 6.
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Note 29 Begivenheder efter balancedagen

Femern A/S offentliggjorde den 11. februar 2016 en ny finansiel analyse af den samlede økonomien i Femern Bælt projektet (kyst-kyst forbindelse

samt de danske landanlæg). Analysen viser, at det er muligt at reducere anlægsbudgettet med 2,5 mia. kr., og samtidigt styrke reserverne inden

for anlægsbudgettet med yderligere godt 3,5 mia. kr. til et robust niveau på 7,3 mia. kr. Derudover er der afsat ekstra midler til det fortsatte arbej-

de med Femern projektet i lyset af forsinkelser i den tyske godkendelsesproces.

Samlet set er anlægsøkonomien således styrket med godt 6 mia. kr., som er forudsat anvendt til dels en reduktion af anlægsbudgettet, dels en

markant styrkelse af reserverne.

En analyse af reserver og risikofordeling på Femern Bælt forbindelsen, foretaget af rådgivningsvirksomheden EY, der ligeledes blev offentliggjort

den 8. februar 2016 fastslår, at størrelsen og andelen af reserverne vurderes passende. Tilbagebetalingstiden udgør med de ændrede

forudsætninger 36 år mod hidtil 39 år.

Den 4. marts 2016 indgik forligskredsen bag Femern Bælt-forbindelsen (Venstre, Socialdemokraterne, Dansk Folkeparti, Liberal Alliance,

Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti og Det Konservative Folkeparti) en politisk aftale om det videre forløb for projektet. Med aftalen gives

Femern A/S mandat til at søge at indgå betingede kontrakter med de foretrukne entreprenører. Betingelsen for at igangsætte anlægsarbejdet er,

at der er opnået en endelig tysk miljøgodkendelse medio 2019 eller tidligere. Med en endelig tysk miljøgodkendelse i 2019 vil anlægsarbejdet

kunne igangsættes i 2020 og være afsluttet i 2028. For A/S Femern Landanlæg medfører beslutningen, at anlægsarbejderne på strækningen

Ringsted - Nykøbing Falster kan sættes i gang, så strækningen er udbygget med dobbeltspor og nyt signalanlæg i 2021 og elektrificeret i 2024.

Strækningen mellem Nykøbing Falster og Rødbyhavn udbygges, så anlægget står færdigt inden åbningen af kyst til kyst-forbindelsen.

Ligeledes den 4. marts 2016 tildelte Femern A/S kontrakterne på de fire store tunnelentrepriser. I tilknytning hertil indrykkede Femern A/S tillige

bekendtgørelser om frivillig forudgående gennemsigtighed. Der var ved standstill periodens udløb modtaget en klage fra en af de i udbuddene

deltagende tilbudsgivere JV Salini-Impregilo-Samsung-Bunte vedrørende Femern A/S’ gennemførelse af udbuddene for Tunnel Nord, Tunnel Syd

og Tunnel Portaler og Ramper kontrakterne.

Nærtstående part Beskrivelse

Beløb

2015

Beløb

2014

Balance pr.

31. december

2015

Balance pr.

31. december

2014

Den danske stat Garantiprovision -57,1 -56,8 -57,8 -56,8

Køb af rådgivning -0,7 0,0 0,0 0,0

Analyseopgave 0,0 -0,3 0,0 0,0

Vejdirektoratet Køb af rådgivning -1,9 0,0 -0,3 0,0

A/S Storebælt Varetagelse af datterselskabets driftsopgaver 145,4 134,0 7,3 0,6

Fællesfunktioner -1,0 -0,1 -1,0 0,0

Sambeskatningsbidrag 80,5 481,5 80,5 481,5

A/S Øresund Varetagelse af datterselskabets driftsopgaver 7,4 7,0 0,3 0,0

Sambeskatningsbidrag -24,2 -407,5 -24,2 -407,5

Sund & Bælt Partner A/S Varetagelse af datterselskabets driftsopgaver 0,0 0,1 0,0 0,0

Femern A/S Varetagelse af datterselskabets driftsopgaver 25,5 14,7 0,9 0,3

Sambeskatningsbidrag -61,3 -78,5 -61,3 -78,5

A/S Femern Landanlæg Varetagelse af datterselskabets driftsopgaver 1,4 0,4 0,1 0,0

Sambeskatningsbidrag -0,1 0,0 -0,1 0,0

BroBizz A/S Varetagelse af datterselskabets driftsopgaver 5,0 1,7 -0,6 0,1

Øresundsbro konsortiet I/S Varetagelse af datterselskabets driftsopgaver 8,6 6,8 0,8 0,5

Køb af driftsopgaver -0,5 -2,3 0,0 -0,4

Banedanmark
704,9 899,2 12,6 3,5

Rådgivning 48,3 71,5 0,7 0,6

Vedligeholdsarbejde -321,3 -240,1 -68,4 -23,1

Transport- og

Bygningsministeriet

Betalinger for benyttelse af jernbaneforbindelsen i

datterselskaber
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Finansieringen af investeringerne i landanlæggende til Femernforbindelsen påhviler A/S Femern Landanlæg. Dette vil ske indenfor rammerne af

anlægsloven i form af statslige genudlån eller låntagning med statslige garantier. Den øgede finansieringsaktivitet vil blive indarbejdet i selskabets

finansstrategi.

Henning Kruse Petersen fratræder posten som bestyrelsesformand i Sund & Bælt Holding A/S i forbindelse med generalforsamlingen 26. april

2016. Henning Kruse Petersen fratræder samtidigt sine øvrige bestyrelsesposter i koncernen.

Leo Larsen har valgt at stoppe som administrerende direktør i Sund & Bælt Holding A/S med udgangen af juni 2016 for at gå på pension. Leo

Larsen fratræder samtidigt som administrerende direktør i datterselskaberne A/S Storebælt, A/S Øresund og A/S Femern Landanlæg og som

bestyrelsesformand for datterselskaberne Sund & Bælt Partner A/S og BroBizz A/S.

Derudover er ikke indtruffet hændelser efter balancedagen af betydning for årsrapporten for 2015.

Note 30 Godkendelse af årsrapport til offentliggørelse

Bestyrelsen har på bestyrelsesmødet den 31. marts 2016 godkendt nærværende årsrapport til offentliggørelse.

Årsrapporten forelægges Sund & Bælt Holding A/S' aktionærer til godkendelse på den ordinære generalforsamling den 26. april 2016.



72 Årsrapport Sund & Bælt Holding A/S

Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt

årsrapporten for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2015 for

Sund & Bælt Holding A/S.

Koncern- og årsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med

International Financial Reporting Standards som godkendt af

EU og danske oplysningskrav til årsrapporter for udstedere med

børsnoterede obligationer.

Det er vores opfattelse, at koncern- og årsregnskabet giver et ret-

visende billede af koncernens og moderselskabets aktiver,

passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af

resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og

pengestrømme for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en

retvisende redegørelse for udviklingen i koncernens og moder-

selskabets aktiviteter og økonomiske forhold, årets resultat og

koncernens og moderselskabets finansielle stilling som helhed

samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usikkerheds-

faktorer, som koncernen og moderselskabet står over for.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

København, den 31. marts 2016

Direktion

Leo Larsen, administrerende direktør

Bestyrelse

Henning Kruse Petersen, formand

Carsten Koch, næstformand

Pernille Sams

Mette Boye

Walter Christophersen

Claus Jensen

Jesper Brink

Christian Hein

Martin Duus Hansen
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Den uafhængige revisors erklæringer
Til kapitalejeren i Sund & Bælt Holding A/S
Påtegning på koncernregnskabet og årsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og årsregnskabet for Sund &

Bælt Holding A/S for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2015,

der omfatter totalindkomstopgørelse, balance, egenkapitalopgørel-

se, pengestrømsopgørelse og noter, herunder anvendt regnskabs-

praksis, for såvel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet

og årsregnskabet udarbejdes efter International Financial

Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysnings-

krav for udstedere af børsnoterede obligationer.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og

et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse

med International Financial Reporting Standards som godkendt af

EU og danske oplysningskrav for udstedere med børsnoterede

obligationer. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne

kontrol, som ledelsen anser for nødvendig for at udarbejde et

koncernregnskab og et årsregnskab uden væsentlig fejlinforma-

tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet

og årsregnskabet på grundlag af vores revision. Vi har udført

revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om

revision og yderligere krav ifølge dansk revisorlovgivning. Dette

kræver, at vi overholder etiske krav samt planlægger og udfører

revisionen for at opnå høj grad af sikkerhed for, om koncernregn-

skabet og årsregnskabet er uden væsentlig fejlinformation.

En revision omfatter udførelse af revisionshandlinger for at opnå

revisionsbevis for beløb og oplysninger i koncernregnskabet og

årsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhænger af revisors

vurdering, herunder vurdering af risici for væsentlig fejlinformation i

koncernregnskabet og årsregnskabet, uanset om denne skyldes

besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern

kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et kon-

cernregnskab og et årsregnskab, der giver et retvisende billede.

Formålet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er pas-

sende efter omstændighederne, men ikke at udtrykke en konklu-

sion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision

omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabs-

praksis er passende, om ledelsens regnskabsmæssige skøn er

rimelige samt den samlede præsentation af koncernregnskabet og

årsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstræk-

keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og årsregnskabet

giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,

passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af

resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrøm-

me for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2015 i overens-

stemmelse med International Financial Reporting Standards som

godkendt af EU og danske oplysningskrav for udstedere med

børsnoterede obligationer.

Supplerende oplysninger vedrørende forhold i regnskabet

Uden at tage forbehold, henviser vi til note 21 (med reference til

afsnittet ”Økonomi” i ledelsesberetningen), hvoraf det fremgår, at

koncernens egenkapital er negativ. Denne forventes reetableret

inden for 5-6 år. Opmærksomheden henledes yderligere på, at A/S

Storebælts, A/S Øresunds, A/S Femern Landanlægs og Femern

A/S’ drift sikres ved den danske stats garanti for selskabernes

forpligtelser og for Øresundsbro Konsortiet I/S’ vedkommende

tillige af den svenske stat.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til årsregnskabsloven gennemlæst ledelsesberet-

ningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillæg til den

udførte revision af koncernregnskabet og årsregnskabet.

Det er på denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i

ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncern-

regnskabet og årsregnskabet.

København, den 31. marts 2016

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 96 35 56

Lynge Skovgaard

Statsautoriseret revisor

Thomas Hjortkjær Petersen

Statsautoriseret revisor
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Bestyrelse, direktion og ledende
medarbejdere

Bestyrelse

Henning Kruse Petersen, formand (f. 1947)

Direktør

Formand siden 2009

Indtrådt i bestyrelsen 2004

Valgperiode udløber 2016

Kompetencer: Erfaring som direktør og bestyrelsesmedlem i

private, offentlige og børsnoterede selskaber. Besidder særlige

kompetencer inden for strategi, økonomi, finansiering, risikostyring

samt køb og salg af virksomheder.

Bestyrelsesmedlem i

 Den Danske Forskningsfond (formand)

 Erhvervsinvest Management A/S (formand)

 Scandinavian Private Equity Partners A/S (formand)

 A/S Det Østasiatiske Kompagni (formand)

 C.W. Obel A/S (formand)

 Sund & Bælt Holding A/S (formand)

 A/S Storebælt (formand)

 A/S Øresund (formand)

 Femern A/S (formand)

 A/S Femern Landanlæg (formand)

 Øresundsbro Konsortiet I/S (formand)

 Midgard Denmark K/S (formand)

 Asgard Ltd. (næstformand)

 Skandinavisk Holding A/S (næstformand)

 Fritz Hansen A/S (næstformand)

 Skandinavisk Holding II A/S (næstformand)

 Scandinavian Tobacco Group A/S

 William H. Michaelsens Legat

 ØK’s Almennyttige Fond

 Midgard Group Inc.

 Dekka Holdings Limited

Carsten Koch, næstformand (f. 1945)

Direktør

Næstformand siden 2009

Indtrådt i bestyrelsen 2004

Valgperiode udløber 2016

Kompetencer: Mange års erfaring som leder i både det offentlige

og private erhvervsliv. Har desuden mange års erfaring med

bestyrelsesarbejde, herunder som bestyrelsesformand i offentligt

ejede selskaber. Besidder særlige kompetencer inden for strategi,

ledelse, økonomi og finansiering.

Bestyrelsesmedlem i

 Udviklingsselskabet By og Havn I/S (formand)

 Københavns Havns Pensionskasse (formand)

 Forca A/S (formand)

 FredericiaC P/S (formand)

 NærHeden P/S (formand)

 Vækstfonden (formand)

 Professionshøjskolen UCC (formand)

 Sund & Bælt Holding A/S (næstformand)

 A/S Storebælt (næstformand)

 A/S Øresund (næstformand)

 Femern A/S (næstformand)

 A/S Femern Landanlæg (næstformand)

 AS3 A/S (næstformand)

 Øresundsbro Konsortiet I/S

 CMP A/B

 Investeringsforeningen Maj Invest

Formand for Beskæftigelsesrådet og formand for Ekspertgruppen

vedrørende Beskæftigelsespolitik, begge under Beskæftigelses-

ministeriet.

Pernille Sams (f. 1959)

Direktør, statsaut. ejendomsmægler, cand. jur.

Indtrådt i bestyrelsen 2003

Valgperiode udløber 2016

Kompetencer: Mange års erfaring med bestyrelsesarbejde og

desuden juridiske, erhvervsmæssige og politiske erfaringer.

Besidder særlige kompetencer inden for kommunikation,

risikostyring, analyse og strategi samt samfunds- og naturmæssige

hensyn.

Bestyrelsesmedlem i

 Danske Selvstændige Ejendomsmæglere (formand)

 Pernille Sams Ejendomsmæglerfirma ApS

 World Animal Protection

 Sund & Bælt Holding A/S

 A/S Storebælt

 A/S Øresund

 Femern A/S

 A/S Femern Landanlæg

 Øresundsbro Konsortiet I/S

Mette Boye (f. 1974)

Direktør, Dansk Initiativ for Etisk Handel

Indtrådt i bestyrelsen 2011

Valgperiode udløber 2016

Kompetencer: Mange års erfaring med arbejdet i en politisk organi-

sation samt bestyrelsesarbejde. Besidder særlige kompetencer

inden for kollektiv transport, miljø- og forbrugerpolitik, ledelse, virk-

somhedernes sociale ansvar og samfunds- og miljømæssige

hensyn.

Bestyrelsesmedlem i

 Sund & Bælt Holding A/S

 A/S Storebælt

 A/S Øresund

 Femern A/S

 A/S Femern Landanlæg
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Walter Christophersen (f. 1951)

Selvstændig erhvervsdrivende

Indtrådt i bestyrelsen 2011

Valgperiode udløber 2016

Kompetencer: Mange års erfaring fra det private erhvervsliv og fra

politisk arbejde. Besidder særlige kompetencer inden for

erhvervs-, trafik- og samfundsmæssige forhold.

Bestyrelsesmedlem i

 Sund & Bælt Holding A/S

 A/S Storebælt

 A/S Øresund

 Femern A/S

 A/S Femern Landanlæg

Claus Jensen (f. 1964)

Forbundsformand, Dansk Metal

Indtrådt i bestyrelsen 2014

Valgperiode udløber 2016

Kompetencer: Ledelseserfaring opnået gennem forskellige ledel-

sespositioner i Dansk Metal, indgående samfundskendskab og

international forståelse, indgående kendskab til arbejdsmarkeds-

forhold og overenskomstsystemet, stærke forhandlingskompeten-

cer, erfaring med ledelsessystemer, bemanding og organisatoriske

forhold, indgående viden om budget, regnskab, forsikrings- og

pensionsforhold.

Bestyrelsesmedlem i

 CO-industri (formand)

 Tænketanken EUROPA (formand)

 Sund & Bælt Holding A/S

 A/S Storebælt

 A/S Øresund

 Femern A/S

 A/S Femern Landanlæg

 Landsorganisationen i Danmark, LO

 European Workers Participation Fund, EWPF

 IndustriALL – European Trade Union

 IndustriALL - Global

 Industrianställda i Norden, IN

 A/S A-Pressen

 Akademiet for de Tekniske Videnskaber, ATV

 Arbejderbevægelsens Erhvervsråd, AE

 Arbejderbevægelsens Kooperative Finansieringsfond, AKF

 Arbejdernes Landsbank

 Arbejdsmarkeds Tillægspension, ATP

 CPH Vækstkomité

 Danmarks Vækstråd

 Det Økonomiske Råd

 Folk & Forsvar

 Fonden Peder Skram

 Industriens Kompetenceudviklingsfond, IKUF

 Industriens Pensionsforsikring A/S

 Industriens Pension Service A/S

 Industriens Uddannelse- og Samarbejdsfond, IUS

 IndustriPension Holding A/S

 InnovationsFonden

 Interforcekomitéen

 Københavns Universitets Rådgivningspanel

 Lindø Industripark A/S

 Markedsmodningsfonden

 Olympisk Idrætsforum

 Ulandssekretariatet

 Young Enterprise / Fonden for Entreprenørskab

Jesper Brink (f. 1964)

Driftsleder, stærkstrømsingeniør (medarbejdervalgt)

Indtrådt i bestyrelsen 2009

Valgperiode udløber 2017

Martin Duus Hansen (f. 1964)

Driftsleder, Konstruktion og anlæg (medarbejdervalgt)

Indtrådt i bestyrelsen 2013

Valgperiode udløber 2017

Christian Hein (f. 1977)

Driftsassistent, Betalingsanlæg (medarbejdervalgt)

Indtrådt i bestyrelsen 2013

Valgperiode udløber 2017



76 Årsrapport Sund & Bælt Holding A/S

Direktion

Leo Larsen

Administrerende direktør

Administrerende direktør i

 Sund & Bælt Holding A/S

 A/S Storebælt

 A/S Øresund

 A/S Femern Landanlæg

Bestyrelsesmedlem i

 HOFOR Vand Holding A/S (formand)

 HOFOR Holding A/S (formand)

 HOFOR A/S (formand)

 HOFOR Spildevand Holding A/S (formand)

 HOFOR Forsyning Holding P/S (formand)

 HOFOR Forsyning Komplementar A/S (formand)

 BIOFOS Holding A/S (formand)

 BIOFOS A/S (formand)

 BIOFOS Lynettefællesskabet A/S (formand)

 BIOFOS Spildevandscenter Avedøre A/S (formand)

 Sund & Bælt Partner A/S (formand)

 BroBizz A/S (formand)

 Børn, Unge og Sorg (næstformand)

Ledende medarbejdere

Teknisk afdeling

Teknisk direktør Lars Fuhr Pedersen

Økonomiafdeling

Økonomidirektør Mogens Hansen

Bestyrelsesmedlem i

 Sund & Bælt Partner A/S

 BroBizz A/S

Markedsafdeling

Markedsdirektør Tine Kirk Pedersen

Bestyrelsesmedlem i

 BroBizz A/S

Finansafdeling

Finansdirektør Kaj V. Holm

Viceadministrerende direktør og finansdirektør i Øresundsbro

Konsortiet I/S

Bestyrelsesmedlem i

 KommuneKredit

BroBizz A/S

Administrerende direktør Helle Bech

Sund & Bælt Partner A/S

Administrerende direktør Leif J. Vincentsen

Femern A/S

Administrerende direktør Claus F. Baunkjær
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Hoved- og nøgletal

Anm.: Nøgletallene er beregnet efter Den Danske

Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Nøgletal 2015". Der

henvises til definitioner og begreber i note 1: Anvendt

regnskabspraksis.

Sund & Bælt Holding A/S

Hovedtal, mio. kr. 2015 2014

Driftsindtægter 149 141

Driftsomkostninger -125 -122

Afskrivninger -5 -1

EBIT 19 18

Finansielle poster før
værdiregulering 899 890

Resultat før værdiregulering 918 908

Værdireguleringer, netto -3 8

Resultat før skat 915 916

Skat -4 -4

Årets resultat 912 912

Anlægsinvestering, ultimo 976 976

Egenkapital 512 501

Balancesum 1.100 1.495

Nøgletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) 12,8 12,8

Afkastgrad (EBIT) 1,7 1,2

A/S Storebælt

Hovedtal, mio. kr. 2015 2014

Driftsindtægter 3.556 3.634

Driftsomkostninger -449 -460

Afskrivninger -531 -536

EBIT 2.576 2.638

Finansielle poster før
værdiregulering -513 -581

Resultat før værdiregulering 2.063 2.057

Værdireguleringer, netto 363 -795

Resultat før skat 2.426 1.262

Skat -539 -326

Årets resultat 1.887 936

Anlægsinvestering, ultimo 27.562 27.992

Obligations- og banklån 24.637 26.238

Nettogæld (dagsværdi) 24.723 26.198

Rentebærende nettogæld 22.472 23.545

Egenkapital 3.131 2.144

Balancesum 31.324 32.788

Nøgletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) 72,4 72,6

Afkastgrad (EBIT) 8,2 8,1

Anlæggenes afkast (EBIT) 9,4 9,4

A/S Øresund

Hovedtal, mio. kr. 2015 2014

Driftsindtægter 113 107

Driftsomkostninger -42 -26

Afskrivninger -204 -80

EBIT -133 1

Finansielle poster før
værdiregulering

-246 -225

Resultat før værdiregulering -379 -224

Værdireguleringer, netto 555 -904

Resultat fra fælles ledet virksomhed 567 56

Resultat før skat 743 -1.072

Skat -163 277

Årets resultat 580 -795

Anlægsinvestering, ultimo 5.688 5.883

Obligations- og banklån 12.905 13.164

Nettogæld (dagsværdi) 12.302 13.083

Rentebærende nettogæld 10.956 11.145

Egenkapital -6.311 -6.892

Balancesum 8.470 8.969

Nøgletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) -117,7 0,9

Afkastgrad (EBIT) -1,6 0,0

Anlæggenes afkast (EBIT) -2,3 0,0
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Sund & Bælt Partner A/S

Hovedtal, t.kr. 2015 2014

Driftsindtægter 3.507 3.054

Driftsomkostninger -3.397 -3.091

Afskrivninger 0 0

EBIT 110 -37

Finansielle poster -2 303

Skat -184 -61

Årets resultat -76 205

Anlægsinvestering 0 0

Egenkapital 11.125 11.201

Balancesum 13.751 13.401

Nøgletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) 3,1 -1,3

Afkastgrad (EBIT) 0,8 -0,3

A/S Femern Landanlæg

Hovedtal, t.kr. 2015 2014

Indtægter 0 0

Driftsomkostninger -227 -190

EBIT -227 -190

Finansielle poster 0 0

Skat 53 47

Årets resultat -174 -143

Anlægsinvestering 712.145 354.896

Egenkapital 511.530 511.704

Balancesum 1.349.457 1.098.001

Nøgletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) 0,0 0,0

Afkastgrad (EBIT) 0,0 0,0

Femern A/S

Hovedtal, t.kr. 2015 2014

Indtægter 0 0

Driftsomkostninger -2.028 -1.503

EBIT -2.028 -1.503

Finansielle poster 0 0

Skat 4.209 8.370

Årets resultat 2.181 6.867

Anlægsinvestering 2.560.351 1.919.562

Egenkapital 523.973 521.792

Balancesum 2.938.910 2.568.506

Nøgletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) 0,0 0,0

Afkastgrad (EBIT) 0,0 0,0

BroBizz A/S

Hovedtal, mio.kr. 2015 2014

Driftsindtægter 62,4 58,6

Driftsomkostninger -43,7 -39,1

Afskrivninger -12,9 -12,1

EBIT 5,7 7,5

Finansielle poster 1,1 1,9

Skat -1,6 -2,2

Årets resultat 5,2 7,2

Anlægsinvestering 40,1 42,5

Egenkapital 113,3 108,4

Balancesum 483,2 463,4

Nøgletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) 9,1 12,7

Afkastgrad (EBIT) 1,2 1,6
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Finansiel ordbog

Swaps

Bytte af betalingsrækker mellem to modparter – typisk en virksom-

hed og en bank. Eksempelvis kan virksomheden optage et lån

med fast rente og herefter indgå en swap med banken, hvorunder

virksomheden modtager en tilsvarende fast rente og betaler en

variabel rente +/- et tillæg. Netto vil virksomheden således have en

forpligtelse til at betale den variable rente +/- tillægget. Dette

kaldes en renteswap. I en valutaswap byttes betalinger i to forskel-

lige valutaer. Man kan også kombinere en renteswap og en

valutaswap.

Denomineret

... udstedt i ... En obligation kan være udstedt (denomineret) i

EUR, men have en rente, der er relateret til et beløb i DKK.

Cap/floor struktur

Et cap er et loft over den rente, man skal betale (som det fx er

tilfældet på de nye lån med maksimum rente til boligejere).

Tilsvarende er et floor en bund under den rente, man skal betale.

Har man indgået en cap/floor struktur, har man altså lagt loft over

og en bund under renten, der skal betales (renten kan kun svinge

inden for et interval).

Collar struktur

Et andet ord for en cap/floor struktur. En zero-cost collar er fx køb

af et cap finansieret ved salg af et floor. Hvis markedsrenten stiger,

er der således en grænse for, hvor meget man kan komme til at

betale. Til gengæld får man ikke glæde af et eventuelt rentefald

under floor-niveauet.

Cap-afdækninger

Køb af en forsikring mod kraftige rentestigninger på den variabelt

forrentede gæld, mod betaling af en præmie. Kan ses som alterna-

tiv til at låse renten fast for hele perioden. På boligmarkedet svarer

det til de nye garantilån, som alternativ til variabelt forrentede lån

og fastforrentede lån.

Rentebærende nettogæld

Den rentebærende nettogæld udgøres af finansielle aktiver og

passiver opgjort til amortiseret kostpris, eksklusive skyldig og

tilgodehavende rente under periodeafgrænsningsposter.

Dagsværdi

Dagsværdi er den regnskabsmæssige betegnelse for kursværdi og

udtrykker aktuelle købs- og salgskurser på finansielle aktiver og

passiver. Ændringer i dagsværdien kan primært henføres til udvik-

lingen i renteniveau, valutakurser og inflation.

Dagsværdiregulering

Et regnskabsprincip, hvorefter man ved regnskabsaflæggelsen

fastsætter værdien af aktiver/passiver til deres markedsværdi

(dagsværdi) – altså den værdi, de på det givne tidspunkt har i

markedet, hvis de skulle købes/sælges. I perioden mellem

optagelse og indfrielse af aktivet/ passivet vil denne dagsværdi

svinge med renteniveauet.

AAA- eller AA-rating

Internationale kreditvurderingsbureauer giver virksomheder en

såkaldt rating, der udtrykker deres kreditværdighed. Typisk kan

man få en kort og en lang rating, der udtrykker virksomhedens

evne til at betale sine forpligtelser på kort hhv. lang sigt. Ratingen

– eller karakteren – er inddelt i en skala, hvor AAA er det bedste,

AA det næstbedste og så videre. Den danske stat, der garanterer

for Storebælts- og Øresundsforbindelsens forpligtelser, har den

bedste kreditværdighed AAA. De største kreditvurderingsbureauer

er Moody's og Standard & Poor's.

Realrente

Den nominelle rente minus inflationen.


