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Indledning

Baggrund og formal

EY Godkendt Revisionspartnerselskab (EY) har tidligere bistet ejerne af Metroselskabet I/S (Metrosel-
skabet) med udarbejdelsen af rapporten Analyse af Metroselskabets gkonomi (EY-rapporten), som blev
fremsendt den 25. januar 2019.

Rapportens overordnede formal var at afdaekke en raekke forhold i Metroselskabets langtidsbudget
2018, herunder serligt at vurdere omkostninger forbundet ved en afskaffelse af dobbeltfaktormodellen.

| EY-rapporten konkluderede vi blandt andet:

Metroselskabet vil vaere i stand til at afdrage sin geeld i 2055, safremt langtidsbudgettet opdateres
med passagerprognosen, jf. den seneste OTM-model fra 2017 (OTM 2017), og reserven tilpasses
reservebehovet baseret pa Metroselskabets risikovurdering.

Hvis dobbeltfaktormodellen afskaffes ultimo 2019, vil det kraeve en arlig betaling pa DKK 350 mio.
eller en engangsbetaling pd DKK 8,5 mia., safremt Metroselskabet skal vaere galdfrit i 2065.

| forlaengelse af dette arbejde har Transport- og Boligministeriet (TRM) bedt EY om at gennemfgre en
vurdering af Metroselskabets langtidsbudget 2020, herunder at vurdere den gkonomiske effekt af dob-
beltfaktormodellen med udgangspunkt i beslutningsgrundlaget, der 13 bag aftalen om Cityringen.

Vi har pa denne baggrund gennemfgrt fglgende aktiviteter:
1. Opdatering af langtidsbudgettet
2. Vurdering af dobbeltfaktormodellens omfang, jf. beslutningsgrundlaget for Cityringen

3. Vurdering af betaling ved afskaffelse af dobbeltfaktormodellen.
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Konklusioner

Opdatering af langtidsbudgettet

| Metroselskabets nuvarende langtidsbudget 2020 vurderes galden at blive afviklet i 2065. | forbin-
delse med opdateringen af Metroselskabets gkonomi har vi imidlertid foretaget en raekke justeringer,
sdledes at udgangspunktet er et opdateret og transparent budget. Disse justeringer omfatter:

Tilpasning af passagerprognose, saledes at OTM 2017 anvendes i perioden 2020-2035 med fast-
holdelse af passagertal efter 2035 og under hensyntagen til kapacitetsbegraensninger, jf. EY-rap-
porten.

Tilpasning af driftsgkonomi, herunder anvendelse af et opdateret takststigningsloft, tilpasning af
driftsomkostninger, inddragelse af reinvesteringer i M1/M2 og en ny opggrelse af reserver, herun-
der driftsreserven og finansieringsreserven.

Tilpasning af renteprognosen, jf. data fra Finansministeriet (FM).

Pa baggrund af det opdaterede langtidsbudget har vi genberegnet den forventede tilbagebetalingstid for
Metroselskabets gaeld til ar 2054, hvis dobbeltfaktormodellen fastholdes uandret.

Effekt af dobbeltfaktormodellen, jf. beslutningsgrundlaget for Cityringen

Som del af Aftale om Cityringen! indgar en ny indtagtsdeling i hovedstadsomradet. Den nye indtaegts-
deling indebar, "at metroen i 2007 modtager indtaegter pr. metrorejse, der svarer til det forudsatte i
@restadsselskabets budget (8,16 kr. 2004 PL)", og at "indtjeningen pr. metrorejse vil (red.) blive redu-
ceret over tid. 1 2017 vil den vaere 7,07 kr. (2004 PL).”

Baggrunden for ovennavnte aftale er blandt andet en rapport udarbejdet af Niras i 20052 (Niras-rappor-
ten). Af denne fremgar det, at gennemsnitstaksten for metroen ved introduktion af dobbeltfaktormodel-
len i 2007 skulle stige fra DKK 6,1 uden dobbeltfaktormodel til DKK 8,2 pr. passager med dobbeltfaktor-
model (2004-priser), hvilket svarer til en effekt pd DKK 2,1 pr. passager (ca. DKK 2,6 i 2019-priser).

Det var desuden forventet, at effekten af dobbeltfaktormodellen ville falde ved dbningen af Cityringen
grundet a&ndrede rejsemgnstre. Det blev saledes estimeret, at gennemsnitstaksten ville falde til DKK 7,2
pr. passager ved abning af Cityringen (2004-priser), og at effekten af dobbeltfaktormodellen derfor re-
duceres til DKK 1,6 (DKK 2,0 i 2019-priser).

Den realiserede effekt af dobbeltfaktormodellen ved dennes indfgrelse i 2007 var ca. DKK 3,0 pr. passa-
ger. Ved Cityringens abning er den realiserede effekt gget til DKK 3,8 pr. passager, hvilket er vaesentligt
over den estimerede effekt, jf. beslutningsgrundlaget pa DKK 2,0 pr. passager (2019-priser).

Med de realiserede passagertal er den samlede realiserede effekt af dobbeltfaktoren pa ca. DKK 290
mio. Havde gennemsnitstaksten vaeret DKK 2,0 pr. passager, som estimeret, jf. beslutningsgrundlaget,
skulle den samlede effekt dog kun have varet DKK 154 mio.

Safremt dobbeltfaktoren fastholdes i sin nuvaerende form, vil forskellen mellem den realiserede effekt af
dobbeltfaktoren og den i beslutningsgrundlaget estimerede effekt forventeligt stige. Saledes estimerer
vi, at dobbeltfaktoren vil have en gkonomisk effekt pa DKK 718 mio. i 2050 mod en estimeret effekt pa
DKK 380 mio.

Vurdering af betaling ved afskaffelse af dobbeltfaktormodellen

Baseret pa det opdaterede langtidsbudget er det vores vurdering, at hvis dobbeltfaktormodellen afskaf-
fes, vil Metroselskabet ikke vaere i stand til at servicere sin gaeld uden yderligere tilskud.

Med udgangspunkt i effekten af dobbeltfaktormodellen pr. passager pa DKK 2,0 (2019-priser), jf. beslut-
ningsgrundlaget for Cityringen, har vi derfor estimeret en model til afskaffelse af dobbeltfaktormodel-
len.

I Aftale om udvidelse af Metroen med en Cityring og ny organisering af @restadsselskabet 1/S og Kebenhavns Havn
A/S, februar 2006 (Aftale om Cityringen).
2 Indtaegtsfordeling, faelles takstindtaegter for Hovedstadsomradet, Niras, af den 21. april 2005 (Niras-rapporten).
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| en situation, hvor staten arligt betaler DKK 2,0 pr. passager i perioden 2021-2060, svarende til DKK
276 mio. i 2021 voksende til DKK 380 mio. i 2035 og frem (2019-priser), svarende til en gennemsnitlig
arlig betaling pa DKK 370 mio., vurderer vi, at Metroselskabet har tilbagebetalt sin gaeld i 2061.3

CoVviID-19

Der er ikke taget hgjde for de eventuelle effekter af udbruddet af COVID-19, omend det vurderes at
kunne have en effekt pa resultaterne og konklusionerne i naerverende rapport.

Baseret pa de seneste offentliggjorte passagertal ses det, at det realiserede passagertal for 2020 ligger
under forventningerne for aret, hvilket er en direkte effekt af COVID-19. Udbruddet har sdledes en ne-
gativ effekt pad Metroselskabets nuvaerende gkonomi og forventes ogsa at have en negativ effekt pa laen-
gere sigt.

Afgreaensning

Vores resultater og konklusioner i narvarende rapport er baseret pd modtaget materiale og korrespon-
dance med fagmedarbejdere fra Metroselskabet og Trafik-, Bygge- og Boligstyrelsen (TBST) samt dialog
med TRM.

EY har ikke foretaget verifikation af det modtagne materiale.

Da arbejdet i forbindelse med naervarende rapport hverken er revision eller review, jf. internationale
standarder om revision eller review eller yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning, er rapporten
ikke et udtryk for en konklusion med sikkerhed om Metroselskabets budgetter og risici. EY's arbejde kan
saledes alene indgd som en gennemgang og overordnet vurdering af Metroselskabets gkonomi og lang-
tidsbudget.

Havde EY udfert revision eller review i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
review, kunne andre forhold vaere fundet og rapporteret.

Vi henviser til aftalebrev af den 11. september 2020 for @vrig beskrivelse af vores ydelser.

Metode

Til grund for genberegningerne i naervaerende rapport har vi taget udgangspunkt i fglgende model
(2018-model):

Budgetmodel - Metroselskabets gkonomi.v1.00.xlsx

2018-modellen ligger til grund for resultaterne i EY-rapporten og tager udgangspunkt i data fra Metro-
selskabets langtidsbudget 2018. 2018-modellen er i forbindelse med naerverende rapport opdateret
med det nyeste data fra Metroselskabets langtidsbudget 2020, som EY modtog fra Metroselskabet den
3. august 2020. Denne opdaterede model benavnes herefter det opdaterede langtidsbudget.

3| alle beregninger er det forudsat, at dobbeltfaktormodellen afskaffes ultimo 2020, og at Metroselskabet modtager
den forste arlige betaling i 2021.
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Opdatering af langtidsbudgettet

Opdateringen af langtidsbudgettet er foregaet i samarbejde med Metroselskabet og TRM og skal sikre et
transparent og opdateret grundlag, herunder med de mest opdaterede gkonomital ifm. feerdigggrelse af
Cityringen. Opdatering af langtidsbudgettet danner grundlag for de videre analyser af Metroselskabets
gkonomi.

Vi har gennemfert folgende tilpasninger:
Zndringer til passagerprognose

@vrige @ndringer til driftsgkonomi, herunder en opdatering af takststigningsloftet, tilpasning af
driftsomkostninger, inddragelse af reinvesteringer pa M1/M2 og en ny opggrelse af reserver, jf. bi-
lag 2

Opdatering af renteforudsaetninger.

Effekten af de gennemfgrte aendringer er sammenfattet i nedenstdende Figur 1, som viser tilbagebeta-
lingsaret i en situation, hvor dobbeltfaktormodellen er fastholdt usendret:

2065 2066

MS langtidsbudget Zndring af @vrige ndringer Opdateret Andring af Opdateret
2020 passagerprognose langtidsbudget renteprognose langtidsbudget
(fer renteandring)

Figur 1: Effekten af endringer til langtidsbudgettet med nuvarende dobbeltfaktormodel

Som det ses af ovenstaende Figur 1, er det saledes vores vurdering, at Metroselskabet, med de opdate-
rede forudsaetninger, kan tilbagebetale gaelden i 2054, safremt dobbeltfaktormodellen bibeholdes uan-
dret.

Det bemeerkes, at vores budgettilpasninger ikke indeholder tilpasning af data grundet COVID-19, jf. ind-
ledningen.

Zndringer i passagerprognose

Metroselskabet anvender i sit langtidsbudget 2020 en passagerprognose, der er baseret pa OTM 2017
for perioden frem til 2035. For perioden efter 2035 anvendes dog en &ldre modelberegning (OTM
2010), som giver et vaesentligt lavere passagertal. Dette forhold er afdaekket i detaljer i EY-rapporten.

| vores beregninger har vi valgt at anvende OTM 2017-modelberegning, da denne beregning reprasen-
terer det mest opdaterede passagerestimat. | perioden efter 2035 har vi valgt at fastholde passagertal-
let pa 2035-niveau for ikke at overvurdere langsigtede passagereffekter.

Vi anvender desuden en kapacitetsbegraensning efter samme model som i EY-rapporten. Kapacitetsbe-
gransningen er baseret pa input fra Metroselskabet og er defineret som vaekst i antallet af efterladte
passagerer, jf. Metroselskabets statistiske kapacitetsmodel. Denne kapacitetsbegransning sikrer, at vi
ikke overvurderer passagertal.

Beregningen er desuden under antagelse af, at der ikke er passagervakst efter 2035 grundet generel
usikkerhed i meget langsigtede passagerprognoser.

@vrige a&ndringer

Pa linje med vores fremgangsmade i forbindelse med EY-rapporten har vi foruden passagerprognosen
opdateret en raekke forudsaetninger i Metroselskabets langtidsbudget 2020. Denne opdatering omfatter
bl.a. felgende budgettilpasninger til driftsgkonomien:
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Opdatering af gennemsnitstakst baseret pa det seneste input fra Metroselskabet. Takststigningslof-
tet i gennemsnitstaksten er desuden opdateret, jf. data fra FM.

Opdatering af driftsomkostningerne, sa disse fglger passagerprognosen. Der er desuden inkluderet
en arlig omkostning til driften af otte nye tog, som er blevet indkgbt ifm. planlagte kapacitetsudvi-
delser pa M1/M2.

Tilfgjelsen af reinvesteringerne i M1/M2 i 2035, 2052 og 2063 til langtidsbudgettet.*

Derudover er inflationsforudsatningen opdateret, jf. data fra FM, saledes at den er konsistent med
inflationsforventningerne i renteforudsatningen.>®

| forbindelse med opdateringen af Metroselskabets langtidsbudget 2020 har vi ligeledes foretaget
en ny opggrelse af reserverne, herunder driftsreserven, anlaegsreserverne og en generel finansie-
ringsreserve. Vi henviser til bilag 2 for en naarmere gennemgang af reserveposterne.

Ovenstdende budgettilpasninger er uddybet i bilag 1.

Andring af renteforudsaetninger

| Metroselskabets langtidsbudget 2020 kan geelden opdeles i hhv. en afdeekket del og en udaekket del.

Den afdaekkede del af gaelden bestar af en raekke indgdede renteafdakningsaftaler, og rentesatsen for
disse er fast. Derimod er rentesatsen for den udaekkede del af geelden variabel, og det er denne forud-
setning, som a&ndres.

| Figur 2 nedenfor ses den nuvarende rentesats i Metroselskabets langtidsbudget 2020 og den forven-
tede rentesats pa en 10-arig statsobligation, jf. FM's publikation DK2025 - En gren, retfeerdig og ansvar-
lig genopretning af dansk gkonomi, august 2020:

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
O~ AN MNMTUOLOMNOVDIO A MNMTUONOVDDO~—ANMTULONODDO—ANMNMTUOLONODDO — AN M O
ANNNANNNANANNNDODNDNDNNNNONTITITTTTTTTTOOOOODOLOOLOLOOL OOOOOO
_100/0 [eeololololololololololclololololololololololoJolo o oo o oo oo oo oo oo oo oo oo el
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Rentesats i Metroselskabets langtidsbudget 2020 Rentesats pa 10-arig statsobligation

Figur 2: Sammenligning af renteforudsetninger

Som det fremgar af ovenstdende Figur 2, er den nominelle rentesats i Metroselskabets langtidsbudget
2020 2,5% fra 2019-2022, 3,0% i 2023 0og 5,5% fra 2024 og frem.® FM's forventede rentesats pa en 10-
arig statsobligation er til sammenligning lavere i alle arene. Rentesatsen stiger fra -0,3% i 2020 til 4,0% i
2050, hvorefter rentesatsen forventes at vaere konstant.

4| Metroselskabets langtidsbudget 2020 er reinvesteringer for M1/M2 ikke inkluderet, idet de er forudsat at vaere
ejerforpligtigelser. Reinvesteringerne er skonnet pba. baggrundsnotatet Arbejdsgruppe om finansieringsmodeller for
en metro cityring fra den 2. december 2005.

5 Vi henviser til udviklingen i forbrugerpriser i DK2025 - En gren, retfaerdig og ansvarlig genopretning af dansk gko-
nomi, august 2020.

6 | Metroselskabets langtidsbudget 2020 er der antaget en inflation pd 2,0%. Den forventede realrente er saledes
0,5% fra 2019-2022, 1,0% i 2023 og 3,5% fra 2024 og frem.
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Vurdering af effekten af dobbeltfaktormodelien, jf. beslutningsgrundlaget for
Cityringen

| februar 2006 indgik den davaerende regering (Venstre og Det Konservative Folkeparti) og Socialdemo-
kratiet, Radikale Venstre, Dansk Folkeparti og Socialistisk Folkeparti en aftale om udvidelse af metroen
med Cityringen (Aftale om Cityringen).

En del af aftalegrundlaget var en forudsatning om en ny indtaegtsdeling imellem trafikselskaberne i ho-
vedstadsomrddet. Den nye indtaegtsdeling indebar, at metroen modtog en indtaegt pr. metrorejse sva-
rende til det forudsatte i @restadsselskabets budget pa DKK 8,2 pr. passager (2004-priser). Det blev
desuden forventet, at indtjeningen pr. metrorejse Igbende ville falde grundet nye rejsemgnstre og i
2017 udgere DKK 7,1 pr. passager (2004-priser)’, hvilket svarer til en arlig merindtaegt for metroen pa
DKK 120-150 mio., jf. samme beslutningsgrundlag.

Det er vores forstdelse, at takstniveauet, som fremgar af ovennavnte aftale, tager udgangspunkt i et
analysearbejde gennemfgrt ifm. Niras-rapporten, hvor fglgende hovedkonklusioner fremkom:

Den gennemsnitlige indtaegt for en metrosolorejse forgges med en faktor pa 1,49.

Gennemsnitstakst pd DKK 8,2 pr. passager (2004-priser) ved indfgrelse af dobbeltfaktormodel
(2007).

Gennemsnitstakst faldende til DKK 7,1 for M1/M2 og DKK 7,4 for Cityringen (2004-priser) ved ab-
ning af Cityringen (OTM-modelkgrsel for 2015, svarende til et veegtet gennemsnit pd DKK 7,2).

Ved fordeling af HUR/DSB's kombinationsrejser forpges HUR's solorejseindtagter med en faktor pa
1,47, saledes at HUR opnar en stgrre andel af indtagterne for denne rejsetype.

En solorejseandel for metroen, som falder fra 50% i 2004 til 39% ved abningen af Cityringen i 2019.
Forholdet mellem kombinationsrejsetyper forventes uandret.

Pa grund af den forhgjede metro-solorejseindtaegt er summen af de beregnede, fordelte indtagter
stgrre end de reelle takstindtaegter. Pa denne baggrund nedskaleres de beregnede takstindtaegter i
alle selskaber med en faktor, sdledes at summen af beregnede indtaegter kommer til at stemme
overens med reelle takstindtaegter.

Estimeret effekt af dobbeltfaktor pr. passager

Baseret pa disse forudsatninger beregnede Niras den forventede effekt af dobbeltfaktormodellen for
hhv. Metroselskabet, DSB (S-tog, Kystbanen og DSB-@vrige) og HUR. Resultaterne af disse beregninger
er sammenfattet i nedenstdende Tabel 1:

DKK pr. brutto-pastiger |Gennemsnitstakst

(herefter passager) uden dobbelt- Gennemsnitstakst Effekt af Effekt af

Y g faktor med dobbel.tfaktor dobbeltfa.ktor dobbeltfa.ktor

(2004-priser) (2004-priser) (2004-priser) (2019-priser)

M1/M2 uden Cityringen
(2007) 6.1 8,2 2,1 2,6
M1/M2 med Cityringen
(OTM-krsel 2015) 28 7.1 16 2,0
Cityringen
(OTM-krsel 2015) &t 7.4 1,7 2,1
Metro, gnsn.
(OTM-kersel 2015) 2,6 7,2 1,6 2,0

Tabel 1: Forventet effekt af dobbeltfaktor pr. passager, jf. Niras-rapporten

7 Veerdien af dobbeltfaktormodellen pr. bruttopastiger for M1/M2 efter dbning af Cityringen, jf. Tabel 1.
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Som det fremgar af ovenstdende Tabel 1, blev det forventet, at effekten af dobbeltfaktoren ville falde
fra ca. DKK 2,6 ved indfgrelsen i 2007 (2019-priser) til DKK 2,0 (gennemsnit i 2019-priser).

Det er vores forstaelse, at den faldende effekt af dobbeltfaktoren primaert blev drevet af en forventning
om faldende solorejseandel fra ca. 50% til ca. 39%.

Den realiserede effekt af dobbeltfaktormodellen i perioden 2007-2019

Vi har gennemfgrt en overordnet vurdering af den realiserede effekt af dobbeltfaktormodellen ved at se
pa vaerdien af dobbeltfaktoren baseret pd data fra TBST og sammenholde denne verdi med Metrosel-
skabets forventede udvikling til taksten.

Denne sammenligning fremgar af nedenstdende Figur 3:

3,7 3.8
3,5 '
3’2 3’3 3.4—-----—___--—---_———

3'0 ’—----——--—-——-———

——

2,6
25 2.4
2,3
2.2 2.1
, 2,0
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[ Estimat = == Realiseret effekt === Interpolering

Figur 3: Sammenligning af estimat for effekt pr. passager, jf. beslutningsgrundlaget, og re-
aliseret effekt pr. passager (2019-priser)

Af ovenstaende Figur 3 ses folgende:

| 2007 kan den realiserede effekt af dobbeltfaktoren opgeres til DKK 3,0 pr. passager®, hvilket er
over den estimerede effekt af dobbeltfaktoren pa DKK 2,6 pr. passager i Niras-rapporten.

| 2019 er den realiserede effekt af dobbeltfaktoren pr. passager steget til ca. DKK 3,8, hvilket er
betydeligt hpjere end den estimerede effekt af dobbeltfaktoren pa DKK 2,0 i Niras-rapporten.

Saledes ses det, at dobbeltfaktormodellen har en storre effekt pr. passager i dag, end hvad der var for-
udsat i beslutningsgrundlaget.

Ses der pa de realiserede passagertal®, kan effekten af dobbeltfaktoren estimeres til DKK 290 mio. i
2019. Havde man anvendt den oprindeligt aftalte effekt pd DKK 2,0 pr. passager, ville effekten have
veaeret DKK 154 mio. i 2019.

8 Den realiserede takst pr. passager er baseret pa data fra TBST og bestemt ud fra antal systemrejser korrigeret med
pastigningsfaktor.
° Baseret pa realiserede tal fra TBST opggres passagertallet til 77 mio. i 2019.
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Den estimerede effekt af dobbeltfaktormodellen efter 2020

Vi har estimeret den fremadrettede pkonomiske effekt af dobbeltfaktormodellen baseret pa de forud-
saetninger, der 13 til grund for beslutningsgrundlaget for Cityringen, jf. Niras-rapporten, og sammenholdt
dette med en situation, hvor dobbeltfaktoren fortsatter i sin nuveerende form.

Hovedresultaterne af denne sammenligning er sammenfattet i nedenstdende Tabel 2:

Forventet antal Niras-rapporten Metroselskabets
passagerer langtidsbudget 2020
(mio.)

Effekt pr. pas- Total effekt Effekt pr. pas- Total effekt

sager (DKK) (DKK mio.) sager (DKK) (DKK mio.)
2019 77 2,0 154 3,8 290
2020 122 2,0 246 3,4 411
2021 137 2,0 276 3.4 466
2030 183 2,0 369 3,5 650
2040 189 2,0 380 3,7 691
2050 189 2,0 380 3,8 718
Gennemsnit 2,0 370 3.7 670

Tabel 2: Estimeret arlig effekt af dobbeltfaktormodel eksklusiv moms (2019-priser)

Som det fremgar af ovenstdende Tabel 2, forventes det, at effekten af dobbeltfaktoren fremadrettet
stiger til DKK 3,8 pr. passager, hvilket er vaesentligt over niveauet estimeret i beslutningsgrundlaget,
dvs. ca. DKK 2,0 pr. passager.

Baseret pa den seneste passagerprognose, jf. OTM 2017, vurderes det sdledes, at den samlede arlige
effekt af dobbeltfaktoren vil stige fra det nuvaerende niveau pa ca. DKK 290 mio. i 2019 til ca. DKK 718
mio. i 2050. Dette kan sammenholdes med den estimerede effekt ved anvendelse af forudsaetninger, jf.
Niras-rapporten, pa ca. DKK 154 mio. i 2019 voksende til ca. DKK 380 mio. i 2050.

| gennemsnit vurderes den arlige effekt af dobbeltfaktormodellen at vaere ca. DKK 370 mio. fra 2020-
2060.

Samlet ses det sdledes, at den fremtidige effekt af dobbeltfaktormodellen ma antages at blive vaesent-
ligt hgjere end forudsatningerne for beslutningsgrundlaget, safremt modellen ikke tilpasses eller afskaf-
fes.
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Vurdering af betaling ved afskaffelse af dobbeltfaktormodellen

Baseret pa det opdaterede langtidsbudget, jf. afsnit 2, er det vores vurdering, at Metroselskabets gaeld
kan veere tilbagebetalt i 2054 i en situation, hvor dobbeltfaktoren bibeholdes i sin nuvaerende form. Af-
skaffes dobbeltfaktormodellen, er det imidlertid vores vurdering, at Metroselskabet ikke vil vaere i stand

til at servicere sin gaeld uden yderligere tilskud.

Til vurdering af et tilskud til Metroselskabet tager vi udgangspunkt i den forventede effekt af dobbeltfak-

tormodellen pr. passager pa DKK 2,0, jf. beslutningsgrundlaget for Cityringen.
Som vist i afsnit 3.3 opgeres den totale effekt af dobbeltfaktormodellen til DKK 276 mio. i 2021 vok-

sende til DKK 380 mio. i 2035 og frem. Effekten af dobbeltfaktormodellen er beregnet under fglgende

antagelser:

En effekt pa DKK 2,0 pr. passager, jf. beslutningsgrundlaget for Cityringen.

Anvendelsen af den opdaterede passagerprognose baseret pda OTM 2017 inkl. kapacitetsbegrans-

ninger.

| en situation hvor staten betaler en arlig betaling p&d DKK 276 mio. (2019-priser), som inflationsjuste-

res, i 2021 voksende til DKK 380 mio. i 2035 og frem, vurderes det, at Metroselskabets geeld er tilbage-

betalt i 2061. Den samlede galdsudvikling fremgar af nedenstdende Figur 4:

= = = Gennemsnitlig arlig betaling jf. beslutningsgrundiag e Nettogaeld == == == |ndestdende efter 2061
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Figur 4: Gaeldsudvikling ved arlig betaling pd DKK 276-380 mio.
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| 2061 vurderes Metroselskabet at have et indestdende pd DKK 250 mio. Frem mod 2065 vil Metrosel-

skabet gge sit indestdende til ca. DKK 3.410 mio., alt andet lige.'°

10 Det bemaerkes, at 25-ars reinvesteringen pd M1/M2 i 2063 antages at blive daekket af Metroselskabet likvide be-

holdning i 2063.
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Bilag 1: Overblik over de centrale forudseetninger i det opdaterede langtidsbudget

Forudsatning Det opdaterede langtidsbudget Metroselskabets langtidsbudget 2020

Passager-
prognose

Gennemsnitstakst

Driftsomkostnin-
ger

Reinvesteringer i
M1/M2

Reserver og
risiko

Inflation

Passagertal i hele perioden er fastlagt >
med udgangspunkt i den seneste opdate-
rede trafikmodel (OTM 2017).

Passagerprognose inkl. kapacitetsbe- >
graensning.
Der er anvendt en standardiseret gen- >

nemsnitstakst, som Metroselskabet har

opgivet ifm. naerveerende rapport. Gen-

nemsnitstaksten er baseret pa den reali-
serede takst fra 2018.

Takststigningsloftet er beregnet pba. af >
data fra FM.

Der er ikke inkluderet en regulering af
gennemsnitstaksten ifm. kompensation til
Movia.

Det antages, at dobbeltfaktormodellen af-
skaffes ultimo 2020.

Driftsomkostningerne svarer til de an- >
vendte i Metroselskabets langtidsbudget
2020 frem til 2035.

Herefter er driftsomkostningerne holdt pa »
et konstant niveau.

Der er tilfgjet en yderligere arlig driftsom-
kostning pd DKK 27 mio., som vedrgrer >
driften af otte nye tog, der er foretaget
investering i ifm. kapacitetsudvidelserne.

Reinvesteringerne i M1/M2 i 2035 og >
2052 er tilfgjet det opdaterede langtids-
budget. | alt udger disse ca. DKK 4.080

mio. (2019-priser).

Det opdaterede langtidsbudget indeholder »
en arlig driftsreserve pd DKK 50 mio.
(2019-priser). Denne reserve er baseret

dels pa en P50-driftsreserve pa DKK 29

mio., jf. Metroselskabets risikoregister, og
dels pa en robusthedsreserve pa DKK 21
mio., som Metroselskabet vurderer er
passende ift. at deekke risici, som ikke er
inkluderet i risikoregistret.

Dertil indgar anlaegsreserver ifm. kapaci-
tetsudvidelserne og Sydhavnsafgrenin-
gen.

Der indgar en finansieringsreserve, som
er simuleret pa baggrund af den reste-
rende risiko forbundet med Cityringen ved
P80-niveau.

Reserverne er uddybet i bilag 2.

Inflationsforudsaetningen er baseret pa >
data fra FM.

Passagertal i perioden frem til 2035 er
fastlagt med udgangspunkt i den seneste
opdaterede trafikmodel (OTM 2017).

Efter 2035 er passagertallene fastholdt
pad 154 mio. passagerer, jf. en tidligere
passagerprognose (OTM 2010).

Gennemsnitstakst er baseret pa den reali-
serede takst fra 2018. Desuden er der
indregnet en justering for usikkerheden i
den fremtidige gennemsnitstakst, hvilket
reducerer gennemsnitstaksten.

| &r 2019 0g 2020 er der inkluderet en
kompensation til Movia i gennemsnitstak-
sten.

Driftsomkostningerne er baseret pa ind-
gdede kontrakter, geeldende arsbudgetter
m.m.

Efter 2035 er driftsomkostningerne redu-
ceret som fglge af den lavere passager-
prognose.

Driftsomkostningen vedr. driften af otte
nye tog er indeholdt i separate reservepo-
ster.

Reinvesteringerne i M1/M2 i 2035 og
2052 er udeladt af Metroselskabets lang-
tidsbudget 2020, idet de forudseettes at
veere ejerforpligtigelser.

Metroselskabets langtidsbudget 2020 in-
deholder en blandet drifts- og finansie-
ringsreserve, herunder bl.a. midler til mo-
bilisering, usikkerhed ved udvidelse af op-
gaver, en inflationspulje og et risikotillzeg.

Inflationsforudsaetningen er fastsat til
2,0% i alle ar.
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Bilag 2: Sammenligning af reserver i Metroselskabets langtidsbudget 2020 og det
opdaterede langtidsbudget

| forbindelse med vurderingen af Metroselskabets gkonomi 2020 har vi foretaget en ny opggrelse af re-
serverne i Metroselskabet.

Nedenfor er reserverne i Metroselskabets langtidsbudget 2020 sammenlignet med reserverne i den nye
opggrelse, som finder anvendelse ifm. naéervarende rapport. Reserverne er vist som de akkumulerede
reserver fra 2020-2065 i 2019-priser.

MS langtids- Opdateret Kommentar

budget 2020 langtidsbudget

| Metroselskabets langtidsbudget 2020 er der inkluderet
forskellige driftsreserver til bl.a. driftsoptimering og tilfg-
jelser til Variation Orders.

| det opdaterede langtidsbudget er der indsat en arlig
driftsreserve pa DKK 50 mio. fra 2022-2065. Driftsreser-
Driftsreserve 680 2.315 | ven er fastsat dels baseret pd Metroselskabets risikoregi-
ster, som dannede grundlag for risikosimuleringen ifm.
EY-rapporten, og dels baseret pa Metroselskabets opdate-
rede vurdering af de risici, som p.t. ikke fremgar af Metro-
selskabets risikoregister. | 2020 og 2021 er driftsreser-
ven fastsat til ca. DKK 60 mio. arligt pba. info fra Metro-

selskabet.
Total driftsreserve 680 2.315] -
?quaigi;gzlesgrehjlimgau_ 350 350 | Anlaegsreserve til kapacitetsudvidelserne pd M1/M2.
Anlaegsreserve Cityringen - - | Ingen anlaegsreserver pa Cityringen.
Anlaegsreserve Nordhavn - - | Ingen anlaegsreserver pd Nordhavnsafgreningen.
Anlaegsreserve Sydhavn 20 20 | Mindre anlagsreserve pa Sydhavnsafgreningen.
Anlaegsreserve 1 10 10 | Mindre anlagsreserve til restarbejder pad M1/M2.
En anlagsreserve til restarbejder pd M3/M4 baseret pa
Anlaegsreserve 2 210 - | erfaringer fra M1/M2. Denne reserve indgar i P80-finan-
sieringsreserven i det opdaterede langtidsbudget.
Total anlaegsreserve 590 3801 -
Finansieringsreserve 1.670 755 En finansieringsre.sgrve bgseret pa en P80-simulering af
Metroselskabets risikoregister.
Total finansieringsreserve 1.670 755 | -
Samlede reserver 2.940 3.450| -

Tabel 3: Sammenligning af reserver
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