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Femern
Landanlaeg
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Aret i hovedtrak

A/S Femern Landanlaeg er etableret med henblik pa at varetage ejerskabet og finansieringen af de danske
landanlaeg i forbindelse med den faste forbindelse over Femern Beelt. Med vedtagelsen af Lov om anlaeg og
drift af en fast forbindelse over Femern Beelt med tilharende landaniaeg i Danmark i april 2015 blev A/S Fe-
mern Landanlseg bemyndiget til at anlaegge og drive de danske landanlazg i tilknytning til en fast forbindelse
over Femern Baelt. Ved udstedelsen af bekendtgarelse om delegation af visse opgaver og befgjelser ved an-
lseg og drift af en fast forbindelse over Femern Baelt med tilharende landanlaeg i Danmark 17. september
2015 blev bygherreopgaven med udbygning og opgradering af jernbaneanlaegget overdraget til Banedan-
mark. Opgradering og udbygning af de danske vejanlaeg har Vejdirektoratet som bygherre. A/S Femern
Landanlaeg har fortsat ansvaret for ejerskabet og finansieringen af de danske landanlaeg.

Den overordnede tidsplan for de danske landanlaeg indebzerer, at den sakaldte Fase 1, der omfatter udbyg-
ning og opgradering af jernbaneanlaaggene fra Ringsted til Nykabing F faerdiggares i 2021 — bortset fra elek-
trificering — skal veere faerdig i 2024. Alle store anlsegskontrakter vedrarende arbejdet mellem Ringsted og
Nykabing F er indgaet og igangsat, og visse er afsluttet. | 2020 er den anden af i alt tre store sporspaerringer
péa straekningen gennemfart, sa alle broer nu er klar til at blive taget i brug. Heraf har faerdiggerelse af den
nye Masnedsundbro vesret den starste opgave, og desuden er fire ud af seks stationer faerdiggjort; 90 pct. af
anlaegsarbejderne udfert og 80 pct. af sporarbejderne udfert.

I 2020 er der politisk givet tilladelse til igangsaetning af projektering samt anlaegsforberedende arbejder ved-
rerende Fase 2, der omfatter den resterende del af jernbaneanlaeggene fra Nykabing F til kyst til kyst-forbin-
delsen med graenseflade ved den nye station, Holeby.

Der blev ultimo 2019 gennemfart en uathaengig kvalitetssikring af anlaegsbudgettet for Femern Landanlaeg.
Som en del af rapporten er udarbejdet et sakaldt Estimate-at-Completion (EAC) prognose. EAC er baseret
pa allerede afholdte omkostninger tillagt planiagte kommende omkostninger samt et risikotillaeg. Det vurde-
res fortsat, at EAC med 80 pct. sandsynlighed ikke vil overstige budgetrammen pa 9,5 mia. kr. Banedanmark
og A/S Femern Landanlag har pa baggrund af rapportens anbefalinger igangsat en reekke initiativer, der ak-
tivt understatter akonomistyringen af projektet.

A/S Femern Landanleeg har i efteraret 2020 sikret sig statte fra EU til Femern Beelt-projektet pa op til 29 mio.
kr. til Fase 2 af opgraderingen pa de danske jernbaneanlaeg mellem Nykabing F og Holeby. Statten tildeles
konkret til Design og Projektering af Fase 2 og udger op til 50 pct. af de estimerede desigh- og projekterings-
omkostninger.

Selskabets aktiverede anlzegsomkostninger udger ved udgangen af 2020 i alt 4.024 mio. kr. Belabet sam-
menszettes af projektomkostninger pa 4.966 mio. kr. og modregnet EU-tilskud pa 942 mio. kr.

Arets resultat for finansielle vaerdireguleringer udger et overskud pa 408 mio. kr. mod et underskud pa 3 mio.
kr. i 2019. /Endringen omfatter garantiprovision pa 411 mio. kr. modtaget fra Femern A/S for perioden 1. ja-
nuar 2019 - 31. december 2020, som er en konsekvens af afgerelsen fra EU-Kommissionen i statsstattesa-
gen.
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Hoved- og nagletal

1.000 kr. 2020 2019 2018 2017 2016
Andre eksterne omkostninger -4.572 -3.252 -3.073 -3.067 -1.588
Resultat af primeer drift (EBIT) -3.137 -3.252 -3.081 -3.067 -1.588
Finansielle poster eksK. vaerdiregulering 410.605 0 0 0 0
Resultat fer vaerdiregulering 407.468 -3.252 -3.081 -3.067 -1.588
Vaardireguleringer, netto -1.143.775 -1.034.243 -101.661 309.369 [
Arets resultat -574.341 -809.246 -78.343 239.172 7.188
Anleegsinvestering for vej- og jernbane i aret 792.916 887.459 734.950 471.328 425.677
Anlsagsinvestering i vej- og jernbane, ultimo 4.024.475 3.231.559 2.344.100 1.609.150 1.137.822
Nettogaeld (dagsvaerdi) 6.345.665 4.091.117 2.181.274 1.151.238 1.033.879
Rentebaarende nettogaeld 4.449.000 3.293.000 2.335.000 1.409.000 955.000
Egenkapital -704.041 -129.700 679.546 757.889 518.718
Balancesum *) 8.320.235 6.139.053 4.182.355 3.192.015 2.735.749
Pengestrem fra driftsaktivitet -320.508 11.233 -191.142 453.886 -362.193
Pengestrem fra investeringsaktivitet -1.279.451 -2.715.301 -924.950 -471.328 -425.677
Pengestrem fra finansieringsaktivitet 1.5681.619 2.451.097 1.367.433 76.799 656.013
Pengestrom i alt -18.341 -252.971 251.341 59.357 -131.857
Nogletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Afkastgrad (EBIT) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anm.: Nagletallene er beregnet som anfart i note 1 Anvendt regnskabspraksis.

*) Regnskabspraksis vedr. preesentation af sambeskatningsbidrag i balancen er @endret for 2020 og 2019. Sammenligningstallene for
2018 er ikke korrigaret, se note 1 Anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

@konomi
Arels resultat fer finansielle veerdireguleringer og skat udgar et overskud pa 407 mio. kr.
Omkostningerne udger 3 mio. kr., hvilket er pa niveau med 2019.

De finansielle indtzegter udger 411 mio. kr. i 2020 og bestar af en indtaegt vedr. garantiprovision fra Femern
A/S for perioden 1. januar 2019 - 31. december 2020, hvilket er en konsekvens af afgarelsen fra EU-Kom-
missionen i statsstattesagen.

Dagsveerdireguleringer udgar i 2020 en udgift pa 1.144 mio. kr mod en udgift p& 1.034 mio. kr. i 20189.

Nettofinansieringsomkostningerne ekskl. indteegter fra garantiprovision og dagsvasrdiregulering udger en ud-
gift pa 22 mio. kr., som er aktiveret pa vej og bane under udforelse.

Resultatet for skat udger et underskud pa 736 mio. kr. mod et underskud pa 1.037 mio. kr. i 2019, Resultat-
forbedringen skyldes primzert indteegten fra garantiprovision.

Skat af &rets resultat udger en indtaegt pa 162 mio. kr.
Selskabets restiltat efter skat udger et underskud pa 574 mio. kr.

| arsrapporten for 2019 var forventningen til arets resultat far finansielle veerdireguleringer og skat i starrel-
sesordenen 4 mio. kr. Det realiserede resultat for dagsveerdireguleringer og skat er ca. 400 mio. kr. bedre
end forventet resultat, hvilket primzert skyldes den tidligere omtalte indtaegt fra garantiprovision pa 411 mio.
kr.

Ved udgangen af 2020 er egenkapitalen negativ med 704 mio. kr. Dagsvaerdireguleringen af optagne langfri-
stede lan udgar akkumuleret set minus 1.970 mio. kr. Dagsvaerdireguleringen er alene en regnskabsteknisk
post, der ikke pavirker selskabets likviditet. Dagsveerdireguleringen vil arligt kunne have store udsving, men
risikoen herfor reduceres i takt med afkortningen af lanets |gbetid. De langfristede Ian er optaget med henblik
pé at oge budgetsikkerheden i selskabets langsigtede akonomi. Den seneste finansielle analyse for selskabet
viser en robust skonomi for selskabet med en tilbagebetalingstid af gaelden pé 8 ar.

Pengestramme fra driften er negative og udger 321 mio. kr. i 2020.

Pengestramme fra investeringsaktiviteter er negative og udger 1.279 mio. kr., primaert som falge af anskaf-
felser vedrarende vej- og jernbaneanlaeg samt anskaffelse af andre materielle aktiver.

Det frie cash flow, der fremkommer pa basis af drift fratrukket anlaegsinvesteringer, er negativ og udgaer
1.600 mio. kr. Frit cash flow udtrykker selskabets evne til at generere likviditet til finansiering af renter og af-
drag pa selskabets geeldsforpligtelser.

Under finansieringsaktiviteter indgar lanoptagelse, afdrag og renteomkastninger samt EU-tilskud, som netto
udger 1.582 mio. kr.

Samlet er selskabets likvider reduceret med 18 mio. kr., séledes at likvider uitimo 2020 udger 0 kr.

Det skal bemaerkes, at den danske stat i henhold ti! Lov om Sund & Baelt Holding A/S for A/S Femern Land-
anlaeg - mod en garantiprovision pa 0,15 pct. - yder saerskilt garanti for renter og afdrag samt andre lzbende
forpligtelser i forbindelse med selskabets lanoptagelse. Herudover garanterer den danske stat uden szerlig
tikendegivelse i det enkelte tilfaelde for selskabets avrige gkonomiske forpligtelser, som selskabet har pata-
get sig i forbindelse med anlzeggelsen af anlsegsprojektet.
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Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke indtruffet haendelser efter balancedagen, som er af betydning for arsrapporten for 2020.

Forventninger til 2021

Forventningerne til resuitatet for 2021 — baseret pa budgettet vedtaget i november 2020 — udger et overskud
far dagsvaerdireguleringer og skat i starrelsesordenen 250 mio. kr. Den igangvaerende covid-19 pandemi
vurderes ikke at have betydning for forventningerne til arets resuitat.

| forhold til anleegsarbejderne i forbindelse med det samlede Femern-projekt er selskabet i fortsat dialog med
entreprengrerne og selskabets andre samarbejdspartnere om eventuelle konsekvenser for de fysiske aktivi-
teter. | forhold til finansieringsomkostningerne, der belaster anleegsprojektet, vurderes effekten at veere be-
greenset, da det forventes, at renten og inflationen vil forblive pa et lavt niveau igennem en lzengere periode.

Samfundsansvar

Lovpligtig redegorelse for samfundsansvar jf. ARL § 99a.

Hvad angar selskabets formelle efterlevelse af arsregnskabslovens § 99a om redegarelse for samfundsan-
svar henvises til moderselskabets koncernledelsesberetning 2020 under "CSR — Corporate Social Responsi-
bility", " God selskabsledelse”, "Miljg og klima”, "Medarbejdere” og "Mal for CSR-arbejdet i 2021".

Lovpligtig redegearelse for det underreprasenterede kon jf. ARL § 99b.

| pverste ledelsesorgan er der en ligelig fordeling meilem kennene, hvorfor selskabet ikke har opstillet og re-
degjort for et maltal, og da der ikke er nogen ansatte i selskabet, er der ikke opstillet en politik for @gning af
det underrepreesenterede kan pa evrige ledelseslag.

Arsrapporten for Sund & Baelt Holding A/S findes pa: hitps://sundogbaelt.dk/publikationer/

Laes mere om Sund & Baelts Samfundsansvar pad www.sundogbaelt.dk/samfundsansvar
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DENN,
Om A/S Femern Landanlzeg

Aktionzrforhold
A/S Femern Landanlaeg er et aktieselskab hjemmehgrende i Danmark. A/S Femern Landanlaeg er et datter-

selskab af Sund & Beelt Holding A/S og indgar i koncernregnskabet for Sund & Bazelt Holding A/S, som er det
ultimative moderselskab.

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

Koncernoversigt

Den danske stat

Sund & Beell
Holding A/S

Kommercielle selskaber

A/S Femern
Landanleeg

Sund & Beelt
Partner A/S

A/S Storebeelt A/S Gresund

Aresundsbro

BroBizz Operatar
Konsortiet IS

A/S

Ejerandel
M 100% M s0%

Hovedaktivitet

A/S Femern Landanlaegs primaere formal er at organisere og foresta forberedelsen, undersagelsen og pro-
jekteringen, herunder traeffe andre nadvendige dispositioner vedrarende udbygning og opgradering af de
tilherende landanlzeg til den faste forbindeise over Femern Baslt. Selskabets formal er tillige at eje alle aktier
i Femern A/S.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Mikkel Hemmingsen
Bestyrelsesformand
Administrerende direktar i:
Sund & Bzelt Holding A/S
Valgperiode udleber 2022

Ledelseshverv
Bestyrelsesformand i:
AJS Storebaelt

A/S Dresund

Femern A/S

Brobizz A/S

BroBizz Operatar A/S
Sund & Bazelt Partner A/S

| bestyrelsen for:
resundsbro Konsortiet I/S

Searlige kompetencer
Ledelse med erfaring inden for strategi, @konomi,
samfundsmaessige analyser og forandringsledelse

Mogens Hansen
@konomidirektar i:

Sund & Baelt Holding A/S
Administrerende direkter i
AIS Storebaelt

A/S @resund

A/S Femern Landanlsag
Valgperiode udlaber 2022

Ledelseshverv

| bestyrelsen for:

AJS Storebaelt

AIS @resund

Femern A/S

Brobizz A/S

BroBizz Operatar A/S
Sund & Baslt Partner A/S

Saerlige kompetencer
Ledelse med erfaring inden for strategi, gkonomi, it
samt selskabsrellige og aftalemaessige forhold. Erfa-

ring med anlaeg og drift af store infrastrukturprojekter.

Direktion

Mogens Hansen
Administrerende direkter

Femern
Landanleg

Sl = ANANN

Louise Friis
Naestformand

Chef jurist i:

Sund & Bzelt Holding A/S
Valgperiode udiaber 2022

Ledelseshverv

Naestformand i bestyrelsen for:
A/S Storebaelt

A/S @resund

Femern A/S

Brobizz A/S

BroBizz Operatar A/S

Sund & Bzelt Partner A/S

Saarlige kompetencer

Erfaring med transportpolitik, szerligt i relation til me-
gaprojeter. Juridisk kompetence inden for selskabs-
ret, og jernbane- og vejlovgivning.
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Regnskab

Totalindkomstopgerelse 1. januar — 31. december

Femern
Landanleg
Szzrrd =\vONN

1.000 kr.

Note 2020 2019
Omkostninger
Andre eksterne omkostninger 3 -3.137 -3.252
Omkostninger i alt -3.137 -3.252
Res ultat af prim aer drift (EBIT) -3.137 -3.252
Finansielle poster 5
Finansielle indtaegter 410.605 0
Vaerdireguleringer, netto -1.143.775 -1.034.243
Finansielle poster i alt -733.170  -1.034.243
Resuitat for skat -736.307  -1.037.495
Skat 6 161.966 228.249
Arots resultat -574.341 -809.246
Anden totalindkomst 0 0
Skat af anden totalindkomst 4] 0
Totalindkomst -574.341 -809.246
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Balance 31. december — Aktiver
1.000 kr.

Note 2020 2019
Langfristede aktiver
Materielle aktiver
Vej og jernbaneanieg 7 4.024.475 3.231.558
Materielle anlzegsaktiver i alt 4.024.475  3.231.559
Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder 8 510.000 510.000
Udskudt skat 9 324.602 248.456
Andre langfristede aktiver i alt 834.602 758.456
Langfristede aktiver i alt 4.859.076 3.990.015
Kortfristede aktlver
Tilgodehavender
Tilgodehavender 10 777.535 185.176
Vaardipapirer 13 1.944.165 1.548.909
Derivater 13 381.929 230.333
Selskabsskat 5] 90.261 0
Periodeafgraensningsposter 11 267.268 166.279
Tlilgodehavender i alt 3.461.158 2.130.697
Likvide beholdninger 0 18.341
Kortfristede aktiver i alt 3.461.158 2.149.038
Aktiver i alt 8.320.235 6.139.053
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Femern

Landanlaeg

Balance 31. december - Passiver
1.000 kr.

Note 2020 2019
Egenkapital
Aktiekapital 12 500.000 500.000
Overfart resultat -1.204.041 -629.700
_Egenkapital i alt ~704.041 -129.700
Geeldsforpligtelser
Langfristede gaxldsforpligtelser
Obligationsian og gasld til kreditinstitutter 13 6.373.007 3.484.486
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 6.373.007 3.484.486
Kortfristede galdsforpligtelser
Kortfristet del af langfristede gzeldsforpligtelser 13 257.874 1.513.170
Kreditinstitutter 13 9.999 0
Selskabsskat 6 0 25.495
Leveranderer og andre gaeldsforpligtelser 15 163.332 209.462
Derivater 13 2.110.213 925.249
Periodeafgraensningsposter 16 109.852 110.891
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 2.651.269  2.784.267
Gamldsforpligtelser i alt 9.024.276 6.268.753
Passiver i alt 8.320.235  6.139.053
Anvendt regnskabspraksis 1
Vaesentlige regnskabsmaessige estimater og sken 2
Personaleomkostninger 4
Finansiel risikostyring 14
Kontraktuelle forpligtelser, eventualforpligtelser og
sikkerhedsstillelser 17
Neertstiende parter 18
Begivenheder efter balancedagen 19
Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse 20
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Egenkapitalopgerelse 1. januar — 31. december

1.000 kr.

Femern
Landanleg

Saldo pr. 1. januar 2019
Arets resultat og totalindkomst
Saldo pr. 31. decomber 2019

Saldo pr. 1. januar 2020
Arets resultat og totalindkomst
Saldo pr. 31. december 2020

¥, ) . .

Srr1d =YD\
Ovarfort

Aktie kapital resultat 1 alt

500.000 179.546 679.546

0 -809.246 -809.246

500.000 -629.700 -129.700

500.000 -629.700 -129.700

0 -574.341 -574.341

500.000 -1.204.041 -704.041

Ved udgangen af 2020 er egenkapitalen negativ med 704 mio. kr. Dagsvaerdireguleringen af optagne langfri-
stede lan udger akkumuleret set minus 1.970 mio. kr. Dagsveerdireguleringen er alene en regnskabsteknisk
post, der ikke pavirker selskabets likviditet. Dagsveerdireguleringen vil arligt kunne have store udsving, men
risikoen herfor reduceres i takt med afkortningen af lanets Isbetid. De langfristede lan er optaget med henblik
pa at pge budgetsikkerheden i selskabets langsigtede skonomi. Den seneste finansielle analyse for selskabet
viser en robust gkonomi for selskabet med en tilbagebetalingstid af gaslden pa 8 ar.
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Pengestromsopgerelse 1. januar — 31. december

1.000 kr.

Note 2020 2019
Pengestrem fra driftsaktivitet
Resultat af primeer drift (EBIT) -3.137 -3.252
Reguleringer
Sambeskatningsbidrag 6 90.261 -25.495
Pengestresmme fra primasr drift for sndring i
drifts kapital 87124 -28.747
/Endring i driftskapital
Tilgodehavender og periodeafgrasnsningsposter -329.339 59.840
Leverandargeeld og andre gaeidsforpligtelser -78.293 -19.859
Pengestromme fra driftsaktivitet i alt -320.508 11.233
Pengestrsmme fra investeringsaktivitet
Kab af materielle aktiver -861.752 -1.161.960
Keb af vaerdipapirer -417.699 -1.553.341
Pengestramme fra investeringsaktivitet i alt -1.279.451 -2.715.301
Frit cash flow -1.599.960 -2.704.068
Pengestromme fra finansieringsaktivitet
Optagelse af langfristede forpligtelser 3.031.313 3.013.717
Indfrielse og afdrag pa langfristede forpligtelser -1.483.875 -787.283
Laneoptagelse hos kreditinstitutter 9.999 0
Renteindtaegter, modtaget -100 0
Renteomkostninger, betait -66.845 -48.253
Modtagne EU-tilskud 91.128 272916
Pengestreamme fra finansierings aktivitet i alt 13 1.581.619  2.451.097
Periodens andring i likvider -18.341 -252.971
Likvider, primo 18.341 271.312
Likvider, ultimo 0 18.341
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Noter
Note 1 Anvendt regnskabspraksis

A/S Femern Landanlzeg er et aktieselskab hjemmehearende i Danmark. A/S Femern Landanlaeg er et datter-
selskab af Sund & Baelt Holding A/S og indgar i koncernregnskabet for Sund & Baelt Holding A/S, som er det
ultimative moderselskab.

Arsregnskabet for A/S Femern Landanlaeg for 2020 aflaegges i overensstemmelse med International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) som udstedt af IASB og godkendt af EU samt yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter fastlagt i IFRS-bekendtgorelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven (Regnskabs-
klasse B med tilvalg af enkelte oplysningskrav efter kiasse C).

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner, som ligeledes er selskabets funktionelle valuta. Alle belab angives,
hvis intet andet er oplyst, i tusinde DKK.

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

| balancen preesenteres tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag under hhv. aktiver og passiver.
Dette er i modsaetning til tidligere, hvor tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag indgik i mellemvae-
render med tilknyttede virksomheder og blev praesenteret i noten for leverandarer og andre gaeldsforpligtel-
ser.

| balancen praesenteres periodiserede renter vedr. finansielle instrumenter under periodeafgrasnsningsposter
for henholdsvis aktiver og passiver. Dette er i modsaetning til tidligere, hvor periodiserede renter vedr. finan-
sielle instrumenter blev indregnet i tilgodehavender samt leveranderer og andre geeldsforpligtelser.

Regnskabspraksis for andre eksterne omkostninger, personaleomkostninger, tilgodehavender, periodeaf-
graensningsposter (aktiver) samt periodeafgraensningsposter (forpligtelser) er beskrevet i de respektive no-
ter.

Selskabet har valgt at anvende den sakaldte Fair Value Option i IFRS 9. Det betyder, at 1an og derivater ma-
les til dagsveerdi, og at aendringer i dagsvaerdien indregnes i totalindkomstopgarelsen. Lan klassificeres til
dagsveerdimaling pa tidspunktet for ferste indregning i balancen, mens derivater altid indregnes til dags-
veerdi, jf. IFRS 9.

Begrundelsen for at vaelge Fair Value Option er, at selskabet konsekvent anlaagger en portefaljebetragtning
forbindelse med finansforvaltningen, og dette indebaerer, at den tilsigtede eksponering over for forskellige
finansielle risici tilvejebringes med forskellige finansielle instrumenter, bade primaere og afledte finansielle
instrumenter. Det betyder, at der i styringen af den finansielle markedsrisiko ikke skelnes mellem for eksem-
pel lan og derivater, men alene fokuseres pa den samlede eksponering. Valget af finansielle instrumenter til
afdeekning af de skonomiske risici i finansforvaltningen kan derfor give anledning til regnskabsmaessige
asymmetrier, medmindre Fair Value Option anvendes.

Fair Value Option er efter selskabets opfattelse det eneste af de under IFRS tilladte malingsprincipper, der
reflekterer dette synspunkt. Arsagen er, at de avrige principper alle medfgrer uhensigtsmaessige asymme-
trier mellem ellers identiske eksponeringer, afhaengigt af om eksponeringen er etableret i form af lan eller
derivater eller fordrer omfattende krav til dokumentation af sikringsforholdet, som tilfeldet er med reglerne
om "hedge accounting”. Idet bade 1an og derivater males til dagsvaerdi, vil malingen i regnskabet opnd
samme resultat for [an og tilknyttet afdaekning med derivater, nar afdaekningen af den @konomiske risiko er
effektiv, og selskabet opnar dermed en symmetri i den regnskabsmaessige behandling. Lan uden tilknyttede
derivater males til dagsvaerdi i modsaetning til hovedreglen i IFRS 9, der indregner lan til amortiseret kostpris,
og det giver naturligt anledning til udsving i arets resuitat som folge af veerdireguleringer.
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Implementering af nye og @ndrede regnskabsstander
Der er i 2020 ikke tradt nye eller zendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag i kraft, som er rele-
vante for selskabet.

Vedtagne regnskabsstandarder samt fortolkningsbidrag, der ikke er tradt i kraft
Der er pa nuvaerende tidspunkt ingen zendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som er vedtaget
af IASB og godkendt af EU, og som traeder i kraft senere, der er relevante for selskabet.

Valutaomregning

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

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

Ikke-monetaere aktiver og forpligtelser i fremmed valuta, der ikke omvurderes til dagsvaerdi, omregnes pa
transaktionstidspunktet til transaktionsdagens kurs.

Valutakursomregning af finansielle aktiver og passiver indgdr i vaerdireguleringen, og valutakursomregning af
debitorer, kreditorer med videre henfares til finansielle indtaegter og omkostninger.

Segmentoplysninger

Ifelge IFRS skal der oplyses om indteegter, udgifter, aktiver og passiver per segment. Det er A/S Femern
Landanlzegs vurdering, at selskabet udgeres af et segment. Den interne rapportering og topledelsens gko-
nomistyring sker pa basis af et samlet segment.

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

Tilskud til daekning af omkostninger indregnes i totalindkomstopgerelsen forholdsmaessigt over de perioder,
hvori de tilknyttede omkostninger resultatfares. Tilskuddene modregnes i de afholdte omkostninger.

Offentlige tilskud, der er knyttet til opgerelsen af vej- og jernbaneanlzaeg, fratrackkes i aktivets kostpris.

Andre driftsindtagter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til selska-
bets aktiviteter, herunder fortjeneste og tab ved lebende salg og udskiftning af immaterielle og materielle an-
laegsaktiver. Fortjeneste og tab ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver opgares som salgspri-
sen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtaegter og -udgifter, realiseret inflationsopskrivning, kursgevinster og -
tab for likvide beholdninger, veerdipapirer, gaeld og derivater samt valutaomregning af transaktioner i frem-
med valuta. Endvidere medtages realiserede gevinster og tab vedrgrende afledte finansielle instrumenter.

Forskel i dagsvaerdi pa balancetidspunkterne udger de totale finansielle poster, der i totalindkomstopgarel-
sen opdeles i finansielle indteegter, finansielle omkostninger og vaerdiregulering. Finansielle indtzegter og
omkostninger indeholder renteindtaegter, renteudgifter samt realiseret inflationsopskrivning fra geeld og deri-
vater. Vaerdiregulering indeholder kursgevinster og -tab samt valutakursomregning for finansielle aktiver og
forpligtelser.

Finansielle omkostninger til finansiering af aktiver under udferelse indregnes i kostprisen for aktiverne.
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Skat af arets resultat

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

Sund & Baelt Holding A/S er administrationsselskab for sambeskatningen aog afregner som falge heraf alle
betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

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

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

Arets skat, der bestr af &rets aktuelle selskabsskat, arets sambeskatningsbidrag og sendring i udskudt skat
- herunder som falge af sendring i skattesats — indregnes i totalindkomstopgerelsen med den del, der kan
henfares til &rets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer direkte i
egenkapitalen.

Finansielle aktiver og forpligtelser
Indregning af finansielle aktiver og forpligtelser sker ferste gang pa handelsdagen.

Likvide beholdninger indregnes til dagsveerdi ved ferste indregning, savel som ved efterfalgende maling i ba-
lancen. Forskel i dagsveerdien mellem balancetidspunkterne indregnes i totalindkomstopgerelsen under fi-
nansielle poster. Alle likvide beholdninger bliver pa forste indregningstidspunkt klassificeret som aktiver vur-
deret til dagsvaerdi.

Borsnoterede veaerdipapirer indregnes pa handelsdatoen til dagsvaerdi under kortfristede aktiver og males
efterfplgende til dagsvaerdi. £Endringer i dagsvaerdien indregnes Isbende i totalindkomstopgarelsen under
finansielle poster.

Beholdninger og afkast af egne obligationer modregnes i tilsvarende udstedte, egne obligationslan og indgar
saledes ikke i regnskabets totalindkomstopgerelse og balance.

Lan indregnes til dagsvaerdi savel pa farste indregningstidspunkt som efterfalgende i balancen. Alle an bli-
ver pa indregningstidspunktet klassificeret som finansielle forpligtelser malt til dagsvaerdi via totalindkomstop-
gerelsen. Uanset omfanget af rentesikring males alle |an til dagsvaerdi med lebende resultatfering af dags-
veerdireguleringer, der opgares som forskel i dagsvaerdi mellem balancetidspunkterne.

Dagsvaerdien pa obligationsudstedelser af bilaterale |1an fastlaegges som kursvaerdien ved tilbagediskonte-
ring af fremtidige kendte og forventede betalingsstremme med de relevante diskonteringsrenter, da der ikke
forefindes barskurser pa unoterede obligationsudstedelser og bilaterale lan. Diskonteringsrenterne fastlaeg-
ges med baggrund i aktuelle markedsrenter, der vurderes at vaere tilgaengelige for selskabet som lantager.

Realrentelan bestar af en realrente plus et tillaeg for inflationsopskrivningen. Den forventede inflation indgar i
fastlaeggelsen af dagsvaerdien pa realrentelan og bestemmes ud fra ligevaegtsinflationen fra de sakaldte
"break even” inflationsswaps, hvor en fast inflationsbetaling udveksles mod den realiserede inflation, som er
ukendt pa indgéelsestidspunktet. Dansk ligevaegtsinflation opgeres med et spaend til de europaeiske "break
even” inflationsswaps med HICPxT som referenceindeks. Diskonteringen faiger af de almindelige omtalte
principper.
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Dagsveerdien pa lan med tilknyttede strukturerede finansielle instrumenter fastizegges i sammenhaeng, og
markedsvaerdien af eventuel optionalitet i rente- og afdragsbetalingerne pé lanet fastlaegges med standardi-
serede og anerkendte veerdiansaettelsesmetoder (lukkede formler), hvori volatilitet pa referencerenter og va-
luta indgar.

Lan med kontraktmaessigt forfald ud over 1 ar indgar som langfristet gasld.

Derivater indregnes og males i balancen til dagsvaerdi, og farste indregning i balancen opgares til dags-
veerdi. Positive og negative dagsvaerdier indgér under henholdsvis Finansielle aktiver og Finansielle passi-
ver, og modregning (netting) af positive og negative dagsvaerdier pa derivater foretages alene, nar der fore-
ligger en ret til og intention om at afregne de finansielle instrumenter samlet.

Derivater anvendes aktivt til at styre den samlede gaeldsportefalje og indgar i balancen under henholdsvis
kortfristede aktiver eller passiver.

Derivater omfatter finansielle instrumenter, hvor vaerdien afhaenger af den underliggende vaerdi pa de finan-
sielle variabler, primaert referencerenter og valutaer. Alle derivater indgas med finansielle modparter og er
OTC-derivater. Der foreligger ikke barskurser for sadanne transaktioner. Derivater omfatter typisk rente- og
valutaswaps, terminsforretninger, valutaoptioner, FRA'er samt rentegarantier og swaptioner. Kursvaerdien
fastlaegges ved tilbagediskontering af kendte og forventede fremtidige betalingsstramme med relevante dis-
konteringsrenter. Diskonteringsrenten fastlzegges p& samme made som Ian og likvide beholdninger, dvs. ud
fra de aktuelle markedsrenter, der vurderes at veere tilgeengelige for selskabet som lantager.

Inflationsswaps indeholder ligesom realrentelan et tillaeg for inflationsopskrivningen. Den forventede inflation
indgar i fastlaeggeisen af dagsvaerdien pa inflationsswaps og bestemmes ud fra ligevaegtsinfiationen fra de
séakaldte "break even” inflationsswaps, hvor en fast infiationsbetaling udveksles mad den realiserede infla-
tion, som er ukendt pa indgaelsestidpunktet. Dansk ligevaegtsinflation opgeres med et spaend til de europaei-
ske "break even" inflationsswaps med HICPxT som referenceindeks. Diskonteringen falger af de almindelige
omtalte principper.

Dagsveerdien pa derivater med optionalitet i betalingsstremmene, som eksempelvis valutaoptioner, rentega-
rantier og swaptioner, fastlasgges med anerkendte og standardiserede vaerdiansaettelsesmetoder (lukkede
formler), hvori volatiliteten pa de underliggende referencerenter og valutaer indgéar. Derivater, der bestar af
en kombination af flere underliggende finansielle instrumenter, indgar samlet med summen af dagsvaerdien
pa de enkelte finansielle instrumenter.

Ifeige IFRS 13 skal finansielle aktiver og forpligtelser, som indregnes til dagsvaerdi, henfares til et 3-deit hie-
rarki for vaerdiansaettelsesmetoden. Niveau 1 i veerdianszettelseshierarkiet indeholder aktiver og forpligtelser
indregnet med likvide og tilgaengelige barskurser. Derngest niveau 2 med vaerdianszettelse af aktiver og for-
pligtelser med anvendelse af kvoterede markedspriser, som input til anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder
og prisningsform|er. Endelig er der niveau 3 med aktiver og forpligtelser i balancen, der ikke er baseret pa
observerbare markedsdata, og som derfor kreever szerlig omtale.

Materielle anlaegsaktiver

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

Veerdien af vej- og jembaneanleeg er i anlaegsperioden opgjort efter falgende principper:

Omkastninger til anleeggene baseret pa indgaede aftaler og kontrakter er aktiveret direkte.
Andre direkte omkostninger er aktiveret som vaerdi af eget arbejde.
Nettofinansieringsomkostningerne er aktiveret som byggerenter.

Modtagne EU-tilskud er modregnet i kostprisen.
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Veaesentlige fremtidige enkeltstdende udskiftninger/vedligeholdelsesarbejder betragtes som separate be-
standdele og afskrives over den forventede brugstid. Lebende vediigeholdelsesarbejder indregnes i totalind-
komstopgerelsen i takt med omkostningernes afholdelse.

Afskrivninger pa vej- og jernbaneanlaeg pabegyndes i takt med, at byggeriet afsluttes, og anlaeggene tages i
brug. Anlaeggene afskrives lineasrt over den forventede brugstid.

* Den primaere del af anlasggene omfatter konstruktionerne, som er designet efter en minimumsbrugstid
pa 100 ar. Afskrivningsperioden udger for disse dele 100 ar.

s Mekaniske installationer, autovaern og vejbelaegninger afskrives over brugstider pa 20-50 ar.

e Software og elektriske installationer afskrives over brugstider pa 10-20 ar.

e Jernbaneanlaeggenes tekniske installationer afskrives over 25 ar.

Afskrivninger indregnes i totalindkomstopgarelsen som en szerskilt post.

Afskrivningsmetode og brugstid revurderes arligt og sendres, hvis der er sket en vaesentlig 2ndring i forhold
eller forventninger. Ved 2endring i afskrivningsperioden indregnes virkningen fremadrettet som en zndring i
regnskabsmaessigt skan.

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aktivets scrapvaerdi og reduceres med eventuelle
nedskrivninger. Scrapvaerdien fastssettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger scrap-
veerdien aktivets regnskabsmaessige vaerdi, opharer afskrivning.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle aktiver opgares som forskellen mellem salgsprisen med fra-
drag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab ind-
regnes i totalindkomstopgerelsen under andre driftsindtaegter henholdsvis andre driftsomkostninger.

Nedskrivning af aktiver

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

Tab ved vaerdiforringelse indregnes i totalindkomstopgerelsen.

Aktuel skat og udskudt skat

Sund & Baelt Holding A/S og de sambeskattede selskaber hasfter for indkomstskatter mv. for de sambeskat-
tede seiskaber og for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royaities og udbytter for de
sambeskattede selskaber.

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

Tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under selskabsskat.
Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. | de tilfaelde, hvor opgarelse af skattevaer-

dien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt skat pa grundiag af den af ledelsen
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligteisen.
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Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettigede skattemasssige underskud, ind-
regnes under andre langfristede aktiver med den vaerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved ud-
ligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juri-
diske skatteenhed og jurisdiktion.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegraensningsregler er fordelt mellem sambeskattede seiska-
ber efter den indgaede sambeskatningsaftale. Udskudte skatteforpligtelser vedrerende disse saldi indregnes
i balancen, mens skatteaktiver alene indregnes, hvis kriterierne for udskudte skatteaktiver er opfyldt.

Der faretages regulering af udskudt skat vedrarende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne
avancer og tab.

Andre galdsforpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi,

Pengestramsopgorelsen

Selskabets pengestramsopgarelse er opstillet efter den indirekte prassentationsmetode med udgangspunkt i
posterne i &rets totalindkomstopgarelse. Selskabets pengestremsopgarelse viser pengestrsmme for aret,
arets forskydning i likvide midler samt selskabets likvide midler ved arets begyndelse og slutning.

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

Pengestrsmme fra investeringsaktivitet omfatter kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle aktiver
samt modtaget udbytte fra faeliesledet virksomhed.

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter lantagning, afdrag pa geeld, finansieringsposter samt ud-
bytte til aktionaer.

Likvider bestar af likvide beholdninger og vaerdipapirer, der pa anskaffelsestidspunktet har en restlabetid un-
der tre maneder, og som uden hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetyde-
lige risici for vaerdizendringer.

Nagletal
De i hoved- og nagletalsoversigten anfarte negletal er beregnet saledes:

Overskudsgrad:  Resultat af primeere drift (EBIT) i procent af nettoomsaetningen.
Afkastgrad: Resultat af primaere drift (EBIT) i procent af de samlede aktiver.
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Note 2 Vasentlige regnskabsmassige estimater og sken

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

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

Opggerelsen af dagsvaerdien pa finansielle instrumenter er forbundet med skgn for den relevante diskonte-
ringsrente for selskabet, volatiliteter pa referencerenter og valuta for finansielle instrumenter med optionalitet
i betalingsstrammene samt skan for den fremtidige inflationsudvikling for realrentelan og -swaps. De fore-
tagne skon til opgorelse af dagsvaerdier og nedskrivningsbehov er i videst muligt omfang hzegtet op pa ob-
serverbare markedsdata og lgbende vurderet med aktuelle prisindikationer, jf. note 1 Anvendt regnskabs-
praksis.

| forbindelse med opg@relsen af udskudt skat foretages et skan for den fremtidige udnyttelse af fremfarbare
skattemaessige underskud og rentefradragsbegraensning, jf. note 9 udskudt skat.

Note 3 Andre eksterne omkostninger

| andre eksterne omkostninger indgar bl.a. omkostninger til forsikring, it, ekstern bistand, kontor- og lokale-
omkostninger. Endvidere indgar omkostninger til selskabets administration og vederlag til moderselskabet pa
3.700 tkr. (3.700 t.kr. 1 2019)

Price Price

waterhouse waterhouse

Deloitte Coopers Coopers

Honorar til generalfosamlingsvalgt revisor: 2020 2020 2019
Lovpligtig revision 50 -30 73
Skatteradgivning 5 40 0
Andre ydelser 0 101 4.061
Revisionshonorarer i alt 55 111 4.135
Indregnet under materielle anleegsaktiver -5 -141 -4.061
Revisionshonorarer iht. totalindkomstopgereisen 50 -30 73

Andre ydelser omfatter erkleeringer om selskabets finansforvaltning og EMTN-programmet samt XBRL-ind-
beretninger af arsrapport.

Note 4 Personaleomkostninger

Direktion og bestyrelse modtager vederlag i Sund & Bzlt Holding A/S, som betales via administrationsbi-
drag. Direktionens andel udger 300 t.kr. (300 t.kr. i 2019).
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Note 5 Finansielle poster

2020 2019
Finansielle indtaegter
Indtaegter fra garantiprovision 410.605 0
Finansielle indtagter i ait 410.605 0
Nettofinansieringsomkostninger 410.605 0
Vardireguleringer, netto
- Veerdipapirer 0 2432
- Lan -39.258 19.207
- Valuta- og rentesw aps -1.104.517 -1.056.348
- @vrige vaerdireguleringer 0] 466
Veardireguleringer, netto -1.143.775 -1.034.243
Finansielle poster | alt -733.170 -1.034.243
Af finansielle poster udger finans. instrum. -1.104.517 -1.056.348
Indregnet i mat. anlaegsaktiver under udforelse 22.292 -1.585
Note 6 Skat

2020 2019
Aktuel skat 90.261 -25.495
AEndring i udskudt skat 71.705 253.744
Regulering aktuel skat, tidligere ar -4.441 -874
Regulering udskudt skat, tidligere ar 4.441 874
Skat | alt 161.966 228.249
Skat af arets resultat sammenseettes saledes:
Beregnet 22 pct. skat af arets resultat 161.988 228.249
Andre reguleringer -21 o}
| alt 161.966 228.249
Effektiv skatteprocent 22,0 220
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Note 7 Vej- og baneanlag under udforelse
Finansie-
Anlzg ringsom- Indtaegts- I alt | alt
under kostninger Kostpris fort EU-
udferelse (netto) brutto tilskud 2020 2019
Kostpris primo 3.884.547 5.202 3.889.749 -658.190 3.231.559 2.344.100
Korrektion til primo -18.366 18.366 0 0 0 0
Arets tiigang 1.054.016 22.292 1.076.309 -283.392 792.916 887.459
Kostpris ultimo 4.920.197 45.861 4.966.057 -941.582 4.024.475 3.231.559
Regnskabsmassig vaerdi 4.920.197 45.861 4.966.057 -941.582 4.024.475  3.231.559

| vej- og baneanlzeg under udferelse er finansieringsomkostninger (netto) i &ret indregnet med en udgift pa
22.292 t.kr. (2019: indteegt 1.585 t.kr.), og aktiveringssatsen er 100 pct,

| forbindelse med projektet modtager A/S Femern Landanlaeg EU-tilskud. | de af A/S Femern Landanlaeg af-

holdte omkostninger pa 4.966.057 t.kr. er modregnet EU-tilskud pa 941.582 t.kr., hvoraf 283.392 t.kr. er
modregnet i 2020.

Note 8 Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris eller eventuel lavere genindvindingsvaerdi.

2020 2019

Kostpris primo 510.000 510.000
Kostpris ultimo 510.000 510.000
Regnskabsmassig vardi 510.000 510.000
Selskabs- Egen- Egen-

Hiemsted Herandel kapital kapital Resultat kapital

Femern A/S Kebenhavn 100 pct 500.000 105.064 -324.980 280.084
1 alt 500.000 105.064 -324.980 280.084

Datterselskabets aktivitet

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

Side 21 af 43



Femern
Landanlag
Sz ] =N

Note 9 Udskudt skat

Som folge af regnskabsmaessig aklivering af finansieringsomkostningerne i anlsegsperioden er den regn-
skabsmaessige veerdi af vej- og jernbaneforbindelser hajere end den skattemaessige vaerdi.

Udskudt skat biiver udlignet i takt med, at de bagvedliggende aktiver og passiver realiseres, herunder at sel-
skaberne | sambeskatningen under Sund & Baelt Holding A/S realiserer positive skattepligtige indkomster.

2020 2019

Saldo, primo 248.456 -5.738

Arets udskudte skat 71.705 253.744

Regulering udskudt skat, tidligere ar 4.441 874

Andre reguleringer 0 -424

Saldo, ultimo 324.602 248.456

Udskudt skat vedrarer:

Immaterielle og materielle aktiver 35.435 25.328

Beskarne nettofinansieringsudgifter 287.916 223.128

Skattemeessigt underskud 1.251 0

| alt 324.602 248.456
Forskelie i arets lob: Arets Arets
regule- regule-

Primo ringer Ultimo ringer Uitimo

2019 2019 2019 2020 2020

Immaterieile og materielle aktiver -32.082 57.410 25.328 10.107 35.435

Beskarne nettofinansieringsudgifter 18.096 205.032 223.128 64.788 287.916

Skattermaessigt underskud 8.248 -8.248 0 1.251 1.251

1 alt -5.738 254.194 248.456 76.146 324.602

Note 10 Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg méles til amortiseret kostpris. Tilgodehavender fra salg omfatter kundetilgodeha-
vender. Der foretages nedskrivning til imadegaelse af tab, hvor det vurderes, at et individuelt tigodehavende
eller en portefglje af tiigodehavender er vaerdiforringet. Der har historisk ikke veeret tab pa debitorer. Da der
ikke forventes tab, er der ikke nedskrevet pa debitorerne.

2020 2019
Fra salg og tienesteydelser 14.423 10.441
Virksomhedsdeltagere 451.356 46.735
Tigodehavende, BEU-tilskud 311.756 128.000
Tilgodehavender i alt 777.535 185.176
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Note 11 Periodeafgransningsposter, aktiver

Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter betalte omkostninger vedrgrende efterfal-
gende regnskabsar.

2020 2019
Forudbetalte forsikringspraemier 1.562 0
Forudbetalte omkostninger - avrige 76.531 21.182
Periodiserede renter, finansielle instrumenter 189.185 145.097
Perlodeafgransningsposter i ait 267.268 166.279

En specifikation af periodiserede renter fremgar af note 13 Nettogeeld.

Note 12 Egenkapital
Aktiekapitalen omfatter 500.000 aktier & nominelt DKK 1.000.

Hele aktiekapitalen ejes af Sund & Beelt Holding A/S, som er 100 pct. ejet af den danske stat. Selskabet ind-
gar i koncernregnskabet for Sund & Bzelt Holding A/S, som er den mindste og starste koncern.

Selskabet er stiftet i 2009 med en selskabskapital med 500 mio. kr. og en overkurs pa 10 mio. kr. Aktiekapi-
talen er ueendret siden stiftelsen i 2009.

Kapitalstyring

Bestyrelsen vurderer regelmaessigt behovet for tilpasning af kapitalstrukturen, herunder behovet for likvide
beholdninger, kreditfaciliteter og egenkapital. Den danske stat garanterer uden saerlig tilkendegivelse i det
enkelte tilfselde for A/S Femern Landanlaegs og Femern A/S’ avrige skonomiske forpligtelser.

Ved udgangen af 2020 er egenkapitalen negativ med 704 mio. kr. Dagsveerdireguleringen af optagne langfri-
stede lan udger akkumuleret set minus 1.970 mio. kr. Dagsveerdireguleringen er alene en regnskabsteknisk
post, der ikke pavirker selskabets likviditet. Dagsveerdireguleringen vil arligt kunne have store udsving, men
risikoen herfor reduceres i takt med afkortningen af lanets labetid.
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Note 13 Nettogaeld
Total Total
Dagsvaerdihierarki Niveau1 Niveau2 Niveau3 2020 Niveau 1 Niveau2 Niveau3 2019
Obligationer 1.944.165 0 0 1.944.165 1.548.809 0 0 1.548.909
Likvide beholdninger 0 0 a 0 0 0 0 0
Derivater, aktiver 0 381.929 0 381.929 0 230.333 0 230.333
Finansiella aktiver 1.944.165  381.929 0 2.326.094 1.548.909 230.333 0 1.779.242
Obligationslan og gzeld -5.735.537 -895.343 0 -6.630.881 -4.096.200 -901.456 0 -4.997.656
Derivater, passiver 0 -2.110.213 0 -2.110.213 0 -925249 0 -925.249
Finansielle passiver ~5.735.537 -3.005.556 0 -8.741.093 -4.096.200 -1.826.705 0 -5.922.906
Nettogaeld fordelt pa @vrige Total Pvrige Total
valuta EUR DKK valutaer 2020 EUR DKK valutaer 2019
Likvide beholdninger -58.979 48.980 0 -9.999 58.187  -39.846 0 18.341
Investeringer 1.944.165 0 0 1.944.165 1.548.909 0 0 1.548.909
Finansielle aktiver 1.885.186 48.980 0 1.934.166 1.607.096 -39.846 0 1.567.250
Obligationslan og gaeld -895.343 -5.735.537 0 -6.630.881 -901.456 -4.096.200 0 -4.997.656
Valuta- og rentesw aps -995.446 -732.838 0 -1.728.283 -356.299 -338.618 0 -694.917
Periodiserede renter -4.414 83.747 0 79.332 -2.769 36.975 0 34.206
Finansielle passiver -1.895.203 -6.384.628 0 -8.279.832 -1.260.524 -4.397.843 0 -5.658.367
Nettogaeld i ait
(dagsvardi) -10.017 -6.335.648 0 -6.345.665 346.572 -4.437.689 0 -4.091.117
Ovenstéende indgar i felgende regnskabsposter
Derivater Derivater Total Derivater Derivater Total
aktiver passiver 2020 aktiver passiver 2019
Rentesw aps 381.930 -2.110.213 -1.728.283 230.333 -925.250 -694.917
Bruttovaerdl derivater 381.930 -2.110.213 -1.728.283 230.333 -925.250 -694.917
Periodiserede renter, finansielle
instrumenter 188.175 -105.539 82.637 144.307 -107.504 36.803
Modregning jf. IAS32 0 0 ] 0 0] 0
Bruttovaerdi total 570.105 -2.215.752 -1.645.647 374.640 -1.032.753 -658.113
Modregningsmuligheder ved default ') -251.606 251.606 0 -173.139  173.139 0
Sikkerhedsstillelser -142.979 1.769.304 1.626.325 -74.097 789.369 715.273
Nettovaerdi total 175.521 -194.842 -19.321 127.404  -70.245 57.159

" Note: Modregningsmuligheder omfatter netting af derivationlrakler, der giver adgang til udligning af positive og negative markedsvaer-
dier til et samlet nettoafregningsbeleb.

Periodeafgransningsposter

Total Total
Perlodiserede renter Aktiver Passiver 2020 Aktiver Passiver 2019
Geeld 1.009 -4.314 -3.304 790 -3.387 -2.597
Rentesw aps 188.175 -105.539 82.637 144.307 -107.504 36.803
I alt 189.185 -109.852 79.332 145.097 -110.891 34.206
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Nettogaelden er 4.413 mio. kr. (3.269 mio. kr. i 2019) opgjort til nominelie hovedstole, og der er sdledes en
akkumuleret forskel pa 1.933 mio. kr. (822 mio. kr. i 2019) i forhold til nettogeeiden opgjort til dagsvaerdi, hvor
dagsvaerdien udtrykker vaerdien pa balancetidspunktet, mens den nominelle veerdi er den kontraktlige for-

pligtigelse ved udigb.

Indregning af finansielle forpligtigelser til dagsvaerdi har ikke i labet af aret (eller opgjort akkumuleret) veeret
pavirket af aendringer i selskabets kreditvaerdighed, der som falge af garantien fra den danske stat har opret-

holdt en haj kreditvaerdighed.

Rentebmrende nettogaeld 2020 2019

Tibagebetalingstid - antal ar 33 33

Rentebaerende nettogaeld - mia.kr 4.4 3.3

Tilbagebetaling af gaeid ") *)

Finansieringsomkostning ekskl. veerdiregulering - pct p.a 0,29 -0,07

Finansieringsomkostning inkl. vaerdiregulering - pct p.a 30,15 37,47

*) Tilbagebelalingstiden er opgjort til 33 ar fra abningstidspunktet.

Afstemning af forskydning i finansielle Kortfristet Langfristet Derivater Derivater

forpligteiser geeld g=id aktiver passiver 1 alt
Primo 2020 -1.513.170 -3.484.486 230.333 -925.249 -5.692.573
Pengestromme 1.506.500 -3.124.938 104.156 27.538 -1.486.744
Betalte rente - tilbagefert -2.496 -26.690 -69 -27.538 -56.793
Amortisering 6.374 43.635 -27.035 0 22.974
Inflationsopskrivning 0 0 3563,41 -9.475 -5.911
Valutakursregulering 0 3.646 -4.140 4,007 3.513
Dagsveerdiregulering 2.792 -42.050 61.642 -1.166.1689 -1.143.775
Overflytning primo/ultimo -257.874 257.874 13.479 -13.479 0
Ultimo 2020 -257.874 -6.373.009 381.929 -2.110.356 -8.359.309
Afstemning af pengestremme: 2020
Pengestrgmme -1.486.744
Laneoptagelse hos kreditinstitutter -9.999
Maodtagne EU-tilskud -01.128
Garantiprovision 5.718
@vrige finansielle poster, netto 534
Pengestremme fra finansleringsaktivitet -1.581.619
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Afstemning af forskydning 1 finanslelle Kortfristet Langfristet Derivater Derivater 1alt
forpligtelser gaeld gaeld aktiver passiver

Primo 2019 -208.162 -2.500.327 664.895 -411.560 -2.455.154
Pengestremme 208.893 -2.528.903 143.029 o] -2.176.981
Betalte rente - tilbagefort -3.047 -20.689 -19.872 0 -43.607
Amortisering 2.268 33.201 -11.363 0 24,106
Inflationsopskrivning 0 (¢} 13.480 -17.036 -3.556
Valutakursregulering 0 -642 -2.494 -1 -3.137
Dagsvasrdiregulering 47 19.703 -1.396.168 342.174 -1.034.243
Overflytning primo/ultimo -1.513.170 1.513.170 838.827 -838.827 0
Ultimo 2019 -1.513.170 -3.484.486 230.333 -925.249 -5.692.573
Afstemning af peﬁgestramme: 2019
Pengestreamme -2.176.981
Modtagne EU-tilskud -272.916
Garantiprovision -1.200
@vrige finansielle poster, netto -1
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -2.451.097
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Note 14 Finansiel risikostyring

Finansiering
Finansforvaltningen i A/S Femern Landanlzeg foregar inden for rammer, som er fastlagt af selskabets besty-
relse, samt gaeldende retningslinjer fra garanten, Finansministeriet/Danmarks Nationalbank.

Bestyrelsen fastlaegger dels en overordnet finanspolitik, og dels en arlig finansstrateqi, der bl.a. regulerer det
enkelte ars lantagning og likviditetsberedskab, samt sastter greenser for risici knyttet til selskabets kredit-, va-
lutakurs-, inflations- og renteeksponering. Desuden understoattes varetagelsen af finansforvaltningen af ope-

rationelle procedurer.

Den overordnede maélsaetning er at opna lavest mulige finansieringsomkostninger for infrastrukturaniaeggene
over hele deres brugstid under hensyntagen til et acceptabelt og af bestyrelsen anerkendt risikoniveau. Der
anlaegges et langsigtet perspektiv i afvejningen af skonomiske resultater og risici forbundet med finansfor-
valtningen.

| det falgende beskrives A/S Femern Landanlaegs lantagning i 2020 og de vaesentligste finansielle risici.

Lantagning

Alle Ian og avrige finansielle instrumenter, der anvendes af selskabet, er garanteret af den danske stat. Det
betyder, at selskabet opnar vilkar i kapitalmarkedet, der er sammenlignelige med statens, ogsa selvom sel-
skabet ikke har en selvsteendig kreditvurdering fra de internationale kreditvurderingsbureauer.

Den anlagte finansstrategi tilstraeber at opna starst mulig fleksibilitet i lantagningen med henblik pa at drage
fordel af udviklingen pa kapitaimarkederne. Lantagningen skal imidlertid opfylde en raekke betingelser, dels
som folge af krav fra garanten, og dels interne retningslinjer fastlagt i selskabets finanspolitik. Overordnet
skal selskabets lanetransaktioner veere gaengse og standardiserede lanekonstruktioner, og samtidig i videst
muligt omfang begraense kreditrisikoen. Der indgar ikke vilkar i lanetransaktionerne, der jf. IFRS 7 kreever
seerlig omtale.

Selve lantagningen kan i visse tilfaelde med fordel gennemfares i valutaer, hvor selskabet ikke kan have va-
lutarisici jf. nedenfor. | sddanne tilfselde omlzegges ldnene ved hjeelp af valutaswaps til de acceptable valu-
taer. Der er sdledes ingen direkte sammenhaeng mellem de oprindelige lanevalutaer og selskabets valutari-
siko.

A/S Femern Landanlasg har siden 2002 haft mulighed for at optage genudlan, der er et direkte lan til selska-
bet fra Nationalbanken pa vegne af staten, baseret pa en konkret statsobligation og med samme vilkar som
obligationen szelges til i markedet.

Lanebehovet blev i 2020 hovedsageligt daekket af genudlan via Nationalbanken, der har vaeret en szerdeles
attraktiv finansieringskilde.

AJS Femern Landanlaeg optog genudlan til en nominel vaerdi pa 3,0 mia. kr.

Omfanget af A/S Femern Landanleegs lantagning i det enkelte ar bestemmes i hgj grad af, hvor store afdrag
der forfalder pé tidligere optagne lan (refinansiering) samt likviditetspavirkningen fra driften. 1 2021 vil refi-
nansieringen udgere omkring 0,3 mia. kr., og det forventede nettoldnebehov omkring 1,5 mia. kr., foruden
ekstraordinzere tilbagekgb af eksisterende lan samt 1an optaget til brug for sikkerhedsstillelse.

AJS Femern Landanleeg har et krav om at holde en likviditetsreserve pa minimum 6 maneders likviditetsfor-
brug med henblik pa at reducere risikoen for at skulle optage |1an pa tidspunkter, hvor lanevilkarene i kapital-
markedet midiertidigt er ufavarable.

Finansielle risikoeksponeringer

A/S Femern Landanlaeg er eksponeret overfor finansielle risici, der opstar i sammenhaeng med finansierin-
gen af anlaeggene, og i tilknytning til aktiviteterne i finansforvaltningen samt driftsmaessige beslutninger, her-
under udstedelse af obligationslan og geeld til kreditinstitutter, transaktioner med derivater og placering af
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likvide midler til opbygning af et likviditetsberedskab, samt kundetilgodehavender og leverandargzeld fra drif-
ten.

Risici relateret til disse finansielle risikoeksponeringer er primzert:
¢ Valutarisici

Renterisici

Inflationsrisici

Kreditrisici

Likviditetsrisici

Finansielle risici identificeres, overvages og kontrolleres inden for de af bestyrelsen godkendte risikorammer
som fastlagt i A/'S Femern Landanleegs finanspolitik og -strategi, operationelle procedurer og efter retnings-
linjer fra Finansministeriet/Danmarks Nationalbank, som har udstedt garantier for selskabets forpligtigelser.

Valutarisici

A/S Femern Landanlzegs valutarisici relaterer sig primaert til den del af laneportefaljen, der er placeret i an-
dre valutaer end basisvalutaen (DKK). Finansielle derivater og likvide midler indgar i opgarelsen af valutarisi-
koen opgijort til dagsvaerdi.

A/S Femern Landanlags valutaeksponering opgjort til dagsvaerdi i mio. kr. 2020 og 2019

Valuta Dagsvaerdi 2020 Valuta Dagsvaerdi 2019
DKK -6.336 DKK -4.438
EUR -10 BEUR 347
Bvrige valutaer 0 @vrige valutaer 0
| alt 2020 -6.346 | alt 2019 -4.091

EUR 0,2% 2020 2019

@vrige EUR -8,5% @vrige
valutaer T~ valutaer
0,0% 0,0%

DKK
DKK 99,8% 108,5%

Finansministeriet har fastlagt, at A/S Femern Landanlzaeg kan have valutaeksponering i DKK og EUR. Sel-
skabets valutarisici styres inden for rammer for valutafordelingens sammensaetning og kan frit disponeres
mellem DKK og EUR.

Eksponeringen i EUR vurderes ikke at repreesentere nogen starre risiko, set i lyset af den stabile danske
fastkurspolitik og det relativt snaevre udsvingsband over for EUR pa +/- 2,25 pct. ifglge ERM2 aftalen. Valu-
tafordelingen mellem DKK og EUR vil i de kommende ar afhange af kurs- og renterelationen mellem de to
valutaer.

Valutakursfglsomheden for A/S Femern Landanlaeg udger 0 mio. kr. i 2020 (1 mio. kr. i 2019) beregnet som
Value-at-Risk.
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Value-at-Risk for valutakursfalsomheden udtrykker det maksimale tab som felge af en ugunstig udvikling i
valutakursen i forhold til basisvalutaen inden for en 1-arig horisont med 95 procent sandsynlighed. Beregnin-
gen er foretaget pa baggrund af 1-ars historik for volatiliteter og korrelationer i de valutaer, hvor der er en ek-
sponering.

Rente- og inflationsrisici

A/S Femern Landanlaegs finansieringsomkostninger er eksponeret over for renterisici som fglge af den la-
bende lantagning til refinansiering af geeld, der udlgber, rentetilpasning af variabelt forrentet gaeld samt di-
sponering af likviditet fra drift og investeringer. Usikkerheden opstar som en konsekvens af udsving i mar-
kedsrenterne.

A/S Femern Landaniaegs renterisici styres i forhold til en flerhed af rammer og greensevaerdier, der i sam-
menhaeng afgraenser gaeldsportefaljens renteusikkerhed.

A/S Femern Landanlgegs renterisici styres aktivt ved brug af rente- og valutaswaps samt gvrige derivater.

Variabelt forrentet gaeld eller gaeld med kort restlabetid medfarer, at der skal ske rentetilpasning af gaelden
inden for en given tidshorisont, hvilket typisk indebaerer hajere risici end fast forrentet gasld med lang labetid,
nar udsving i de Iebende renteomkostninger, ogsé benaesvnt rentetilpasningsrisiko, er grundlag for risikoop-
gerelsen.

Omvendlt er finansieringsomkostningerne normalt en stigende funktion af lebetiden, og valget af geeldsforde-
ling er derfor en afvejning af finansieringsomkostninger og risikotolerance.

Geaeldsfordelingen mellem fast og variabelt forrentet nominel gzeld og realrentegeeld fastlaegger i sammen-
haeng med rentebindingen (lebetiden pa den fast forrentede geeld) og valutafordelingen usikkerheden pa fi-
nansieringsomkostningerne.

A/S Femern Landanlaegs risikoprofil er foruden en isoleret afvejning af finansieringsomkostninger og rentetil-
pasningsrisiko ogsa pavirket af sammenhzengen til driftsaktiviteterne. Det indebaerer, at muligheder for risi-
koudligning pa tvaers af aktiver og passiver udnyttes med det formal at opna en lavere total risiko. Den lavere
risiko opnas ved at sammensaette gaeldsportefoljen, s& der optraeder en positiv samvariation mellem drifts-
indteegter og finansieringsomkostninger i det omfang, det er muligt.

Variabelt forrentet geeld og realrentegeeld antages typisk at have en positiv kobling til den generelle @kono-
miske vaekst, idet pengepolitikken ofte vil sage at balancere konjunkturcyklen med hgjere renter, nar den
skonomiske vaekst ag inflationen er hgj, og omvendt.

Den skonomiske sammenhasng mellem driftsindtaegter og finansieringsomkostninger begrunder en vis andel
variabelt forrentet geeld. Udviklingen i indtaegterne fra vejtrafikken, som er den primeere indtsegtskilde, er
konjunkturafhaengig, og lav samfundsekonomisk vaekst vil typisk indebzere lavere trafikvaekst og en mindre
gunstig udvikling i driftsindtaegterne. Indtjeningsrisikoen kan i et vist omfang imedegas med variabel gaeld,
idet en lavkonjunktur normalt farer til lavere renter, navnlig i den korte ende af labetidsspektret.

Derudover indgar en isoleret afvejning af finansomkostninger og rentetilpasningsrisiko pa den nominelle
geeld.

A/S Femern Landanleeg har en strategisk interesse i realrentegzeld, hvor finansieringsomkostningerne bestar
af en fast realrente plus et tillaeg, der athaenger af den generelle inflationsudvikling. Arsagen hertil er, at
driftsindtaegterne i det store og hele kan forventes at falge inflationsudviklingen, da bade takster og jernba-
neindteegter normalt indekseres. Realrentegzeld repraesenterer saledes en lav risiko og fungerer som afdaek-
ning af indtjeningen og den langsigtede projektrisiko.

Med afsaet i finansforvaltningens overordnede malsaetning, om at sikre lavest mulige finansieringsomkostnin-

ger inden for et af bestyrelsen accepteret risikoniveau, har selskabet etableret et strategisk benchmark for
gaeldsportefaljens rentefordeling og nominelle varighed.
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Der er fastlagt maksimale udsvingsband pa rentefordelingen og varigheden.

Grundlaget for fastleeggelse af det strategiske benchmark i geeldsstyringen er skonomiske modelberegnin-
ger, der estimerer en forventet resultatudvikling fra selskabets aktiver og passiver for en raskke relevante
portefzliekombinationer med forskellige rentefordelinger og varighed og bestéar i en afvejning af finansie-
ringsomkostninger og risiko pa indtjeningen.

Ud over ovenngevnte strategiske elementer styres renterisikoen ogsé ud fra konkrete forventninger til den
kortsigtede renteudvikling og en isoleret afvejning af finansieringsomkostninger og rentetilpasningsrisiko pa
den nominelle gaeld.

A/S Femern Landanlaeg er eksponeret over for renter i DKK og EUR, og her er renterne pa de lange labeti-
der hen over aret samlet set faldet med 0,3-0,6 procentpoint. Renteudviklingen har i 2020 givet et urealiseret
kurstab pa 1.143 mio. kr. fra dagsvaerdireguleringer.

Styringen af renterisici har til formal at opna de favest mulige finansieringsomkostninger pa leengere sigt
uden specifik hensyntagen til arlige udsving i dagsvaerdireguleringen. Dagsveerdireguleringen pavirker ikke
selskabets skonomi, herunder tilbagebetalingstid.

| opgarelsen af rentebindingen pa nettogaelden nedenfor indgar den nominelle veerdi (hovedstolen) fordelt pa
udlgbstidspunkt eller tidspunkt for naeste rentetilpasning, nar denne indtraeder farst. Den variabelt forrentede
gaeld henregnes saledes til den kommende regnskabsperiode i rentebindingen og viser pengestrammenes
eksponering over for rentetilpasningsrisikoen.

A/S Femern Landanlaegs anvendelse af derivater i finansforvaltningen har til formal at tilpasse rentebindin-

gen mellem variabelt og fast forrentet nominel gaeld samt realrentegaeld, herunder anvendes primaert rente-
og valutaswaps.
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Nominel Dags-
Rentebindingstid 0-1 ar 12 ar 2-3 ar 3-4ar 4-5 ar >5ar vaerdi veerdi
Veerdipapirer 1.785 149 0 0 0 0 1.934 1.944
Obligationsian og gaeld -1.143 -1.650 0 0 -350 -3.150 -6.293 -6.634
Rente- og valutasw aps -350 1.000 999 0 350 -2.043 -44 -1.646
Valutaterminer 0 0 0 0 0 0 0 0
Bvrige derivater 0 0 0 0 0 0 0 Q
Likvide beholdninger -10 0 0 0 0 0 -10 -10
Nettogaeld 282 =501 999 0 0 -5.193 -4.413 -6.346
Heraf realrenteinstrumenter
Realrentegaeld 0 4] 0 0 0 0 0 0
Realrentesw aps 0 546 540 0 0 -2.470 -1.384 -3.103
Heraf realrente-
instrumenter i alt ] 546 540 (1] 0 -2.470 -1.384 -3.103
Rentebindingstid > 5 ar er fordelt jf. nedenstaende (mio. kr.)
Rentebindingstid 5-10ar 10-15ar 15-204r >204r
Nettogaeld 798 0 0 -5.991
Heraf realrenteinstrumenter 468 0 0] -2.938
Rentebindingstid opgjort i nominelle hovedstole 2019 (mio. kr.)

Nominel Dags-
Rentebindingstid 0-1ar 1-2 ar 2-3 ar 3-4 ar 4-5 ar >5ar vaerdi vardi
Vaardipapirer 0 1.531 0 0 0 0 1.631 1.549
Obligationslan og geeld -2.396 -250 0 0 0 -2.150 -4.796 -5.000
Rente- og valutasw aps 1.018 0 1.000 998 0 -3.038 -22 -658
Valutaterminer 0 0 0 0 0 0 0 0
@vrige derivater 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvide beholdninger 18 0 0 0 0 0 18 18
Nettog=id -1.360 1.281 1.000 998 0 -5.188 -3.269 =4.091
Heraf realrenteinstrumenter
Realrentegaeld 0 0 0 0 0 0 0 0
Realrentesw aps 0 0 543 536 0 -2.455 -1.376 -2.430
Heraf realrente-
Instrumenter i alt 0 0 543 536 0 -2.455 -1.376 -2.430
Rentebindingstid > 5 ar er fordelt jf. nedenstaende (mio. kr.)
Rentebindingstid 5-10ar 10-154r 15-20ar >204r
Nettogaeld 798 0 0 -5.986
Heraf realrenteinstrumenter 465 0 0 -2.920

Rentebindingen er primaert eksponeret mod lange lgbetider pa 25-35 ar, og renteafdaekningen er etableret
med henblik p& afdaekning af den forventede gaeldsopbygning i anlaegsperioden og tilbagebetaling i driftspe-

rioden.
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A/S Femern Landanlaeg har etableret renteafdsekning for en hovedstol pa 6 mia. kr. med labetider pa 25-35
ar og med forward start, der er afpasset til den forventede gaeldsudvikling, herunder gaeldsopbygning i an-
leegsperioden og tilbagebetaling i driftsperioden. Halvdelen af rentebindingen er eksponeret mod realrenten
og er inflationsindekseret, mens den anden halvdel er nominel rentebinding.

Rentebindingen er fordelt med en eksponering pa 121,2 pct. over for renter i DKK og -21,2 pct. i EUR. For s
vidt angér realrentegeelden er denne eksponeret over for det danske forbrugerprisindeks (CPI). Realrenten
pa den inflationsindekserede eksponering er omkring nul pracent, mens den nominelle rentebinding er for-
rentet med omkring 1 procent. '

Felsomheden pa finansieringsomkostningerne af en rente- eller inflationsaendring pa 1 procentpoint kan op-
gares til henholdsvis 16 mio. kr. og 11 mio. kr., og gennemslaget er symmetrisk for henholdsvis stigning og
fald.

Nar markedsrenterne aendres, pavirker det markedsvaerdien (dagsveerdien) af nettogzelden, og her er gen-
nemslaget og risikoen sterst pa den fast forrentede gaeld med lang lgbetid. Det skyldes primaert diskonte-
ringseffekten, og modsvarer den alternativ omkostning eller gevinst, der er forbundet med fast forrentede
gaeldsfordringer sammenholdt med finansiering til de aktuelle markedsrenter.

Varigheden angiver den gennemsnitlige rentebindingstid p& nettogaelden. Haj varighed indebaerer en lav
rentetilpasningsrisiko, da en relativt mindre andel af nettogaelden skal have rentetilpasning.

Varigheden udtrykker ogsa kursfalsomheden pa nettogaelden opgjort til markedsvaerdi.
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Varighed (mio. kr.)
2020 2019

Varighed Dags- Varighed Dags-
(ar) BPV _ vesrdi (ar) BPV _ vardi
22,0 7.1 -3.243 Nominel geeld 34,7 58 -1.661
47,6 148  -3.103 Realrentegaeld 53,8 131  -2.430
34,5 219  -6.346 Nettogzeld 46,0 18,9  -4.091

Basis point value (BPV) udtrykker kursfalsomhed, nar rentekurven parallelforskydes med 1 bp.

A/S Femern Landanlaegs varighed udgjorde 34,5 ar ultimo 2020, sammensat af 22,0 &r p4 den nominelle
geeld og 47,6 ar pa realrentegeelden. Kursfelsomheden opgeres til 21,9 mio. kr., nar rentekurven parallelfor-
skydes med 1 bp, og giver en positiv dagsvaerdiregulering i resultat og balance, nar renten stiger med 1 bp,
og omvendt. De oplyste varigheder er pavirket af en gearing effekt, idet nettogaelden er lav i forhold til den
etablerede renteafdaekning, som er tilpasset den forventede gaeldsopbygning.

Dagsvaerdireguleringens falsomhed over for en renteaendring pa 1 procentpoint kan i A/S Femern Landan-
lzeg opgeres til et dagsvaerditab pa 2.601 mio. kr. ved et rentefald og en dagsvaerdigevinst pa 1.875 mio. kr.
ved en rentestigning.

Den opgjorte falsomhed over for rentesendringer pa dagsveerdireguleringen tager hgjde for konveksiteten i
gaeldsportefaljen.

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

Kreditrisici

Kreditrisici udtrykker risikoen for, at der opstar tab som fglge af, at modparten ikke opfylder sine betalingsfor-
pligtigelser. Kreditrisici opstar i sammenhaeng med placering af overskudslikviditet, tigodehavender fra deri-
vat transaktioner samt kundetilgodehavender.

Kreditpalitikken for placering af overskudslikviditet er restriktiv med skaerpede krav til rating, kreditrammer og
maksimal lgbetid.

A/S Femern Landanlzeg har i videst muligt omfang begraenset overskudslikviditeten og udelukkende haft ind-
skud i banker med hej kreditveerdighed eller investeret likviditeten i tyske statsobligationer til brug for sikker-
hedsstillelse. Der har ikke vaeret haendelser med forfaldne betalinger som falge af kredithaendelser.

A/S Femern Landanlaegs derivat transaktioner er overordnet reguleret af en ISDA rammeaftale med hver en-
kelt modpart, og heraf fremgar eksplicit, at der kan foretages udligning (netting) af positive og negative mel-
lemvaerender.

Kreditrisikoen pa finansielle modparter styres og overvages dagligt i et saerligt line- og limitsystem, som er
godkendt af bestyrelsen i selskabets finanspolitik, og fastlaegger principperne for opgerelse af sadanne risici
samt en absolut graense for acceptable kredit-eksponeringer. Tildelingen af rammer for acceptable kreditek-
sponeringer fastlaegges pa baggrund af modpartens langfristede rating fra enten Standard and Poor’s (S&P),
Moody's Investor Service (Moody’s) eller Fitch Ratings.

Kreditrisikoen begrzenses i videst muligt omfang ved at sprede modpartseksponeringen og reducere risiko-
eksponeringen pa individuelle modparter. De finansielle modparter skal opfylde krav til hgj kreditkvalitet, og
udgangspunktet indgas kun aftaler med modparter, der har en langfristet rating hajere end A3/A-. Ratingkra-
vet kan lempes til BBB/Baaz2, forudsat at modparten er hjemmeherende i et land med en rating pa AA/Aa2
samt at en razkke skeerpede krav til sikkerhedsstillelse opfyldes.
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A/8 Femern Landanlzeg har indgéet sikkerhedsstillelsesaftaler (CSA-aftaler) med hovedparten af de finan-
sielle modparter, og siden 2005 er der kun indgaet derivat transaktioner, der er reguleret af sadanne aftaler.
Sikkerhedsstillelsesaftalerne tiltreedes tovejs, og indebaerer at bade selskabet og modparten er pligtig til at
stille sikkerhed i form af deponering af statsobligationer eller reatkreditobligationer med hej kreditkvalitet for
tiigodehavender i den ene parts favar. Parterne har raderet over sikkerhedsstillelsen med pligt til tilbageleve-
ring af afkast og veerdipapirer i fravaer af konkurs.

Krediteksponeringen begraenses effektivt af lave teerskelvaerdier for uafdackkede tilgodehavender, og der
stilles starre krav til modparter med darligere kreditkvalitet, bl.a. med krav om tillaegssikkerheder for lavere
ratings.

Obligationerne som stilles til sikkerhed skal minimum have en rating pa Aa3/AA-.

A/S Femern Landanlaeg er ikke omfattet af EMIR's centrale clearingforpligtigelse for derivat transaktioner.
IFRS regnskabsstandarden fastlaegger at kreditrisikoen opgares brutto uden hensyntagen til netting (udlig-
ning af positive og negative mellemvaerender for hver enkelt modpart), selvom s&danne aftaler foreligger.
Nettoeksponeringen er anfart som tilleegsoplysning, og udger et bedre mal for selskabets faktiske kreditri-
siko.

Kreditrisici pa finansielle aktiver indregnet til dagsvaerdi opdelt p4 kreditkvalitet 2020 (mio. kr.)

Total modpartseksponering (markedsvardi)

Derivater Derivater Antal

uden med Slkker- modpart-

Rating Placeringer netting netting hed er
AAA 1.844 0 0 0 1
AA 0 117 0 0 1
A 0 344 132 143 2
BBB 0 0 0 0 0
1 alt 1.944 461 132 143 4

Kreditrisici pa finansielle aktiver indregnet til dagsvaerdi opdelt pa kreditkvalitet 2019 (mio. kr.)

Total modpartseksponering (markedsvardi)

Derivater Derivater Antal

uden med Sikker- modpart-

Rating Placeringer netting netting hed er
AAA 1.549 0 0 0 0
AA 0 42 0 0 1
A 0 130 0 0 1
BBB 0 58 58 74 1
| alt 1.549 230 58 74 3

| A/S Femern Landanlaag fordeler kreditrisikoen sig pa 4 modparter, og heri indgar Tyskland sem obligations-
udsteder, mens forretningsomfanget med de resterende 3 modparter henfares til derivat transaktioner,
hvoraf samtlige modparter er omfattet af sikkerhedsstillelsesaftaler.

Krediteksponeringen er primaert koncentreret i A-rating kategorien og afdeekket med sikkerhedsstillelse.
Modpartseksponeringen for modparter med sikkerhedsstillelsesaftaler udgar 132 mio. kr. og er afdeekket
med sikkerhedsstillelse for 143 mio. kr. Der er ingen eksponering pa modparter uden sikkerhedsstillelsesaf-

tale.

A/S Femern Landanleeg har afgivet sikkerhedsstillelse for 1.769 mio. kr. til sikring af mellemvaerender fra de-
rivat transaktioner med to modparter i deres favar.
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De anfarte belab i relation til kreditrisici og sikkerhedsstillelse er opgjort til markedsveerdi pa balancedagen.

Fordeling af modpartseksponering pa ratingkategorier 2020 og 2019

Mio. kr.  Nettoeksponering modpartsrisiko
160 A
140
120 —
100
80
60
40
20 - -

O - 4 1 | - | ] — ] ]

AAA AA A BBB

Ratingkategori
Sikker-... M Eksponering 2020 Eksponering 2019

Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko udtrykker risikoen for, at der opstar tab safremt selskabet ikke kan indfri sine finansielle for-
pligtigelser, bade fra geeld og derivater.

A/S Femern Landanlaegs likviditetsrisiko er begraenset qua garantien fra den danske stat, og fleksibiliteten til
at opretholde en likviditetsreserve pa op til 6 maneders likviditetsforbrug. Likviditetsaflabet tilstraebes jeevnt
fordelt, saledes at der ikke optraeder store udsving i de enkelte ars refinansiering. Der kan opsta uventede
likviditetstreek fra krav til sikkerhedsstillelse som konsekvens af markedsvaerdiaendringer pa derivattransakti-
enerne.

Forfaldstidspunkt pa geld samt forpligtelser og tilgodehavende pa finansielle derivater 2020
(mio. kr.)

Forfaldstids punkt 0-1 ar 1-2 ar 2-3 ar 3-4 ar 4-5ar >5ar | alt
Hovedstole

Gezeld -250 -1.650 0 0 -1.243 -3.150  -6.293
Derivatforpligtelser -5 0 0 0 0 -96 -101
Derivattigodehavende 6 18 17 0 0 16 57
Aktiver 1.785 149 0 0 0 0 1.934
Hovedstole i alt 1.536 -1.483 17 0 -1.243 -3.230  -4.403
Rentebetalinger

Gaeld -31 -22 -18 -18 -20 -53 -162
Derivatforpligtelser -1 -46 -58 -31 -29 -1.654 -1.819
Derivattigodehavende 0 0 0 0 0 245 245
Aktiver 0 0 0 0 0 0 0
Rentebetalinger i alt -32 -68 -76 -49 -49 -1.462 -1.736
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Forfaldstidspunkt pa geeld samt forpligtelser og tilgodehavende pa finansielle derivater 2019
(mio. kr.)

Forfaldstidspunkt 0-1 ar 1-2 &r 2-3 4r 3-4ar 4.5 ar >5ar 1 alt
Hovedstole

Geeld -1.500 -250 0 0 0 -3.046  -4.796
Derivatforpligtelser -9 0 0 0 0 -84 -93
Derivattigodehavende 26 0 16 15 0 14 71
Aktiver 0 1.531 0 0 0 0 1.531
Hovedstole i alt -1.483 1.281 16 15 0 -3.116  -3.287
Rentebetalinger

Gaeld -25 -20 -14 -15 -16 -49 -139
Derivatforpligtelser -28 -13 -48 -58 -30 -669 -846
Derivattigodehavende 0 0 0 0 0 160 160
Aktiver 0 0 0 0 0 0 0
Rentebetalinger i alt -53 -33 -62 -73 -46 -558 -825

Geeld, derivat forpligtigelser og tilgodehavender, samt finansielle aktiver indgdr i likviditetsaflabet, og afdrag
og hovedstole optraeder pa farstkommende forfaldstidspunkt. Rentebetalinger indgar med de aftalte vilkar,
og implicitte forwardrenter og inflation er grundlag for de variable rentebetalinger og inflationsopskrivningen.
Afdrag, hovedstole og rentebetalinger opgeres for nettogaelden, og der indgdr ikke refinansiering eller likvidi-
tet fra driften jf. vejledningen i IFRS 7.

Note 15 Leverandgrer og andre galdsforpligtelser

2020 2019
Leverandarer 165.311 204.690
Geeld, virksomhedsdeltagere 971 0
Skyldig garantiprovision 7.000 4.743
Anden gaeld 50 29
| alt 163.332 209.462

Note 16 Periodeafgraensnings‘poster, passiver

Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrgrende indtaeg-
ter i de efterfoigende ar.

2020 2019
Periodiserede renter, finansielle instrumenter 109.852 110.891
Periodeafgrznsningsposter i alt 109.852 110.891

En specifikation af periodiserede renter fremgar af note 13 Nettogzeld.
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Note 17 Kontraktuelle forpligtelser, eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

A/S Femern Landaniaeg har indgaet tovejs sikkerhedsstillelsesaftaler (CSA-aftaler) med en raekke finansielle
modparter og er som folge heraf forpligtet til at stille sikkerhed ved deponering af obligationer for mellemvae-
render pa derivatkontrakter i modparternes faver. A/S Femern Landanlag har afgivet sikkerhedsstillelse for
1.769 mio. kr. til sikkerhed for mellemvaerender pa derivat kontrakter med 2 forskellige finansielle modparter i
deres favar.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Sund & Bzelt Holding A/S som administrationsselskab. Sel-
skabet haefter derfor ifalge selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabséaret 2013 solidarisk
med de ovrige sambeskattede selskaber.

Selskabet har derudover ikke afgivet sikkerhedsstillelser.
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Nzertstdende parter omfatter den danske stat, selskaber og institutioner ejet af denne.

Nzrtstidende part Hemsted Tilknytning Transaktioner Prisfastsattelse
Den danske stat Kabenhavn 100 pct. ejerskab af Sund Garanti for selskabets
& Baelt Holding A/S geeld.
Garantiprovision Fastlagt ved lov. Udger
0,15 pct af den nominelle
geeld
Sund & Beelt Holding A/S  Kebenhavn 100 pct. ejerskab af Sund Administration Markeds pris
& Beelt Partner A/S
Radgivning Markedspris
Sambeskatningsbidrag Markedspris
Banedanmark Kabenhavn  Eet af Radgivning Markedspris
Transportministeriet
Anlaegsarbejde Markedspris
Vejdirektoratet Kebenhavn  Eet af Radgivning Markedspris
Transportministeriet
@resundsbro Konsortiet IS Kebenhavn /  Interessentskab ejet 50 Radgivning Markedspris
Maima pct. af A/S Dresund
A/S Storebeelt Kebenhavn Datterselskab af Sund & Markedspris
Beelt Holding A/S
A/S Bresund Kabenhavn Datterselskab af Sund & - Markedspris
Bazelt Holding A/S
Sund & Baelt Partner A/S  Kegbenhavn  Datterselskab af Sund & - Markedspris
Beelt Holding A/S
Femern A/S Kebenhavn  Datterselskab af A/S Feelles afregning af mors
Femern Landanlaeg Garantiprovision Udgaer 1,85 pct af
den nominelle geeld
Brobizz A/S Kabenhavn Datterselskab af Sund & - Markedspris
Beelt Holding A/S
BroBizz Operater A/S Kebenhavn Datterselskab af Brobizz - Markedspris
AlS
Belob Belob Balance pr. Balance pr.
2020 2019 3. 3.
december december
Nertstaende part Beskrivelse 2020 2019
Den Danske Stat Garantiprovision -7.034 -2.664 -7.000 -4.743
Sund & Bzelt Holding A/S  Administrationsbidrag -7.338 -8.436 -971 0
Sambeskatningsbidrag 90.261 -25.945 90.261 -25.071
Banedanmark Radgivning 12.121 -964.789 3.788 -94.673
Anlaegsarbejde -1.080.232 18.428 -53.020 10.441
@resundsbro Konsortiet /S Radgivning -1.116 -947 0 0
Vejdirektoratet Radgivning 1.985 0 0 0
Femern A/S Feelles afregning af moms 0 0 40.751 46.311
Garantiprovsion 410.605 0 410.605 0
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Note 19 Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke indtruffet haendelser efter balancedagen, som er af betydning for arsrapporten for 2020.

Note 20 Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmedet den 24. marts 2021 godkendt naervaerende arsrapport til offentligge-
relse.

Arsrapporten forelsegges A/S Femern Landanlaegs aktionzer til godkendelse pa den ordinsere generalfor-
samling den 19. april 2021.
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Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandiet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31,
december 2020 for A/S Femern Landaniaeg.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som
godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regn-
skabsdret 1. januar - 31. december 2020.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for udviklingen i selskabets
aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og selskabets finansielle stilling som helhed samt en beskri-
velse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 24. marts 2021

Direktion

Mog SH;é::\/

Administrérende direkter

Bestyrelse
Mikkel Hemmings ouise Friis
Formand Neestformand

Jte)
Mogens[Hansen
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Den uafthaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren | A/S Femern Landanlzeg

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for A/S Femern Landanlaeg for regnskabsaret 1. januar 2020 - 31. december
2020, der omfatter resultatopgarelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgarelse og noter, her-
under anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december.2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regn-
skabsaret 1. januar 2020 - 31. december 2020 i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere krav i rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revi-
sionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelisen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lsese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholider kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

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

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for
at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette drif-

ten, at oplyse om forhold vedragrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pa
grundiag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selska-
bet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Haj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i
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averensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Dan-
mark, aitid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som faige af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af
arsregnskabet.

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

= lIdentificerer og vurderer vi risikaen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstragkkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vae-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildiedning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

» Opndr vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

» Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, madificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbe-
vis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfare, at selskabet ikke laengere kan fortszette driften.

¢ Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Kabenhavn, den 24. marts 2021
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
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Finansiel ordbog

Swaps

Bytte af betalingsraekker mellem to modparter pa fx. rente- eller valutaswaps— typisk mellem en virksomhed
og en bank. Eksempelvis kan virksomheden optage et lan med fast rente og herefter indga en renteswap
med banken, hvorunder virksomheden modtager en tilsvarende fast rente og betaler en variabel rente +/- et
tillzeg. Netto vil virksomheden saledes have en forpligtelse til at betale den variable rente +/- tillaegget. | en
valutaswap byttes betalinger i to forskellige valutaer.

Rentebaerende nettogasld
Den rentebaerende nettogaeld udgeres af finansielle aktiver og passiver opgjort til amortiseret kostpris, eks-
klusive skyldig og tilgodehavende rente

Dagsveerdi

Dagsveerdi er den regnskabsmaessige betegnelse for markedsvaerdi og udtrykker aktuelle kabs- og salgskur-
ser pa finansielle aktiver og passiver. Zndringer i dagsveerdien kan primeert henfares til udviklingen i renteni-
veau, valutakurser og inflation.

Dagsvardiregulering

Et regnskabsprincip, hvorefter man ved regnskabsaflaeggelsen fastsaetter veerdien af aktiver/passiver til de-
res markedsvaerdi (dagsveerdi) — altsa den vaerdi, de pa det givne tidspunkt har i markedet, hvis de skulle
kebes/szelges. | perioden mellem optagelse og indfrielse af aktivet/ passivet vil denne dagsvaerdi svinge med
eksempelvis renteniveauet og valutakursen.

Kredit-rating

Internationale kreditvurderingsbureauer giver virksomheder en sakaldt rating, der udtrykker deres kreditvaer-
dighed. Typisk kan man fa en kort og en lang rating, der udtrykker virksomhedens evne til at betale sine for-
pligtelser pa kort hhv. lang sigt. Ratingen — eller karakteren — er inddelt i en skala, hvor AAA er det bedste,
AA det nzestbedste og sa videre. Den danske stat, der garanterer for Storebzelts- og @resundsforbindelsens
forpligtelser, har den bedste kreditveerdighed AAA. De starste kreditvurderingsbureauer er Moody's og Stan-
dard & Poor's.

Realrente
Den nominelie rente korrigeret for inflationen.
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