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Forord

Hovedformalet med Statens selskaber 2011 er at give en samlet redeggrelse for udviklingen i
de selskaber, som staten helt eller delvist ejer.

| oktober 2010 blev Naviair — der leverer lufttrafiktjeneste til luftfarten — omdannet fra en
statsvirksomhed til en selvsteendig offentlig virksomhed.

Bornholmstrafikken A/S blev i januar 2011 fusioneret med Danske Faerger A/S. | forbindelse

med fusionen etableredes det af Transportministeriet ejede Bornholmstrafikken Holding A/S,

som herefter ejer halvdelen af det fusionerede selskab Danske Faerger A/S. Den anden halv-
del ejes af Clipper Group A/S.

Den finansielle krise farte til, at staten i medfar af kreditpakken i 2009 indskad hybrid kerne-
kapital i kreditinstitutter. En raekke institutter fik adgang til at kunne konvertere den statslige
hybride kernekapital til aktier. Aarhus Lokalbank A/S valgte i begyndelsen af 2011 som felge
af betydelige nedskrivninger at ggre brug af denne mulighed. Staten har siden den 21. marts
2011 haft en ejerandel i banken pa godt 45 pct.

Disse og andre begivenheder beskrives naermere i Statens selskaber 2011.

-

Claus Hyort Frederiksen
Finansminister
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Kapitel 1

1. Statens aktieposter mv.

1.1 Statens aktieposter mv.

Den 31. december 2010 ejede staten aktier i 23 anparts- og aktieselskaber, hvoraf ét selskab
var under solvent likvidation, jf. tabel 1.1". Dertil kommer de tre selvstaendige offentlige virk-
somheder, DSB, Energinet.dk og Naviair, som virker pa aktieselskabslignende vilkar, samt de
to interessentskaber, Metroselskabet I/S og Udviklingsselskabet By og Havn I/S.

11 af de 23 anparts- og aktieselskaber er statslige aktieselskaber, hvilket er ensbetydende
med, at staten ejer mere end 50 pct. af aktierne. DSB, Energinet.dk og Naviair er endvidere
fuldt ud ejet af staten. | de resterende 13 anparts- og aktieselskaber samt Metroselskabet I/S
og Udviklingsselskabet By og Havn I/S ejer staten fra under 1 pct. op til 50 pct. af kapitalen.

Tre af selskaberne er bgrsnoterede. Det drejer sig om Kgbenhavns Lufthavne A/S, Max Bank
A/S og SAS AB.

| foraret 2011 har staten desuden modtaget aktier svarende til en ejerandel pr. 21. marts
2011 pa 45,2 pct. i den bgrsnoterede Aarhus Lokalbank A/S.

! Herudover var staten pr. 31. december 2009 aktionzr i ét selskab, der var under konkursbehandling — Det Dan-
ske Stalvalsevaerk under konkurs A/S.
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Kapitel 1

Statens aktieposter mv.

Tabel 1.1

Statens aktieposter mv. pr. 31. december 2010

Ressortministerium Ejerandel
Selskab
Statslige aktieselskaber
Aktieselskabet Stekua i likvidation Finans 100 pct.
Bornholmstrafikken Holding A/S Transport 100 pct.
Dansk Jagtforsikring A/S Milig" 51 pct.
Danske Spil A/S Finans 80 pct.
Det Danske Klasselotteri A/S Finans 100 pct.
DONG Energy A/S Finans 76 pct.
Finansiel Stabilitet A/S @konomi- og Erhverv 100 pct.
Statens Ejendomssalg A/S Finans 100 pct.
Statens og Kommunernes Indkabs Service A/S Finans® 55 pct.
Sund & Beelt Holding A/S Transport 100 pct.
TV 2|DANMARK A/S Kultur 100 pct.
Selvstandige offentlige virksomheder
DSB Transport 100 pct.
Energinet.dk Klima- og Energi 100 pct.
Naviair Transport 100 pct.
@vrige selskaber med statslig ejerandel
AFT 2005 A/S Finans <1 pct.
Air Greenland A/S Finans 25 pct.
Aktieselskabet Tranum Plantage Finans <1 pct.
Dansk Bibliotekscenter A/S Kultur 29 pct.
Kgbenhavns Lufthavne A/S * Finans 39 pct.
Max Bank A/S * Finans 16 pct.
Metroselskabet I/S Transport 42 pct.
NORDUnet A/S Videnskab 22 pct.
PostNord AB Transport 40 pct.
SAS AB * Finans 14 pct.
Tolne Skov ApS Finans 8 pct.
Udviklingsselskabet By og Havn I/S Transport 45 pct.
Volsted Plantage A/S Finans <1 pct.
Jstvendsyssel Plantageselskab ApS Finans <1 pct.

Anm.: * Borsnoterede selskaber.
1) Naturstyrelsen.
2) Okonomistyrelsen.
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Kapitel 1 Statens aktieposter mv.

1.2 /Endringer i statens aktieposter mv.

| foraret 2010 overtog staten i alt ca. 3,5 pct. af aktiekapitalen i DONG Energy A/S fra fire
mindretalsaktionzerer, der valgte helt eller delvist at udnytte den ret, de har til at saelge aktier
til staten, sa leenge DONG Energy A/S ikke er bgrsnoteret. Statens ejerandel udger saledes i
dag 76,5 pct.

Pa baggrund af betydelige nedskrivninger pa Skaelskar Bank A/S’ udlan i 2009 besluttede
banken at foretage en konvertering af hybrid kernekapital til aktier, hvorved staten i april 2010
modtog aktier svarende til en ejerandel pa 53,5 pct. Max Bank A/S og Skaelsker Bank A/S of-
fentliggjorde den 27. maj 2010, at de to banker havde aftalt grundlaget for en fusion af de to
banker. Fusionen blev endeligt vedtaget i august og september 2010. Statens ejerandel i den
fusionerede bank var 21,4 pct. Efterfalgende i efteraret 2010 gennemferte Max Bank A/S i
henhold til fusionsgrundlaget en kapitaludvidelse pa 103,9 mio. kr. med henblik pa at styrke
kapitalstrukturen. Den danske stat tegnede sin pro rata andel af de nye aktier svarende til
22,2 mio. kr.

Derudover har staten af to omgange solgt aktier til private investorer. | november 2010 solgte
staten 2,0 pct. af aktierne i Max Bank A/S, og i marts 2011 solgte staten yderligere 3,9 pct. af
aktierne, s& statens ejerandel i dag udger 15,5 pct.

| oktober 2010 blev Naviair omdannet til en selvstaendig offentlig virksomhed med henblik pa
at styrke virksomhedens position i fremtidig graenseoverskridende udgvelse af luftfartstjene-
ste ved at fokusere pa forretningsmaessig drift, herunder effektivitet og konkurrencedygtig-
hed, og dermed styrke Naviar i samarbejdsrelationerne med udenlandske flyvesikringstjene-
ster. Idet Naviair varetager det statslige ejerskab af aktieposten i Entry Point North AB, indgar
denne aktiepost ikke laengere i Statens selskaber.

Bornholmstrafikken Holding A/S blev stiftet i december 2010 med henblik pa varetagelse af
statens ejerskab (50 pct.) af det associerede selskab Danske Faerger A/S. Danske Faerger
A/S blev etableret ved en fusion mellem Danske Faerger A/S, Bornholmstrafikken A/S og
Synfynske A/S. Ved fusionen indskad staten Bornholmstrafikken A/S samt et kontant kapital-
indskud for 100 mio. kr. i Danske Faerger A/S.

Staten modtog i foraret 2011 aktier svarende til en ejerandel pa 65,8 pct. i Aarhus Lokalbank
Aktieselskab. Baggrunden herfor var, at staten i december 2009 indgik aftale med Aarhus
Lokalbank Aktieselskab om et statsligt indskud af hybrid kernekapital i medfar af Kreditpak-
ken. Aftalerne blev indgaet med mulighed for, at banken kunne konvertere den hybride ker-
nekapital til aktier. Efterfalgende — den 21. marts 2011 - gennemfgrte banken en kapitaludvi-
delse, hvor eksisterende ejere af ansvarlig lanekapital kunne konvertere til hybrid kernekapi-
tal eller aktier i banken. Efter kapitaludvidelsen har staten en ejerandel pa 45,2 pct. Staten
har endvidere gennem Finansiel Stabilitet A/S en indirekte ejerandel pa ca. 1,1 pct. i Aarhus
Lokalbank Aktieselskab.

Som led i amternes nedlaeggelse pr. 1. januar 2007 overtog staten et begraenset antal aktier
og anparter i fire skov- og plantageselskaber, der tidligere var ejet af Nordjyllands Amt: Aktie-
selskabet Tranum Plantage A/S (0,03 pct.), Tolne Skov ApS (7,7 pct.), Volsted Plantage A/S
(0,2 pct.) og Dstvendsyssel Plantageselskab ApS (0,2 pct.). Aktierne og anparterne i tre af fi-
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re plantageselskaber (Aktieselskabet Tranum Plantage, Volsted Plantage A/S og @stvend-
syssel Plantageselskab ApS) blev solgt i begyndelsen af 2011, hvilket resulterede i en samlet
indteegt til staten pa 43.000 kr. Der er endvidere igangsat en salgsproces af statens anparter i
Tolne Skov ApS, som forventes afsluttet i juni 2011.

1.3 Hovedtal for 2010

1 2010 havde de statslige aktieselskaber og selvsteendige offentlige virksomheder mv. en net-
toomsaetning pa 91,8 mia. kr., hvoraf 59,4 pct. kan tilskrives DONG Energy, jf. tabel 1.2. Dan-
ske Spil, Finansiel Stabilitet og DSB stod for yderligere 27,6 pct. af den samlede nettoom-
saetning.

Tabel 1.2
Hovedtal" for statslige aktieselskaber og selvstaendige offentlige virksomheder

Netto- Resultat Samlede Egen- Medar-
omsaetning efter skat aktiver kapital bejdere

Mio. kr. Antal
Selskab
Aktieselskabet Stekua i likvidation 0 0 30 30 0
Bornholmstrafikken Holding 0 -49 395 379 0
Dansk Jagtforsikring 4? -2 45 29 1
Danske Spil 9.017 1.481 984 195 252
Det Danske Klasselotteri®’ 633 104 360 189 49
DONG Energy 54.598 4.464 137.339  43.220Y 5.800
Finansiel Stabilitet 6.286° 5.084 64.649 14.589 619
Statens Ejendomssalg 130% 89 1.339 1.283 17
Statens og Kommunernes Indkabs Service 117 -3 63 37 86
Sund & Beelt Holding 3.264 254 43.799 -5.489 175
TV 2|DANMARK 2.147 353 1.612 951 999
Statslige aktieselskaber i alt 76.104 11.777  250.615 55.413 7.998
DSB 10.076 -574 25.776 6.613 9.449
Energinet.dk 4714 347 20.074 5.567 539
Naviair 917 23 1.726 711 710
1 alt 91.811 11.573  298.191 68.304  18.696
1) Koncerntal.
2) Premieindtagter.
3) Tal for regnskabsaret 1. april 2009 til 31. marts 2010.
4 Korrigeret for hybridkapital.
5) Provisionsindtagter fra Det Private Beredskab og nettorente- og gebyrindtaegter.

6) Resultat af ejendomsvirksomhed.
Kilde: Arsrapporter.
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Resultatet efter skat i de statslige aktieselskaber og selvstaendige offentlige virksomheder
udgjorde i alt 11,6 mia. kr. Ud af det samlede resultat kan godt 95 pct. henfgres til Finansiel
Stabilitet, DONG Energy og Danske Spil.

| forhold til 2009 er nettoomsaetningen i de statslige aktieselskaber og selvstaendige offentlige
virksomheder steget med knap 2 pct., jf. figur 1.1. Dette kan iseer henferes til en stigning pa
11 pct. i nettoomseetningen i DONG Energy og et fald pa 39 pct. Finansiel Stabilitet i 2010.

Selskabernes driftsresultater er i 2010 stort set usendret sammenlignet med 2009, jf. figur
1.2. Driftsresultatet i Finansiel Stabilitet viser et fald pa knap 47 pct. Faldet skyldes bl.a., at
tabet pa bankpakken blev stgrre end 10 mia. kr., og dermed far tabet resultatpavirkning. |
modsat retning traekker seerligt en stigning i DONG Energys driftsresultat fra 1,1 mia. kr. i
2009 til 4,5 mia. kr. i 2010. Hertil kommer, at TV 2|DANMARK har vendt et underskud i 2009
til et overskud i 2010 pa 353 mio. kr.

Figur 1.1 Figur 1.2
Nettoomsaetning Driftsresultat
Mio. kr. Mio. kr.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

For sa vidt angar de gvrige selskaber med statslig ejerandel, er nettoomsaetningen storst i
det barsnoterede selskab SAS og i PostNord, jf. tabel 1.3.

De samlede aktiver udgjorde i alt 298,2 mia. kr., hvoraf DONG Energys aktiver pa 137,3 mia.
kr. udger 46 pct. Finansiel Stabilitet, Sund & Beelt Holding, DSB og Energinet.dk tegner sig
tilsammen for yderligere knap 52 pct. af de samlede aktiver.

Den samlede egenkapital udgjorde i alt 68,3 mia. kr., der dog er negativt pavirket af en nega-
tiv egenkapital pa 5,5 mia. kr. i Sund & Beelt Holding. Ses der bort fra dette selskab, tegner
DONG Energy sig for 59 pct. af selskabernes samlede egenkapital, mens Finansiel Stabilitet,
DSB og Energinet.dk tilsammen star for yderligere 36 pct.

Antallet af medarbejdere var i alt 18.696. Det stgrste selskab malt pa medarbejdere var DSB
med 51 pct. af det samlede antal. Derefter falger DONG Energy, TV 2|Danmark og Naviair,
der tilsammen stod for yderligere 43 pct. af det samlede antal medarbejdere.
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Kapitel 1 Statens aktieposter mv.

Tabel 1.3
Hovedtal" for ovrige selskaber med statslig ejerandel 2010

Netto- Resultat Samlede i .
omsaetning efter skat aktiver S bt e
Mio. kr. Antal
Selskab
AFT 2005
Air Greenland 1.135 41 593 1.071 643
Aktieselskabet Tranum
Plantage 0 0 6 5 1
Dansk Bibliotekscenter 138 3 99 38 159
Kgbenhavns Lufthav-
ne 3.239 909 9.283 3.480 1.930
Max Bank 303 -28 9.781 472 242
Metroselskabet 864 -274 9.442 9.139 102
NORDUnet” 98 3 82 13 27
PostNord® 34.460 1.031 25.783 11.753 44.060
SAS? 33.678 -1.834 34.589 11.940 15.536
Tolne Skov 1 0 16 10 1
Udviklingsselskabet By
og Havn 257 -26 11.788 -1.224 112
Volsted Plantage 1 0 4 2 0
Jstvendsyssel Planta-
geselskab 1 0 6 6 1
1) Koncerntal.
2) Omregnet fra EUR til DKK ved brug af Nationalbankens officielle valutakurs den 30. december
2010.
3) Omregnet fra SEK til DKK ved brug af Nationalbankens officielle valutakurs den 30. december
2010.

Kilde: Arsrapporter.

1.4 Udbytteindtegter

Statens udbytteindtaegter besluttes pa generalforsamlingen efter indstilling fra selskabets be-
styrelse. | 2011 er der indtil videre realiseret udbytteindtaegter pa 2,7 mia. kr., hvilket er en
stigning pa knap 100 pct. i forhold til det samlede realiserede udbytte i 2010, jf. tabel 1.4.
Stigningen kan iseer henfares til hgjere udbytte fra DONG Energy, Kagbenhavns Lufthavne og
DSB, mens et lavere udloddet udbytte fra PostNord traekker i modsat retning.
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Tabel 1.4
Statens udbytteindtaegter”

2007 2008 2009 2010 2011
Selskab (Mio.kr.)
Danske Spil 0 0 0 0 0
Det Danske Klasselotteri 77 90 98 104 96"
DONG Energy 1.435 1.071 1.406 357 1.685
Kabenhavns Lufthavne 402 524 204 276 357
PostNord® 502 403 - 436 331
Statens Ejendomssalg 100 200 75 25 25
TV2|DANMARK 59 - - - -
DSB 775 655 364 158 300
Udbytteindtaegter i alt 3.350 2.943 2.147 1.356 2.794

Anm.: Kun selskaber, der inden for de seneste fem éar har udbetalt udbytte, er medtaget. Udbytteindtegter-
ne i de enkelte ar vedrorer selskabernes regnskab i dret for ”0” angiver, at udbyttet er mindre end

2 3

0,5 mio. kr., mens angiver, at der ikke er udbetalt udbytte.

1) Bestyrelsen i Det Danske Klasselotteri har indstillet, at selskabet udbetaler 96 mio. kr. i udbytte for
regnskabsaret 2010/2011. Belobet er med forbehold for generalforsamlingens godkendelse.

2) Tallene fra 2007-2009 er udtryk for udbyttebetalinger fra Post Danmark.

Kilde: Arsrapporter.

Det hgjere udbytte for DONG Energy folger blandt andet af et gget resultat efter skat, som
kan henfares til indtjening fra nye og udvidede aktiviteter, hgjere energipriser samt et salg af
ejerandele i bl.a. norske vandkraftvaerker og et svensk gastransmissionsselskab.

Udbyttebetalingen fra DSB foelger af finansloven for 2010.

Den samlede udbyttebetaling i 2011 kan blive hgjere. Saledes har Kebenhavns Lufthavne si-
den 2007 udloddet udbytte to gange om aret. Det vides ikke, om dette ogsa vil blive tilfaeldet i
2011.

1.5 Konkurrenceforhold

En effektiv konkurrence tilskynder virksomhederne til at bruge deres ressourcer sa effektivt
som muligt og udvikle bedre mader at producere pa. Konkurrence tilskynder ogsa virksom-
hederne til at udvikle nye varer og tjenesteydelser.

Statslige aktieselskaber er underlagt EU’s konkurrenceregler og de danske konkurrencereg-
ler pa lige fod med privatejede selskaber, herunder ogsa reglerne om fusionskontrol. | det
folgende gengives de veesentligste konkurrencesager, der i 2010 involverede statslige sel-
skaber.
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1.5.1 Post Danmark

Konkurrenceradet traf i december 2010 afggrelse om, at Post Danmark A/S, der efter fusio-
nen med Posten AB, udger en del af PostNord AB, havde misbrugt sin dominerende stilling
pa markedet for magasinpost, dvs. omdeling af uge- og manedsblade, foreningsblade mv.

Sagen er den fierde afggrelse, Konkurrenceradet traeffer vedrgrende Post Danmark. Alle sa-
ger har omhandlet misbrug af dominerende stilling.

En af de andre sager (fra 2007) vedrgrte ligeledes magasinpost. Til forskel fra 2007-sagen,
der omhandlede Post Danmarks generelle rabataftaler pa markedet for magasinpost, om-
handlede den seneste sag Post Danmarks individuelle rabatter til udvalgte storkunder samt
minimumskravene i Post Danmarks prislister. Rabatterne og dele af de generelle prislister
har gjort det vanskeligt for Post Danmarks konkurrenter at konkurrere med Post Danmark om
magasinpostkunder. Konkurrenterne har derfor mattet give ekstraordineert store rabatter for
at kompensere for den omkostning, som magasinudgiverne ville fa ved at veelge en anden
distributer end Post Danmark.

Konkurrenceradet fandt, at rabatterne og minimumskravene var loyalitetsskabende og mar-
kedsafskaermende. Ud over at Post Danmark i sin egenskab af eneste landsdeekkende distri-
butgr af adresseret magasinpost udger en uomgaengelig handelspartner, havde Post Dan-
mark i den periode, Konkurrenceradet havde undersggt (2007-2009), en markedsandel pa
over 80 pct. og var saledes dominerende. Post Danmarks adfeerd udgjorde derfor misbrug af
dominerende stilling. Konkurrenceradet pabgd derfor Post Danmark at ophgre med at yde
rabatter, der er markedsafskeermende og loyalitetsskabende samt aendre de generelle prisli-
ster for magasinpost.

Post Danmark har indbragt sagen for Konkurrenceankenzevnet.

1.5.2 Energi E2

Konkurrenceradet afgjorde i december 2010, at Energi E2, der i dag udger en del af DONG
Energy, ikke har taget urimeligt hgje priser for engrossalg af elektricitet. Energi E2 var domi-
nerende pa det gstdanske elmarked. Konkurrenceradet har tidligere truffet afggrelser vedrg-
rende det vestdanske elmarked, hvor radet er kommet frem til, at det tidligere energiselskab
Elsam A/S, der i dag ogsa er en del af DONG Energy, havde misbrugt sin dominerende stil-
ling til at opkreeve urimeligt hgje priser. Sagerne herom verserer i dag ved Sg- og Handelsret-
ten.

| sagen vedrgrende Energi E2 viste Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens undersggelse, at
Energi E2 i et begraenset antal timer havde udvist en adfeerd, der medfarte meget hgje priser.
Ud fra en helhedsvurdering fandt Konkurrenceradet, at omfanget heraf ikke var tilstreekkeligt
til at godtgere, at selskabet havde misbrugt sin dominerende stilling og taget for hgje priser.
Vurderingen var blandt andet baseret pa det forhold, at Energi E2 i de fleste timer i den un-
dersggte periode solgte el med tab, og at andre aktarer begreensede importen af billig elek-
tricitet.

Statens selskaber 2011 - Juni 2011



Kapitel 1 Statens aktieposter mv.

1.5.3 Aftaler med DR, TV2|Danmark og 4M om leje af sendemaster
Konkurrenceradet indgik i februar 2010 en aftale med DR, TV2|Danmark og 4M, som forplig-
ter selskaberne til at eendre vilkarene i deres lejeaftaler for sendemaster. Aftalen betyder for
det forste, at lejekontrakterne eendres, saledes at radio- og tv-stationer, som lejer plads pa
masterne, ikke kommer til at betale urimeligt hgje priser. For det andet far lejerne adgang til
masterne pa lige vilkar.

Aftalen vil derfor forbedre konkurrencen pa markedet for udlejning af plads pa hgje mastepla-
ceringer til gavn for de radio- og tv-stationer, som lejer sig ind pa masterne.

DR og TV 2|DANMARK afhaendede masterne til Teracom i september 2010.
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Kapitel 2

2. Selskaber med statslig
deltagelse1

2.1 AFT 2005 A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel <1 pct. Bestyrelse
Hjemmeside - Formand Claus Hansen
c/o Ernst og Young Medlem Bo Libergren
Adresse Ro’s Torv 53
4000 Roskilde Medlem Jorn Terndrup
Tif.: _ Medlem Finn Cajus Aaberg
Formal:
AFT 2005 A/S er tidligere moderselskab for TAR- Direkter Jorn Brandt
CO-koncernen og har siden 2005 veeret under af-
vikling. Endelig afvikling afventer afslutning af en
reekke udestaende forhold.
Regnskabstal
2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 0 5 0 0 1
Driftsresultat (EBIT) 6 1 2 -1 0
Arets resultat 2 2 3 0 1
Samlede aktiver 38 42 44 43 43
Egenkapital 33 35 38 38 39
Pct.
Afkastningsgrad 12 3 5 -2 0
Egenkapitalens forrentning 5 5 8 0 2
Soliditetsgrad 88 83 86 88 89

! Der er generelt benyttet koncerntal, nar disse findes. Regnskabstal og ovrige nogletal stammer fra selskabernes

arsrapporter. Definitioner af de finansielle nogletal, der anvendes, findes bagerst i publikationen.
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2.2 Air Greenland A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata
Ejerandel 25 pct.
Hjemmeside www.airgreenland.dk
Postboks 1012
Adresse 3900 Nuuk
Gregnland
TIf.: +299 34 34 34
Formal:

Selskabets formal er at udfere luftbefordring og
transportvirksomhed samt anden i forbindelse
hermed stadende virksomhed. Selskabet har tillige
til formal at foretage investeringer i fast ejendom.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse
Formand
Medlem
Medlem *
Medlem *
Medlem
Medlem
Medlem *
Medlem

Medlem

Adm. direkter
* Medarbejdervalgt

Jens W. Willumsen
Julia Pars

Elisabeth Fisker
Niels C. Frederiksen
Mads Kofod

Lars Lindgren

Claus Motzfeldt
Lars Tybjerg

Benny Zakrisson

Michael Binzer

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 1.012 1.075 1.152 1.113 1.135
Driftsresultat (EBIT) 95 7 75 50 60
Arets resultat 75 49 57 37 41
Samlede aktiver 865 973 1.011 1.044 1.071
Egenkapital 409 458 515 552 593
Pct.
Overskudsgrad 9 7 7 4 5
Afkastningsgrad 11 7 7 5 6
Egenkapitalens
forrentning 20 11 12 7 7
Soliditetsgrad 47 47 51 53] 55
@vrige nogletal
Medarbejdere 613 620 669 668 643
Antal beflgjne byer 21 22 21 21 21
Flyvetimer i luften, i alt 21.084 23.136 24.056 22.583 22.453
Antal passagerer 372.000 403.000 421.000 399.000 393.000

Statens selskaber 2011 - Juni 2011



Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

2.21 Selskabet

Air Greenland A/S’ aktiviteter bestar hovedsagligt af indenrigsluftfartsvirksomhed i Grgnland
samt atlantflyvning mellem Grgnland og Kgbenhavn. Derudover driver koncernen hotelvirk-
somhed, et rejsebureau og har andel i et rederi.

Staten ejer 25 pct. af Air Greenland A/S, mens de resterende aktier er fordelt ligeligt mellem
det grgnlandske selvstyre og SAS AB.

2.2.2 Resultater

Air Greenland havde i 2010 en omsaetning pa godt 1,1 mia. kr., hvilket er en stigning pa 1,9
pct. i forhold til 2009, jf. figur 2.1. Den hgjere omsaetning skyldes blandt andet en @get char-
teromseetning pa grund af den ggede aktivitet i forbindelse med olie- og mineralefterforsk-
ning.

Figur 2.1 Figur 2.2
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
1.200 r20 | 80q r25
1.000 § Lom
15 | 60

800 +

r15
600 r 10 40 ‘

r10
400 -

5 20
200 | rs
0 - T T T T —+ 0 0+ 0
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Il Nettoomsaetning [ Omkostninger . .
m Arets resultat Egenkapitalens forrentning
— Overskudsgrad

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

De samlede omkostninger steg i 2010 til knap 1,1 mia. kr. svarende til en stigning pa 0,8 pct.
i forhold til 2009. Stigningen skyldes sgede omkostninger som felge af den islandske
askesky og den igangveerende fladeudskiftning. De negative effekter er dog delvist modsva-
ret lavere personaleomkostninger og afskrivninger.

Resultatet efter skat er steget fra 36,8 mio. kr. i 2009 til 41,1 mio. kr. i 2010, svarende til en
stigning pa 11,7 pct. jf. figur 2.2. Mens resultatet pavirkes positivt af driftsresultatet, traekker
skattebetalingen i modsat retning.

Det positive resultat har bidraget til, at egenkapitalen i 2010 er blevet forgget fra 551,7 mio.
kr. til 592,7 mio. kr. Som fglge heraf er selskabets soliditet steget til 55,3 pct.

| lighed med de foregaende ar udbetales der ikke udbytte til Air Greenlands aktionzerer for
2010.
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1 2011 forventer selskabet et resultat for skat i stgrrelsesorden 43 mio. kr., hvilket er et fald i
forhold til resultatet for 2010. De veesentligste risici vurderes at veere faldende passagertal,
@get konkurrence fra andre flyselskaber, blandt andet Air Iceland, samt @get omkostningsfo-
kus i offentlige grenlandske institutioner, som udger et vigtigt kundesegment.

2.2.3 Forretningsmaessig udvikling

Som led i implementeringen af Air Greenlands femarige strategiplan, Qarsoq 2012, er det
kommercielle omrade blevet styrket. De opstillede malsaetninger i Qarsoq 2012 er godt pa vej
til at blive realiseret.

Som led i forberedelsen af den kommende strategiperiode har selskabets ledelse udarbejdet
en ambitigs liste over investeringsmuligheder i de kommende ar. Der er i forleengelse heraf
igangsat et neermere analysearbejde af savel de enkelte investeringsmuligheder som selska-
bets kapitalstruktur.

Der er usikkerhed om udviklingen i efterspgrgslen fremover. Hertil kommer, at der forventes
en gget konkurrence fra Air Iceland, hvilket vil udgere en udfordring for Air Greenlands ind-
tjening i hgjsaesonen. Dette forsgges imgdegaet via et staerkt omkostningsfokus pa den ene
side og en gget satsning pa nye ruteinitiativer og prissaetning pa den anden side. Eksempel-
vis har Air Greenland i maj 2010 abnet to nye ruter til Keflavik (Island) fra henholdsvis Nuuk
og Narsarsuaq. Samtidig vil Air Greenland fglge indteegtsudviklingen ngje, sa der hurtigt og
effektivt kan tilpasses bade kapacitet og omkostninger til den aktuelle situation. Hertil kom-
mer, at Air Greenland har faet sterre speendvidde i priserne, sa der nu udbydes lavprisbillet-
ter til kunder, der er fleksible med hensyn til afrejsetidspunktet. Sigtet hermed er at opna en
bedre evne til at udnytte den totale seedekapacitet og generelt set en bedre konkurrenceev-
ne.
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2.3

Selskaber med statslig deltagelse

Aktieselskabet Stekua 1 likvidation

Selskabsdata

Ejerandel

Hjemmeside

Adresse

TIf.

Formal:

100 pct.

Likvidator

c/o Advokat

Mikkel Baaring Lerche
Hannes Snellman
Advokatpartnerskab
Hammerensgade 6
1267 Kgbenhavn K

Selskabet hed tidligere EKR Kreditforsikring A/S,
hvis aktiviteter blev frasolgt i 1996 og er i solvent
likvidation. Selskabet er part i tre for Ostre Lands-
ret verserende retssager og kan derfor ikke ende-
ligt likvideres. Retssagerne varetages af Eksport-
kreditfonden, og enhver udgift eller indteegt ved
retssagernes farelse tilkommer Eksport Kredit

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Adm. direkter

Fonden.
Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 0 0 0 0 0
Driftsresultat (EBIT) 0 0 0 0 0
Arets resultat 1 1 1 1 0
Samlede aktiver 28 28 29 30 30
Egenkapital 27 28 29 29 30
Pct.
Egenkapitalens forrentning 2 & 3 8 1
Soliditetsgrad 96 98 98 99 100
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2.4 Aktieselskabet Tranum Plantage

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel <1 pct. Bestyrelse
Hjemmeside www.tranumplantage.dk Formand Karl Erik Mgller
Aktieselskabet Tranum Plantage Medlem Leo Birch
Adresse Fosdalvej 31
9460 Brovst Medlem Jesper Frandsen
TIf.: 98 23 53 23 Medlem Kaj Larsen
Medlem Jorgen P. Poulsen
Formal:
Medlem Rasmus K. Rasmussen
Selskabets formal er plantagedrift. Medlem Mogens Richter
Adm. direkter Mogens Richter
Regnskabstal
2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 0 0 0 0 0
Driftsresultat (EBIT) 0 0 0 0 0
Arets resultat 0 0 0 0 0
Samlede aktiver 5) 5 5) 6 6
Egenkapital 5 5 5 5 5
Pct.
Soliditetssgrad 100 96 96 95 95
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2.5  Bornholmstrafikken Holding A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 100 pct. Bestyrelse
Hjemmeside www.bomholmstrafikkeiggcgﬁ Formand Steen E. Christensen
Neestformand Orla Gran Pedersen
Ad Dampskibskajen 3-5
resse 3700 Regnne Medlem Karen Bladt
TIf.: 56 95 18 66 Medlem Helga Moos
Formal:
Adm. direkter John Steen-Mikkelsen

Selskabets formal er at drive rederivirksomhed og
anden virksomhed, som har forretningsmaessig
sammenhaeng med rederivirksomhed.

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomseetning - - - - 0
Resultat for skat - - o o -49
Arets resultat = = - - 49
Samlede aktiver - - o o 395
Egenkapital - - = = 379
Pct.
Egenkapitalens forrentning - - o o -14
Soliditetsgrad - - o o 96
@vrige nggletal
Medarbejdere - - - - 0
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2.51 Selskabet

Bornholmstrafikken Holding A/S har som eneste aktivitet en ejerandel pa 50 pct. i den asso-
cierede virksomhed Danske Faerger A/S. Bornholmstrafikken Holding A/S blev stiftet den 22.
december 2010.

Bornholmstrafikken A/S blev sammen med Sydfynske A/S den 14. januar 2011 fusioneret
med Danske Feaerger A/S, hvorved Bornholmstrafikken A/S og Sydfynske A/S blev oplgst.
Danske Faerger A/S ejes efter fusionen af staten ved Bornholmstrafikken Holding A/S (50
pct.) og Clipper Group A/S (50 pct.). Fusionen skete regnskabsmaessigt med tilbagevirkende
kraft pr. 1. januar 2010, saledes at regnskabet for den associerede virksomhed Danske Faer-
ger A/S omfatter hele regnskabsaret 2010.

Bornholmstrafikken Holding A/S havde ved udgangen af 2010 en egenkapital pa 379 mio. kr.
Egenkapitalen stammer fra apportindskud af Bornholmstrafikken pr. 22. december 2010 til en
veerdi af 333,5 mio. kr. og en kapitalforhgjelse pr. 30. december 2010 pa 100 mio. kr. fratruk-
ket blandt andet arets resultat.

Pa en ekstraordineer generalforsamling i januar 2011 har Bornholmstrafikken Holding A/S
medbvirket til at forhgje kapitalen i Danske Faerger A/S med 200 mio. kr. Bornholmstrafikken
Holding A/S’ andel heraf pa 100 mio. kr. er indbetalt kontant.

252 Resultater

Bornholmstrafikken Holding havde i 2010 et underskud pa 48,9 mio. kr. Stgrstedelen af un-
derskuddet skyldes resultatet i den associerede virksomhed Danske Faerger.

Danske Faerger omsatte i 2010 for knap 779 mio. kr., og resultatet efter skat viste et under-
skud pa 118 mio. kr. Underskuddet i Danske Faerger kan blandt andet henfgres til en hard
vinterperiode med mindre persontrafik end forventet til felge, en reekke engangsudgifter til
radgivning i forbindelse med fusionen samt hgje breendstofudgifter som falge af hgje oliepri-
ser.

Bornholmstrafikken Holding forventer en markant resultatforbedring i 2011. Resultatforbed-
ringen er baseret pa Danske Faergers forventning om en gget omseetning fra transport af
passagerer, personbiler og gods. Desuden forventes en raekke af de udgifter, der har pavir-
ket resultatet for 2010 ikke at gentage sig i 2011.

Der er ikke udbetalt udbytte for 2010.

2.5.3  Forretningsmaessig udvikling
Fokus for Bornholmstrafikken Holding er udelukkende at forbedre driften af Danske Faerger.

Bornholmstrafikken Holding har i 2011 indgaet en managementaftale med Danske Feerger,
hvor Bornholmstrafikken Holding skal betale et arligt vederlag for administration af selskabet.
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2.6 Dansk Bibliotekscenter A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 29 pct. Bestyrelse
Hjemmeside www.dbc.dk Formand Jorn Lehmann Petersen
s Tempovej 7-11 Naestformand Kim @strup
2750 Ballerup .
Medlem Anders Buhl-Christensen
TIf.: 44 86 77 77
Medlem Jonas Jensen
Formal: Medlem Bjarne Ponikowski

Selskabets formal er at levere informationsservice Medlem Anne Grethe Rasmussen

til den samlede bibliotekssektor omfattende savel Medlem Jorm Rye Rasmussen
forsknings- som folke- og skolebiblioteker.

Medlem * Anders Ravn
Medlem * Ejnar Slot
Medlem Ivan Sgrensen
Medlem * Hanne L. Thomsen
Adm. direkter Mogens Brabrand Jensen

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 111 122 125 132 138
Driftsresultat (EBIT) 5 -2 -1 0 5
Arets resultat 3 -1 0 1 3
Samlede aktiver 108 107 86 93 99
Egenkapital 45 44 44 45 38
Pct.
Overskudsgrad 4 -2 -1 0 4
Afkastningsgrad 5 -2 -1 0 5
Egenkapitalens forrentning 6 -2 0 2 7
Soliditetsgrad 41 41 51 48 38
@vrige Nogletal
Medarbejdere 177 200 160 159 159
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2.7 Dansk Jagtforsikring A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel

Hjemmeside

51 pct.

Frederiksberggade 16

Adresse

1459 Kgbenhavn K

c/o Nielsen og Narager

TIf.

Formail:

advokatfirma

33 1107 47

Selskabets formal er at drive den i lov om jagt og
vildtforvaltning, § 44, omhandlede ansvarsforsik-
ring overensstemmende med de af Miljgministeri-

et fastsatte retningslinjer.

Bestyrelse
Formand
Medlem

Medlem

Adm. direkter

Bestyrelse og direktion

Henrik Frost Rasmussen
Hans Christian Fuglesang

Stig Waldemar Jgrgensen

Michael Steen Wiisbye

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning” 1 3 4 4 4
Driftsresultat (EBIT)? -3 1 2 2 -4
Arets resultat -2 1 3 3 -2
Samlede aktiver 37 36 39 41 45
Egenkapital 25 25 29 31 29
Pct.
Overskudsgrad® -258 19 47 45 -81
Afkastningsgrad -9 2 5 5 -10
Egenkapitalens forrentning -10 2 12 9 -7
Soliditetsgrad 67 70 74 76 65
@vrige nggletal
Medarbejdere 1 1 1 1 1
Erstatningsprocent” 217 32 8 23 -156

1)  Praemiecindtagter for egen regning.

2)  Forsikringsteknisk resultat.

3)  Som resultat af primaer drift til beregning af overskudsgraden er benyttet forsikringsteknisk resultat.

4)  Forholdet mellem erstatningsudgifter for egen regning og pramicindtegter for egen regning.
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2.8 Danske Spil A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata
Ejerandel 80 pct.
Hjemmeside www.danskespil.dk
Korsdalsvej 135
Adresse Postboks 847
2605 Brgndby
TIf.: 36 72 00 11
Formal:

Selskabets formal er at foranstalte spil, lotterier og
veeddemal samt anden i forbindelse hermed sta-
ende virksomhed.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse
Formand
Naestformand
Medlem *
Medlem
Medlem
Medlem *
Medlem
Medlem
Medlem
Medlem
Medlem *
Medlem
Medlem *
Medlem *

Medlem

Adm. direkter
* Medarbejdervalgt

Peter Geemelke
Sgren Mgller

Stig Andersen
Peder Bisgaard

Jan Eriksen

Janika Gilbert
Susanne T. Gruno
Allan Hansen

Per Bach Jgrgensen
Steen Kyed

Karen Minke

Kare Mansson
Dorthe Dalby Nielsen
Jens Nielsen

Niels Nygaard

H.C. Madsen
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Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Indteegter 10.591 11.179 10.955 10.135 10.203
Statsafgifter 1.243 1.283 1.252 1.161 1.186
Nettoomsaetning 9.348 9.897 9.703 8.974 9.017
Driftsresultat (EBIT) 1.649 1.635 1.523 1.424 1.483
Arets resultat 1.651 1.648 1.543 1.429 1.481
Samlede aktiver 1.155 1.130 1.068 1.027 984
Egenkapital 197 197 197 197 195
Pct.
Overskudsgrad 18 17 16 16 16
Afkastningsgrad 149 143 139 136 148
Egenkapitalens forrentning 838 837 783 725 756
Soliditetsgrad 17 17 18 19 20
@vrige nggletal
Medarbejdere 259 261 259 261 252

2.8.1  Selskabet

Danske Spil A/S udbyder spil i henhold til en bevilling udstedt af skatteministeren i medfer af
Tips- og Lottoloven. Forretningsomraderne omfatter talspil, sportsspil, skrabespil, spil pa he-
ste- og hundeveeddelgb samt spilleautomater.

Koncernens spilleautomater drives gennem datterselskabet Danske Automat Spil A/S.

2.8.2 Resultater

Danske Spil koncernen omsatte i 2010 for godt 10,2 mia. kr., hvilket var 0,7 pct. mere end i
20009. Efter statsafgifter pa ca. 1,2 mia. kr. udgjorde nettoomsaetningen knap 9,0 mia. kr., jf.
figur 2.3.
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Figur 2.3 Figur 2.4
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
10.000 4 r 20 2.000 4 r 1.000
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6.000 - r 600
r 10 1.000 -
4.000 - F 400
r5 500
2.000 - r 200
0 - -0 0 - 0
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mm Nettoomsaetning 3 Omkostninger i .
m Arets resultat Egenkapitalens forrentning
— Overskudsgrad

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Stigningen i omsaetningen skyldes gget salg i Danske Spil, herunder iszer lotto- og videnspil-
lene. Denne stigning er dog delvist modsvaret af et fald i omsaetningen fra Danske Automat
Spil.

Koncernen udbetalte preemier for 6,1 mia. kr., mens forhandlerprovision mv. udgjorde 0,6
mia. kr. Tilbagebetalingsprocenten var i 2010 pa 60,1 pct., hvilket var 0,7 pct. point lavere
end i 2009.

Koncernens administrationsomkostninger udgjorde 0,7 mia. kr. i 2010. Det var en stigning pa
2,3 pct. i forhold til aret fer. | denne post indgar blandt andet markedsfaringsomkostninger, it-
omkostninger og personaleomkostninger. Stigningen kan henfgres til den igangvaerende om-
strukturering af organisationen til den delvist liberaliserede spillelovgivning.

Arets resultat udgjorde 1,5 mia. kr., hvilket svarer til en fremgang pa 3,6 pct. i forhold til aret
for, jf. figur 2.4. Eftersom hele overskuddet udloddes, herunder et arligt udbytte pa 6 pct. af
aktiekapitalen pa 500.000 kr., er selskabets egenkapital stort set uaendret i forhold til de fore-
gaende ar, jf. figur 2.5. Givet statens ejerandel modtog staten 24.000 kr. i udbytte. Udlodnin-
gen gar naesten fuldt ud til Danske Spils overskudsmodtagere, der i henhold til tips- og lotto-
loven bestar af en lang reekke almennyttige organisationer, klubber og foreninger.
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Figur 2.5
Kapitalstruktur
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Koncernen forventer i 2011 spilleindteegter i niveauet 10,0-11,0 mia. kr. og et resultat pa om-
kring 1,3-1,4 mia. kr.

2.8.3  Forretningsmaessig udvikling

Danske Spil’s indtjening og overskud har gennem de seneste ar veeret preeget dels af de
gkonomiske konjunkturer, dels af den stadigt stigende konkurrence pa spillemarkedet pa
trods af selskabets monopol pa udbud af visse spil, lotterier og veeddemal.

En reekke enkeltstdende begivenheder, VM i fodbold og en jackpot pulje i lotto, bidrog dog til,
at Danske Spil opnaede ggede spilleindteegter i 2010.

Seerligt sportsspillenes markedsposition er under konstant pres pa grund af den ggede kon-
kurrence fra de udenlandske spiludbydere, som ogsa tilbyder en bred vifte af talspil, skrabe-
spil og bingo.

Blandt andet i lyset af denne udvikling indgik regeringen den 4. februar 2010 en aftale med
Socialdemokraterne, Dansk Folkeparti, Socialistisk Folkeparti, Det Radikale Venstre og Libe-
ral Alliance vedrgrende lovgivning om en reguleret, delvis liberalisering af det danske spille-
marked.

Som udmentning af denne aftale vedtog Folketinget i juni 2010 lov om Danske Spil A/S, lov
om spil, lov om afgifter af spil, samt lov om udlodning af overskud fra lotteri samt heste- og
hundeveeddemal. Imidlertid indgav spilleautomatbranchen og et kasino i sommeren 2010 en
klage til Europa-Kommissionen over at forskelle i afgiften ved spil pa internet kasinoer hen-
holdsvis fysiske kasinoer og spilleautomater udgjorde statsstatte. Lovene er derfor endnu ik-
ke tradt i kraft.
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Samlet set skal lovene vaere med til at sikre den bedst mulige varetagelse af de almene hen-
syn, som ligger til grund for spillelovgivningen, herunder beskyttelse af lovlige spilleudbydere
pa det danske marked. Lovene er endvidere udtryk for en modernisering af den danske spil-
lelovgivning.

Med lov om spil fastholdes et monopol pa lotterier og veeddemal pa heste- og hundevaedde-
leb, mens sportsspil samt internetkasinospil, herunder internetpoker, liberaliseres. Med den
delvise liberalisering kan andre udbydere end Danske Spil med en tilladelse ogsa udbyde de
liberaliserede spil mod betaling af afgift og gebyr til staten.

Det forventes, at den delvise, regulerede liberalisering af det danske spillemarked vil bidrage
til at skabe ro pa spillemarkedet og understatte, at spil foregar under ordnede forhold. Endvi-
dere ventes den delvise liberalisering at medvirke til, at Danske Spil i hgjere grad kan konkur-
rere pa lige vilkar med gvrige spiludbydere inden for det liberaliserede marked, ligesom mo-
nopolomradet i hgjere grad vil kunne beskyttes.

Med lov om Danske Spil A/S er det hensigten at modernisere rammerne for statens vareta-
gelse af ejerskabet for Danske Spil med henblik p& at skabe en selskabsledelsesstruktur, der
efterlever principperne for god selskabsledelse. Blandt andet fglger det, at den nuveerende
bestyrelse udskiftes med en generalforsamlingsvalgt bestyrelse. Danmarks Idraets-Forbund
og Danske Gymnastik- og Idreetsforeninger har dog, sa leenge de er aktionaerer i Danske Spil
A/S, ret til at indstille én kandidat hver til valg til bestyrelsen.

Danske Spil har i 2010 forberedt en omstrukturering af organisationen, sé selskabet deles op
i Danske Licens Spil A/S, som pa linje med andre udbydere s@ger licens i den liberaliserede
del af spillemarkedet, og Danske Lotteri Spil A/S, der udbyder spil, som fortsat ikke er kon-
kurrenceudsatte. Hertil kommer det allerede udskilte Danske Automat Spil A/S. Danske Spil
vil séledes ved ikrafttraedelsen veere et holdingselskab, der ejer og seelger administrative og
IT-maessige ydelser til de tre datterselskaber.

Efter den delvise liberalisering vil overskuddet fra Danske Spils monopolspil blive udloddet til
udlodningsmodtagerne sammen med udbyttet fra Det Danske Klasselotteri.
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Kapitel 2

Det Danske Klasselotteri A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata
Ejerandel
Hjemmeside
Adresse

TIf.:

Formal:

100 pct.

www.klasselotteriet.dk

Radhuspladsen 2
1550 Kgbenhavn V

33 14 09 00

Selskabets formal er at drive klasselotteri.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Formand

Medlem
Medlem
Medlem

Medlem

*

*

Adm. direkter

Per Chr. Mgller
Henrik Cederholm
Jette Hougaard
Jytte Kofoed

Linda Nielsen

Elisabeth Rask Jgrgensen

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2005-06 2006-07 2007-08 2008-09 2009-10
Mio. kr.
Indteegter 495 557 612 668 674
Statsafgifter 30 33 37 40 40
Nettoomsaetning 465 524 576 628 633
Driftsresultat (EBIT) 83 97 107 115 125
Arets resultat 64 78 90 100 104
Samlede aktiver 282 314 334 350 360
Egenkapital 145 160 173 183 189
Pct.
Overskudsgrad 18 18 19 18 20
Afkastningsgrad 29 & 38} 34 85}
Egenkapitalens forrentning 46 51 54 56 56
Soliditetsgrad 52 51 52 52 53
@vrige nggletal
Medarbejdere 66 63 56 53] 49

Anm.:

med leveringen af ydelsen. Alle tallene i tabellen er opfort efter ny praksis.

Selskabet har i 2010 =ndret regnskabspraksis, sa salgs- og markedsforingsomkostninger indregnes
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2.91 Selskabet

Det Danske Klasselotteri A/S udbyder klasselotteri efter bevilling fra skatteministeren.

29.2 Resultater

Det Danske Klasselotteri havde i regnskabsaret 2009-10 en nettoomseetning efter betaling af
statsafgift pa 633 mio. kr., hvilket i forhold til aret fer er en fremgang pa 0,9 pct., jf. figur 2.6.

Figur 2.6 Figur 2.7
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. | Mio. kr. Pct.
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2005-06 2006-07 2007-08 2008-09 2009-10
Il Nettoomsaetning [ Omkostninger m Arets resultat Egenkapitalens forrentning
— Overskudsgrad

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Omkostningerne faldt med 0,9 pct. i forhold til aret far, hvilket primeert skyldtes et fald i for-
handlerprovision som fglge af selskabets gradvise omlaegning af "fysisk” solgte lodder til
“elektronisk” solgte lodder.

Selskabet fik et resultat efter skat pa 104 mio. kr. Sammenholdt med det foregaende regn-
skabsar var det en fremgang pa 4,8 pct., jf. figur 2.7. Selskabet betalte 104 mio. kr. i udbytte
svarende til 99,7 pct. af arets resultat.

Selskabets egenkapital voksede i regnskabsaret 2009-10 med 3,5 pct., og soliditetsgraden
steg ligeledes med 0,4 procentpoint til 53 pct., jf. figur 2.8.
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Figur 2.8 Figur 2.9
Kapitalstruktur Salgskanaler
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Mio. kr.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Selskabet forventer et resultat for skat pa 130-135 mio. kr. for regnskabsaret 2010-11, dvs.
pa niveau med resultatet i regnskabsaret 2009-10.

2.9.3  Forretningsmaessig udvikling

Selskabet har trods den generelt agede konkurrence pa spillemarkedet oplevet en stigning i
efterspgrgslen efter lodsedler. Samtidig har selskabet kunnet reducere omkostningerne som
folge af en starre andel af elektroniske lodder og en faldende andel solgt gennem forhandle-
re, jf. figur 2.9.

Som fglge af den nye lov om udlodning af overskud fra lotteri samt heste- og hundeveedde-
mal vil udbyttet fra Det Danske Klasselotteri indga i fastseettelsen af udlodningen til modta-
gerne af de fremtidige spilleindtaegter frem for som i dag at tilga statskasen. Loven vil dog
kun vedrgre anvendelsen af udbyttet fra Det Danske Klasselotteri. Organisatorisk og sel-
skabsledelsesmeessigt indebaerer den samlede lovpakke om en delvis, reguleret liberalise-
ring af spillemarkedet saledes ikke eendringer for selskabet.
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2.10 DONG Energy A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata
Ejerandel 76 pct.
Hjemmeside www.dongenergy.com
Kraftveerksvej 53
Adresse Skeerbaek
7000 Fredericia
TIf.: 99 55 11 11
Formal:

Selskabets formal er at drive virksomhed inden for
energisektoren og dermed beslaegtede formal

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Formand Fritz H. Schur
Naestformand Lars Ngrby Johansen
Medlem * Hanne Sten Andersen
Medlem Jakob Brogaard
Medlem * Benny Ggbel
Medlem Jorn P. Jensen
Medlem Jens Kampmann
Medlem * Jette Koed Madsen
Medlem Poul Arne Nielsen
Medlem Lars Rebien Sgrensen
Medlem * Jens Nybo Stilling Sgrensen
Medlem Mogens Vinther

Adm. direkter Anders Eldrup

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 36.564 41.625 60.777 49.262 54.598
Driftsresultat (EBIT) 5.691 4.783 8.004 3.757 8.074
Arets resultat 5.039 3.259 4.815 1.138 4.464
Samlede aktiver 99.255 89.710 106.085 120.552 137.339
Egenkapital’ 34.302 34.123 38.102 36.720 43.220
Pct.
Overskudsgrad 16 11 13 8 15
Afkastningsgrad 8 5 8 3 6
Egenkapitalens forrentning” 19 10 13 3 11
Soliditetsgrad’ 35 38 36 30 31
@vrige nogletal
Medarbejdere 4.412 5.042 5.644 5865 5874
Oliepris (kr. pr. tande)” 387 395 495 335 450

)
2)

Der er korrigeret for hybridkapital, saledes at hybridkapital behandles som gald.
Omregnet til DKK ved den gennemsnitlige dollarkurs i 2010.
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2.10.1 Selskabet

DONG Energy A/S er en energivirksomhed. De primaere forretningsomrader er efterforskning
og produktion af olie og naturgas, elproduktion, transport mv. af el og naturgas samt handel
med energiprodukter. Aktiviteterne udgves i Danmark og det gvrige Nordeuropa.

Statens ejerandel i DONG Energy A/S udger i dag 76,5 pct. De gvrige aktier er ejet af tidlige-
re aktionaerer i henholdsvis det daveerende Energi E2 A/S og det davaerende Elsam A/S.

2.10.2 Resultater

DONG Energy omsatte i 2010 for 54,6 mia. kr., hvilket er en stigning pa 11 pct. i forhold til
2010, jf. figur 2.10. Stigningen skyldes hgjere energipriser, hgjere elproduktion samt et starre
gassalg. Stigningen i nettoomsaetningen blev fulgt af en mindre stigning i produktionsomkost-
ningerne pa knap 3 pct.

Figur 2.10 Figur 2.11

Nettoomsatninger og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Resultatet efter skat steg fra 1,1 mia. kr. i 2009 til 4,5 mia. kr. i 2010, svarende til en stigning

pa ca. 300 pct., jf. figur 2.11. Resultatet i 2010 kan henfares til indtjening fra nye og udvidede
aktiviteter, hgjere energipriser samt et salg af ejerandele i blandt andet norske vandkraftvaer-
ker og et svensk gastransmissionsselskab.

Den positive udvikling i 2010 i forhold til 2009 skal ses i lyset af den finansielle krise, der
markant reducerede efterspgrgslen efter bade olie, el og gas i 2009. Den ggede eftersperg-
sel samt en forventning om hgjere gkonomisk vaekst fgrte til hajere energipriser i 2010. 2010
var endvidere kendetegnet ved koldt vejr i bade 1. kvartal og 4. kvartal, hvilket pavirkede ba-
de efterspergsel og priser pa el og gas positivt.

DONG Energy oplevede i 2010 fremgang inden for alle forretningsomrader i savel nettoom-
seetning som resultat af primaer drift, jf. tabel 2.1.

Statens selskaber 2011 - Juni 2011



Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Forretningsomradet Energy Markets udgjorde i 2010 den stgrste del af nettoomsaetningen,
efterfulgt af Sales & Distribution. Exploration & Production samt Energy Markets havde de
sterste bidrag til resultatet af primeer drift.

Det forbedrede resultat i Exploration & Production skyldes primeert hgjere gas- og oliepriser. |
Energy Markets kan resultatet henfgres til, at resultatet i 2009 blev negativt pavirket af dyre
gaskeb foranlediget af hgje oliepriser i 2008. Forretningsomradet Renewables oplevede i
2010 ogsa et forbedret resultat, hvilket skyldes en hajere omsaetning, der delvist

blev modsvaret af hgjere omkostninger som fglge af den @gede aktivitet.

Tabel 2.1
Segmentopdelt regnskab”

Nettoomsatning Resultat af primaer drift
Mio. kr. 2009 2010 2009 2010
Exploration & Production 6.579 8.224 2.040 3.062
Renewables 1.676 2.947 266 955
Generation 10.818 11.330 -786 194
Energy Markets 28.201 31.764 1.504 2.642
Sales & Distribution 13.386 14.185 594 1.056
1 alt 60.660 68.450 3.618 7.909
1) Udover de rapporterede segmenter indgar ogsa andre aktiviteter” og ”elimineringer”, hvorfor be-

lobet adskiller sig fra resultatopgorelsen.

12010 blev der investeret for 15,7 mia. kr. i nye aktiviteter, udvidelser samt effektivisering og
fornyelse af eksisterende anleeg. Samtidig blev der gennemfert salg af aktiver, virksomheder
og minoritetsandele for 7,1 mia. kr.

Ved udgangen af 2010 var den samlede balancesum 137,3 mia. kr. mod 120,6 mia. kr. i
2009. Stigningen pa 16,8 mia. kr. skyldes investeringer samt en stgrre beholdning af veerdi-
papirer, der primeert skyldes placering af provenuet fra optagelse af 1an i 2010.

Egenkapitalen steg med 6,5 mia. kr. til 43,2 mia. kr. i 2010, jf. figur 2.12. Stigningen skyldes
primeert arets positive resultat og kapitalindskud fra minoritetsaktionzerer vedrgrende Walney
havmglleparken, delvist opvejet af udbetalte udbytter og renter til ejerne af hybridkapital.

Selskabets soliditet var — eksklusiv hybridkapital — opgjort til ca. 31,5 pct. i 2010 mod 30,5
pct. i 2009. Selskabets finansielle gearing, opgjort som nettorentebaerende geeld i forhold il
egenkapitalen, faldt i 2010 fra 60 pct. i 2010 til 43 pct. i 2009. Den rentebaerende nettogeeld
faldt saledes med 4,8 mia. kr. til 22,1 mia. kr. ved udgangen af 2010. Faldet kan henfgres til
pengestremme fra driftsaktiviteter, som var sterre end pengetraekket fra nettoinvesteringer,
udbyttebetalinger og betaling af renter til ejerne af hybridkapital.
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Figur 2.12 Figur 2.13
Kapitalstruktur Geografisk fordeling af efterforsknings- og
produktionslicenser
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Der blev for regnskabsaret 2010 udbetalt 52 pct. af arets resultat i udbytte, hvilket svarer til
2,2 mia. kr. Heraf tilfaldt 1,7 mia. kr. staten.

1 2011 forventer DONG Energy et koncernresultat pa niveau med resultatet i 2010. Forvent-
ningen afheenger blandt andet af forhold relateret til nye aktiviteter, markedspriser og prissik-
ringer. Nye og udvidede aktiviteter forventes at pavirke resultatet positivt, mens der forventes
en reduceret indtjening i forretningsomradet Energy Markets.

2.10.3 Forretningsmaessig udvikling

DONG Energys forretningsmodel bygger pa, at koncernen medvirker i hele den keede, der
sikrer brugernes daglige forsyning af el, varme og naturgas. Selskabets aktiviteter er fokuse-
ret i Nordeuropa.

DONG Energy har en malszetning om, at fordoble indtjeningen frem til 2015 i forhold til 2009.
Strategien indebaerer en fortsat gget produktion af naturgas og olie i Danmark, Norge og pa
havet mellem Shetlandsgerne og Faergerne samt en foregelse af vindaktiviteterne i bade
Danmark og i udlandet.

To af DONG Energys fem forretningsomrader, Exploration & Production og Renewables, for-
ventes dermed at skulle sta for vaeksten i selskabet i de kommende ar. De tre andre omrader,
Generation, Energy Markets og Sales & Distribution, skal primzaert fokusere pa effektivitet i
driften.

Starstedelen af selskabets vindkraft i drift findes i dag i Danmark, hvor Renewables i de kom-
mende ar blandt andet har fokus pa opfgrelsen af en havmellepark pa Anholt. Havmellepar-
ken planleegges at sta feerdig i 2013 og bliver Danmarks stegrste med en samlet kapacitet pa
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400 MW. DONG Energy har i 2011 frasolgt halvdelen af Anholt vindmgllepark for ca. 6 mia.
kr. til PensionDanmark og PKA.

En stigende maengde af selskabets offshore vindaktiviteter vil fremover ligge i udlandet, hvor
Renewables er i gang med at opfgre vindparkerne Walney 1-2, London Array og Lincs i Stor-
britannien. Herudover har DONG Energy i begyndelsen af 2011 besluttet at opfgre havmelle-
parken Borkum Riffgrund 1 i den tyske del af Nords@en. Opfgrelsen forventes pabegyndt i
2013 og i drift fra 2014.

Selskabets strategi indebaerer udover en forggelse af vindaktiviteter ogsa en udbygning af
markedspositionerne inden for efterforskning og produktion af olie og gas, som i 2010 er kon-
cernens starste forretningsomrade malt pa indtjening. Ved udgangen af 2010 havde DONG
Energy i alt 73 licenser i Nordeuropa, hvoraf 13 er produktionslicenser, 11 er under udbyg-
ning, mens 49 er efterforsknings- og vurderingslicenser, jf. figur 2.13.

DONG Energys malseetning er at opna en solid veekst i produktionen af olie og gas og samti-
dig styrke den langsigtede portefglje af projekter for at fastholde veerdiskabelsen péa langt
sigt. Samtidig er det en malsaetning, at 30 pct. af koncernens salg af gas skal vaere egenpro-
duceret.

Frem til 2020 vil DONG Energy halvere CO2-udledningen pr. produceret enhed i forhold til
2006. Pa laengere sigt er det inden 2040 malet at reducere udledningen med 85 pct. Fra
2009 til 2010 er CO2-udledningen pr. produceret enhed reduceret med knap 9 pct.

Udover ggede vindaktiviteter medvirker termisk produktion ogsa til reduktionen i CO2-
udledningen. Det sker dels ved at kulfyrede kraftvaerker ombygges til biomasse, dels ved at
den kulfyrede kraftveerkskapacitet reduceres. Udfasning af kulfyrede blokke i Danmark fra ti
til fem har allerede reduceret anvendelsen af kul fra 6 mio. tons i 2006 til 4 mio. tons i 2010.
Ved fortsat udfasning og den forventede konvertering af kulfyrede blokke til biomasse forven-
tes kulforbruget at blive reduceret med yderligere 2 mio. tons ved udgangen af 2014.

Med den fortsatte udbygning af vindkapacitet og konvertering fra kul til biomasse forventer
DONG Energy en aendring i sammensaetningen af kapaciteten til produktion af el. Den CO2-
frie og CO2-neutrale andel af kapaciteten forventes saledes at stige til 53 pct. i 2014 fra 31
pct. i 2010.

Et bredt flertal i Folketinget indgik politisk aftale den 7. oktober 2004 om vilkarene for salg af
aktier i selskabet. Regeringen tog pa den baggrund skridt til at forberede en bgrsnotering af
selskabet. Bgrsnoteringen, der var planlagt til at finde sted i januar/februar 2008, er stillet i
bero pa grund af usikkerheden pa de finansielle markeder.
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2.11 DSB

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 100 pct. Bestyrelse
Hjemmeside www.dsb.dk Formand Peter Schitze
DSB Neestformand Annette Sadolin
Adresse Sglvgade 40
1349 Kebenhavn K Medlem Lars Andersen
Tif.: 7013 14 15 Medlem * Andreas Peter S. Hasle
Medlem Lotte Littau Kjeergaard
Formal:
Medlem * Hans C. Kirketerp-Mgller
Virksomhedens formél er at drive jernbanevirk- Medlem Lilian Merete Mogensen
somhed i medfer af lov om jernbane samt anden
virksomhed, som ligger i naturlig forleengelse her- Medlem * Preben Steenholdt Pedersen
f.
a Medlem Jens Iwer Petersen
Konst. adm. direkter Klaus Pedersen
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 9.818 9.818 9.846 9.867 10.076
Driftsresultat (EBIT) 1.381 1.300 1.286 848 -101
Arets resultat efter skat 726 767 558 341 -574
Samlede aktiver 24.645 24.778 24.530 25.707 25.776
Egenkapital 7.771 7.898 7.343 7.348 6.613
Pct.
Overskudsgrad 14 13 13 9 -1
Afkastningsgrad 6 5 5 3 -1
Egenkapitalens forrentning 9 10 7 5 -8
Soliditetsgrad 32 32 30 29 26
@vrige nogletal
Medarbejdere 9.207 9.196 9.229 9.308 9.449
Passagerindt. (mio. kr.) 4.264 4.391 4.541 4.223 4.329
Kontraktbetalinger (mio. kr.) 4.342 4.247 4.130 4.453 4.550
Kontraktbetalinger som
andel af passagerindt. (pct.) 102 97 91 105 105
Tog-kilometer (1.000) 58.375 56.730 58.777 70.013 74.140
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2.11.1  Virksomheden

DSB er en selvstaendig offentlig virksomhed under Transportministeriet.

DSB'’s forretningsomrade er persontransport pa skinner samt anden virksomhed, der ligger i
naturlig forleengelse heraf i Danmark og pa udenlandske markeder. Trafikken i Danmark kg-
res som offentlig servicetrafik pa forhandlet kontrakt for den danske stat og som udbudt trafik.

Sterstedelen af trafikken foregar under de forhandlede 10-arige kontrakter, som DSB indgik i
marts 2004 med Transportministeriet for perioden 2005-14 om levering af personbefordring
pa fiern- og regionaltogstrafikken samt S-togstrafikken.

2.11.2 Resultater

DSB havde i 2010 en nettoomsaetning pa 10,1 mia. kr., hvilket er en stigning pa 2,1 pct.
sammenlignet med 2009, jf. figur 2.14. Sammenlignet med 2009 er bade passagerindteegter-
ne og trafikkontraktbetalingen steget med henholdsvis 2,5 pct. og 2,2 pct. Stigningen i pas-
sagerindteegterne skyldes primaert vaekst i antallet af kunder. | modsat retning traekker en la-
vere gennemsnitlig billetpris i Fjern- og Regionaltog, hvilket blandt andet skyldes et stigende
salg af rabatterede produkter.

Stigningen i indteegterne fra trafikkontrakter skyldes primeert aktivitetsudvidelser i Sydsverige
samt erhvervelsen af det tyske operatgrselskab VIAS. | modsat retning treekker de forudsaet-
ninger om effektiviseringer i virksomheden, som er indarbejdet i de med den danske stat ind-
gaede trafikkontrakter.

Figur 2.14 Figur 2.15
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

De samlede omkostninger steg i 2010 med 13,5 pct. til 9,9 mia. kr. Stigningen i omkostnin-
gerne kan hovedsageligt henfares til, at der er foretaget nedskrivninger af materielle anleegs-
aktiver og tilgodehavender samt indregnet hensatte forpligtelser til estimerede fremtidige tab
pa trafikkontrakter samt eventuelle tilbagebetalingskrav i forbindelse med statsstotte relateret
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til DSBFirst Oresund. Samlet set udger disse poster en omkostning pa i alt godt 0,7 mia. kr.
for skat.

Herudover kan omkostningsstigningen henfares til en stigning i blandt andet personaleom-
kostninger.

Resultat efter skat i 2010 var et underskud pa knap 0,6 mia. kr., hvilket svarer til et fald pa
godt 0,9 mia. kr. i forhold til 2009, jf. figur 2.15. Resultatnedgangen skyldes primeert ned-
skrivninger og henseettelser relateret til DSBFirst @resund.

Soliditetsgraden for selskabet 1& for 2010 pa 26 pct. i forhold til 29 pct. aret for, jf. figur 2.16.
Faldet i soliditeten skyldes primeert udviklingen i egenkapitalen som folge af det regnskabs-
maessige tab vedrgrende DSBFirst Jresund.

Figur 2.16 Figur 2.17
Kapitalstruktur Antal kunder fordelt pa segmenter (mio.)
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OKunder i Tyskland

Anm.: I figur 2.17. er der ikke korrigeret for kunder, som korer pa tvaers af landegranser. Efter korrektion
herfor bliver det samlede antal kunder 190 mio.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

DSB udbetalte for regnskabsaret 2010 et udbytte pa 300 mio. kr.

Resultat fgr skat forventes i 2011 at blive i stgrrelsesordenen 300 mio. kr., eksklusiv
omkostninger til eventuelle restruktureringer og eventuel regulering af hensaettelse til tab
vedrgrende DSBFirst Jresund.

2.11.3 Forretningsmaessig udvikling

DSB’s samlede antal kunder steg i 2010 med 6 pct. sammenlignet med 2009 til i alt 190 mio.
kunder, jf. figur 2.17. Stigningen skyldes flere kunder i fijern- og regionaltogstrafikken samt
erhvervelsen af det tyske operatarselskab VIAS og de nye svenske operationer. Pa det dan-
ske marked steg antallet af kunder med 5 pct.
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For fiern- og regionaltogstrafikken forventes i 2011 en stigning i produktionsomfanget sam-
menlignet med 2010. Denne produktionsstigning skyldes primeert udvidelse af Nonstop Lyn
(Ksbenhavn-Arhus) samt hurtigere morgentog mellem Sgnderborg og Kabenhavn. Pa S-
togsnettet er produktionsomfanget i 2011 lidt starre end niveauet i 2010, hvilket hovedsagelig
skyldes de omfattende sporarbejder i 2010 samt flere S-tog pa udvalgte sgndage.

DSB har i de senere ar endvidere gennemfgrt en reekke tiltag, som skal sikre, at kgreplanen
bliver overholdt. Blandt andet er der i 2010 etableret en rettidighedsorganisation i samarbejde
med Banedanmark, der skal forbedre rammerne for at forbedre preecisionen.

For fiern- og regionaltog var antallet af forsinkelser 10,3 pct. i 2010, hvilket er en forbedring
pa 0,9 pct. point i forhold til 2009 pa trods af det ekstraordinzert harde vintervejr i bade starten
og slutningen af aret. Antallet af forsinkelser overstiger imidlertid kravet i trafikkontrakten.

For S-tog var antallet af forsinkelser 6,0 pct. i 2010 sammenlignet med 4,3 pct. i 2009. Stig-
ningen i antallet af forsinkelser skyldes blandt andet den harde vinter farst og sidst pa aret.
Endvidere var driften sommeren igennem praeget af de omfattende sporarbejder pa Nordba-
nen. Til trods herfor levede S-tog op til kravet i trafikkontrakten.

DSBFirst, som er ejet af DSB og det skotske First Group plc, overtog driften af @resundstra-
fikken i januar 2009.

DSBFirst @resund er i en alvorlig gkonomisk situation, idet forretningsomradets udvikling i
2010 ikke har levet op til det forventede med driftsunderskud til fglge. Det er nu konstateret
at denne udvikling er fortsat med driftsunderskud i de farste maneder af 2011, og det forven-
tes, at DSBFirst resund vil realisere et stgrre driftsunderskud i 2011.

DSB's ledelse har derfor igangsat en tilbundsgaende analyse af DSBFirst @resunds gkonomi
og en revision af forretningsplanen. Der foregar herudover en raekke juridiske og gkonomiske
undersggelser af forhold relateret til DSBFirst @resund.

Pa baggrund af blandt andet udtalelser fra Kammeradvokaten har DSB foretaget en revurde-
ring af veerdiansaettelsen af de enkelte selskaber i forretningsomradet DSBFirst @resund.
Dette har resulteret i, at der er foretaget nedskrivninger af materielle anleegsaktiver og tilgo-
dehavender m.v. samt indregnet hensatte forpligtelser til estimerede fremtidige tab pa trafik-
kontrakter m.v. samt eventuelle tilbagebetalingskrav i forbindelse med statsstotte. Den sam-
lede resultatpavirkning relateret til DSBFirst @resund af disse forhold udggr en omkostning
pa i alt 725 mio. kr. for skat, hvoraf 194 mio. kr. pavirker resultat for af- og nedskrivninger i
DSBFirst @resund. Der er veesentlig regnskabsmaessig usikkerhed vedrgrende de indregne-
de nedskrivninger og hensaettelser, herunder seerligt tilbagebetalingskrav vedrgrende stats-
stotte samt tabsgivende trafikkontrakter mv. Opgerelsen pd i alt 725 mio. kr. kan saledes vise
sig at afvige markant i bade positiv og negativ retning, hvilket ogsa fremgar af revisorernes
forbehold i pategningerne af DSB’s arsrapport 2010.
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2.12  Energinet.dk

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 100 pct. Bestyrelse
Hjemmeside www.energinet.dk Formand Niels Fog
s Tonne Kjaersvej_ 6_5 Medlem Birgitte Kiaer Ahring
7000 Fredericia
Medlem Anne Broeng
TIf.: 70 10 22 44
Medlem Erik Dahl
Formal: Medlem * Carl Erik Madsen
Virksomhedens formal er at opretholde og udbyg- el Il frotlE i legtirons
ge den danske infrastruktur pa el- og gasomradet Medlem Peter Mgligaard
og derved sikre forsyningssikkerheden. Selskabet
skal desuden overvage og skabe vilkar for kon- Medlem * Christoffer Nicolaj Rasch
k 5 imarked .
urrencen pa energimarkederne Medlem * Berit Schilling
Medlem Hanne Sendergaard
Medlem Per Sgrensen
Adm. direktor Peder @stermark Andreasen
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 3.983 4.158 4.966 4.815 4.714
Driftsresultat (EBIT) 468 802 500 861 742
Arets resultat 422 611 112 456 347
Samlede aktiver 14.086 18.873 19.636 19.629 20.074
Egenkapital 4.219 4.830 4919 5.396 5.567
Pct.
Overskudsgrad 12 19 10 18 16
Afkastningsgrad 3 4 3 4 4
Egenkapitalens forrentning” 10 13 2 9 6
Soliditetsgrad 30 26 25 27 28
@vrige nogletal
Medarbejdere 467 481 492 520 544
1) Energinet.dk’s egenkapital forrentes med en af Energitilsynet fastsat rente. Satsen for 2010 udgor

3,8 pct.
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2.12.1 Virksomheden

Energinet.dk er en selvstaendig offentlig virksomhed under Klima- og Energiministeriet.

Energinet.dk’s hovedopgaver er at opretholde den kort- og langsigtede forsyningssikkerhed
pa el- og naturgasomradet, at udbygge den overordnede danske energiinfrastruktur, at skabe
objektive og gennemsigtige betingelser for konkurrence pa energimarkederne og endelig at
overvage konkurrencen. Endvidere har virksomheden til opgave at stette udviklingen af mil-
jovenlig energiproduktion og administrere PSO-systemet pa vegne af staten.

Energinet.dk ejer det overordnede el- og naturgastransmissionsnet, inklusiv andele i de elek-
triske forbindelser til udlandet, og er medejer af blandt andet elbarsen Nord Pool Spot AS,
gasbegrsen Nord Pool Gas og markedskoblingsselskabet European Market coupling Compa-
ny. Endvidere udgver Energinet.dk statens forkgbsret og -pligt i forhold til 132/150 kV
eltransmissionsnettet i henhold til elforsyningsloven § 35. Energinet.dk ejer desuden det regi-
onale 132 kV-net i Nordsjeelland samt Danmarks sterste naturgaslager i LI. Torup.

2.12.2 Resultater

Energinet.dk’s gkonomi er baseret pa et hvile-i-sig-selv princip, idet selskabet i tarifferne ale-
ne kan indregne gkonomiske omkostninger ved effektiv drift tillagt en forrentning af grundka-
pital, som udmeldes kvartarligt af Energitilsynet. De kommercielle aktiviteter, som Energi-
net.dk i henhold til lovgivningen udaver i tilknytning til Energinet.dk’s hovedaktiviteter, udgves
gennem datterselskabet Energinet.dk Associated Activities A/S. Disse aktiviteter omfatter
blandt andet udlejning af fibernet samt radgivning i udlandet inden for Energinat.dk’s eksper-
tise som systemansvarlig virksomhed. Herudover har Energinet.dk mulighed for at skabe
overskud via kommercielle aktiviteter knyttet til naturgaslageret i LI. Torup. Energinet.dk kan
ikke udbetale udbytte til staten, hvorfor overskud over det tilladte skal anvendes til nedseettel-
se af de relevante tariffer i efterfalgende ar.

Energinet.dk havde i 2010 en samlet bruttoomsaetning pa 8,3 mia. kr., hvilket er et fald pa
900 mio. kr. eller 9,6 pct. i forhold til 2009. Nettoomsaetning udgjorde i 2010 4,7 mia. kr. mod
4,8 mia. kr. i 2009, jf. figur 2.18.

Forskellen mellem brutto- og nettoomsaetningen er de tilskud til miljgvenlig produktion mv.,
som Energinet.dk ifalge lovgivningen er forpligtet til at yde, og som daekkes gennem den
seerlige PSO-tarif, der opkraeves hos elforbrugerne. Faldet kan primaert henfgres til lavere ta-
rifindteegter seerligt i PSO-segmentet (el), men ogsa i Net-segmentet (el)

1 2010 faldt selskabets omkostninger til tilskud til mlijgvenlig produktion med 18 pct. til 3,6
mia. kr. Faldet skyldes overvejende, at markedsprisen pa el startede og sluttede i niveauer
over normalen i 2010 pa grund af meget lave temperaturer i arets fgrste og sidste maneder.

Statens selskaber 2011 - Juni 2011

45



46

Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Figur 2.18 Figur 2.19
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Arets resultat efter skat var pa 347 mio. kr. mod 456 mio. kr. i 2009, svarende til et fald pa 24
pct., jf. figur 2.19. Faldet skyldes hovedsageligt faldet i nettoomseetningen.

Egenkapitalen udgjorde 5,6 mia. kr. ved udgangen af 2010, hvilket er en stigning pa 3 pct. i
forhold til 2009. Soliditeten steg fra 27 pct. i 2009 til 28 pct. i 2010.

Energinet.dk forventer et resultat for 2011 pa ca. 400 mio. kr. efter skat. Overskuddet skal
daekke en forventet konsolidering af grundkapitalen pa ca. 75 mio. kr. og en samlet overdaek-
ning pa 475 mio. kr. Derudover er der modregnet en regulering af udskudt skat pa ca. 150
mio. kr.

2.12.3 Forretningsmaessig udvikling
Energinet.dk har i 2010 foretaget investeringer i el- og gastransmissionsanlaeg for 1 mia. kr.

| september 2010 blev en elektrisk forbindelse under Storebeelt, som skal forbinde elsyste-

merne i Ost- og Vestdanmark, med en kapacitet pa 600 MW indviet. Forbindelsen vil skabe
starre konkurrence pa elmarkedet, give mere ensartede elspotpriser i Ist- og Vestdanmark
og reducere omkostningerne til elproduktion, idet kablet ger det muligt at producere strem-

men, hvor den er billigst. Projektet, der gik i gang i foraret 2008, har kostet 1,3 mia. kr.

I januar 2011 fik Energinet.dk tilladelse til at bygge en 400 kV-ledning mellem Kassg og Tjele
med plads til to ledningssystemer pa master i nyt design. Baggrunden for den nye forbindelse
er, at der med den planlagte vindkraftudbygning bliver behov for yderligere transmissionska-
pacitet bade inden for landets greenser, men ogsa pa tveers af greenser. Ombygningen for-
ventes afsluttet i 2014 og er budgetteret til 2,7 mia. kr.

Herudover har Energinet.dk og det norske Stattnett i oktober 2010 indhentet alle ngdvendige
tilladelser til investering i en ny jeevnstremsforbindelse, Skagerak 4, mellem Danmark og
Norge med en kapacitet pa 700 MW. Forbindelsen forventes at medvirke til en bedre udnyt-
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telse af vindenergien i takt med udbygningen af vindkraften i Danmark og vil samtidig styrke
forsyningssikkerheden og konkurrencen pa elmarkederne. Kablet forventes i drift i 2014.

Endelig er Energinet.dk i gang med at forberede ilandfgringsanlaeg til havvindmeglleparken
ved Anholt, der vil have en kapacitet pa 400 MW. Anleegsarbejdet, der er igangsat i foraret
2011 og skal veere feerdigt i sommeren 2012, er budgetteret til 1,3 mia. kr. Desuden har
Energinet.dk sammen med tyske samarbejdspartnere udarbejdet forundersagelser til et hav-
baseret elnet ved Kriegers Flak i Ostersgen, som pa én gang forbinder landenes elnet og
forbinder havmgller med elnettene pa land, og Ernerginet.dk undersgger desuden mulighe-
den for anleeg af et 700 MW kabel i Nordsgen til Holland i samarbejde med den hollandske
TSO TenneT.

For sa vidt angar gastransmissionsnettet, udbygges forbindelsen til Tyskland. Dels etableres
der en kompressorstation i Egtved, som abner for import af naturgas fra Tyskland og dermed
grundlag for en yderligere harmonisering af markederne, dels forsteerkes rarledningen fra El-
lund til Egtved. Projekterne, der samlet er budgetteret til 1,7 mia. kr., ventes feerdige i 2014.

Alt i alt forventer selskabet frem mod 2020 at skulle investere ca. 25 mia. kr. i udbygninger og
renoveringer af el- og gastransmissionsnettene for at kunne imgdekomme de store udfor-
dringer pa el- og gasomradet, fordelt med ca. 23 mia. kr. til elnettet og ca. 2 mia. kr. til
gasnettet.
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2.13  Finansiel Stabilitet A/S

Selskabsdata

Ejerandel 100 pct.

Hjemmeside www.finansielstabilitet.dk
Amaliegade 3-5, 5. sal

LIS 1256 Kgbenhavn K

TIf.: 7027 87 47

Formal:

Selskabets formal er at medvirke til sikring af fi-
nansiel stabilitet i Danmark, herunder at afvikle
ngdlidende pengeinstitutter, der veelger at lade sig
afvikle gennem Finansiel Stabilitet.

Adm. direkter

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Formand Henning Kruse Petersen
Naestformand Jakob Brogaard
Medlem Annette Eberhard
Medlem Flemming Hansen
Medlem Christian Kjalbye
Medlem Birgitte Nielsen
Medlem Visti Nielsen

Henrik Bjerre-Nielsen

Regnskabstal

2006 2008 2009" 2010
Mio. kr.
Provision, renteindtaegter mv.? = = 10.241 6.286
Omkostninger - - 966 934
Nedskrivninger, tab,
tiigodehavender mv.? = = 24.513 13.245
Periodens resultat - - 9.504 5.084
Samlede aktiver - - 49.915 64.649
Egenkapital - - 9.505 14.589
Lan via statens genudlansordning - - 29.920 25.981
@vrige nggletal
Medarbejdere - - 848 619
1) 31. oktober 2008 til 31. december 2009.
2) Provisionsindtzgter fra Det Private Beredskab og nettorente- og gebyrindtagter mv.
3) Nedskrivninger pa udlan og garantier, tab ved overtagelse af dattervirksomheder, tilgodehavende

vedrorende tabskaution fra Det Private Beredskab og tabsgaranti vedrorende Roskilde Bank.
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2.13.1 Selskabet

Finansiel Stabilitet A/S blev stiftet i oktober 2008 som led i en aftale mellem den danske stat

og den finansielle sektor i Danmark (Det Private Beredskab) om sikring af finansiel stabilitet i
Danmark. Aftalen blev indgaet som fglge af den internationale finansielle krise og dens effekt
pa den finansielle sektor.

Selskabet skulle frem til 30. september 2010 sikre og daekke krav fra indskydere og andre
simple kreditorer i pengeinstitutter, som var med i Det Private Beredskab, og frem til 31. de-
cember 2010 yde individuelle statsgarantier til penge- og realkreditinstitutter ved institutternes
optagelse af ikke-efterstillet usikret gaeld med Igbetid pa indtil 3 ar. For garantierne modtages
provision.

Den 10. august 2009 overtog selskabet desuden afviklingen af Roskilde Bank A/S fra Dan-
marks Nationalbank.

Pr. 1. oktober 2010 tradte et nyt regelseet for afvikling af nadlidende pengeinstitutter i kraft.
Regelseettet indebaerer, at et ngdlidende pengeinstitut fremover kan veelge at lade sig afvikle
af Finansiel Stabilitet A/S frem for almindelig konkursbehandling.

| forleengelse heraf blev der i april 2011 fremsat et lovforslag vedrgrende indfarsel af en
medgiftsordning til ngdlidende pengeinstitutter. Ordningen indbaerer, at Garantifonden for
indskydere og investorer far mulighed for at tilfgre midler og stille garantier i forbindelse med,
at et ngdlidende pengeinstituts aktiviteter overdrages til et andet institut. For anvendelse af
medgiftsordningen kreeves, at det er gkonomisk mere fordelagtigt for Indskydergarantifonden
end overdragelse til Finansiel Stabilitet A/S. Omkostningerne til medgiftsordningen afholdes
af sektoren.

2.13.2 Resultater

Finansiel Stabilitet fik i 2010 et resultat pa 5,1 mia. kr., der overvejende kan henfares til pro-
visionsindtaegter fra Det Private Beredskab.

Selskabet modtog hver maned frem til 30. september 2010 betaling for den danske garanti-
ordning fra Det Private Beredskab. Den arlige provision udgjorde 7,5 mia. kr. — svarende til
en manedlig betaling pa 625 mio. kr. Garantiprovisionen kunne pa det enkelte medlems for-
anledning erleegges kontant eller i kernekapitalinstrumenter (egne aktier, andelsbeviser eller
garantbeviser). Af betalingerne pr. 30. september 2010 pa 15 mia. kr. var ca. 92 pct. erlagt i
kontanter.

Derudover stillede Det Private Beredskab en tabskaution til Finansiel Stabilitet pa 10 mia. kr.

Siden etableringen i oktober 2008 har selskabet — som led i Bankpakken — vaeret involveret i

afvikling af syv pengeinstitutter: EBH Bank A/S, Lakken Sparekasse, Fionia Bank A/S, Gud-

me Raaschou Bank A/S, Capinordic Bank A/S, Eik Banki P/F og Eik Bank Danmark A/S. Sel-
skabet har fra Det Private Beredskab primo 2011 modtaget betaling for tabskautionen pa 10

mia. kr., jf. tabel 2.2.
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Tabel 2.2
Tab og deling under Bankpakken

Mio. kr. 2009" 2010 1 alt
EBH Bank (inkl. Lekken Sparebank) 3.781 507 4.288
Nova Bank Fyn (tidligere Fionia Bank) 556 984 1.540
Pantebrevsselskabet af 2. juni 2009

(tidligere Gudme Raaschou Bank) 1.408 186 1.578
Finansieringsselskabet af 11/2 2010 og

konkursboet efter Capinordic Bank - 86 86
Eik Bank Koncernen

(Eik Bank Fgroya og Eik Bank Danmark 2010) - 2.892 2.892
Finansiel Stabilitet (finansieringsomkostninger mv.) 46 95 141
1 alt 5.791 4.750 10.541
Samlet tabskaution, inkl. finansieringsomkostninger mv. 5.791 4.209 10.000
Tab i Finansiel Stabilitet 541 541

1) 31. oktober 2008 til 31. december 2009.

Tabet i Roskilde Bank er ved udgangen af 2010 opgjort til at udgere 8,9 mia. kr., svarende til
en forggelse i 2010 pa 2,3 mia. kr. Statens tabsgaranti vedr. Roskilde Bank udgjorde saledes
ved udgangen af 2010 8,9 mia. kr.

Ved udgangen af 2010 havde selskabet pa vegne af staten indgaet aftale om individuelle ga-
rantier med 57 institutter svarende til samlede garantitilsagn for 337 mia. kr. Heraf havde 50
institutter foretaget udstedelser med individuelle garantier for 194 mia. kr. Garantiprovisionen
holdes adskilt fra Finansiel Stabilitets gvrige aktiviteter og tilfalder staten, som til gengeeld
godtger Finansiel Stabilitet for afholdte omkostninger samt eventuelle tab pa de udstedte ga-
rantier. | 2010 modtog staten garantiprovision for de udstedte garantier pa samlet knap 0,6
mia. kr., og betalte 18 mio. kr. i refusion til Finansiel Stabilitet for afholdte administrationsom-
kostninger.

Finansiel Stabilitet overtog i februar 2011 Amagerbanken som det farste pengeinstitut under
det nye regelseet, idet instituttet vurderede, at det ikke lzengere levede op til lovens solvens-
krav. Pa den baggrund indgik instituttet aftale med Finansiel Stabilitet om overtagelse af insti-
tuttets aktiver og en del af instituttets passiver, bortset fra egenkapital og anden ansvarlig ka-
pital. Finansiel Stabilitet har efter overtagelsen splittet instituttet op i to dele, hvoraf den ene
del indeholdende blandt andet instituttets privatkunder er solgt til P/F BankNordik i maj 2011.

Til at deekke sine finansieringsbehov kan selskabet optage lan, herunder statslige genudlan.
Ved udgangen af 2010 havde selskabet optaget genudlan for ca. 26 mia. kr.
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2.13.3 Forretningsmaessig udvikling

Pr. 1. oktober 2010 tradte et nyt regelsaet for afvikling af nadlidende pengeinstitutter i kraft,
der indebeerer, at indskydere og andre simple kreditorer i ngdlidende pengeinstitutter ikke
leengere er sikret fuld deekning for deres tilgodehavender fra Finansiel Stabilitet via den
generelle statsgarantiordning, og at ngdlidende pengeinstitutter ikke laengere er forpligtet til
at lade sig afvikle gennem Finansiel Stabilitet. Det er fremover op til det enkelte ngdlidende
pengeinstitut, om det vil lade sig afvikle af selskabet eller via de almindelige regler om ophgr
af finansiel virksomhed i den finansielle lovgivning, dvs. via en almindelig konkursbehandling.
Ved aftale om afvikling af et ngdlidende institut gennem Finansiel Stabilitet stiller
Indskydergarantifondens Afviklingsafdelingen (sektoren) en tabskaution til Finansiel Stabilitet
for evt. tab i Finansiel Stabilitet i forbindelse med afviklingen af et ngdlidende institut.

Ved afvikling gennem Finansiel Stabilitet sikres, at indskydere ikke umiddelbart vil opleve
forskel i den praktiske handtering af deres bankforretninger, idet pengeinstituttet videreferes.
Dog er indskud i danske pengeinstitutter ikke lzengere sikret ud over den daekning, som
folger af Indskydergarantiordningen. Under indskydergarantiordningen daekker
Indskydergarantifonden fra den 1. oktober 2010 almindelige navnenoterede indskud med op
til et belgb svarende til 100.000 euro netto, svarende til ca. 750.000 kr.

I lgbet af 2011 eendrer selskabet den organisatoriske struktur ved at samle aktiviteterne i mo-
derselskabet og de fire datterselskaber: FS Finans, FS Bank, FS Pantebrevsselskab og FS
Ejendomsselskab. Herigennem er det hensigten, at organisationen bliver mere effektiv, sam-
tidig med at der sikres en gget grad af koordination og kvalitet i afviklingen. ZEndringen for-
ventes pa plads i 1. halvar.
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2.14 Koebenhavns Lufthavne A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 39 pct. Bestyrelse
Hjemmeside www.cph.dk Formand Henrik Gurtler
Lufthavnsboulevarden Neestformand Kerrie Mather
6
Adresse Postboks 74 Medlem Martin Booth
2770 Kastrup Medlem Luke Erik Bugeja
Tif.: 32313231 Medlem Christopher Timothy Frost
Formal: Medlem * Stig Gellert
Selskabets hovedformal er at eje, drive og udbyg- Medlem L)
ge flyvepladsen i Kastrup. Selskabet skal gen- Medlem * Jesper Bak Larsen
nemfgre den udbygning af flyvepladsen i Kastrup,
som er ngdvendig for at fremme og sikre afviklin- Medlem * Ulla Thygesen
gen af lufttrafikken til og fra Danmark. Selskabets
formal er tillige at eje, drive og udbygge flyveplad-
sen i Roskilde. Adm. direktor Thomas Woldbye
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 2.884 2.925 3.114 2.923 3.239
Driftsresultat (EBIT) 1.234 1.430 1.228 1.047 1.472
Arets resultat 728 1.113 755 614 909
Samlede aktiver 8.058 7.650 8.069 8.630 9.283
Egenkapital 3.437 3.734 3.196 3.191 3.480
Pct.
Overskudsgrad 43 49 39 36 45
Afkastningsgrad 18 20 16 13 16
Egenkapitalens forrentning 21 31 22 19 27
Soliditetsgrad 43 49 40 37 38
@vrige nogletal
Medarbejdere 1.694 1.842 1.956 1.898 1.930
Flyoperationer (1.000) 258 258 264 236 246
Antal passagerer (mio.) 21 21 22 20 22
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2.14.1 Selskabet

Kebenhavns Lufthavne A/S har til formal, at eje, drive og udbygge flyvepladserne i Kastrup
og Roskilde. Koncernens virksomhed er koncentreret om drift af trafikfaciliteter og gvrige
funktioner i de to lufthavne i Kastrup og Roskilde samt den kommercielle virksomhed fra kon-
cessions- og lejeindteegter vedrgrende shoppingcentre, parkering mv. Dertil driver Kgben-
havns Lufthavne A/S hotelvirksomhed og ejer en andel af moderselskabet til Newcastle Air-
port i Storbritannien.

Australske Macquarie Airports blev hovedaktionzer i Kgbenhavns Lufthavne A/S i slutningen
af 2005. Aktiemajoriteten svarende til i alt 57,6 pct. er i dag ejet af forskellige selskaber med
relation til Macquarie Airports og Macquarie European Infrastructure Fund Ill. Staten ejer 39,2
pct. af Kgbenhavns Lufthavne A/S.

2.14.2 Resultater

Kgbenhavn Lufthavnes omsaetning er i 2010 steget med 10,8 pct. til i alt 3,2 mia. kr., jf. figur
2.20. Den hgjere omsaetning kan primaert henfgres til en stigning i antallet af passagerer pa
9,1 pct. sammenlignet med 2009 samt ekstra lejeindteegter vedrgrende en opsagt lejekon-
trakt med SAS Cargo.

Figur 2.20 Figur 2.21
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
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3.500 r50 | 1.200 - r 40
3.000 - J
| 40 | 1.000 I
2500 - €0
800
2.000 - r 30 N
600 - — r 20
1.500 § L 20
1.000 - 400 1
Lo 10
500 - 200 4
0 - T T T T 0 0 - o
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Bl Nettoomsaetning 0 Omkostninger — Overskudsgrad m Arets resultat Egenkapitalens forrentning

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Selskabets omkostninger er steget med godt 9 pct. i forhold til 2009. Dette daekker primeert
over en stigning i omkostninger til drift og vedligehold, energi, administration og hgjere per-
sonaleomkostninger.

Kgbenhavns Lufthavne opnaede i 2010 et resultat pa 909 mio. kr., hvilket er en stigning pa
48 pct. sammenlignet med 2009, jf. figur 2.21. Stigningen skyldes dels bedre konjunkturer,

dels engangsindtaegter som fglge af salget af internationale aktiviteter i Mexico.

Soliditeten er omtrent ueendret, jf. figur 2.22.
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Figur 2.22 Figur 2.23
Kapitalstruktur Passagersammensatning
Mio. kr. Pct. Mio. Pct.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Den rentebaerende gaeld (korrigeret for likvider) i Kabehavns Lufthavne udgjorde ved udgan-
gen af 2010 ca. 2,9 mia. kr. Set i forhold til den rentebaerende geeld umiddelbart efter MAp’s
overtagelse af aktiemajoteten ultimo 2005 er der tale om et fald pa 22 pct. Tilsvarende er
gearingen — malt som den korrigerede geeld i forhold til Kebenhavns Lufthavnes EBITDA — i
samme periode faldet fra 2,8 til 1,5.

For regnskabsaret 2010 har Kegbenhavns Lufthavne udbetalt et udbytte pa 1.261 mio. kr. Sta-
ten modtog 494 mio. kr., hvoraf 137 mio. kr. er indtaegtsfert i 2010 og 357 mio. kr. i 2011.
Udbytteudlodningen overstiger hermed arets resultat efter skat, hvilket skal ses i lyset af den
kapital, der bliver frigivet ved salget af de mexicanske aktiviteter.

Selskabet forventer en stigning i passagertallet i 2011. Stigningen i antallet af passagerer for-
ventes at fa positiv effekt pa omsaetningen. Driftsomkostningerne i 2011 forventes ogsa at
ligge pa et hgjere niveau end i 2010 primeert pa grund af den forventede passagervaekst
samt omkostningsinflation. Samlet forventes arets resultat for skat i 2011 at blive pa niveau
med 2010, nar der tages hajde for saerlige forhold.

2.14.3 Forretningsmaessig udvikling

Kgbenhavns Lufthavn er blandt de europeeiske storlufthavne med steerkest vaekst i 2010.
Passagertallet i 2010 er steget med 9,1 pct. i forhold til 2009 til i alt 21,5 mio. passagerer, jf.
figur 2.23. | fraveer af askeskyen pa Island ville lufthavnen have overgaet sin egen passager-
rekord fra 2008. Den internationale trafik er steget med 1,4 mio. passagerer svarende til en
stigning pa 7,6 pct. i forhold til 2009, mens indenrigstrafikken er steget med 0,4 mio. passa-
ger svarende til en stigning pa 21,6 pct. i forhold til 2009.

Transferandelen er stort set usendret i forhold til 2010. Dette skal ses pa baggrund af, at ten-
densen de senere ar har veeret, at transferpassagerandelen har veeret faldende, og at Kg-
benhavns Lufthavns rolle som skandinavisk trafikknudepunkt har veeret aftagende.
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Kgbenhavns Lufthavne arbejder pa at styrke sin position som et nordeuropaeisk knudepunkt
gennem en "dual airport” strategi, hvor der fokuseres pa at udvide forretningen med de to
primeere typer flyselskaber, der benytter Kgbenhavns Lufthavn, dvs. netveerksselskaber og
lavprisselskaber.

Pa netveerkssiden har Kgbenhavns Lufthavne indgaet strategiske samarbejdsaftaler med
SAS og Norwegian med henblik pa at reducere transfertiden i lufthavnen gennem hurtigere
og mere effektiv bagagehandtering, dedikeret standpladsdisponering og optimeret gatetilde-
ling. Det betyder, at passagerernes rejsetid bliver forkortet, fordi den kortere transfertid abner
for en raekke nye forbindelsesmuligheder. Et optimeret transferprodukt skal sikre, at flere
passagerer veelger at skifte i Kebenhavns Lufthavn, med henblik pa Kgbenhavns Lufthavn
styrker sin rolle som et af Nordeuropas centrale trafikknudepunkter. Denne status som knu-
depunkt skal desuden styrkes gennem en udvikling af det interkontinentale rutenet. | 2010 er
der oprettet syv nye interkontinentale ruter: Cimber Sterling til Tel Aviv, Norwegian til Agadir
og Marrakech, Qatar Airways til Doha, Air Canada til Toronto, Delta Air Lines til New York
JFK (som dog forventes indstillet igen i 2011) og Egypt Air til Kairo. Dermed er antallet af in-
terkontinentale ruter oppe pa 22, hvilket er det hgjeste antal i dette artusinde.

Herudover arbejder Kebenhavns Lufthavne pa en raekke tiltag rettet mod lavprisselskabernes
seerlige driftsmaessige behov. Som led heri blev lufthavnens lavprisfaciliteter, CPH Go, taget i
brug i 2010. CPH Go indebezerer, at lavprisselskaberne nu har faet en facilitet, der understet-
ter den hurtigere turnaround tid. Samtidig med opfarelsen af CPH Go har Kgbenhavns Luft-
havn forhandlet et tilleeg til takstregulativet pa plads med de flyselskaber, der bruger CPH Go,
sa Kgbenhavns Lufthavn nu kan tilbyde lavprisselskaberne en lavere differentieret passager-
takst (35 pct. lavere), nar de benytter CPH Go.

Kgbenhavns Lufthavne A/S har endvidere solgt de internationale aktiviteter i ITA, Mexico.
Salget indbragte en engangsindteegt pa 286,8 mio. kr. Af Kgbenhavns Lufthavnes internatio-
nale aktiviteter resterer hermed blot en aktiepost pa 49 pct. i NIAL Group Ltd., som er moder-
selskabet til Newcastle Airport.

2.14.4 Kursudvikling

Gennem 2010 steg aktiekursen for Kabenhavns Lufthavne, mens den siden begyndelsen af
2011 har veeret relativt uaendret, jf. figur 2.24.

Den 30. maj 2011 var kursen pa aktierne i Kebenhavns Lufthavne A/S 1646, hvilket giver sta-
tens aktiepost en vaerdi pa ca. 5 mia. kr. Det skal dog bemeerkes, at kursen ikke ngdvendig-
vis kan tages som udtryk for aktiens reelle veerdi pa grund af den begraensede handel med
aktien.
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Figur 2.24
Kursudvikling for Kebenhavns Lufthavne A/S
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Kilde: Kobenhavns Fondsbors samt egne beregninger.
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2.15

Max Bank A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 15,5 pct. Bestyrelse
Hjemmeside Maxbank.dk Formand Steen Sgrensen
Femgvej 3 Neestformand Peter Melchior
Adresse 4700 Neestved Medlem Dan Andersen
Tit: 55780111 Medlem Jan Borre Bjadstrup
Formal: Medlem * Mie Rahbek Hjorth
Selskabets hovedformal er at drive pengeinstitut- Mediem Sten/Nymark
virksomhed og anden ifglge lov om finansiel virk- Medlem * Preben Pedersen
somhed tilladt virksomhed.
Medlem Henning Skovlund
Medlem * Per Vesterholm
Adm. direktor Henrik Lund
* Medarbejdervalgt
Regnskabstal
2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Netto rente- og gebyrindteegter 225 225 241 258 303
Nedskrivninger pa udlan -14 -7 193 111 107
Resultat for skat 112 58 -173 -56 -40
Arets resultat 89 45 -121 -42 -28
Samlede aktiver 5.048 6.939 6.988 7.053 9.781
Egenkapital 481 489 356 320 472
Hybridkapital 100 100 100 304 380
Pct.
Egenkapitalens forrentning 22 9 -29 -12 -6
Kernekapitalprocent 10 8 6 9 9
Solvensprocent 16 15 11 15 15
@vrige nggletal
Medarbejdere 198 213 203 179 242

Anm.:  Regnskabstal for 2010 er opgjort for Max Bank A/S efter fusionen, mens regnskabstal for 2006-09

er opgjort for Max Bank A/S for fusionen.
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2.15.1 Selskabet

Max Bank A/S er en lokal bank med primeert geografisk markedsomrade i den sydlige og
vestlige del af Sjeelland.

Som led i Kreditpakken indgik Skeelskgr Bank A/S den 18. december 2009 aftaler med staten
om et statsligt kapitalindskud af hybrid kernekapital pa 124,5 mio. kr.

Skeelsker Bank A/S blev i 2009 ramt af en raekke store nedskrivninger pa bankens udlan.
Som falge heraf besluttede Skaelskar Bank A/S i medfer af de indgaede aftaler at konvertere
99,6 mio. kr. af det statslige kapitalindskud til aktier. Konverteringen blev gennemfgrt den 20.
april 2010 med det resultat, at staten opnaede en ejerandel pa 53,5 pct. af Skaelskgr Bank.

Max Bank A/S og Skeelskar Bank A/S offentliggjorde den 27. maj 2010, at bestyrelserne for
de to banker havde aftalt grundlaget for en fusion af de to banker. Formalet med fusionen var
at skabe en bank med steerk forankring i Syd- og Vestsjeelland, og samtidig udnytte synergi-
muligheder markedsmaessigt, omkostningsmaessigt og indtjeningsmaessigt.

Fusionen blev endelig vedtaget pa generalforsamlinger i de to banker i august og september
2010. Staten havde efter fusionen en ejerandel pa 21,4 pct. i den fusionerede bank.

| efteraret 2010 gennemfarte Max Bank A/S i henhold til fusionsgrundlaget en kapitaludvidel-
se pa 103,9 mio. kr. med henblik pa at styrke kapitalstrukturen. Den danske stat tegnede sin
pro rata andel af de nye aktier svarende til 22,2 mio. kr.

Efterfalgende har staten af to omgange solgt aktier til private investorer. | november 2010
solgte staten 2,0 pct. af aktierne i Max Bank A/S, hvormed statens ejerandel blev reduceret til
19,4 pct., og i marts 2011 solgte staten yderligere 4 pct. af aktierne, saledes at statens ejer-
andel udger 15,5 pct.

Selskabet er bgrsnoteret pa Nasdaq OMX, og ejerskabet er fordelt pa over 23.000 aktionze-
rer.

2.15.2 Resultater

Bankens netto rente- og gebyrindteegter i 2010 udgjorde 303 mio. kr., mens omkostninger il
personale og administration, afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver samt andre
driftsposter udgjorde 278 mio. kr., jf. figur 2.25. Regnskabstal for 2010 er opgjort for fusions-
banken, mens regnskabstal for tidligere ar er opgjort far fusionen. Dermed er tallene ikke
umiddelbart sammenlignelige.
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Figur 2.25 Figur 2.26
Nettorente- og gebyrindtaegter og Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavende
omkostninger mv.
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Anm.:  Omkostningerne er angivet inklusiv nedskrivninger.
Kilde:  Arsrapporter samt egne beregninger.

Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender ligger fortsat pa et forholdsvist hgjt niveau og
udgjorde i 2010 107 mio. kr., jf. figur 2.26. Nedskrivningerne er hovedsageligt foretaget pa
erhvervsomradet indenfor bygge- og anlaegsbranchen. Nedskrivningerne medvirker hermed
til et negativt resultat efter skat i 2010 pa 28 mio. kr., jf. figur 2.27.

Figur 2.27 Figur 2.28
Resultat og egenkapitalforrentning Kapitalstruktur
Mio. kr. Pct. | Mio. kr.
100 r 50 1.400 ~
50 1.200 +
r25
1.000 -
o] 800
ro
50 600 -|
I -25 B
-100 | . 400
200 A
-150 - - -50
2006 2007 2008 2009 2010 ©=
2006 2007 2008 2009 2010
m Arets resultat
Egenkapitalens forrentning (h. akse) B Egenkapital © Hybridkapital = Supplerende kapital

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Max Banks kapitalstruktur var ved udgangen af 2010 kendetegnet ved en relativ stor andel
hybridkapital og supplerende kapital, jf. figur 2.28.
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Max Bank forventer en fortsat fremgang i resultatet af den primaere bankdrift i 2011, idet en
reekke af de tiltag, som er gennemfert efter fusionen i september 2010 vil fa fuld effekt i 2011.
Far kursreguleringer, nedskrivninger og skat forventer banken et resultat i starrelsesordenen
80-100 mio. kr. Der er dog usikkerhed forbundet med nedskrivninger pa udlan.

2.15.3 Forretningsmaessig udvikling

Max Bank havde ved udgangen af 2010 et indlansunderskud pa ca. 2,0 mia. kr., hvilket rela-
tivt set er et af de starste i branchen. Som felge heraf har Max Bank frem mod 2013 en stor
opgave i at sikre, at banken kan finansiere indlansunderskuddet, nar de individuelle statsga-
rantier udlgber i 2013. Dertil kommer, at banken Igbende skal sikre sig ny kapital for at opret-
holde et tilstraekkeligt solvensmaessigt grundlag, nar bankens ansvarlige lanekapital udlgber
over de kommende ar. Der er saledes tale om en solvensmaessig relativ svag bank.

For at adressere disse problemstillinger har Max Bank i februar 2011 preesenteret en "Plan
2013”, som har falgende hovedformal: 1) Styrke bankens kapitalgrundlag, 2) sikre balance
mellem udlan og indlan og 3) forbedre bankens driftsresultat.

Som et led i "Plan 2013” har banken i marts 2011 offentliggjort en reekke drifts- og strukturtil-
pasninger. Tilpasningerne omfatter blandt andet foragelse af indlans- og udlansrenter, luk-
ning af tre mindre filialer og en fiernkundeafdeling samt reduktion af medarbejderstaben med
ca. 20 medarbejdere ved udgangen af 1. kvartal 2011.

Rentestrukturen og driftsudviklingen vil Isbende blive optimeret i forhold til markedsmulighe-
derne.

2.15.4 Kursudvikling

Kursen pa Max Banks aktier faldt med ca. 25 pct. fra begyndelsen af 2010 til umiddelbart for
gennemfgrelsen af kapitaludvidelsen i oktober 2010, jf. figur 2.29. Dette fald kan henferes til
den gkonomiske udvikling i banken. Der er to store kursfald i oktober 2010, hvoraf det sidste
kan henfares til udstedelse af fortegningsrettigheder i forbindelse med kapitaludvidelsen,
mens det forste fandt sted i forbindelse med offentliggerelsen af prospektet. Efter kapitalud-
videlsen har aktiekursen veeret nogenlunde stabil frem mod begyndelsen af februar 2011,
hvor Max Bank offentliggjorde en nedjustering af forventningerne til resultatet for 2010. Siden
offentliggerelsen af nedjusteringen er aktiekursen for Max Banks aktier faldet med ca. 25 pct.
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Figur 2.29

Kursudvikling for Max Bank A/S
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Kilde: Kobenhavns Fondsbors.
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2.16 Metroselskabet I/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel
Hjemmeside
Adresse

TIf.

Formal:

Selskabets formal er at sta for anleeg af Cityringen

www.m.dk

Metrovej 5
2300 Kgbenhavn S

33 11 17 00

samt driften af den eksisterende Metro.

41,7 pct.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Formand Henning Christophersen
Neestformand Jesper Christensen
Naestformand Jargen Glenthgj
Medlem Ayfer Baykal
Medlem * Jens H. Gravgaard
Medlem Hans Jensen
Medlem * Bente G. Rennebaek
Medlem Birthe Skaarup
Medlem Birgit Aagaard-Svendsen
Adm. direkter Henrik Plougmann Olsen

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning - 480 670 722 864
Driftsresultat (EBIT) - -204 -518 -530 -676
Arets resultat - -151 -277 -417 -274
Samlede aktiver - 10.323 9.950 9.691 9.442
Egenkapital - 10.100 9.830 9.413 9.139
Pct.
Overskudsgrad - -43 =77 -73 -78
Afkastningsgrad - - -5 -5 -7
Egenkapitalens forrentning - - -3 -4 -3
Soliditetsgrad - 98 99 97 97
@vrige nogletal
Medarbejdere - 43 68 78 102
Passagerantal (mio.) - 40 47 50 52
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2.16.1 Selskabet

Selskaber med statslig deltagelse

Metroselskabet I/S blev stiftet i 2007 i henhold til Lov om Metroselskabet I/'S og Arealudvik-
lingsselskabet I/S. Metroselskabet I/S’ hovedformal er at varetage projektering og anleeg af
Cityringen og sta for drift og vedligehold af den samlede Metro.

Staten ejer 41,7 pct. af Metroselskabet I/S, mens de resterende 58,3 pct. ejes af Kgbenhavns
Kommune (50 pct.) og Frederiksberg Kommune (8,3 pct.). Interessenterne heefter ubegraen-

set og solidarisk for selskabets forpligtelser.

2.16.2 Resultater

Metroselskabet omsatte i 2010 for 864 mio. kr., jf. figur 2.30. Takstindteegter udgjorde med 68
pct. hovedparten af de samlede indtaegter. Resultatet for driften af Metroen — fer afskrivnin-
ger — udgjorde 111 mio. kr., hvilket er en forbedring pa 45 mio. kr. i forhold til 2009. Omkost-
ningerne udggres primeert af driftsomkostningerne ved metroen og af- og nedskrivninger pa
den eksisterende metro og den kommende Cityring.

Figur 2.30
Nettoomsatning og omkostninger
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Figur 2.31
Egenkapital og soliditet
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Metroselskabets driftsresultat viste et regnskabsmaessigt underskud pa -676 mio. kr., hvilket
primeert fglger af ned- og afskrivninger pa 787 mio. kr. Efter finansielle poster og markeds-
veerdiregulering udviser arets resultat et underskud pa -274 mio. kr.

Metroselskabet er stiftet med en egenkapital pa ca. 10,3 mia. kr. Efter fradrag af selskabets
underskud pa -274 mio. kr. er egenkapitalen reduceret til 9,1 mia. kr. ultimo 2010 mod ca. 9,4
mia. kr. ultimo 2009, jf. figur 2.31. Med Metroselskabets indgaelse af nye kontrakter i forbin-
delse med Cityringen og de forpligtelser, der fglger deraf, forventes egenkapitalen ultimo

2011 at veere nedskrevet til O kr.

Metroselskabets soliditet er 97 pct. ultimo 2010, hvilket er pa niveau med soliditeten ved ud-

gangen af 2009.
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2.16.3 Forretningsmaessig udvikling

| overensstemmelse med selskabets formal vil Metroselskabet fortszette projekteringen og
anlaeg af Cityringen, som forventes indviet i 2018. Cityringen bliver fort i tunnel og bliver for-
bundet med den eksisterende metro, S-tog, regional- og fierntog. Selskabet indledte i starten
af 2010 en udbudsrunde for udfgrslen af Cityringen, og i november blev vinderen, Copenha-
gen Metro Team, annonceret. | december blev det gkonomiske grundlag godkendt af Metro-
selskabets ejerkreds, hvilket medfarte, at kontrakten kunne underskrives den 7. januar 2011.
Dette betad, at Copenhagen Metro Team i begyndelsen af 2011 kunne pabegynde det
egentlige anlaegsarbejde med Cityringen.

Det samlede budget for Cityringen er 21,3 mia. kr. i 2010-priser. | 2010 har der vaeret afholdt
investeringer i Cityringen pa ca. 0,6 mia. kr., s& de samlede investeringer i Cityringen ultimo
2010 udger ca. 1,5 mia. kr.

Passagertallet i Metroen steg fra 50 mio. passagerer i 2009 til 52 mio. passagerer i 2010,
hvilket er en veekst pa ca. 5 pct. | 2009 var det selskabets malsaetning at na 51 mio. passage-
rer i 2010, hvorfor det realiserede passagertal for 2010 ligger over denne malsaetning. Det er
Metroselskabets malsaetning at passagerantallet i den eksisterende metro skal stige til ca. 62
mio. passagerer i 2018. For Cityringen budgetteres med et passagertal i 2019 pa 44 mio.
passagerer stigende til 69 mio. passagerer i 2023.
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2.17 Naviair

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel 100 pct.

Hjemmeside www.naviair.dk
Naviair Allé 1

Sl 2770 Kastrup

TIf.: 32478000

Formail:

Naviairs formal er at udfere luftfartstjenester i
Danmark og i udlandet. Naviair kan endvidere ud-
fere opgaver, som ligger i naturlig forleengelse
heraf.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Formand Anne Birgitte Lundholt
Naestformand Michael Fleischer
Medlem Charlotte Antonsen
Medlem * Sgren Beck
Medlem * Karsten Baagge
Medlem Helge Mortensen
Medlem * Johan Ohrt
Medlem Birthe Hzegh Rask
Medlem Kurt Thyregod
Adm. direktor Morten Dambaek

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009" 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning - = = - 917
Driftsresultat (EBIT) - - o - 71
Arets resultat = = - - 23
Samlede aktiver - = = 2.176 1.726
Egenkapital - - = 688 711
Pct.
Overskudsgrad - - - - 8
Afkastningsgrad - - - = 4
Egenkapitalens forrentning - - o o 3|
Soliditetsgrad® 5 . - 32 41
@vrige nggletal
Medarbejdere o 5 N _ 710
1) Tallene er opgjort pa baggrund af dbningsbalancen, da selskabet regnskabsmaessigt blev omdannet til

en selvstendig offentlig virksomhed 1. januar 2010. Den xndrede regnskabsmassige opgorelse efter
virksomhedsomdannelsen gor det ikke muligt at sammenligne regnskabet for 2010 direkte med regn-

skabet for tidligere ar.

2) Opgjort ekskl. ansvarlig lanekapital. Inkl. ansvarlig lanekapital udgjorde soliditetsgraden 73 pct. i 2010.
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2.17.1 Virksomheden

Naviair leverer lufttrafiktjeneste til uftfarten inden for de tre hovedomrader: En route-tjeneste,
lokal flyvekontroltjieneste samt en reekke tekniske ydelser vedrgrende lufthavnsudstyr i Dan-
mark.

Den 27. oktober 2010 blev Naviair omdannet fra en statsvirksomhed til en selvsteendig offent-
lig virksomhed. Den regnskabsmaessige omdannelse skete med virkning fra 1. januar 2010.

2.17.2 Resultater

Naviair havde i 2010 en nettoomsaetning pa 917 mio. kr. og omkostninger pa 899 mio. kr.,
hvor personaleomkostninger udgjorde 557 mio. kr. Det gav selskabet et resultat efter skat pa
23 mio. kr.

Arets resultat var bedre end det forventede ved arets begyndelse. Den positive udvikling kan
primeert henfares til hojere indtaegter pa afgifter fra gget flytrafik, bortfald af kalkulatorisk
moms samt lavere omkostninger til drift, personale og finansiering.

Askeskyen fra den islandske vulkan i foraret 2010 pavirkede Naviairs fgrste ar som selv-
steendig offentlig virksomhed og betad et tab i indteegter pa et tocifret millionbelgb. Den efter-
folgende revision af de internationale procedurer for flyvning i vulkansk aske ger dog, at luft-
fartstienesterne star bedre rustet til at handtere en eventuel lignende fremtidig situation.

For Naviair var der i 2010 imidlertid tegn pa, at den internationale gkonomiske situation, som
har preeget selskabet siden 2008, er ved at vende. Flytrafikken voksede igen efter flere ars
nedgang.

|1 2010 handterede Naviair 600.280 flyvninger gennem dansk luftrum og 349.300 kommerciel-
le starter og landinger fra danske lufthavne.

Naviairs balancesum udgjorde 1.726 mio. kr. ultimo 2010 i forhold til 2.176 mio. kr. primo
2010, hvilket er et fald pa 21 pct. Faldet kan primeert henfgres til refinansieringen af geelden,
herunder tilbagebetaling af geeld til staten og optagelse af banklan efter Naviairs omdannelse
til en selvsteendig offentlig virksomhed.

Samtidig steg egenkapitalen fra 688 mio. kr. til 711 mio. kr. som fglge af arets resultat, sva-
rende til en stigning pa 3 pct., jf. figur 2.32. Saledes var selskabets soliditetsgrad, eksklusiv
den statsligt ydede ansvarlige lanekapital, 41 pct. ved udgangen af 2010. Soliditetsgraden in-
klusiv ansvarlig lanekapital udgjorde 73 pct. ved udgangen af 2010.
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Figur 2.32
Kapitalstruktur

Mio. kr. Pct.
2.500 - r 50
2.000 A r 40
1.500 4 r 30
1.000 4 r 20
500 - r 10
0 0
2009 2010
W Egenkapital = Fremmedkapital

— Soliditet (h. akse)

Anm.: Se note 1 i tabel "Regnskabstal”.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

For 2011 forventes et resultat for skat og far regulering af over-/underdaekning af afgifter i ni-
veauet 50 mio. kr. pa baggrund af en forventet stigning i trafikken i det danske luftrum.

2.17.3 Forretningsmaessig udvikling

Hovedformalet med at omdanne Naviair til en selvsteendig offentlig virksomhed var at styrke
selskabets position i fremtidig greenseoverskridende udgvelse af luftfartstjeneste ved at foku-
sere pa forretningsmeessig drift, herunder effektivitet og konkurrencedygtighed og dermed
styrke Naviar i samarbejdsrelationerne med udenlandske flyvesikringstjenester.

Heraf har Naviar gennem 2010 arbejdet med udviklingen af datterselskabet NUAC HB, som
Naviair ejer sammen med det svenske LFV. Fra 2012 skal NUAC overtage driften af en route
trafikken i det feelles dansk-svenske luftrum.

Naviairs internationale samarbejde omfatter endvidere udviklingen inden for det tekniske om-
rade. Her er selskabet sammen med det irske IAA, det svenske LFV, det gstrigske ACG og
det franske Thales indgaet i COOPANS-alliancen i en feelles udvikling og harmonisering af
selskabernes Air Traffic Management-systemer. Foruden harmonisering af systemerne pa
tveers af landegreenserne sikrer samarbejdet, at selskaberne opnar besparelser pa udvik-
lingsomkostninger pa mere end 30 pct.

Det internationale samarbejde vedrerer endvidere uddannelsen af flyveledere, hvor Naviair
sammen med det svenske LFV og det norske Avinor ejer flyvelederskolen Entry Point North.
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Med virkning fra 2010 blev den danske model for fastseettelse af afgifter for flyvekontrol for en
route-trafik aendret, sa underskud og overskud spredes over 5 ar mod tidligere 2 ar. Derved
spredes pavirkningen af pludselige fald og stigninger i flytrafikken over flere ar, sa der opnas
et mere stabilt prisniveau for luftfartsafgifterne.
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2.18 NORDUnet A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel 22 pct.

Hjemmeside www.nordunet.dk
Kastruplundgade 22

el 2770 Kastrup

TIf.: 4576 23 00

Formal:

Selskabets formal er at foresta driften af NORDU-

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse
Formand
Medlem
Medlem
Medlem

Medlem

Janne Kanner
Saethdr L. Jénsson
Petter Kongshaug
Steen Pedersen

Hans Wallberg

net-netveerket, som er et samarbejde mellem de Adm. direktor René Buch
nordiske landes nationale netveerk for forskning
og uddannelse, der yder netveerkstjenester til de
nationale net, og til internationale net af interesse
for selskabet og dets aktionaerer.
Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 80 84 83 86 98
Driftsresultat (EBIT) 6 3 -1 -6 5
Arets resultat 4 2 -2 -5 3
Samlede aktiver 47 82 80 100 82
Egenkapital 15 17 15 10 13
Pct.
Overskudsgrad 8 & -1 -6 5
Afkastningsgrad 11 5 -2 -6 6
Egenkapitalens forrentning 36 12 -21 -41 24
Soliditetsgrad 31 20 19 10 15
@vrige nggletal
Medarbejdere 6 12 20 27 27

Anm.: Regnskabstal er omregnet fra euro til DKK ved brug af euro-kursen ultimo 2010.
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2.19 PostNord AB

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel 40 pct.

Hjemmeside www.postennorden.com
Terminalvagen 24, Solna

Ch SE-105 00 Stockholm

TIf.: +46 8 7811000

Formal:

Selskabet driver landsdeekkende postvirksomhed
i Sverige og Danmark gennem henholdsvis Po-
sten AB og Post Danmark A/S.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Formand Fritz H. Schur
Medlem Mats Abrahamsson
Medlem Ingrid Bonde
Medlem * Lars Chemnitz
Medlem Gunnel Duveblad
Medlem Bjarne Hansen
Medlem Torben Janholt
Medlem Anne Birgitte Lundholt
Medlem * Alf Mellstrém
Medlem Richard Reinius
Medlem* Kjell Stromback
Adm. direktor Lars Idermark

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. SEK.
Nettoomsaetning - - 45.810 44.633 41.669
Driftsresultat (EBIT) - - 2.946 284 1.375
Arets resultat - - 2.749 2.414 1.031
Samlede aktiver - - 28.808 29.571 25.783
Egenkapital - - 11.305 13.358 11.753
Pct.
Overskudsgrad - - 6 1 3
Afkastningsgrad - - - 1 5
Egenkapitalens forrentning - - - 20 8
Soliditetsgrad - - 39 45 46
@vrige nggletal
Medarbejdere - - 51.783 47.625 44.060

Anm.: Koncernen blev stiftet den 24. juni 2009 og med regnskabsmeassig virkning pr. 1. juli 2009. Oplysnin-
ger for kalenderaret 2009 og 2008 er opgjort pro forma.
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2191 Selskabet

PostNord AB er en kommunikations- og logistikvirksomhed. Selskabets aktiviteter er opdelt i
en brevforretning i Danmark, en brevforretning i Sverige, en nordisk logistikforretning samt en
informationslogistikforretning.

PostNord AB er resultatet af sammenlaegningen mellem Post Danmark A/S og Posten AB i
2009.

PostNord AB ejes for 60 pct. vedkommende af den svenske stat, mens den danske stat ejer
40 pct. Stemmerne er fordelt i forholdet 50/50 mellem den danske og den svenske stat.

2.19.2 Resultater

PostNord omsatte for 41,7 mia. SEK i 2010, hvilket er et fald i forhold til omsaetningen i 2009
pa ca. 6,6 pct., jf. figur 2.33. Faldet i nettoomsaetningen kan henferes til en faldende efter-
sporgsel pa alle forretningsomrader som felge af den skonomiske krise, samt et fald i brev-
indteegterne som fglge af substitutionen fra fysisk til elektronisk kommunikation.

Figur 2.33 Figur 2.34
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. SEK. Pct. | Mio. SEK. Pct.
50.000 - r25| 3.000 4 r2s
40.000 - | 20| 25007 b 20
2.000 4
30.000 - F15 15
1.500 +
20.000 - F 10 10
1.000 - =
10.000 | F5 | 500 [®
0 +o 0 . : 0
2008 2009 2010 2008 2009 2010
[ Nettoomszetning EM Omkostninger —+ Overskudsgrad = Arets resultat —— Egenkapitalens forrentning

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

De samlede omkostninger er faldet til 40,6 mia. SEK i 2010 fra 44,6 mia. SEK i 2009. Faldet
kan blandt andet henfares til effektiviseringer af produktion og distribution, rationaliseringer
pa det administrative omrade og planmaessig realisering af synergieffekter efter sammen-
leegningen. Driftsresultatet blev dermed 1.375 mio. SEK mod 284 mio. SEK i 2009.

PostNord realiserede i 2010 et resultat efter skat pa 1.031 mio. SEK, hvilket er et fald pa 57,3
pct. i forhold til 2009, jf. figur 2.34. Faldet skyldes blandt andet en ekstraordineger gevinst i
2009 som fglge af salget af det belgiske bpost (tidligere De Post - La Poste).

Egenkapitalen i PostNord faldt med 12,0 pct. og udgjorde 11,8 mia. SEK ved udgangen af
2010. Soliditeten er derimod forbedret fra 45 pct. i 2009 til 46 pct. i 2010, jf. figur 2.35.
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Figur 2.35 Figur 2.36
Kapitalstruktur Omsatningen fordelt pa segmenter
Mio. kr. Pct.
30.000 - r 50
25.000 - L 40
20.000 -
k30
15.000 4
k20
10.000 4
5.000 - [
0 - -0 36,8%
2008 2009 2010
HB D k Meddelande Sveri
Bl Egenkapital [0 Fremmedkapital — Soliditet reve Danmar eddelande Sverige
M Informationslogistik Logistik

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

PostNord udbetalte 1.000 mio. SEK i udbytte for 2010, hvoraf 400 mio. SEK (331 mio. kr.) til-
faldt den danske stat.

For 2011 forventer PostNord fortsat usikkerhed vedrgrende den gkonomiske udvikling i euro-
omradet, men vaekst i de nordiske lande. Dertil kommer hard konkurrence og overkapacitet.
Samtidig forventes yderligere substitution fra fysisk til elektronisk kommunikation. samt at
prispresset fortsaetter.

2.19.3 Forretningsmaessig udvikling

PostNord leverer kommunikations- og logistiklasninger. Selskabets aktiviteter er fordelt pa fi-
re forretningsomrader, hvor det szerligt er selskabets traditionelle postvirksomhed vedrgrende
breve, pakker og adresselgse forsendelser pa forretningsomraderne Breve Danmark og
Meddelande Sverige, der bidrager til selskabets samlede omsaetning, jf. figur 2.36. Den ge-
nerelle markedsudvikling for alle fire forretningsomrader var i 2010 kendetegnet ved faldende
efterspgrgsel og pres pa priserne.

For sa vidt angar selskabets brevforretning, er der tale om fortsaettelse af en negativ udvik-
ling, idet efterspgrgslen har veeret faldende i en arreekke i takt med, at fysisk brevformidling
er blevet erstattet af elektronisk kommunikation. Samtidig er det ikke forventningen, at aget
veekst i Norden vil medfgre, at tidligere brevkunder efter omstilling til elektronisk kommunika-
tion vender tilbage. Faldet i brevmaengden udger endvidere en seerlig udfordring, fordi krave-
ne i selskabets befordringspligt i Danmark og Sverige indebzerer en raekke faste omkostnin-
ger, som det kun i mindre omfang er muligt at reducere i takt med de faldende maengder.

Fusionen mellem Posten AB og Post Danmark A/S skal blandt andet ses i lyset af disse ud-
fordringer. Formalet med fusionen var saledes at skabe en ny og staerk nordisk postvirksom-
hed rustet til den stigende konkurrence, herunder den ggede brug af elektronisk kommunika-
tion mv. og den fulde liberalisering af postmarkedet i Danmark.
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| forbindelse med fusionen blev der forventet omkostningsmaessige gevinster pa ca. 1 mia.
SEK inden for omraderne administration, IT og indkeb. | Iebet af 2010 har PostNord identifi-
ceret nye synergimuligheder pa flere omrader, blandt andet i forbindelse med en samordning
af processer, prissaetning og kundeservice samt en gget kapacitetsudnyttelse. Arbejdet med
at udvikle den nye koncern forlgber efter planen, og selskabet forventer, at de igangvaerende
strukturtiltag vil fortssette med at give effekt i Igbet af aret.

PostNord har i 2010 udviklet en strategi for 2011-13, hvor malet er at styrke PostNords rolle i
Norden yderligere ved blandt andet at fortszette bestreebelserne pa at effektivisere og udvikle
de eksisterende tjenester og samtidig udvikle nye i kommunikationsforretningen, pa logistik-
markedet og ved e-handel.

Den 16. december 2010 vedtog Folketinget en ny postlov i Danmark, der tradte i kraft den 1.
januar 2011. Loven indebeerer, at de tjenester, der er omfattet af befordringspligten, forsat lig-
ger hos Post Danmark. Samtidig giver de nye regler i loven mulighed for lettelser af visse
omkostningstunge omrader, som derigennem ger det muligt for Post Danmark fortsat at drive
en forretningsmaessig virksomhed som leverandgr af de postale tienester, der er omfattet af
befordringspligten.

Det er aftalt mellem den danske og svenske stat, at det fusionerede selskab skal sgges
bgrsnoteret inden for 3-5 ar fra fusionstidspunktet, og at begge parter har forpligtet sig til at
medbvirke til sikring af en barsnoterings gennemfgrelse.
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2.20 SAS AB

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata
Ejerandel 14,3 pct.
Hjemmeside www.sasgroup.net
SAS Huset
Lufthavnsboulevarden
Adresse 10
Postboks 150
2770 Kastrup
TIf.: 32320000

Formal:

Selskabet har til formal, direkte eller indirekte, at
drive lufttrafik, anden transport- og rejserelateret
virksomhed samt anden virksomhed forenelig her-
med.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Formand Fritz H. Schur
Naestformand Jacob Wallenberg
Medlem Monika Caneman
Medlem Jens Erik Christensen
Medlem* Ulla Grontvedt
Medlem Dag Mejdell
Medlem Gry Mgllesskog
Medlem* Carsten Nielsen
Medlem Timo Peltola
Medlem* Asbjorn Wikestad

Adm. direkter Rickard Gustafson

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. SEK.
Nettoomsaetning 50.152 50.598 52.870 44.918 40.723
Driftsresultat (EBIT) 1.005 1.293 -696 -3.082 -1.942
Arets resultat 4.740 636 -6.360 -2.947 -2.218
Samlede aktiver 51.164 48.770 43.364 42.495 41.825
Egenkapital 16.388 17.149 7.312 11.389 14.438
Pct.
Overskudsgrad 2 2 -1 -7 -5
Afkastningsgrad 2 3 -2 -7 -5
Egenkapitalens forrentning 33 4 -52 -32 -17
Soliditetsgrad 32 35 17 27 35
@vrige nogletal
Medarbejdere 26.727 25.323 26.538 24.635 18.786
Passagerer (mio.) 34,9 30,2 31,3 30,9 249
RPK" (mio.) 35.085 31.085 33.082 33.097 29.025
1) ”Revenue Passenger Kilometers”. Antallet af betalende passagerer multipliceret med distancen, de

flyver i kilometer.
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2.20.1 Selskabet

SAS AB'’s aktiviteter bestar hovedsageligt af luftfartsvirksomhed iseer i Norden og Europa,
men ogsa interkontinentalt. Derudover driver koncernen luftfartsrelaterede aktiviteter.

De tre skandinaviske stater ejer tilsammen 50 pct. af aktierne, hvoraf den svenske stat ejer
21,4 pct. og den norske og den danske stat hver ejer 14,3 pct.

2.20.2 Resultater

SAS havde i 2010 en nettoomsaetning pa 40,7 mia. SEK, hvilket svarer til et fald pa 9,3 pct. i
forhold til 2009, jf. figur 2.37. Den lavere omsaetning skyldes, dels at SAS har reduceret sin
kapacitet ved at lukke ikke profitable ruter som led i Core SAS strategien, dels askeskyens
negative pavirkning af flytrafikken i 2. kvartal 2010, men ogsa lavere billetpriser.

Figur 2.37 Figur 2.38
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. SEK. Pct. Mio. SEK. Pct.
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0 - r-10 -10.000 - - -60
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Ml Nettoomsaetning =0 Omkostninger — Overskudsgrad m Arets resultat Egenkapitalens forrentning

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

De samlede omkostninger faldt betydeligt i 2010 herunder som fglge af lavere personaleom-
kostninger som fglge af afskedigelser, lavere omkostninger til blandt andet vedligeholdelse
som fglge af kapacitetstilpasningerne samt gvrige tiltag i SAS’ omkostningsprogram, der ud-
ger en del af strategien Core SAS. De positive effekter er dog modsvaret af hgje engangs-
omkostninger i 3. kvartal blandt andet i forbindelse med Cargo kartelsagen i EU-
Kommisionen.

SAS havde i 2010 et negativt resultat efter skat pa 2,2 mia. SEK mod et negativt resultat efter
skat pa 2,9 mia. SEK i 2008, jf. figur 2.38. Forbedringen i forhold til 2009 kan primeert henfg-
res til et mindre underskud pa driften i 2010.

Det negative resultat pavirker egenkapitalen. SAS gennemfarte i foraret 2010 en kapitaludvi-
delse, hvor selskabet blev tilfgrt ny aktiekapital pa ca. 5 mia. SEK, hvormed selskabets egen-
kapital ved udgangen af 2010 i alt udgjorde 14,4 mia. SEK, jf. figur 2.39. Egenkapitalen ved
udgangen af 2010 er dermed — pa trods af det negative resultat for aret — betydeligt hgjere
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end ved udgangen af 2009. Som fglge heraf er soliditetsgraden steget fra 27 pct. i 2009 til 35
pct. i 2010.

Figur 2.39 Figur 2.40
Kapitalstruktur Enhedsindtagter og enhedsomkostninger
Mio. SEK. Pct. | SEK Pct.
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Kilde:  Arsrapporter samt egne beregninger.

Der er ikke udbetalt udbytte for 2010.

SAS forventer en fortsat forbedring i 2011. | fraveer af store uforudsete omkostninger forven-
tes det samlede resultatet at blive positivt i 2011.

2.20.3 Forretningsmaessig udvikling

SAS lancerede i begyndelsen af 2009 en ny strategi, Core SAS, som skal sikre en langsigtet
veerdiskabelse og skabe forudseetningerne for at imgdekomme de interne udfordringer og de
fundamentalt a&endrede markedsvilkar.

Den nye strategi indebar dels forretningsmaessige elementer, herunder gget fokus pa det
nordiske hjiemmemarked og forretningsrejsende samt en forbedring af omkostningsniveauet,
dels en styrkelse af kapitalstrukturen med en kapitaludvidelse i foraret 2009.

Den globale gkonomiske tilbagegang har traengt luftfartsindustrien, herunder ogsa SAS, mere
end ventet. Indtjeningen har veeret lavere end forventet som felge af faldende passagertal og
navnlig faldende indtjening pr. passager som fglge af overkapacitet i sektoren. Samtidig har
restruktureringsomkostningerne vist sig hgjere end forventet, hvilket blandt andet skyldes, at
der er gennemfart en stgrre kapacitetsreduktion end oprindeligt forudsat.

Det viste sig derfor ngdvendigt yderligere at forsteerke selskabets langsigtede position som et
konkurrencedygtigt og lensomt flyselskab. Pa den baggrund offentliggjorde selskabet i febru-
ar 2010 planer for en styrkelse af strategien Core SAS ved dels at gennemfgre en rackke
yderligere omkostningsbesparende tiltag, herunder indgaelse af overenskomster, der gav
selskabet en arlig besparelse pa 500 mio. SEK, dels en yderligere styrkelse af kapitalstruktu-
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ren ved at gennemfere en ny kapitaludvidelse og refinansiere hovedparten af de obligations-
1an, der udlgb i 2010.

Planen for omkostningsreduktioner blev saledes udvidet med 2,5 mia. SEK il i alt 7,8 mia.
SEK. Tiltagene i omkostningsprogrammet er blevet gennemfgrt i overensstemmelse med den
i Core SAS forventede tidsplan og har overordnet givet de forudsatte besparelser.

Kapitaludvidelsen blev gennemfert i april-maj maned og var overtegnet med 50 pct. Kapital-
udvidelsen har dermed sikret SAS AB ny aktiekapital pa i alt ca. 5 mia. SEK. De fire starste
aktionzerer, den svenske, danske og norske stat samt Knut och Alice Wallenbergs Stiftelsen
deltog alle i kapitaludvidelsen. De tre stater ejer fortsat tilsammen 50 pct. af aktierne i SAS
AB, hvoraf den danske stats ejerandel fortsat udger 14,3 pct.

Som led i refinansieringen af SAS’ obligationslan i 2010 udstedte selskabet i marts 2010 kon-
vertible obligationer for i alt 1,6 mia. SEK med udlgb i 2015. Udstedelsen af konvertible obli-
gationer indebeerer, at selskabets finansielle position styrkes uden yderligere kapitalindskud
fra de nuvaerende aktioneerer. Til gengeeld vil de nuvaerende aktionzerers ejerandele reduce-
res, safremt obligationsejerne i 2015 veelger at konvertere obligationerne til aktier. Den dan-
ske stats ejerandel vil maksimalt kunne nedbringes med 2-3 pct. point.

2.20.4 Kursudvikling

Kursen pa SAS’ aktier la nogenlunde stabilt fra begyndelsen af 2010 og frem til begyndelsen
af februar 2010. Offentliggarelsen den 9. februar 2010 af dels resultatet for 2009, dels be-
slutningen om at gennemfare en aktieemission i 2010 resulterede imidlertid i et fald i kursen
pa SAS’ aktier pa 23 pct. i forhold til gennemsnitskursen dagen fer, jf. figur 2.41.

Herefter var aktiekursen relativt stabil frem til april 2010, hvorefter kursen i Igbet af godt en
maned faldt med 45 pct., hvilket blandt andet kan henfgres til tildeling af tegningsretter. Ak-
tieemissionen indebar en fortegningsret for eksisterende aktioneerer til en pro rata andel af
nye aktier. Aktionaererne blev saledes tildelt 3 tegningsretter per aktie til en kurs pa 0,67
SEK, hvilket var en betydelig rabat i forhold til markedskursen. Eksisterende aktionaerer kun-
ne veelge enten at udnytte tegningsretterne til at tegne nye aktier i SAS og dermed oprethol-
de deres ejerandel i SAS eller veelge at seelge tegningsretterne.

| forleengelse af aktieemissionen gennemfarte SAS i juni 2010 en sammenlaegning af aktier
(omvendt aktiesplit), som indebar, at den samlede nominelle vaerdi blev fordelt pa feerre akti-

er.

Siden aktiesammenlaegningen har aktiekursen udviklet sig nogenlunde stabilt.
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Figur 2.41
Kursudvikling for SAS AB i 2010
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Anm.: Kursen for SAS AB aktien er korrigeret for endringer i selskabets kapitalstruktur.
Kilde: Kobenhavns Fondsbers.
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2.21  Statens Ejendomssalg A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 100 pct. Bestyrelse
Hjemmeside www.freja.biz Formand Sgren Johansen
Codanhus Neestformand Karen-Elisabeth Seest Friis
Adresse Gl. Kongevej 60, 6. sal .
1850 Frederiksberg C Medlem John R. Frederiksen
TIf.: 337308 00 Medlem Ane Arnth Jensen
Medlem Lene Dammand Lund
Formal:
Selskabets formal er at overtage/erhverve faste Adm. direktor Karen Mosbech
ejendomme fra den danske stat og selskaber,
hvori staten er medejer, med henblik pa videre-
salg til tredjepart. Selskabet kan endvidere drive
anden i forbindelse hermed beslaegtet virksom-
hed, herunder generel radgivning, administration
mv.
Regnskabstal
2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomszetning” 335 569 84 49 130
Driftsresultat (EBIT) 321 552 65 26 108
Arets resultat 245 438 77 30 89
Samlede aktiver 1.173 1.374 1.229 1.135 1.339
Egenkapital 878 1.224 1.112 1.094 1.283
Pct.
Overskudsgrad 96 97 78 54 83
Afkastningsgrad 30 43 5 2 9
Egenkapitalens forrentning 30 42 7 3 8
Soliditetsgrad 75 89 90 96 96
@vrige nggletal
Medarbejdere 14 13 15 17 17
Beholdning af ejendomme 38 43 55 55 79
1) Resultat af ejendomsvirksomhed.
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2.21.1 Selskabet

Statens Ejendomssalg A/S (Freja ejendomme A/S) har til formal at videreseelge statslige
ejendomme til tredjepart med stgrst mulige samlede provenu.

Ved at samordne og effektivisere salget af statslige ejendomme samt ved at specialisere sig i
salg af udviklingsejendomme har Statens Ejendomssalg A/S bedre muligheder for at skabe
veerdiforggelse end de enkelte statslige institutioner.

2.21.2 Resultater

Statens Ejendomssalg gennemfgrte i 2010 salg af ejendomme og byggeretter til en samlet

veerdi af 268 mio. kr. Fratrukket ejendommenes kostpris og tillagt avancer ved tidligere salg
myv. gav det et resultat af ejendomsvirksomheden (nettoomseetning) pa 130 mio. kr. mod 49
mio. kr. i 2009, jf. figur 2.42.

Ejendomsmarkedet er stadig treegt og mange potentielle kabere er stadig tilbageholdende,
iseer vedrgrende store projekter og ejendomme i udkantsomraderne. Stigningen i nettoom-
seetningen skal ses i lyset af selskabets lave omsaetning i 2008 og 2009, hvor selskabet pa
baggrund af darlige markedsforhold valgte en relativt tilbageholdende tilgang.

Figur 2.42 Figur 2.43
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
600 r 100 500 r 50
500 1 L 80 400 4 “ F 40
400 +
r 60 300 r 30
300 4
r 40 200 r 20
200 4
100 - r20 100 + - L 10
0 - 0 0 - 0
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
B Nettoomsaetning [0 Omkostninger — Overskudsgrad m Arets resultat Egenkapitalens forrentning

Kilde:  Arsrapporter samt egne beregninger.

Selskabets samlede administrationsomkostninger steg en smule i forhold til 2009, hvilket
isaer kan tilskrives en udskiftning i direktionen.

Selskabets driftsomkostninger er steget betydeligt pa grund af ejendomsportefgljens udvidel-
se. Det er dog samtidig lykkedes selskabet at indhente tilsvarende stgrre driftsindteegter, sa
nettoudgiften til den samlede ejendomsdrift er faldet marginalt fra 2009 til 2010.

Samlet set er selskabets resultat efter skat steget fra 30 mio. kr. i 2009 til 89 mio. kr. i 2010,
Jjf. figur 2.43. Egenkapitalforrentningen er steget fra 3 pct. i 2009 til 8 pct. i 2010.
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Egenkapitalen steg med 17,3 pct. og udgjorde 1,3 mia. kr. ved udgangen af 2010, jf. figur
2.44. Selskabet har en soliditet pa 96 pct., hvilket skal ses i lyset af, at overskydende likviditet
forst anvendes til at betale kontant ved nye indskud af ejendomme og/eller til at nedbringe
geeld, inden der udloddes eventuelt udbytte til staten.

Figur 2.44 Figur 2.45
Kapitalstruktur Akkumuleret indskuds- og salgsvardi
Mio. kr. Pct. Mia. kr. Mia. kr.
1500 + r100 | 51 r5
1200 + 80 4 ta
900 4 F 60 3 L3
600 4 + 40 2 ]
300 § F 20 14 F1
0 4 FO 0 Lto
2006 2007 2008 2009 2010 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B Egenkapital [ Fremmedkapital — Soliditet B Indskudsveerdi O Salgsveerdi

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Pa grundlag af arsrapporten for 2010 har selskabet ligesom for 2009 udbetalt et udbytte pa
25 mio. kr.

Statens Ejendomssalg forventer for 2011 et resultat for skat i sterrelsesordenen 75-125 mio.
kr. Resultatet afhaenger i betydelig grad af udviklingen i efterspgrgslen, store enkeltsalg og
resultatet af en raekke lokalplanprocesser.

2.21.3 Forretningsmaessig udvikling

Den forretningsmeessige udvikling afheenger i hgj grad af antallet og typen af ejendomme og
byggegrunde, som staten indskyder i selskabet. | Igbet af 2010 indsked staten via Finansmi-
nisteriet 39 ejendomme af tre omgange til en veerdi af 362 mio. kr. Indskuddene omfattede en
reekke mindre ejendomme, herunder et antal tidligere faengselsfunktioneerboliger, men ogsa
enkelte stgrre ejendomme, blandt andet det tidligere musikkonservatorium og Nordisk Rad
og Ministerrads lokaler i Kebenhavn. Dermed har staten siden etableringen af Statens Ejen-
domssalg i 1997 indskudt i alt 325 ejendomme til en samlet veerdi af ca. 2,2 mia. kr., mens
selskabet har opnaet et salgsprovenu pa ca. 4,1 mia. kr., jf. figur 2.45.

Selskabet gennemfgrte 16 ejendomssalg i 2010. Arets mest markante salg var salget af en
byggegrund i Hambrosgade i Kgbenhavn. Veerdien af tre indskud oversteg dog salget i 2010
og derfor er bade antallet og den samlede veerdi af ejendomsportefaljen steget i 2010. Fi-
nansministeriet arbejder lgbende pa at indskyde ejendomme i selskabet, som ikke leengere
finder anvendelse i staten.
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1 2010 har Statens Ejendomssalg endvidere haft fokus pa den interne organisering som led i
den strategiske udvikling af forretningen. Det er fortsat malet, at selskabets skal vaere en
smal organisation hgijt i veerdikeeden, men selskabet har ansat en salgsdirekter, sa den cen-
trale viden om salgsaktiviteter og de mest forretningsfelsomme kompetencer sikres inhouse.
Samtidig har selskabet indledt et bredere samarbejde med flere eksterne parter, som ogsa
Igbende kan treekkes ind og indga direkte i forbindelse med starre udviklingsprojekter.
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2.22  Statens og Kommunernes Indkebs Service A/S

Selskabsdata

Ejerandel

Hjemmeside

Adresse

TIf.

Formal:

55 pct.
www.ski.dk

Zeppelinerhallen
Islands Brygge 55
2300 Kgbenhavn S

33427000

Selskabets formal er at tilbyde indkabsmaessig
service til den offentlige sektor pa kommercielle

Formand
Medlem *
Medlem *
Medlem

Medlem

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Adm. direkter

Jorgen Clausen

Steen S. Carstensen
Morten Bitsch

Martin Mgaller Grgnbaek
Jan Olsen

Jorgen Skaarup

Signe Lynggaard Madsen

vilkar. * Medarbejdervalgt
Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 70 81 95 110 117
Driftsresultat (EBIT) 4 3 9 7 -4
Arets resultat 3 2 6 5 -3
Samlede aktiver 41 45 55 63 63
Egenkapital 26 28 35 40 37
Pct.
Overskudsgrad 6 3 9 7 -3
Afkastningsgrad 11 6 17 12 -6
Egenkapitalens forrentning 13 8 21 15 -8
Soliditetsgrad 63 62 63 63 59
@vrige nogletal
Samlet omsaetning pa
rammekontrakter (mio. kr.) 8.216 9.498 11.386 13.003 13.096
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2.23  Sund & Belt Holding A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 100 pct. Bestyrelse
Hjemmeside www.sundogbaelt.dk Formand Henning Kruse Petersen
Sund & Beelt Naestformand Carsten Koch
Adresse Vester Sggade 10 .
1601 Kebenhavn V Medlem * Jesper Brink
TIf.: 3393 52 00 Medlem * Helle Dragsbaek
Medlem Jargen Elikofer
Formal:
Medlem Pernille Sams
Selskabets formal er i overensstemmelse med lov
om Sund og Beelt Holding A/S at eje aktierne i A/S
Storbeelt, A/S Dresund, Sund og Baelt Partner Adm. direkter Leo Larsen
A/S, AIS Femern Landanlaeg, Femern Beelt A/S . "
samt Brobizz A/S. Medarbejdervalgt
Regnskabstal
2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 2.957 3.156 3.208 3.237 3.264
Resultat af ordinaer drift 1.627 1.937 2.102 2.151 2.144
Resultat for dagsvaerdiregu-
lering -150 152 176 87 301
Arets resultat 1.704 1.029 -2.220 -471 254
Samlede aktiver 46.971 42.569 44.485 42.711 43.799
Egenkapital -4.081 -3.052 -5.272 -5.743 -5.489
Pct.
Overskudsgrad (ordineger
drift) 55 61 66 66 66
Afkastningsgrad (ordinaer
drift) 4 5 5) 5 5)
@vrige nogletal
Medarbejdere 92 119 137 155 175
Trafik pr. degn, Storebaelt 27.617 29.429 30.124 29.608 28.749
- arlig veekst (pct.) 9 7 2 -2 -3
Trafik pr. degn, resund 15.802 18.482 19.367 19.462 19.388
- arlig vaekst (pct.) 16 17 5 1 0
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2.23.1 Selskabet

Sund & Beelt koncernen driver og vedligeholder gennem A/S Storebeelt forbindelsen over
Storebeaelt og gennem Presundsbro Konsortiet forbindelsen over @resund. Ejerskabet af Ore-
sundsbro Konsortiet deles ligeligt mellem den svenske og danske stat. Desuden drives og
vedligeholdes @resundsmotorvejen, og selskabet varetager opgaverne med projekteringsar-
bejdet af en fast forbindelse over Femern Bzelt samt udfarer bygherreradgivning i relation til
andre store og primeert internationale infrastrukturinvesteringer.

Staten garanterer for koncernens lan og gvrige finansielle instrumenter.

2.23.2 Resultater

Sund & Beelt koncernens nettoomsaetning var i 2010 pa 3,3 mia. kr., hvilket er en stigning pa
knap 1 pct. i forhold til 2009, jf. figur 2.46. Stigningen kan primeert henfares til prisreguleringer
af vejtakster og banevederlag.

Figur 2.46 Figur 2.47
Nettoomsatning og omkostninger Resultat for dagvaerdireguleringer og skat samt
efter skat
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Mio. kr.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Sund & Beelts omkostninger udgjorde i 2010 1,1 mia. kr. svarende til omkostningsniveauet i
2009.

Sund & Beelts resultat fgr skat og veerdiregulering viste i 2010 et overskud pa 301 mio. kr.
hvilket er en stigning pa ca. 214 mio. kr. i forhold til 2009, jf. figur 2.47. Selskabets resultat i
2010 efter skat viste et overskud pa 254 mio. kr. mod et underskud pa 471 mio. kr. i 2009.
Resultatet efter skat er pavirket af positive dagsveerdireguleringer pa 624 mio. kr. i forhold til
2009, hvilket i overvejende grad kan henfgares til en lavere realrente og laneomleegninger. Da
dagsveerdireguleringerne udtrykker, hvad det ville koste selskabet at indfri geelden nu, inde-
baerer den lavere rente en stigende kursveerdi og dermed en hgjere pris for indfrielse af gael-
den. Det bemaerkes dog, at dagsveerdireguleringen ikke har betydning for koncernens pen-
gestremme og dermed tilbagebetalingstiden for koncernens geeld.
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Arets resultat betyder, at Sund & Beelts egenkapital er foraget med 254 mio. kr. i forhold til
2009 og ultimo 2010 udger -5,5 mia. kr. Sund & Bzelt forventer pa baggrund af estimerede
driftsresultater, at egenkapitalen reetableres inden for 9-11 ar.

@resundsbro Konsortiets nettoomsaetning var i 2010 pa 1,5 mia. kr., hvilket er en stigning pa
5,3 pct. i forhold til 2009, jf. tabel 2.3. Resultatet i 2010 efter skat viste et underskud pa 63
mio. kr. mod et underskud pa 324 mio. kr. i 2009. Forbedringen kan primaert henfares til sti-
gende lastbiltrafik over @resundsbroen, samt at den svenske krone er gget i veerdi.

Tabel 2.3
Regnskabstal for @resundsbro Konsortiet

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010
Nettoomsaetning 1.251 1.379 1.440 1.445 1.521
Arets resultat 569 518 -1.010 -323 -63

Sund & Beelt udbetaler ikke udbytte for 2010.

Sund & Bzelt forventer i 2011 et resultat for finansielle veerdireguleringer og skat pa ca. 675
mio. kr.

2.23.3 Forretningsmaessig udvikling
Sund & Beelt-koncernens indtaegter pavirkes i overvejende grad af vejtrafikken og taksterne
pa de to broer.

Af koncernens (inkl. den danske del af Dresundsbro Konsortiet) samlede omsaetning stam-
mer 81 pct. fra Storebeelt, hvilket skyldes en stgrre trafikmeengde, og at kun halvdelen af om-
seetningen fra @resund indregnes i koncernens samlede omseaetning, jf. figur 2.48.
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Figur 2.48 Figur 2.49
Nettoomsaetning pa Storebalt og Gresund Trafik over Storebalt og @resund
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Den samlede trafik pa Storebeelt faldt i 2010 med 2,9 pct. i forhold til 2009, mens biltrafikken
pa Jresund faldt med 0,4 pct., jf. figur 2.49. Til sammenligning faldt biltrafikken aret far med
1,7 pct. pa Storebeelt og steg med 0,5 pct. pa Dresund. De primzaere arsager til faldet i veek-
sten af trafik vurderes at vaere den gkonomiske afmatning samt det harde vintervejr. Selska-
bet forventer i 2011 nulveekst i personbil- og lastbiltrafikken.

Pa baggrund af den faktiske trafikudvikling er der foretaget en nedjustering af trafikprogno-
sen, hvorfor tilbagebetalingstiden pa Storebeelt er forleenget med 1 ar, sé geelden forventes at
veere betalt 32 ar efter abningen, dvs. i 2030. For Jresundsbro Konsortiet og A/S @resund
forlaenges tilbagebetalingstiden med henholdsvis 2 og 3 ar til henholdsvis 35 og 50 ar, hvilket
primeaert kan henfgres til den nedjusterede trafikprognose.

Femern Beelt afgav ved udgangen af 2010 anbefaling til transportministeren om valg af seen-
ketunnel som den foretrukne tekniske Igsning til en fast forbindelse over Femern Beelt. | ja-
nuar 2011 valgte en enig forligskreds at fglge anbefalingen. Frem til 2012 skal der udferes
VVM-undersggelser for bade en saenketunnel og for det alternative forslag; en skratagsbro.
Nar alle undersggelser er afsluttet, vil der kunne fremsaettes forslag til anlaegslov i Danmark.

Sund og Beelt-koncernen fik i 2010 af Transportministeriet til opgave at udarbejde et beslut-
ningsgrundlag til en ny fjordforbindelse ved Frederikssund.
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2.24 Tolne Skov ApS

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 8 pct. Bestyrelse
Hjemmeside - Formand Christian Als
Tolnevej 51, Medlem Lars Fogh-Andersen
Adresse Tolne
9870 Sindal Medlem Troels Aage Holst
Medlem Jens Laage Nielsen
TIf.:
Medlem Jens Peter Skovgaard
Formal:
Adm. direkter Lars Fogh-Andersen
Selskabets formal er gennem drift af Tolne Skov
at fremme et flersidigt skovbrug under hensynsta-
gen til gkonomiske, rekreative, naturmaessige og
historiske interesser.

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 1 1 1 2 1
Driftsresultat (EBIT) 0 1 0 1 1
Arets resultat 0 1 0 1 0
Samlede aktiver 9 9 13 15 16
Egenkapital 8 9 9 9 10
Pct.
Soliditetsgrad 91 93 67 63 62
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225 TV2|DANMARK A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel 100 pct. Bestyrelse
Hjemmeside www.tv2.dk Formand Lars Liebst
Rugaardsvej 25 Neestformand Tine Roed

el 5100 Odense C .

Medlem Bodil Nyboe Andersen
TIf.: 659191 91

Medlem* Jargen Badstue
Formal: Medlem* Niels Brinch
Selskabets formal er at drive medievirksomhed og Medlem* Per Christiansen
anden hermed besleegtet eller relateret virksom- Medlem Palle Smed
hed. Selskabet skal drive public service-
programvirksomhed, safremt der er meddelt tilla- Medlem Steffen Kjeerulff-Schmidt
delse hertil i henhold til lov om radio- og fjern- )
synsvirksomhed. Medlem Flemming @stergaard

Adm. direkter Merete Eldrup

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Omseetning 1.959 2.216 2.163 2.029 2.147
Driftsresultat (EBIT) 148 109 102 -7 60
Arets resultat 117 -159 23 -14 353
Samlede aktiver 1.846 1.768 1.689 1.798 1.612
Egenkapital 815 598 616 601 951
Pct.
Overskudsgrad 7 -6 2 0 3
Afkastningsgrad 8 -8 3 -1 4
Egenkapitalens forrentning 15 -22 4 -2 46
Soliditetsgrad 44 B33} 37 &8 59
@vrige nogletal
Medarbejdere 793 1.073 1.069 988 999
Udsendelsestimer” 29.452 38.647 40.659 40.577 40.816
Gennemsnitlig pris pr.
udsendelsestime? (t.kr.) 68 67 55) 54 55}

1) Inklusiv reklametimer.
2) Eksklusiv reklametimer.
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2.251 Selskabet

TV 2|IDANMARK A/S har en todelt forretningsmodel, der bestar af dels hovedkanalen TV 2,
dels andre kommercielle aktiviteter. Hovedkanalen er underlagt en raekke public service-
forpligtelser. De gvrige kommercielle aktiviteter er primeert niche-tv-kanalerne TV 2 Zulu, TV
2 Charlie, TV 2 FILM, TV 2 NEWS, som drives i henhold til seerskilte programtilladelser uden
for public service-virksomheden og bygger pa en forretningsmodel med kombineret abonne-
mentsbetaling og reklamefinansiering.

Endvidere indgar TV 2-koncernen i et joint venture med Modern Times Group MTG A/S om
kanalen TV 2 Sport. TV 2-koncernen er derudover underleverandgr af nyheder til Radio NO-
VA fm, ligesom koncernen driver den bredbandsbaserede on-demand film- og tv-kanal TV 2
Sputnik, samt diverse internetaktiviteter og mobile tjenester.

2.25.2 Resultater

TV 2|DANMARKs omseetning steg i 2010 med 5,8 pct. til i alt 2,2 mia. kr., jf. figur 2.50. Stig-
ningen skyldes en gget reklameomsaetning og tv-abonnementsomsaetning. Veeksten i rekla-
meomseetningen kan henfgres til en generel vaekst i tv-reklamemarkedet i 2010, da den fal-
dende seerandel pa hovedkanalen pavirker tv-reklameomsaetningen negativt. Stigningen i tv-
abonnementsomsaetningen skyldes overvejende prisstigninger.

Figur 2.50 Figur 2.51
Omsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Omkostningerne steg med 48 mio. kr. i forhold til 2009, hvilket primaert skyldes @gede pro-
gramomkostninger pa nichekanalerne, omkostninger i forbindelse med VM i fodbold samt
henseettelse til programforpligtelser.

12010 viste hovedkanalen TV 2 et underskud fer skat pa 277 mio. kr. Nichekanalerne og sel-
skabets gvrige aktiviteter havde et overskud pa 319 mio. kr.
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Resultatet efter skat viste et overskud pa 353 mio. kr., jf. figur 2.51, hvilket er en forbedring
pa 367 mio. kr. i forhold til 2009. En stor del af resultatet for 2010 kan henfgres til en en-
gangsindteegt pa 371 mio.kr. for skat i 2010 fra salg af sendenet til Teracom AB.

Som falge af arets resultat steg egenkapitalen fra 601 mio. kr. til 951 mio. kr., jf. figur 2.52.
Soliditeten steg fra 33 pct. i 2009 til 59 pct. i 2010.

Figur 2.52 Figur 2.53
Kapitalstruktur Udsendelsestimer og enhedspris
Mio. kr. Pct. 1.000 timer 1.000 kr.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Der er ikke udbetalt udbytte for 2010.

TV 2|DANMARKS forventer i 2011 en stigende tv-reklameomsaetning i forhold til 2010. Der er
imidlertid fortsat stor skonomisk usikkerhed, og udviklingen pa reklamemarkedet er generelt
sveer at forudse. Dertil kommer indvirkningen pa selskabets reklameomsaetning af en dom fra
Hgajesteret, jf. nedenfor, som vanskeligt kan estimeres. Endelig er der fortsat skeerpet konkur-
rence pa grund af den stigende fragmentering af tv-seningen, hvilket isaer pavirker hovedka-
nalens seerandel og dermed tv-reklameomsaetningen negativt.

2.25.3 Forretningsmaessig udvikling

Hgojesteret afsagde 18. marts 2011 dom i sagen mellem Konkurrenceradet og Viasat Broad-
casting UK Ltd., der giver Viasat Broadcasting UK Ltd. medhold i, at TV 2|]DANMARKS arsra-
batter i perioden 2001 til 2005 udger et misbrug af selskabets dominerende stilling i strid med
konkurrencelovens § 11, stk. 1, og EF-traktatens artikel 82 (nu TEUF artikel 102). Hgjesterets
dom tager ikke stilling til, om TV 2|DANMARKS konkurrenter har lidt et tab, som skal erstat-
tes.

TV 2|DANMARK kom i 2008 i skonomiske problemer som fglge af omkostningstunge aktivi-
teter og vigende indtaegter. P& den baggrund iveerksatte staten en redningsstatte i form af en
midlertidig kreditfacilitet. Som betingelse for redningsstgtten stillede Europa-Kommissionen
krav om, at der blev udarbejdet en omstruktureringsplan, der skulle skabe et beeredygtigt TV
2|DANMARK og sikre, at der ikke fremover ville veere behov for statslan.
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Et vaesentligt element i omstruktureringsplanen var salget af TV 2|DANMARK og DR’s sen-
denet samt det feelles driftsselskab Broadcast Service Danmark A/S. Sendenettet, som om-
fatter det jordbaserede sendenet, serviceselskabet Broadcast Service Danmark A/S, I/S 4M
samt det fiberoptiske transmissionsnet I/S Fordelingsnet, blev i september 2010 solgt til Te-
racom AB. Salget bidrog med en engangsgevinst pa 371 mio. kr. og er blevet anvendt til at
nedbringe selskabets nettogaeld.

Et andet veesentligt element i omstruktureringsplanen er indfgrelse af abonnementsbetaling
pa TV 2IDANMARKSs hovedkanal TV 2 pr. 1. januar 2012. Den 11. marts 2011 indgik partier-
ne bag omstruktureringsplanen en tilleegsaftale, hvorefter alle husstande, som gnsker at
modtage TV 2, skal betale abonnement herfor. TV 2|DANMARK forventer, at afregningspri-
sen for TV 2 i forhold til distributgrerne vil veere i storrelsesordenen 10-12 kr. + moms pr.
maned.

Europa-Kommissionen har i april 2011 godkendt omstruktureringsplanen for

TV 2IDANMARK. Godkendelsen af omstruktureringsplanen betinges af visse forudsaetninger,
herunder at selskabet ikke lancerer nye radio- og tv-kanaler, far der er indfart abonnements-
betaling pa hovedkanalen. Endvidere skal staten i begyndelsen af 2013 gennemfgre en uaf-
haengig analyse af TV 2|DANMARKS kapitalstruktur med henblik pa at bringe denne i over-
ensstemmelse med, hvad der er normalt for tilsvarende virksomheder.

| forbindelse med godkendelsen af omstruktureringsplanen har Europa-Kommissionen tilken-
degivet, at adgangen for TV 2|DANMARK til at opkreeve abonnementsbetaling ikke indebae-
rer statsstgtte.

Europa-Kommissionen har samtidig med godkendelsen af omstruktureringsplanen truffet for-
nyet afggrelse vedrgrende den offentlige finansiering af TV 2/DANMARK i perioden 1995-
2002 og rekapitaliseringen af selskabet i 2004. Europa-Kommissionen har i den forbindelse
fundet, at den statslige kompensation, som blev ydet til TV 2|DANMARK i perioden 1995-
2002, var ngdvendig og proportional i forhold til de palagte public service-forpligtelser.

Regeringen besluttede i foraret 2005 at udskyde salget af TV 2|DANMARK pa grund af usik-
kerheden i forbindelse med de igangvaerende sager ved Europa-Kommissionen. Regeringen
vil i den kommende tid se naermere pa, hvilke overvejelser Europa-Kommissionens beslut-
ninger og implementeringen af omstruktureringsplanen, herunder indfgrelsen af abonne-
mentsbetaling pa hovedkanalen, vil give anledning til.
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2.26  Udpviklingsselskabet By og Havn 1/S

Selskabsdata

Ejerandel 45 pct.

Hjemmeside www.byoghavn.dk
Nordre Toldbod 7

Ch 1013 Kgbenhavn K

TIf.: 3376 98 00

Formal:

Selskabets formal er primzert at udvikle arealerne
i Drestad og Kgbenhavns Havn, samt at foresta
havnedrift i Kebenhavns havn. Selskabet blev stif-
tet ved oplgsningen af Orestadsselskabet I/S og
Kgbenhavns Havn A/S i 2007.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Formand Carsten Koch
Neestformand Mads Lebech
Medlem Agneta Bjoérkman
Medlem Carl Christian Ebbesen
Medlem * John Becher Krommes
Medlem Peter Maskell
Medlem * Nina Dahle Rasmussen
Medlem Mette Reissmann

Adm. direkter Jens Kramer Mikkelsen

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal"

2006 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomszetning® = 239 242 257
Veerdiregulering af in-
vesteringsejendomme - 72 83 -75 503
Driftsresultat (EBIT) - 121 117 -45 542
Arets resultat - 286 -1.208 -744 -26
Samlede aktiver - 14.960 14.505 13.569 11.788
Egenkapital - 731 -502 -1.222 -1.224
Pct.
Overskudsgrad - 42 36 -27 71
@vrige nogletal
Medarbejdere - 97 103 113 112
1) Regnskabet er for moderselskabet, da der modsat tidligere ar ikke er udarbejdet koncernregnskab i

2010.

2) Eksklusiv vaerdiregulering af ejendomme samt andre driftsindtegter.
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2.26.1 Selskabet

Udviklingsselskabet By og Havn I/S’ hovedformal er at varetage arealudviklingen i @restaden
og Nordhavnen samt havnedriften i Kgbenhavns Havn. Selskabet blev stiftet i oktober 2007 i
henhold til Lov om Metroselskabet I/S og Arealudviklingsselskabet I/S, hvor man samtidig op-
lgste Drestadsselskabet I/S og Kgbenhavns Havn A/S.

Havnedriften bliver varetaget af Copenhagen Malmd Ports AB, som ejes ligeligt af Udvik-
lingsselskabet By og Havn I/S og Malmg Hamn AB.

Udviklingsselskabet By og Havn I/S ejes af Kabenhavns Kommune (55 pct.) og den danske
stat (45 pct.). Interessenterne heefter ubegraenset og solidarisk for selskabets forpligtelser.

2.26.2 Resultater

Udviklingsselskabet By og Havn omsatte i 2010 for 257 mio. kr., hvilket er en stigning pa ca.
6 pct. i forhold til aret far, jf. figur 2.54. Stigningen i selskabets omsaetning kan primaert henfg-
res til en stigning i omsaetning vedrgrende lejeindteegter, parkeringsindteegter og gvrig om-
saetning, hvorimod havneindteegterne var stort set uaendrede.

Figur 2.54 Figur 2.55
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og soliditet
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Anm.: Ved beregning af overskudsgraden anvendes nettoomsztning inklusiv markedsvardiregulering af in-
vesteringsejendomme, da denne post ogsa er indeholdt i den primere drift.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Der er i 2010 gennemfart markedsvaerdiregulering af selskabets investeringsejendomme pa
503 mio. kr. | 2009 var veerdireguleringen af investeringsejendommene -75 mio. kr. Veerdire-
guleringen vedrgrer dels udlejningsejendomme, hvor der er indgéet nye lejekontrakter med
en samlet arlig leje pa ca. 60 mio. kr., dels udviklingsomraderne. Veerdien af selskabets sam-
lede udviklingsomrader, der omfatter naesten 5 mio. etagemeter, er opskrevet med ca. 400
mio. kr. Omtrent halvdelen af opskrivningen kan henfgres til, at de forventede omkostninger
ved udvikling af selskabets arealer de kommende ar vurderes at blive lavere end hidtil anta-
get.
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Selskabets driftsomkostninger udgjorde i alt knap 220 mio. kr. i 2010, hvilket er en stigning pa
ca. 3 pct. i forhold til 2009, jf. figur 2.54.

1 2010 udgjorde de finansielle nettoomkostninger eksklusive markedsveerdiregulering af geeld
499 mio. kr., hvilket er et fald pa 1 pct. i forhold til 2009. Inklusive markedsveerdiregulering af
geeld udgjorde den finansielle nettoomkostning 592 mio. kr. svarende til et fald pa 20 pct. i
forhold til 2009.

Arets resultat udgjorde et underskud pa 26 mio. kr. mod et underskud i 2009 p& 744 mio. kr.,
Jf. figur 2.55. Forbedringen kan primaert henfgres til positive veerdireguleringer af investe-
ringsejendomme.

Egenkapitalen er stort set uaendret fra -1.222 mio. kr. i 20009 til -1.224 mio. kr. i 2010, jf. figur
2.56. Foruden arets resultat efter skat er egenkapitalen blevet positivt pavirket af valutakurs-
reguleringer pa 23 mio. kr. af kapitalandelen i Copenhagen Malmé Ports AB.

Figur 2.56
Kapitalstruktur
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Der er ikke udbetalt udbytte for 2010.

1 2011 forventes et resultat pa niveau med resultatet i 2010. Resultatniveauet forudseetter, at
det ogsa i 2011 bliver muligt at foretage en positiv vaerdiregulering af selskabets investe-
ringsejendomme, hvilket beror pa udviklingen pa ejendomsmarkedet. For sa vidt angar resul-
tatet af den primeere drift i gvrigt, ventes 2011 at give en fremgang, blandt andet som falge af
gennemfgrte rationaliseringstiltag. Resultatandele fra joint ventures mv. ventes ogsa at kunne
@ges, blandt andet som falge af forventet resultatfremgang i Copenhagen Malmé Ports AB,
primeert inden for krydstogtsegmentet.

2.26.3 Forretningsmaessig udvikling
Udviklingsselskabet By og Havn har fokus pa en reekke forretningsomrader, herunder speci-
elt arealudvikling i @restaden, Nordhavnen og Marmormolen.
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Der har i 2010 i moderselskabet veeret afholdt investeringer pa ca. 200 mio. kr., hvortil kom-
mer investeringer i samme stgrrelsesorden i joint ventures mv. De stgrste enkeltinvesteringer
vedrgrer etablering af kontorfaciliteter til FN pa Marmormolen, den sakaldte FN-By Campus 1
i regi af datterselskabet FN-Byen P/S, samt etableringen af nye lagerfaciliteter til Unicef
(Campus 2). Byggemodningen af gvrige dele af Marmormolen foregar parallelt.

| Orestad fortsaetter arbejdet med at udbygge infrastrukturen, herunder veje- og parkomrader
mv. Selskabet igangsatte etableringen af endnu et parkeringshus i Grestad City i 2010.

Planlaegningsaktiviteterne har primeert rettet sig mod Arhusgadekvarteret i den indre del af
Nordhavnen. | 2010 er der i Kgbenhavns Kommune udarbejdet en startredeggrelse vedrg-
rende omradet, og en endelig lokalplan ventes i slutningen af 2011.

12010 er undersggelserne og planlaegningen af en ny krydstogtkaj fortsat. Myndighedsgod-
kendelserne for igangseetning af arbejdet ventes opnaet i Igbet af 1. halvar af 2011, og den
nye krydstogtkaj ventes klar til krydstogtsaesonen i 2013.

For 2011 er der budgetteret med et likviditetstreek pa 1 mia. kr. til gennemfgrelse af planlagte
investeringer og til driften. Hertil kommer, at By & Havn i slutningen af 2011 skal refinansiere
geeld for 3,3 mia. kr. Det samlede likviditetsbehov bliver daekket ved optagelse af statslige
genudlan. Selskabets likviditetsrisiko er derfor meget lav, og arsrapporten er aflagt under for-
udsaetning om fortsat drift. Selskabet forventer at have etableret en positiv egenkapital inden
for en 5-10 ars periode afhaengig af de gkonomiske konjunkturer.
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2.27 Volsted Plantage A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata
Ejerandel <1 pct.
Hjemmeside -
c/o JBH A/S
Adresse Hasserisvej 112
9000 Aalborg
TIf.: 98 11 34 99
Formal:

Selskabets formal er, at indkabe og tilplante jord i
det tidligere Aalborg Amt i sa stor udstraekning
som muligt og til feelles eje for aktionaererne og
andre i forbindelse hermed stdende opgaver.

Bestyrelse og

Bestyrelse
Formand
Medlem
Medlem

Medlem

Adm. direkter

direktion

Jorgen Bladt
Gertie Bladt
Michael Jgrgen Bladt

Torben Sommer-Larsen

Svend Jensen

Regnskabstal

2006

2007

2008 2009 2010

Mio. kr.

Nettoomsaetning

Driftsresultat (EBIT)

Arets resultat

Samlede aktiver

w » O|O O

Egenkapital

N MO |O O

N MO |O O
N MO |O O
N MO | O

Pct.

Soliditetsgrad 66

61

50 61 54
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2.28 stvendsyssel Plantageselskab ApS

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel <1 pct. Bestyrelse Anders Jakobsen
Hjemmeside - Formand Morten Elvig Nielsen
Nissumvej 15 Neestformand Seren Eriksen
el 9220 Aalborg @
Medlem Hans Arenfeldt
TIf.: 98 2501 86
Medlem Karen Bock
Formal:
Selskabets formal er at drive @stvendsyssel Plan- Gl Tk et el
tage pa forstmaessig og ekonomisk forsvarlig ma-
de og at indkgbe og tilplante jord i Jstvendsyssel
i sa stor udstraekning som muligt.
Regnskabstal
2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Nettoomsaetning 0 0 0 0 1
Driftsresultat (EBIT) 0 0 0 0 0
Arets resultat 0 0 0 0 0
Samlede aktiver 6 6 6 6 6
Egenkapital 6 6 6 6 6
Pct.
Soliditetsgrad 93 93 94 95 95
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2.29  Aarhus Lokalbank Aktieselskab

Selskabsdata

Ejerandel 45 pct.

Hjemmeside www.aarhuslokalbank.dk
Toldkammeret

Adresse Nordhavnsgade 1
8000 Arhus C

TIf.: 87 61 46 00

Formal:

At drive bankvirksomhed samt anden ifglge bank-
lovgivningen tilladt virksomhed

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse
Formand
Neestformand
Medlem*
Medlem*
Medlem*
Medlem

Medlem

Adm. direkter

Carsten Andersen

Flemming Johansen

Per Enevoldsen

Hans Peder Hansen

Camilla Lund

Jan Rasmussen

Jorn Sgrensen

Vagn Thorsager

*Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2006 2007 2008 2009 2010
Mio. kr.
Netto rente- og gebyr-
indteegter 93 121 143 154 139
Nedskrivninger pa udlan -5 -1 31 41 255
Resultat for skat 52 49 -3 2 -233
Arets resultat 41 37 -2 0 -201
Samlede aktiver 2.760 4.479 4.788 5.387 6.363
Egenkapital 251 328 309 341 136
Hybridkapital 50 50 50 228 228
Pct.
Egenkapitalens forrentning - - - -
Kernekapitalprocent 7,9 6,7 6,5 11,9 3,4
Solvensprocent 10,9 12,1 13,0 20,4 7,0
@vrige nggletal
Medarbejdere - - - 99 84
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2.29.1 Selskabet

Aarhus Lokalbank Aktieselskab blev stiftet i 1908 under navnet Hadsten Bank. | 2007 blev
hovednavnet eendret til Aarhus Lokalbank Aktieselskab, og banken flyttede hovedsaedet il
Arhus. | dag er selskabet en lokal bank med primaert geografisk markedsomrade i Arhus og
omegn. Banken har 84 medarbejdere fordelt pa tre filialer.

Som led i Kreditpakken indgik Aarhus Lokalbank Aktieselskab den 22. december 2009 aftaler
med staten om et statsligt kapitalindskud af hybrid kernekapital pa ca. 228 mio. kr.

Som falge af arsresultatet for 2010 besluttede banken i medfer af de indgaede aftaler at kon-
vertere 147 mio. kr. af det statslige kapitalindskud til aktier. Konverteringen blev gennemfart
den 25. februar 2011 med det resultat, at staten opnaede en ejerandel pa 66 pct. af Aarhus
Lokalbank Aktieselskab.

Banken besluttede efterfglgende at gennemfgre en rettet kapitaludvidelse, hvor eksisterende
ejere af ansvarlig lanekapital kunne konvertere til hybrid kernekapital eller aktier i banken.
Kapitaludvidelsen blev gennemfgrt den 21. marts 2011 med det resultat, at kapitalbeviser for
102 mio. kr. blev konverteret til aktier, og kapitalbeviser for 75 mio. kr. blev konverteret til hy-
brid kernekapital.

Som fglge af kapitaludvidelsen har staten en ejerandel p& 45 pct. Staten har endvidere gen-
nem Finansiel Stabilitet A/S en indirekte ejerandel pa ca. 1 pct. af Aarhus Lokalbank Aktie-
selskab.

Selskabet er noteret pa Nasdaq OMX, og ejerskabet er fordelt pa over 7.000 aktionaerer.

2.29.2 Resultater

Aarhus Lokalbank er i de sidste tre ar blevet kraftigt pavirket af den finansielle krise.

Bankens netto rente- og gebyrindteegter var 139 mio. kr. i 2010, svarende til en nedgang pa
godt 9 pct. i forhold til 2009, jf. figur 2.57. Derudover steg bankens udgifter til personale om
administration ogsa fra 91 mio. kr. til 99 mio. kr. som fglge af en raekke fratreedelser og ud-

skiftning i direktionen.
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Figur 2.57 Figur 2.58
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Anm.: Omkostningerne er opgjort inkl. afskrivninger.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Den overvejende faktor i bankens regnskab for 2010 var dog de markante nedskrivninger pa
udlan og tilgodehavender. Nedskrivningerne steg fra 41 mio. kr. i 2009 til 255 mio. kr. i 2010,
Jf. figur 2.58.

Primzert pa grund af de store nedskrivninger fik banken i 2010 et negativt resultat pa 201 mio.
kr. mod et resultat i 2009 pa 0 mio. kr., jf. figur 2.59. Nedskrivningerne blev foretaget som led
i bankens undersggelse af sine udlansengagementer i efteraret 2010. Undersggelsen gav
anledning til, at banken anlagde et mere konservativt skgn i vurderingen af sine engagemen-
ter, hvilket farte til betydelige nedskrivninger, iseer i ejendoms- og landbrugssegmentet.

Arets resultat forte samtidig til en nedgang i bankens egenkapital fra 341 mio. kr. i 2009 til
136 mio. kr. i 2010, svarende til et fald pa 60 pct., jf. figur 2.60.

Statens selskaber 2011 - Juni 2011

101



102

Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Figur 2.59 Figur 2.60
Resultat og egenkapitalforrentning Kapitalstruktur
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Bankens resultatforventninger til 2011 udtrykt som basisindtjening, det vil sige fgr kursregule-
ringer og nedskrivninger, er i niveauet 30 mio. kr.

2.29.3 Forretningsmaessig udvikling

Konverteringen af det statslige kapitalindskud og kapitaludvidelsen i 2011 var de fgrste skridt
i bankens strategi for at styrke kapitalgrundlaget, og det er bankens forhabning, at det vil give
det forna@dne kapitalgrundlag til fortsat at drive bankvirksomhed.

Konverteringen af det statslige kapitalindskud og kapitaludvidelsen har gget bankens egen-
kapital og dermed ogsa solvens og kernekapitalprocent. Saledes er bankens solvens steget
fra 7,0 pct. ved udgangen af 2010 til 15,1 pct. efter gennemfarslen af kapitaludvidelsen i
marts 2011.

Banken har dermed sikret sig et raderum i forhold til lovens minimumskrav pa 8,0 pct. og det
individuelt opgjorte solvensbehov pa 10,6 pct.

| bankens strategi ligger ogsa et fokus pa fremadrettet at reducere udlansaktiviteten — iszer
inden for ejendoms- og landbrugssektoren. Selvom dette kan give anledning til yderligere
nedskrivninger, er det hensigten at stabilisere driften og sikre et mere robust forretnings-
grundlag. Samtidig arbejdes der pa at reducere bankens omkostningsniveau.

2.29.4 Kursudvikling

Samlet set er kursen pa Aarhus Lokalbank Aktieselskabs aktier faldet med 76 pct. fra begyn-
delsen af 2010 til den 1. april 2011, jf. figur 2.61. Faldet kan primaert henfgres til den gkono-
miske udvikling i banken, som beskrevet ovenfor.
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Figur 2.61
Kursudvikling
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Kilde: Kobenhavns Fondsbors.
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Definitioner af finansielle nggletal

Definitioner af finansielle
nogletal

Nedenfor beskrives de i publikationen anvendte definitioner af finansielle nggletal. Det be-
meerkes, at der i forhold til selskabernes arsrapporter kan forekomme afvigelser fra naggletal-
lene grundet forskellige definitioner’.

Omkostninger

Hvor ikke andet fremgar af teksten, er omkostninger defineret som summen af selskabets
driftsomkostninger og selskabets af- og nedskrivninger.

Overskudsgrad

Overskudsgraden beregnes som resultat af primeer drift (dvs. fer finansielle poster og even-
tuelle ekstraordineere poster) i procent af nettoomsaetningen. Dette nggletal viser, hvor stor
en del af omsaetningen der bliver til indtjening i virksomheden og dermed bidrager til arets re-
sultat.

Afkastningsgrad

Afkastningsgraden beregnes som resultat af primaer drift (dvs. for finansielle poster og even-
tuelle ekstraordineere poster) i procent af de samlede gennemsnitlige aktiver. Nggletallet ud-
trykker saledes forrentningen af den samlede kapital (egenkapital og fremmedkapital), der er
bundet i virksomheden.

Egenkapitalens forrentning

Egenkapitalens forrentning beregnes som arets regnskabsresultat efter skat i procent af den
gennemsnitlige egenkapital. Nggletallet angiver saledes forrentningen af de vaerdier, ejerne
har bundet i virksomheden.

Soliditetsgrad

Soliditetsgraden udregnes som egenkapitalens andel af de samlede aktiver ultimo, dvs. hvor
stor en del af aktiverne der er finansieret af ejerne.

! Pa neer forrentningen af investeret kapital, hvor selskabernes egne beregninger er benyttet.
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