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Forord

En virksomheds succes afthaenger af dygtige medarbejdere og en effektiv ledelse. Men ofte overser
man betydningen af godt ejerskab. Ejerens rolle er afggrende for, at en virksomhed har de rette
betingelser for at planleegge, investere og omstille sig.

Nar staten har rollen som ejer, er opgaven seerligt kompliceret. Staten fungerer ikke bare som
passiv investor, men har ofte et politisk hensyn bag sit ejerskab. Dette hensyn skal spille fornuftigt
sammen med hensynet til at beskytte de meget store veerdier, som statens selskaber forvalter.

Den statslige ejerskabsvaretagelse er blevet styrket med Statens ejerskabspolitik fra 2015, som
leegger op til et mere aktivt ejerskab. Det indebaerer blandt andet, at ejerministerierne skal udarbej-
de et strategisk ejerskabsdokument for hvert selskab, som beskriver statens malsaetning og finan-
sielle mal mv. for selskabet. Formalet er at give selskaberne klare mal for veerdiskabelse pa lang
sigt.

For yderligere at styrke statens ejerskabsvaretagelse blev der i 2017 gennemfgrt en analyse af,
hvordan staten kan blive en endnu bedre og mere effektiv selskabsejer. | forleengelse heraf arbej-
des der pt. med konkrete tiltag til yderligere styrkelse af statens ejerskabsvaretagelse.

Nar staten ikke er den rigtige ejer, med de rigtige kompetencer, skal de statslige selskaber saelges
fra. | juni 2017 besluttede regeringen saledes at seelge statens aktier i Vestjysk Bank til en inve-
storgruppe af danske fonde og finansielle investorer for i alt 123 mio. kr. | forbindelse med hande-
len skad investorgruppen ny kapital i banken, og med de nye ejere er Vestjysk Bank rustet til en
holdbar og stabil fremtid.

Nar statslige selskaber er under pres, skal staten som ansvarlig ejer sikre, at selskaberne har de
bedst mulige betingelser for at fungere.

| oktober 2017 fandt vi sammen med vores svenske medejer en god Igsning, der muligger omstil-
lingen af Post Danmark, sa selskabet er rustet til fremtidens udfordringer pa postmarkedet.

For at understette en fortsat positiv udvikling i SAS medvirkede den danske stat desuden i en
vellykket kapitaludvidelse i SAS i oktober 2017.



Statslige selskaber skal forvaltes fornuftigt pa skatteborgernes vegne, sa laenge de er statslige.
Men det er ikke noget mal i sig selv, at staten skal eje selskaber, og at skatteborgerne skal binde
deres penge i erhvervsaktiviteter. Derfor skal statens rolle som ejer hele tiden veere til diskussion.
Det skylder vi bade skatteborgerne og de selskaber, vi forvalter.

Kristian Jensen
Finansminister
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1. Statens aktieposter mv.

1.1 Statens aktieposter mv.

Opgjort den 31. december 2017 omfatter statens selskaber i alt 29 selskaber. Heraf er i
statslige aktieselskaber, hvor staten ejer mere end 50 pct. og op til 100 pct. af aktierne. Ti af
selskaberne er selvsteendige offentlige virksomheder mv., hvor staten har en ejerandel pa
100 pct. De sidste ni selskaber bestar af seks aktieselskaber og tre interessentskaber, hvor
staten har en ejerandel under 50 pct.

Tre af de 16 aktieselskaber er bgrsnoterede. Det drejer sig om Qrsted A/S, Kgbenhavns
Lufthavne A/S og SAS AB.
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Kapitel 1

Statens aktieposter mv.

Tabel 1.1

Statens aktieposter mv. pr. 31. december 2017

Selskab

Statslige aktieselskaber
Bornholmstrafikken Holding A/S
Dansk Jagtforsikring A/S

Danske Spil A/S

Det Danske Klasselotteri A/S

Drsted A/S*

Eksport Kredit Finansiering A/S
Statens Ejendomssalg A/S

Staten og Kommunernes Indkgbs Service A/S
Sund & Beelt Holding A/S

TV2 DANMARK A/S

Selvstaendige offentlige virksomheder mv.
DanPilot

DSB

EKF Danmarks Eksportkredit
Energinet.dk

Finansiel Stabilitet

Fjordforbindelsen Frederikssund
Investeringsfonden for udviklingslande
Naviair

Nordsgenheden

Vaekstfonden

@vrige selskaber med statslig ejerandel
Air Greenland A/S

Dansk BiblioteksCenter A/S
Kgbenhavns Lufthavne A/S*
Metroselskabet 1/S

NORDUnet A/S

PostNord AB

Hovedstadens Letbane I/S

SAS AB*

Udviklingsselskabet By & Havn 1/S

Ressortministerium

Transport
Miljg"
Finans
Finans
Finans
Erhvervs
Finans
Finans
Transport
Kultur

Erhvervs
Transport
Erhvervs
Energi-, Forsynings- og Klima
Erhvervs
Transport
Udenrigs
Transport
Erhvervs

Erhvervs

Finans

Kultur

Finans

Transport

Uddannelses- og Forskning
Transport

Transport

Finans

Transport

Ejerandel

100 pct.
51 pct.
80 pct.

100 pct.

50,1 pct.

100 pct.

100 pct.
55 pct.

100 pct.

100 pct.

100 pct.
100 pct.
100 pct.
100 pct.
100 pct.
100 pct.
100 pct.
100 pct.
100 pct.
100 pct.

25 pct.
39 pct.
39 pct.
42 pct.
24 pct.
40 pct.
40 pct.
14 pct.

5 pct.

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

1.2 Andringer i statens aktieposter mv.

Vestjysk Bank

Statens ejerandel i Vestjysk Bank pa 81 pct. blev den 18. juli 2017 frasolgt til en investor-
gruppe bestaende af Nykredit, Maj Invest, Arbejdernes Landsbank, AP Pension, Novo A/S,
C.L. Davids Fond og Samling, ISP Pension og Vestjylland Forsikring. Salget skete pa bag-
grund af mandat fra Finansudvalget, jf. Akt 114 af 29. juni 2017.

Salget til investorgruppen skete efter en omfattende og langvarig salgsproces. Under og efter
finanskrisen led Vestjysk Bank store tab pa sine udlan, og ved indgangen til 2017 kom ban-
ken i konflikt med Finanstilsynets kapitalkrav. | forbindelse med opkgbet skad investorgrup-
pen ny privat kapital i banken, og med kapitaludvidelsen opnaede Vestjysk Bank en kapital-
struktur p& niveau med sammenlignelige banker. | forlaengelse af salget til investorgruppen
traf EU-Kommissionen samtidig en positiv afggrelse i en statsstgttesag vedragrende stotte,
som staten ydede til banken i 2012.

SAS

SAS rejste i november 2017 ca. 1,3 milliarder svenske kroner via en aktieemission seerligt
malrettet institutionelle investorer. Det svarer til en udvidelse af selskabets aktiekapital pa
knap 16 procent. Som led i aktieemissionen tegnede den danske stat, pa baggrund af et
mandat fra Finansudvalget, nye aktier til en veerdi af 180,9 millioner svenske kroner svarende
til 138,3 millioner danske kroner, jf. Akt 16 af 26. oktober 2017.

Med aktiekgbet fastholdt den danske stat sin ejerandel i SAS pa 14,2 pct. Selskabets @vri-
ge hovedaktionaerer, hhv. den svenske og norske stat og Knut och Alice Wallenbergs
Fond, deltog ikke i transaktionen. Deres ejerandele er derfor blevet udvandet som falge af
aktieemissionen.

PostNord

Regeringen indgik i oktober 2017 en aftale med den svenske stat om handteringen af den
gkonomiske situation i PostNord. Aftalen indebaerer en transformationsplan, der skal
implementere en ny produktionsplan for udbringning af pakker og post, der skal sikre en
gkonomisk baeredygtig drift i virksomheden.

Statens selskaber - Juni 2018
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Kapitel 1 Statens aktieposter mv.

1.3 Hovedtal for 2017

| det falgende er statslige aktieselskaber defineret som aktieselskaber med en statslig ejer-
andel pa mere end 50 pct. 1 2017 havde de statslige aktieselskaber og selvsteendige offentli-
ge virksomheder mv. en nettoomsaetning pa 99,6 mia. kr., hvoraf 68 pct. kan tilskrives Qr-
sted, jf. tabel 1.2. DSB, Danske Spil og Energinet stod tilsammen for 21 pct. af den samlede
nettoomsaetning.

Tabel 1.2
Hovedtal for statslige aktieselskaber' og selvstandige offentlige virksomheder mv. for 2017

Netto- Arets Samlede Egen- Medar-
omsatning resultat aktiver kapital bejdere

Mio. kr. Antal
Statslige aktieselskaber
Bornholmstrafikken Holding A/S 0 124 1.258 941 0
Dansk Jagtforsikring A/S 12 -3 45 35 1
Danske Spil A/S 4.342 1.654 2.700 1.810 509
Det Danske Klasselotteri A/S” 202 98 371 186 25
Drsted A/S 67.503 20199  146.521 54.791Y 5638
Eksport Kredit Finansiering A/S 0 0 74 7 0
Statens Ejendomssalg A/S 347% 247 1.995  1.791 21
Staten og Kommunernes Indkgbsservice A/S 102 25 110 90 82
Sund & Beelt Holding A/S 3.662 2.629 43.525 -1.781 243
TV2|DANMARK A/S 2.790 243 2.489 1.897 1.231
Statslige aktieselskaber i alt 78.949 25.216 199.087 59.767 7.750
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Statens aktieposter mv.

Tabel 1.2 (fortsat)
Hovedtal for statslige aktieselskaber og selvsteendige offentlige virksomheder mv. for 2017

Netto- Arets Samlede Egen- Medar-
omsatning resultat aktiver kapital bejdere
Mio. kr. Antal
Selvstaendige offentlige virksomheder mv.
DanPilot 407 11 232 128 323
DSB 12.092 ® 211 16305 5497  7.292
EKF Danmarks Eksportkredit 825 598 26.834 7.612 124
Energinet 4.889 -228 45.581 5.445 1.151
Finansiel Stabilitet 7167 669 23.575 22.408 42
Fjordforbindelsen Frederikssund 0 -17 964 -24 0
Investeringsfonden for udviklingslande 2009 141 3.410 3.288 84
Naviair 938 66 1.704 1.032 625
Nordsgenheden 27 0 15 12 19
Vaekstfonden 524° 379 12,029  5.642 144
Selvstaendige offentlige virksomheder mv. 20.617 1.830 130.649 51.039 9.804
1 alt 99.566 27.047 329.737 110.806 17.554
Anm.: Koncerntal.
1) Statslige aktieselskaber er defineret som aktieselskaber med statslig ejerandel pd over 50 pct.
2) Premiecindtegter for egen regning.
3) Tal for regnskabsiret 1. april 2016 til 31. marts 2017.
4) Der er korrigeret for hybridkapital og minoritetsinteresser.
5) Opgjort som resultatet af ejendomsvirksomhed.
0) Indtagter i alt.
7 Nettorente- og gebyrindtagter.
8) Bruttoindtegter.
9) Nettoindtagter (finansielle poster i alt).
Kilde: Arsrapporter.

Sammenlignet med 2016 er nettoomsaetningen i de statslige aktieselskaber og selvstaendige
offentlige virksomheder faldet med 8,4 mia. kr. svarende til en reduktion pa 7,8 pct., jf. figur

1.1. Faldet kan primeert forklares ved faldende fald i omsaetningen hos Energinet.

Statens selskaber - Juni 2018
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Figur 1.1 Figur 1.2
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Det samlede driftsresultat fra de ti statslige aktieselskaber og ti selvsteendige offentlige virk-
somheder steg fra 24,9 mia. kr. i 2017 til 31,1 mia. kr. i 2018 — svarende til en stigning pa 6,3
mia. kr. Udviklingen kan seerligt henfares til rsted, hvor driftsresultatet steg fra 19,0 mia. kr. i
2016 til 23,4 mia. kr. i 2017, samt DSB, hvor driftsresultatet steg fra -1,9 mia. kr. i 2016 til 0,4
mia. kr. i 2017. jf. figur 1.2.

Resultatet efter skat for de statslige aktieselskaber og selvsteendige offentlige virksomheder
mv. udgjorde i 2017 samlet 27,0 mia. kr. jf. tabel 1.2. Til sammenligning var resultatet efter
skat fra de statslige aktieselskaber og selvstaendige offentlige virksomheder 17,2 mia. kr. i
2016. Udviklingen kan seerligt henfares til Orsted, som i 2017 realiserede et resultat efter skat
pa 20,2 mia. kr., hvilket var 7,0 mia. kr. hgjere end i 2016. Desuden steg Sund & Baelts samt
DSB'’s resultat efter skat med henholdsvis 1,7 mia. kr. og 1,9 mia. kr.

De samlede aktiver i de statslige aktieselskaber og selvstaendige offentlige virksomheder mv.
blev opgjort til 329,7 mia. kr. ved udgangen af 2017. Det er et fald pa 9,3 mia. kr. i forhold til
2016. Faldet skyldes frasalget af Vestjysk Bank, som havde bogfart aktiver for 19,9 mia. kr.
ved udgangen af 2016. @rsted A/S tegnede sig i 2017 for 44,4 pct. af de samlede aktiver,
mens Finansiel Stabilitet, EKF Danmarks Eksportkredit, Sund & Beelt Holding, Energinet
samlet tegnede sig for yderligere 42,3 pct. af aktiverne.

Den samlede egenkapital i de statslige aktieselskaber og selvsteendige offentlige virksomhe-
der mv. udgjorde 110,8 mia. kr. ved udgangen af 2017. Af den samlede egenkapital tegnede
Orsted sig for 48,7 pct. og Finansiel Stabilitet for 19,9 pct.

De statslige aktieselskaber og selvstaendige offentlige virksomheder mv. beskaeftigede
17.554 medarbejdere i 2017, hvilket er 790 feerre end i 2016. Udviklingen skyldes seerligt et
fald i medarbejdertallet hos Qrsted. Med 7.292 medarbejdere, svarende til 41,5 pct. af de
samlede medarbejdere i de statslige aktieselskaber og selvstaendige virksomheder mv.,
havde DSB flest medarbejdere.
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Statens aktieposter mv.

For de gvrige selskaber med statslig ejerandel var den samlede nettoomsaetning 68,3 mia.

kr., jf. tabel 1.3. Det er et fald pa 0,3 mia. kr. i forhold til 2016. | 2017 havde SAS 47,2 pct. af

den samlede nettoomseetning, mens PostNord havde 41,1 pct.

Tabel 1.3

Hovedtal for gvrige selskaber med statslig ejerandel for 2017

Selskab

Air Greenland A/S

Dansk BiblioteksCenter A/S
Hovedstadens Letbane I/S
Kgbenhavns Lufthavne A/S
Metroselskabet /S
NORDUnet A/S"

PostNord AB?

SAS AB??Y
Udviklingsselskabet By & Havn I/S
1 alt

Netto-

omsatning

1.305
147

22
4.439
1.519
127
28.043
32.259
452
68.313

Resultat Samlede

efter skat
Mio. kr.

45

-30
1.286
85

-255
869
-100
1.905

aktiver

1.170
80
3.924
11.590
24.851
103
16.562
24.621
16.376
99.277

Egen-
kapital

701
54
3.035
3.152
-1.495
21
5.570
6.094
-3.837
13.294

Medar-
bejdere

Antal

637
142

2.573
311
39
31.350
10.324
111
45.487

Anm.: Koncerntal.

1) Omregnet fra EUR til DKK ved brug af Nationalbankens officielle valutakurs ultimo 2016.
2) Omregnet fra SEK til DKK ved brug af Nationalbankens officielle valutakurs ultimo 2016.

3) Tal for regnskabsaret 1. november 2016 til 31. oktober 2017.

Kilde: Arsrapporter.

Resultatet efter skat for de gvrige selskaber med statslig ejerandel udgjorde i alt 1,9 mia. kr.

2017, hvilket er en stigning pa 2,9 mia. kr. i forhold til 2016, hvor selskaberne realiserede et
samlet underskud pa 1,0 mia. kr. Forbedringen i det samlede resultat heenger primaert sam-
men med et bedre resultat for Metroselskabet og PostNord.

De gvrige selskaber med statslig ejerandel beskeeftigede samlet set 45.487 medarbejdere i
2017. Det er et fald pa 2.087 medarbejdere i forhold til 2016. Faldet kan primaert forklares
ved en reduktion i antallet af medarbejdere i PostNord, som i 2017 beskaeftigede 31.350

medarbejdere, svarende til 68,9 pct. af det samlede antal medarbejdere i de gvrige selskaber

med statslig ejerandel.
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Kapitel 1 Statens aktieposter mv.

1.4 Udbytteindtagter

Statens udbytteindtaegter besluttes pa selskabets generalforsamling efter indstilling fra sel-
skabets bestyrelse. | 2018 forventes samlede udbytteindtaegter pa ca. 7,8 mia. kr. Dette er
ca. 4,2 mia. kr. mere end i 2017, jf. tabel 1.4. Stigningen kan primaert henfgres til udbyttebe-
taling fra Finansiel Stabilitet samt stigende udbytte fra Orsted.

Tabel 1.4
Statens Udbytteindtagter

Mio. kr. 2014 2015 2016 2017 2018
AFT 2005 A/S 0,1"

Air Greenland A/S 8 69 9 6
Danske Spil A/S” 158 229 408 296 271
Det Danske Klasselotteri A/S” 95 97 101 107 100
Orsted A/S 1.264 1.896
DSB 173 106
EKF Danmarks Eksportkredit 140
Finansiel Stabilitet 5.304 2.550
Investeringsfonden for udviklingslande 50 50
Kgbenhavns Lufthavne A/S 204 390 426 272 504
PostNord AB 42

Statens Ejendomssalg A/S 100 300 400 400 600
Sund & Beelt Holding A/S 900 900 1.200 1.200 1.452
Veaekstfonden A/S 125
Udbytteindtaegter i alt 1.449 7.228 2.777 3.598 7.800

Anm.: Kun selskaber, der inden for de seneste fem ér har udbetalt udbytte til ejere af stamaktier, er medta-
get. Det bemaerkes, at SAS i perioden har udbetalt udbytter til ejere af praferenceaktier.

1) AFT 2005 A/S udbetalte i 2015 et ekstraordinert udbytte pa 0,1 mio. k. i forbindelse med
selskabets endelige likvidation.

2) Udbytte udbetalt pa baggrund af Danske Spils overskud fra konkurrenceudsatte spil i Danmark.

3) Klasselotteriet hat forskudt regnskabsir. Udbytteindtaegter i fx 2017 vedrorer regnskabséret
2015/2016. Udbytte fra Klasselotteriet udbetales til udlodningsmodtagerne.

Kilde: Arsrapporter og Statens Administration.
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Kapitel 1 Statens aktieposter mv.

1.5 Konkurrenceforhold

En effektiv konkurrence tilskynder virksomheder til at bruge deres ressourcer sa effektivt som
muligt og udvikle bedre produkter og tjenesteydelser til gavn for forbrugerne. Konkurrence
medvirker ogsa til, at ressourcer som kapital og arbejdskraft kanaliseres derhen, hvor det
samfundsgkonomiske afkast er starst. Det skaber vaekst og velstand.

Statslige selskaber er underlagt de danske konkurrenceregler og EU's konkurrenceregler pa
lige fod med privatejede selskaber, herunder ogsé reglerne om fusionskontrol. | det fglgende
gengives det seneste ars vaesentligste konkurrencesager, der har involveret danske statslige
selskaber.

Post Danmark A/S

Konkurrenceradet traf den 31. maj 2017 afggrelse om, at Post Danmark A/S (i dag PostNord
AB) i perioden 2007-2009 overtradte konkurrencelovens § 11 ved at have misbrugt sin domi-
nerende stilling pa markedet for distribution af magasinpost. Misbruget omfattede, at Post
Danmark A/S gav tre magasinpostkunder rabatter, som kunne have en ekskluderende virk-
ning i forhold til konkurrerende distributgrer af magasinpost. Post Danmark gav bl.a. rabatter-
ne pa betingelse af, at kunderne skulle lzegge alle eller en betydelig del af deres ordrer pa
magasinpost hos Post Danmark A/S. Kunderne risikerede saledes at miste en stor rabat ved
at kgbe blot en mindre del af deres samlede distribution hos en af Post Danmark A/S’ konkur-
renter, og rabatterne var dermed egnede til at begreense den effektive konkurrence.

Sagen udlgber af en afggrelse, som Konkurrenceradet traf i 2010. Konkurrenceankenaevnet
tiltradte i 2011, at Post Danmarks individuelle rabatter i perioden 2007-2009 var i strid med
konkurrenceloven, men ankenavnet hjemviste dog sagen til fornyet behandling i Konkurren-
ceradet. Sagen blev siden stillet i bero for at afvente EU-domstolens stillingtagen til to princi-
pielle spergsmal vedragrende den konkurrenceretlige vurdering af dominerende virksomhe-
ders rabatadfeerd. | lyset heraf har Konkurrenceradet efterfelgende truffet ny afggrelse i
sagen, hvor Konkurrenceradet har inddraget den seneste juridiske praksis samt de nye ar-
gumenter og fakta, som Post Danmark har fremfart.

Elsam

Vestre Landsret ophaevede den 24. maj 2018 Konkurrenceradets afggrelse af 20. juni 2008
om, at Elsam A/S" i perioden 1. januar 2005 til 30. juni 2006 misbrugte sin dominerende
stilling pa engrosmarkedet for salg af fysisk el i Vestdanmark til at opkraeve urimeligt hgje
priser for el. Sagen blev anket farst til Konkurrenceankengevnet og sidenhen Sg- og Handels-
retten, der begge var enige med Konkurrenceradet i, at der foreld et misbrug.

Vestre Landsret lagde ved sin afgerelse blandt andet vaegt pa, at ]...] konkurrencemyndig-
hederne ikke med den forngdne sikkerhed har pavist, at Elsam har misbrugt sin dominerende
stilling til at opna urimeligt haje priser i perioden fra 1. januar 2005 til 30. juni 2006”.

1 perioden frem til den 1. juli 2006 var Elsam A/S ¢jet af en rzkke regionale elselskaber. Siden den 1. juli 2006
har Elsam A/S varet ejet af DONG Energy A/S (nu Orsted A/S).
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1.6 Status pa Statens ejerskabspolitik

| april 2015 offentliggjorde staten sin nye ejerskabspolitik, som indeholder en raekke anbefa-
linger og forventninger til de statslige selskaber og ejerministerierne.

Formalet med Statens ejerskabspolitik er dels at tydeliggere og strukturere rammerne for den
statslige ejerskabsudavelse. Ejerskabspolitikken stiller saledes mere praecise krav til de
ministerier, der varetager ejerskabet af selskaber med statslige ejerandele. Samtidig skal
ejerskabspolitikken tjene som et kodeks for god selskabsledelse, som selskaber med statslig
ejerandel forventes at forholde sig til.

Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse skal ejerministerierne for hvert selskab tage stilling til:

Ejerskabets rationale

Malseetning for selskabet

Overordnet strategisk ramme for selskabet
Finansielle mal mv.

Pobdb=

Ejerministerierne skal udmgnte disse overvejelser i et strategisk ejerskabsdokument for hvert
selskab.

Ejerskabsrationaler
Den Igbende statslige ejerskabsudgvelse skal tage udgangspunkt i rationalet for det statslige
ejerskab. Det vil sige, hvorfor staten ejer et selskab.
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Statens aktieposter mv.

Tabel 1.5

Rationaler for ejerskabet af de helejede selskaber

Selskab

Bornholmstrafikken Holding A/S
DanPilot

Det Danske Klasselotteri A/S

DsSB

Eksport Kredit Finansiering A/S

EKF Danmarks Eksportkredit

Energinet.dk

Finansiel Stabilitet

Fjordforbindelsen Frederikssund

Investeringsfonde for
Udviklingslande (IFU)

Naviair

Nordsgenheden

Statens Ejendomssalg A/S
(Freja)

Sund & Balt Holding A/S

TV2 DANMARK A/S

Vaekstfonden

Rationale

Statens ejerskab har veeret begrundet i et @nske om at sikre forsy-
ningssikkerhed af feergetransport til Bornholm.

Statens ejerskab er begrundet i forsyningspligten af lodsning i danske
farvande, som er fastlagt i lodsloven.

Rationalet for statens ejerskab er, at Klasselotteriet kan medvirke til
finansiering af det danske foreningsliv gennem udlodning af overskud
til godgerende formal.

DSB har et mal om via en effektiv sammenhaengende gkonomi at
skabe veerdi for ejeren. Ejerskabet er historisk begrundet. Forsynin-
gen af jernbanetrafik kan sikres gennem udbud.

Staten understgtter med sit ejerskab danske virksomheders eksport
og handel med andre lande ved at fierne risici pa omrader, hvor
private aktgrer ikke gnsker eller formar at yde den ngdvendige finan-
siering og risikoafdaekning af dansk eksport.

Staten understgtter med sit ejerskab danske virksomheders eksport
og handel med andre lande ved at fierne risici pa omrader, hvor
private aktgrer ikke gnsker eller formar at yde den ngdvendige finan-
siering og risikoafdaekning af danske eksport.

Statens ejerskab er begrundet i kontrollen med kritisk infrastruktur i
form af el- og gastransmissionsnettene. Herudover varetager Ener-
ginet.dk en reekke myndigheds- og tilsynslignende funktioner i forhold
til el- og gasmarkedet.

Statens ejerskab er begrundet i selskabets formal om at medvirke til
at sikre den finansielle stabilitet i Danmark.

Finansiering og anleeg af statslig infrastruktur.

Det primaere rationale for statens ejerskab af IFU er, at IFU’s aktivite-
ter inden for investeringer, forvaltning af fonde og radgivning skaber
baeredygtig veekst og beskeeftigelse i udviklingslande og bidrager til
opfyldelse af FN’s verdensmal. IFU bidrager samtidig til danske
virksomheders adgang til nye og vanskelige markeder og danske
institutionelle investorers adgang til investeringer de ellers ikke ville fa
adgang til ved at reducere risici for virksomhederne.

Selskabet sikrer luftfartstjenester i dansk luftrum, hvilket kan beteg-
nes som varetagelse af kritisk infrastruktur.

Statens ejerskab af selskabet er begrundet i administrationen af
Nordsgfonden, som bl.a. varetager statens interesser i forbindelse
med olie- og gasudvinding samt deltagelse i licenser i Nordsgen.

Rationalet for statens ejerskab af Freja ejendomme er gnsket om at
samordne og effektivisere salget af statslige ejendomme. Forret-
ningsgrundlaget hviler saledes pa det statslige ejerskab.

Rationalet for statens ejerskab af Sund & Beelt er at sikre offentlig
infrastruktur i form af broforbindelserne over Storebeelt og @resund
samt den kommende forbindelse over Femern Beelt.

Statens ejerskab af TV2 Danmark er begrundet selskabets public
service forpligtelser pa hovedkanal.

Fremmer vaekst og fornyelse i sma og mellemstore virksomheder
igennem investeringer i private fonde og opstartsvirksomheder samt
ved at yde 1an og kautioner til sma og mellemstore virksomheder pa
omrader, hvor de private akterer har vanskeligt ved at stille finansie-
ring til radighed.
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Statens aktieposter mv.

Tabel 1.6

Rationaler for ejerskabet af de majoritetsejede selskaber

Selskab

Dansk Jagtforsikring A/S

Danske Spil A/S

Orsted A/S

Statens og Kommunernes
Indkgbsservice A/S (SKI)

Rationale

Statens ejerskab er begrundet i forsyningen af ansvarsforsikring.

Rationalet for statens ejerskab af Danske Spil kan opdeles pa hhv. mono-
polaktiviteter og de konkurrenceudsatte aktiviteter.

* Rationalet for statens ejerskab af de monopolbaserede aktiviteter er, at
disse kan medvirke til finansiering af det danske foreningsliv gennem ud-
lodning af overskud til velggrende formal.

o Rationalet for staten ejerskab af de konkurrenceudsatte aktiviteter er, at
de foregar i naturlig forleengelse af monopolspillene. Derudover er der et
ognske om at sikre, at der er et spilleselskab med en socialt ansvarlig til-
gang til udbud af spil, der samtidig kan skabe et attraktivt afkast til staten.

Der er indgaet politisk aftale om, at staten skal bibeholde majoriteten af
aktierne indtil mindst 2020, medmindre parterne aftaler andet. Statens ejer-
andel kan herefter kun aendres yderligere, hvis alle parterne er enige herom.

Rationalet for statens ejerskab er begrundet i, at selskabets forretnings-
grundlag hviler pa det offentlige ejerskab.

Tabel 1.7

Rationaler for ejerskabet af de minoritetsejede selskaber

Selskab

Air Greenland A/S

Dansk BiblioteksCenter A/S

Kebenhavns Lufthavne A/S

Metroselskabet I/S
NORDUnet A/S

PostNord AB
Hovedstadens Letbane I/S

SAS AB

Udviklingsselskabet
By & Havn IIS

Rationale

Statens ejerskab af Air Greenland er primeert begrundet i statens gnske om
at understgtte lufttransport til og fra Grenland samt internt i Grenland.

Rationalet for statens ejerskab er begrundet i, at selskabet bl.a. tilvejebrin-
ger infrastruktur til de offentlige biblioteker og varetager opgaver af sam-
fundsmaessig betydning (bibliografisk registrering).

Rationalet for statens ejerskab af Kgbenhavns Lufthavne er et gnske om
negativ kontrol med kritisk infrastruktur med henblik pa at sikre, at der er
tilvejebragt den n@dvendige kapacitet til hensigtsmaessigt at handtere luft-
fartstrafikken til og fra Kebenhavn, og dermed understgatte den internationa-
le tilgeengelighed til Danmark.

@nske om at bidrage til etableringen af metroen i Kabenhavn, dvs. offentlig
infrastruktur.

Statens ejerskab bunder i et nordisk samarbejde om drift af forskningsnet-
vaerk.

Statens minoritetsejerskab er historisk betinget i forhold til sikre forsyning af
post. Dette hensyn varetages i dag gennem sektorreguleringen.

Bidrage til at projektere og at anleegge en letbane pa Ring 3, dvs. offentlig
infrastruktur.

Statens ejerskab af SAS er primeert historisk betinget begrundet i forhold il
at sikre international tilgeengelighed til Danmark. | dag er det primzere ratio-
nale at sikre SAS den bedst mulige langsigtede ejerstruktur med henblik pa
at understgtte den internationale tilgeengelighed til Danmark.

Udvikler arealer i Orestaden og Kebenhavns Havn med henblik pa at tilve-
jebringe statslig medfinansiering af den kebenhavnske metro.
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Malsaetning, finansielle mal mv.

Den overordnede malsaetning for de statslige selskaber fremgar oftest af formalsbestemmel-
sen i deres vedtaegter og vil typisk veere fastlagt i den lov eller det aktstykke, der ligger til
grund for statens gkonomiske engagement i det pageeldende selskab.

For at understgtte og operationalisere statens malsaetning for sit ejerskab skal der fastseettes
finansielle mal for selskaberne. Det geelder fx mal for afkast, kapitalstruktur og andre forret-
ningsrelevante mal. Derudover skal der fastseettes en udbyttepolitik for selskaberne og opstil-
les indikatorer for effektivitet og omkostninger. Formalet med opstilling af disse mal er at sikre
sterst mulig veerdiskabelse i selskaberne.

Statens selskabsportefglje er heterogen med hensyn til en reekke parametre. Blandt andet
organisationsform, starrelsen pa statens ejerandel og selskabets stgrrelse og kompleksitet
har betydning for statens ejerskabsudgvelse og relationen mellem selskab og ejer. Der er fx
forskel pa, hvilke krav staten kan stille til fuldt ejede selskaber og bagrsnoterede selskaber,
hvor staten har en minoritetsaktiepost.

Ejerskabspolitikken udmegntes derfor under respekt for de seerlige forhold, der ger sig geel-
dende i de enkelte selskaber. Dette afspejler sig ogsa i de finansielle mal, som ejerministeri-
erne har opstillet for hvert enkelt selskab, herunder afkastmal, mal for kapitalstruktur samt
udbyttepolitik, jf. tabel 1.8.

| majoritetsejede statslige selskaber er malene som udgangspunkt opstillet i dialog med
selskabets bestyrelse. | minoritetsejede selskaber har staten ikke umiddelbart indflydelse pa,
hvilke mal selskabet skal operere efter, og for disse selskaber er de finansielle mal derfor
ejerministeriets mal til brug for drgftelse med selskabets ledelse.

De finansielle mal skal understatte langsigtet veerdiskabelse og er derfor som hovedregel
flerarige. Tidshorisonten er dog vurderet i forhold til det konkrete mal og selskabets situation.

Implementeringen af den nye ejerskabspolitik blev pabegyndt i 2015. 1 2017 blev der gen-
nemfgrt en analyse af statens ejerskabsvaretagelse, herunder hvordan ejerministeriernes
ejerskabsudavelse kan styrkes yderligere.
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Tabel 1.8

Statens langsigtede finansielle mal for de selskaber, som staten helt eller delvist ejer

Selskab

Statslige aktieselskaber

Bornholmstrafikken
Holding A/S

Dansk Jagtforsikring A/S

Danske Spil A/S

Det Danske
Klasselotteri A/S

Eksport Kredit
Finansiering A/S?

Statens Ejendomssalg A/S

Statens og Kommunernes
Indkebsservice A/S?

Sund & Beelt Holding A/S

TV2|DANMARK A/S

Orsted A/S

Selvstaendige offentlige
virksomheder

DanPilot

DSB

Afkastmal

Afkast af investeret kapital
10 pct.

EBITDA-grad 45 pct.

Driftsresultat (EBIT)
125-135 mio. kr.

Overskudsgrad >50 pct.

EBIT-grad >40 pct.

Overskudsgrad 10 pct.

Afkast af investeret kapital
(ROIC) efter skat 10 pct.

Afkast af investeret kapital
15 pct. (+/- 3),

Overskudgrad ca. 10 pct.

Afkast af investeret kapital
(ROCE) pa 12-14 pct. for
alle fortsaettende aktiviteter,
13-15 pct. for Wind Power-
divisionen, og 9-11 pct.

for DCS-divisionen

Overskud efter skat
<19,5 mio. kr.”
Overskudsgrad pa
7,7 pct. 12019

Afkast af investeret kapital
(ROIC) efter skat pa
4,8 pct. i 2019

Rentedaekning pa
3,4 pct. 12019

Mal for
kapitalstruktur

Soliditetsgrad >30 pct.

Gearing <2,5

Soliditetsgrad >40 pct.

Soliditetsgrad >40 pct.

Likviditetsbeholdnin-
gen udger gnst.veerdi
af seneste tre

ars indskud

iy

Nettorentebaerende
geeld/EBITDA 0-2

Funds From Operati-
on/justeret nettogeeld
>30 pct.

Kreditvurdering
BBB+/Baa1

Soliditetsgrad 50 pct.

Soliditetsgrad >30 pct.

Gearing <5

Udbyttepolitik

50 pct. af resultat
efter skat

70-100 pct. af
arets resultat”

Avrets resultat

Likviditet, der oversti-
ger malet for kapital-
struktur udbetales

Not-for-profit

9 mia. kr. frem til
udgangen af 2022
samt 2,1 mia. kr.
frem til udgangen
af 2023°

Som udgangspunkt
40-60 pct. af arets
resultat efter skat®

Orsted udbetalte for
helaret 2017 3,8 mia.
kr. i udbytte. Frem
mod 2020 er det
malseetningen at age
det arlige udbytte
med en hgj encifret
sats ift. det forrige ar

50 pct. af overskuddet
efter skat, (dog
mindst 2 pct. af egen-
kapitalen, men hgjst
hele overskuddet
efter skat)
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Tabel 1.8

Statens langsigtede finansielle mal for de selskaber, som staten helt eller delvist ejer

Eksport Kredit Fonden

Energinet.dk

Finansiel Stabilitet®

Fjordforbindelsen Frederiks-
sund'”

Investeringsfonden for
udviklingslande”

Naviair

Nordsgenheden'?

Vaekstfonden

@vrige selskaber med
statslig ejerandel

Air Greenland A/S
Dansk BiblioteksCenter A/S

Hovedstadens Letbane I/S
Kgbenhavns Lufthavne A/S*

Metroselskabet 1/S
NORDUnet A/S

PostNord AB

Afkastmal

Afkast af investeret kapital
(ROCE) for gaslager:
3,0/4,0/5,0 pct. i hhv.
2017, 2018 og 2019.

For gasdistribution
4,0/3,0/3,5 pct. i hhv.
2017, 2018 og 2019

Rentedzekning >1,5

Egenkapitalafkast mindst
svarende til rente pa 10-
arig statsobligation

Overskudsgrad min 8 pct.

Egenkapitalforrentning
>30 pct.

Rentedaekningsgrad 1,5

Afkastningsgrad 1-3 pct.

Forrentning af arbejdende
kapital 10,5 pct.

Mal for
kapitalstruktur

EKF’s egenkapital

og henseettelser skal
udgere et forsvarligt
grundlag for forpligtel-
serne og de fremad-
rettede aktiviteter.

&

Soliditetsgrad =55 pct.

Gearing <2

Likviditetsberedskab
skal mindst modsvare
de veegtede tilsagn
henover de flg. 10 ar

Soliditetsgrad 40 pct.

Geelden tilbagebetalt
i 2059

Bruttorentebserende
geeld/EBITDA <3

Geelden tilbagebetalt
i 2065

~20 pct.

Nettogeeldssaetnings-
grad 10-50 pct.

Udbyttepolitik

1 2018-2019 kan der
udloddes arligt 140

mio. kr. i 2018-2019. |

2020 udbetales 640

mio. kr. og fra 2021 vil

udbyttebetalingen
udgere 100 mio. kr.

Energinet.dk ma ikke
udlodde overskud
eller egenkapital ved
udbyttelodning eller
pa anden made

til staten

Finansiel Stabilitets
drift hviler i sig selv

Som udgangspunkt
forventes et arligt

udbytte pa 50 mio. kr.

Indfrielse af statslige
lan har forrang

Der udbetales udbyt-
ter pa maksimalt 125
mio. kr. i2017. 1
2018-2020 udbetales
maksimalt 200 mio.
kr. arligt, og fra 2021
vil udbyttebetalingen
maksimalt udgere
100 mio. kr. arligt

Ca. halvdelen af
arets resultat

Overskud anvendes
til afvikling af geeld
Not-for-profit

40-60 pct., hvor
normen er 50 pct.
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Tabel 1.8
Statens langsigtede finansielle mal for de selskaber, som staten helt eller delvist ejer

Afkastmal Mal for Udbyttepolitik

kapitalstruktur
EBIT-margin >8 pct. Soliditetsgrad > 35 50 pct. af arets resul-
pct., tat

SAS AB* Egenkapitalens forrentning

>10 pct. Finansiel parathed

>20 pct.
Selskabet skal frem mod  Nedbringelse af geel- Interessentskabet
Udviklingsselskabet 2019 bl.a. forbedre egen- den er et prioriteret skal arbejde for at
By & Ha?/n IS kapitalen med 1 mia. kr. mal for selskabet afvikle den gaeld, som
Y og dets ejere interessentskaber
har stiftet

Anm.: * Borsnoterede selskaber.

1) Udbyttepolitikken varierer for de enkelte datterselskaber. Se sarskilt afsnit om Danske Spil.

2) Eksport Kredit Finansieting A/S administreres af EKF Danmarks Eksportkredit. Der er saledes
ikke opstillet serskilt milsaetning og finansielle mil for selskabet.

3) Mialtallene for SKI er sat i forhold til SKI's gamle regnskabspraksis. For SKI er der ligeledes
opstillet et mal for finansielt beredskab om en likviditet pa 17 mio. kr. i 2018.

4) Der er for Sund & Bt fastsat et mil om tilbagebetaling af gzeld. Derudover arbejdes der pé at
fastszette mere precise finansielle mél for selskabet.

5) Udbyttebetalingen pa samlet 9 mia. kr. frem til og med 2022 (opgjort i 2008-priser) er en del af
medfinansieringen af den transportpolitiske aftale ”En gron transportpolitik” fra 29. januar 2009.
De 2,1 mia. kr. (opgjort i 2017-priser) frem til 2023 er besluttet i 2017 og skal finansiere en
motorvejsudvidelse pa Vestfyn.

0) Udbyttepolitikken for TV2 DANMARK A/S er pt. suspendetet grundet manglende afklaring pa
retskrav.

7) DanPilot har frem til 2016 haft monopol pa dele af sin forretning, og selskabet skal hvile i sig selv.
Da hele lodsmarkedet konkurrenceudszttes i lobet af de naste ar, skal selskabets egenkapital rustes
hertil, hvorfor milsatningen for 2020 er et resultat over 0 kr. men samtidigt mindre end 19,5 mio.
k.

8) For Energinet.dk er ikke opstillet mél for kapitalstruktur. Udover afkastmil og udbyttepolitik er dog
ogsa fastsat effektivitetsmal. Se sarskilt afsnit om Energinet.dk.

9) Som folge af Finansiel Stabilitets aktiviteter er der ikke opstillet afkastmal og mal for kapitalstruktur.
I stedet er der opstillet et mél for omkostningseffektivitet om en 4rlig reduktion af absolutte udgifter
til personale og administration med 2 pct.

10) Statens langsigtede mil er, at lineoptagelsen skal vare fuldt tilbagebetalt inden for 40 ar.

11) IFU har ikke et specifikt krav til forrentning, men soger som udgangspunkt et forretningsmeassigt
tilfredsstillende afkast af fondens aktiviteter. Hertil kommer en malsatning om fordobling af drligt
investeringsniveau inkl. forvaltede fonde til ca. 2 mia. kr. frem mod 2021.

12) Der gor sig en rekke sarlige forhold geldende for Nordseenheden og det er derfor aftalt mellem
staten og Nordsoeenheden, at det ikke for nuvarende er meningsfuldt, at fastsatte konkrete
finansielle mal.

13)  Staten udtrzeder af selskabet, nir anlegsfasen er frerdig, og der er derfor ikke fastsat udbyttepolitik
for selskabet.
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2. Selskaber med statslig

deltagelse

2.1 Air Greenland A/S

Selskabsdata

Ejerandel: 25 pct.

Hjemmeside: www.airgreenland.dk

Adresse: Postboks 1012

3900 Nuuk

Grgnland

TIf.: +299 34 34 34
Formal:

Selskabets formal er at udfgre luftbefordring og
transportvirksomhed samt anden relateret virk-
somhed. Selskabet har tillige til formal at foretage
investeringer i fast ejendom.

Bestyrelse og direktion

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

Adm. direkter

*Medarbejdervalgt

Maj 2018

Henrik Maule Steinbacher
Claus Holstein

Sgren Lennert Mortensen
Bodil Marie Damgaard
Leif Rasmussen

Jan Torberger

Bjarne Eklund

Claus Motzfeldt

Sam Grgnvold

Jacob Nitter Sgrensen
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Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. DKK
Nettoomsaetning 1.182 1.172 1.226 1.307 1.305
Driftsresultat (EBIT) 64 83 91 36 76
Arets resultat 41 53 60 26 45
Samlede aktiver 1.318 1.357 1.379 1.122 1.170
Egenkapital 737 785 904 684 701
Pct.
Overskudsgrad 5 7 7 3 6
Afkastningsgrad 5 6 7 3 7
Egenkapitalens forrentning 6 7 7 3 6
Soliditetsgrad 56 58 66 61 60
@vrige nagletal
Medarbejdere 661 655 652 652 637
Antal beflgjne byer 22 22 22 22 16
Flyvetimer i luften, i alt 22.745 22.230 22.693 23.176 23.189
Passagerer (1.000) 384 381 395 426 419

Selskabet

Air Greenlands aktiviteter bestar hovedsageligt af indenrigsluftsfartsvirksomhed i Grgnland
samt atlantflyvning, primaert mellem Grgnland og Danmark, men ogsa mellem Grgnland og
Island. Derudover driver koncernen hotelvirksomhed og et rejsebureau, og har 25 pct. ejer-
andel i det islandske flyselskab Norlandair og 30 pct. i det islandske helikopterselskab Nor-
durflug.

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

Resultater

Air Greenland havde i 2017 en nettoomseetning pa 1.305 mio. kr., hvilket er uaendret i forhold
til niveauet i 2016, jf. figur 2.1. Udviklingen deekker over et lille fald i antal passagerer samt en
lille stigning i antal flyvetimer i luften, jf. figur 2.4.
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Figur 2.1
Nettoomsatning og omkostninger
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Figur 2.2
Resultat og egenkapitalforrentning
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

De samlede driftsomkostninger faldt fra 1.271 mio. kr. i 2016 til 1.229 mio. kr. i 2017. Faldet
kan hovedsagligt forklares ved lavere af- og nedskrivninger pa isaer flymateriel.

Arets resultat efter skat steg fra 26 mio. kr. i 2016 til 45 mio. kr. i 2017, svarende til en stig-
ning pa 19,3 mio. kr. i forhold til 2016, jf. figur 2.2. Alle selskaber i koncernen leverede et

positivt resultat i 2017.

For regnskabsaret 2017 udbetaler Air Greenland et udbytte pa 22,5 mio. kr. Som falge af den
danske stats ejerandel pa 25 pct. modtager staten en udbyttebetaling pa 5,6 mio. kr.

Figur 2.3
Kapitalstruktur
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Figur 2.4
Flyvetimer i luften og antal passagerer
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Egenkapitalen steg fra 684 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 701 mio. kr. ved udgangen af
2017 jf. figur 2.3. Forrentningen af egenkapitalen steg fra 3 pct. i 2016 til 6 pct. i 2017.
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Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Air Greenland er primeert
begrundet i statens @nske om at understgtte lufttransport til og fra Grgnland samt internt i
Grenland.

Malszetning: Statens malsaetning for Air Greenland er forretningsmaessig, hvilket betyder, at
selskabet skal agere kommercielt og dermed skabe stgrst mulig vaerdi for dets aktionzerer.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudgvelsen i forhold til Air Greenlands malsaet-
ning har staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal, mal for
kapitalstruktur og udbyttepolitik, jf. tabel 2.1.

Tabel 2.1
Statens afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkastmal 2017 Mal
Overskudsgrad 5,8 pct. Mindst 8 pct.
Kapitalstruktur 2017 Mal
Soliditetsgrad 59,9 pct. 40 pct.
Udbyttepolitik 2017 Mal
Udbytte, mio. kr. 22,5 Ca. halvdelen af arets resultat

Forretningsmaessig udvikling

Fra 2016 til 2017 er antallet af passagerer for farste gang siden 2014 gaet tilbage. Det skyl-
des tab af nogle af de servicekontrakter, som det grgnlandske selvstyre har haft i udbud.
Antallet af flyvetimer i luften er imidlertid steget, jf. figur 2.4. Det skyldes, at en del af de tidli-
gere servicekontrakter nu flyves som charterflyvninger. Selskabet har de seneste ar satset
strategisk pa turister, hvilket har resulteret i flere turister fra Skandinavien, Tyskland, England
og Nordamerika.

Air Greenland opererer fortsat med en Dash 8-flade til indenrigsflyvning, mens selskabets
Airbus 330 bruges til udenrigsflyvninger. Labende vedligehold foretages af selskabets egne
mekanikere, mens store vedligeholdelsesopgaver er outsourcet. Air Greenland arbejder
lebende med at kortleegge mgnstre i fejlretning og ivaerkseette tiltag, der kan @ge oppetiden
pa selskabets flade.
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1 2015 vandt Air Greenland Forsvarskommandoens udbud af "Search and Rescue’-
beredskabet (SAR). Arbejdet begyndte i 2016, og fladen bestar af to helikoptere. Air Green-
land har i 2017 indgaet aftale om forleengelse af SAR-kontrakten, sé den Igber til udgangen
af 2018. Air Greenland har ligeledes planer om at byde pa opgaven for 2019. | 2015 kgbte
selskabet en S-61-helikopter fra den irske flade, som skulle bruges som reservehelikopter i
SAR-operationerne. Selskabet har imidlertid aldrig taget helikopteren i brug, da udstyret viste
sig at veere foraeldet og skroget mere rustent end forventet. Helikopteren er blevet afgangs-
forti 2017, hvilket har medfert et tab pa 21,3 mio. kr.

| efteraret 2015 blev en lufthavnspakke vedrgrende den fremtidige infrastruktur i Grgnland
vedtaget i Inatsisartut (Landstinget). Det forventes, at der bliver fastsat en endelig finansie-
ring og dato for realiseringen af den nye lufthavnspakke i 2018. Air Greenland bakker op om
planerne for den fremtidige struktur, som vil betyde, at stgrstedelen af Air Greenlands kunder
kan flyve direkte ind til deres destination. Det vil styrke produkterne til kunderne og abne
Grenland yderligere for omverdenen. Air Greenland er i gang med at planleegge en fladestra-
tegi, der matcher de kommende markedsvilkar.
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2.2 Bornholmstrafikken Holding A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.bhtholding.dk Formand Steen E. Christensen
Adresse: Dampskibskajen 3 Naestformand Orla Grgn Pedersen

3700 Renne

Medlem Karen Bladt

TIf.: 70231515
Formal:

Selskabets formal er at drive rederivirksomhed og
anden virksomhed, som har forretningsmaessig Adm. direktor John Steen-Mikkelsen
sammenhzaeng med rederivirksomhed, herunder
eje kapital andele i andre selskaber, der driver

rederivirksomhed.
Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning 0 0 0 0 0
Resultat for skat 31 35 37 23 62
Arets resultat 31 35 37 23 62
Samlede aktiver 383 374 394 472 538
Egenkapital 379 371 390 469 536
Pct.
Egenkapitalens forrentning 9 9 10 5 12
Soliditetsgrad 99 99 99 99 100
@vrige negletal
Medarbejdere 0 0 0 0 0
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Selskabet

Bornholmstrafikken Holding A/S har som eneste aktivitet en ejerandel pa 50 pct. i den asso-
cierede virksomhed Danske Feerger 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 Faerger A/S med virkning fra 1. januar 2010, hvorved Bornholmstrafikken A/S og
Sydfynske A/S blev oplgst. Danske Faerger A/S ejes efter fusionen af staten ved Bornholms-
trafikken Holding A/S (50 pct.) og Clipper Group A/S (50 pct.).

Det er Danske Feergers formal at drive virksomhed indenfor faergefart, og i den forbindelse at
eje og/eller befragte feerger samt anden i forbindelse hermed forbundet virksomhed.

Danske Faergers ejere har i efteraret 2017 indledt en proces med henblik pa at afsgge mulig-
heden for at szelge aktierne i Danske Faerger.

Resultater

Bornholmstrafikken Holding havde ved udgangen af 2017 en egenkapital pa 536 mio. kr., en
nettoomsaetning pa 0 kr. og et overskud pa 62 mio. kr. Overskuddet skyldes resultatet i den
associerede virksomhed Danske Faerger A/S, hvis udvikling beskrives i det falgende.

Danske Faergers nettoomsaetning steg fra 1.017 mio. kr. i 2016 til 1.061 mio. kr. i 2017 jf.
figur 2.5. Den ggede omseetning kan henfares til stigende aktivitet pa de eksisterende ruter
samt hgjere kontraktvederlag. Det hgjere kontraktvederlag kompenserer den politiske beslut-
ning om saenkede billetpriser i 2017.

Figur 2.5 Figur 2.6
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Kilde: Arsrapporter fra Danske Faerger A/S samt egne beregninger.

Danske Feergers samlede omkostninger var 923 mio. kr. i 2017, hvilket er en stigning pa 89
mio. kr. i forhold til 2016. Omkostningsstigningen skyldes primeert en stigning pa 48 mio. kr. i
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omkostningerne vedr. skibenes drift. samt stigende personaleomkostning pa 40 mio. kr. i
forhold til 2016. De stigende lgnninger skyldes afszetninger til fratreedelsesordninger til op-
sagte medarbejdere, som fglge af forberedende afslutning af besejlingen til Bornholm i efter-
aret 2018. Som folge af stigende omkostninger falder EBITDA fra 258 mio. kr. i 2016 til 215
mio. kr. i 2017.

|1 2016 realiserede selskabet et nettotab pa 82 mio. kr. pa at afheende to skibe. | 2017 er der
omvendt bogfert en gevinst pa 9 mio. kr. som felge af afhaendelse af anlaegsaktiver. Salgene
har medvirket til at reducere selskabets af- og nedskrivninger pa skibe fra 76 mio. kr. i 2016
til 53 mio. kr. i 2017. Desuden er de finansielle nettoomkostninger faldet fra 31 mio. kr. i 2016
til 23 mio. kr. i 2017. Primeert som folge af dette er selskabets resultat steget fra 44 mio. kr. i
2016 til 124 mio. kr. i 2017.

Der udbetales ikke udbytte for 2017, og primaert som fglge af overfart overskud er Danske
Faergers egenkapital i 2017 steget med 135 mio. kr. til 941 mio. kr., jf. figur 2.7.

Figur 2.7 Figur 2.8
Danske Farger A/S Danske Farger A/S
Kapitalstruktur Passagerer og arlig udvikling
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Kilde: Arsrapporter fra Danske Farger A/S samt egne beregninger.

Selskabet forventer et resultat for hele 2018 for samtlige ruter i starrelsesordenen 50-55 mio.
kr. Resultatforventningerne beror pa 8 maneders sejlads pa Bornholm og 12 maneders sej-
lads pa de vestlige ruter, samt indeholder omkostninger til afslutning af sejladsen pa Born-
holm.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudavelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Statens ejerskab har veeret begrundet i et gnske om at
sikre forsyningssikkerhed af feergetransport til Bornholm.
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Malsatning: Bornholmstrafikken Holdings formal er at drive rederivirksomhed og anden
virksomhed, som har forretningsmaessig sammenhaeng med rederivirksomhed, herunder eje
kapitalandele i andre selskaber, der driver rederivirksomhed. Selskabet skal herigennem
overholde den Transport-, Bygnings- og Boligministeriet pahvilende forpligtelse til at sikre den
samfundsbegrundede faergebetjening med passagerer, post og gods til og fra Bornholm i
overensstemmelse med lov om faergefart § 2, stk. 6.

Finansielle mal: For at understgtte Bornholmstrafikken Holdings malszetning har staten for
sit vedkommende fastsat en reekke finansielle mal for Danske Faerger A/S, herunder afkast-
mal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik, jf. tabel 2.2. De gkonomiske mal er opstillet pa
baggrund af selskabets nuvaerende forretningsgrundlag.

Tabel 2.2
Statens afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast 2017 Mal
Afkast af investeret kapital 27 pct. 10 pct.
Kapitalstruktur 2017 Mal
Soliditetsgrad 74,8 pct. >30 pct.
Gearing <0 <2,5
Udbyttepolitik Mal
50 pct. af arets resultat

efter skat

Forretningsmeaessig udvikling

1 2017 steg passagertrafikken 4,3 pct., jf. figur 2.8. Stigningen i passagertrafikken er drevet af
en positiv udvikling pa alle ruter, hvor FangFaergen har haft den stgrste procentvise vaekst i
passagertrafikken pa 5,2 pct.

1 2016 har Danske Feerger genvundet besejling af Langelandsruten mellem Spodsbjerg og
Tars. Danske Faerger bed pa besejling af faergeruten, der udbydes af Sund & Beelt, og indgik
i december 2016 en ny 10-arig kontrakt med Sund & Beelt — A/S Storebeelt om fortsat besej-
ling af ruten frem til 1. maj 2028.

Danske Feerger har i slutningen af 2017 solgt feergen Hammerodde og bareboat chartret den
tilbage indtil Bornholm-kontraktens udlgb d. 1. september 2018. Der er desuden indgaet
aftale om salg af hurtigfeergen Villum Clausen til september 2018. Danske Faerger har sale-
des afhaendet alle fire faerger, som er beskaeftiget i trafikken til og fra Renne som konsekvens
af ophgr med sejladsen pa Bornholm til september 2018.
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2.3 DanPilot

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.danpilot.dk Formand Sgren Jespersen
Adresse: Havnepladsen 3A Naestformand Marianne Granhgj
5700 Svendborg -
Medlem Ole Philipsen
TIf.: 63 25 66 00 .
Medlem Henrik Bach Mortensen
Formal: Medlem * Peter Herskind

Selskabets formal er at foretage lodsninger i Medlem Claus L. Kristensen

henhold til lodsloven. DanPilot kan desuden Medlem * Peter N. Thomsen
levere ydelser som naevnt i lodslovens § 20, stk. 1
og stk. 2 og andre maritime ydelser.

Adm. direkter Gert Frost

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. DKK
Nettoomsaetning 365 392 402 411 407
Driftsresultat (EBIT) 19 25 4 11 15
Arets resultat 13 20 3 11 11
Samlede aktiver 192 207 212 209 232
Egenkapital 82 102 105 116 128
Pct.
Overskudsgrad 5 6 1 3 4
Afkastningsgrad 12 12 2 5 7
Egenkapitalens forrentning 69 22 3 10 9
Soliditetsgrad 43 49 50 56 55
@vrige nagletal
Medarbejdere 287 291 312 322 323
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Selskabet

DanPilot er pr. 1. januar 2013 omdannet til en selvstaendig offentlig virksomhed. Frem til 2011
var det dengang statslige lodsveesen en del af Farvandsveesenet under Forsvarsministeriet.

DanPilots hovedaktivitet er lodsning af skibe i transit mellem Jstersgen og Nordsgen (tran-
sitlodsninger) samt lodsning af skibe ind og ud af danske havne (havnelodsninger).

DanPilots opgaver er fastsat i lodsloven, hvoraf det fremgar, at DanPilot, inden for et fastsat
varsel er forpligtet til at stille lods til radighed for skibe, som anmoder om det, eller som er
omfattet af lodspligt. Ud over dette driver DanPilot selvsteendigt et ops@gende arbejde for at
fa flere til at tage lods, sa sejladssikkerheden @ges.

DanPilot har siden december 2006 veeret konkurrenceudsat pa segmentet for havnelodsnin-
ger. Lodsmarkedet forventes fuldt liberaliseret i 2020.

Resultater

DanPilots omsaetning faldt fra 433 mio. kr. i 2016 til 407 mio. kr. i 2017, jf. figur 2.9. Ifglge
selskabet er faldet drevet af konkurrenceudsaettelsen samt lavere aktivitet i markedet for
olieudskibning fra de russiske havne.

Figur 2.9 Figur 2.10
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Anm.: DanPilot er i regnskabséret 2015 blevet en koncern pga. anskaffelse af et datterselskab, hvorfor
tallene fra 2015 er koncerntal og tallene fra 2014 og tidligere er moderselskabstal og derfor ikke
fuldt sammenlignelige.

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

De samlede omkostninger inkl. afskrivninger faldt fra 400 mio. kr. i 2016 til 392 mio. kr. i
2017.

Driftsresultatet (EBIT) steg fra 11 mio. kr. i 2016 til 15 mio. kr. i 2017 og udgjordes af et un-
derskud pa havnelodsningssegmentet pa 26 mio. kr. samt et overskud pa transitlodsnings-
og servicesegmentet pa henholdsvis 41 mio. kr. og 1 mio. kr.
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DanPilot fik et resultat efter skat pa 11 mio. kr. i 2017, hvilket er uaendret i forhold til 2016, jf.
figur 2.10.

Selskabets egenkapital steg fra 116 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 128 mio. kr. ved ud-
gangen af 2017 jf. figur 2.11. Stigningen skyldes overfgrsel af arets resultat. En lidt hgjere
stigning i selskabets fremmedkapital medferer dog et mindre fald i soliditetsgraden fra 56 pct.
til 55 pct.

DanPilot udbetaler ikke udbytte for 2017.

1 2018 forventes et resultat pa niveau med det for 2017 samt et lille fald i omsaetningen som
folge af den @gede konkurrenceudseettelse pa transitlodsninger.

Figur 2.11 Figur 2.12
Kapitalstruktur Lodsninger
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Anm.: Fra 2014 betegnes gennemsejlingslodsninger som transitlodsninger, og regionallodsninger betegnes
havnelodsninger. Den procentuelle vakst afviger marginalt fra de i drsrapporten oplyste.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Ejerskabsrationale og strategiske malsaestninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Statens ejerskab er begrundet i forsyningspligten af lods-
ning i danske farvande, som er fastlagt i lodsloven.

Malszetning: Statens malsaetning for DanPilot er, at selskabet drives pa et forretningsmees-
sigt grundlag og med effektivitet og veerdiskabelse for gje. Det indebaerer imidlertid ikke, at
DanPilot har til formal at generere profit til sin ejer. Det er saledes forudsat i lov om DanPilot,
at eventuelle overskud over tid vil skulle fares tilbage til brugerne af lodsydelsen gennem
skarpere lodspriser, ligesom det er forudsat, at prissaetningen pa nogle af de lodsninger,
DanPilot har forsyningspligt pa, kan ske pa baggrund af andre parametre end markedsprisen.
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Finansielle mal: For at understotte ejerskabsudgvelsen i forhold til DanPilot’'s malsaetning
har staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal og mal for kapi-
talstruktur, jf. tabel 2.3.

Det langsigtede mal for selskabets kapitalstruktur frem mod 2020 er fastsat i forhold til de nu
kendte konsekvenser af de pataenkte investeringer i nyt materiel mv.. Malsaetningen kan
justeres, hvis fx DanPilots skonomiske forudsaetninger sendrer sig. Da det ikke er malsaetnin-
gen med DanPilot, at selskabet over tid skal give afkast, er der ikke fastsat en udbyttepolitik
for selskabet.

Tabel 2.3
Statens langsigtede afkastmal og mal for kapitalstruktur

Afkast 2017 Mal 2020
Overskud efter skat 11 mio. kr. <19,5 mio. kr."”
Kapitalstruktur Mal 2020
Soliditetsgrad 55 pct. 50 pct.

1)  DanPilot har frem til 2016 haft monopol pa dele af sin forretning, og selskabet skal hvile i sig selv. Da
hele lodsmarkedet konkurrenceudsattes i lobet af de naste ér, skal selskabets egenkapital rustes hertil,
hvorfor malsetningen for 2020 er et resultat over 0 kr. men samtidigt mindre end 19,5 mio. kr. Mal-
setningen kan justeres, hvis fx DanPilots skonomiske forudsztninger @ndrer sig.

Forretningsmaessig udvikling

DanPilot har i 2017 lodset 5,4 pct. feerre semil end i 2016. Faldet stammer fra transitlods-
ningssegmentet, som pavirkes af den ggede konkurrenceudsaettelse, samt faldende aktivitet
pa olieudskibningen fra de russiske havne. Der var i 2017 en svag stigning i antallet af lods-
ninger pa havnesegmentet, jf. figur 2.12.

Som falge af ny lodslov i 2014 vil der fra 2016 gradvist blive implementeret konkurrence pa
transitlodsningsomradet frem mod fuld konkurrence i 2020. DanPilots omsaetning stammer i
overvejende grad fra transitsegmentet, der i 2017 udgjorde 69 pct. af omsaetningen.

DanPilot udarbejdede blandt andet som fglge heraf en ny strategiplan i 2014 med fokus pé at
@ge sin konkurrencedygtighed overfor potentielle nye konkurrenter. Derudover skulle strate-
giplanen samtidig @ge sikkerheden i DanPilots lodsning af skibe.

DanPilot igangsatte implementeringen af strategien i 2015. | 2017 revideredes strategien i
lyset af de initiativer, der er gennemfart siden omdannelsen af DanPilot til selvsteendig offent-
lig virksomhed.
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2.4 Dansk BiblioteksCenter A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 39 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.dbc.dk Formand Carl Christian Ebbesen
Adresse: Tempovej 7-11 Naestformand Ivan Knud Sgrensen
2750 Ballerup _ .

Medlem Peder Christian Kierkegaard
TIf.: 44 86 77 77

Medlem Gorm Anker Gunnarsen
Formal: Medlem Ib Valsborg

Medlem* Christian Boesgaard

Selskabets formal er at levere informationsservice
til den samlede bibliotekssektor omfattende savel Medlem* Camilla Badker Thomsen
forsknings- som folke- og skolebiblioteker.
Medlem* Hanne Lydom Thomsen

Adm. direktor Heddi Mortensen
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning 157 154 159 155 147
Driftsresultat (EBIT) 5 6 9 5 7
Arets resultat 4 4 6 4 5
Samlede aktiver 64 66 69 76 80
Egenkapital 34 38 44 48 54
Pct.
Overskudsgrad 3 4 6 4 5
Afkastningsgrad 8 9 14 8 9
Egenkapitalens forrentning 11 11 15 8 11
Soliditetsgrad 54 58 65 64 67
@vrige negletal
Medarbejdere 161 157 152 150 142

38 Statens selskaber - Juni 2018



Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Selskabet

Hovedaktiviteten i Dansk BiblioteksCenter A/S er bibliografisk registrering, herunder udarbej-
delse af den danske nationalbibliografi samt salg og formidling af bibliografiske data i primeert
elektronisk form. Dansk BiblioteksCenter A/S driver og udvikler den bibliografiske og sy-
stemmaessige infrastruktur til bibliotekerne i Danmark.

Resultater

Dansk BiblioteksCenters omsaetning faldt fra 155 mio. kr. i 2016 til 147 mio. kr. i 2017 jf. figur
2.13.

Figur 2.13 Figur 2.14
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr Pct.
200 1 r8 8 1 r 20
150 4 I 6 6 - N L 15
100 1 L 4 4 4 L 10
\A
50 - L2 2 L 5
0 T T T T + 0 0 + F 0
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
= Nettoomszstning s Arets resultat
Omkostninger ) .
Overskudsgrad (h.akse) Egenkapitalens forrentning (h.akse)

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

De samlede omkostninger faldt fra 149 mio. kr. i 2016 til 140 mio. kr. i 2017. Faldet kan isaer
henfgres til fald i personaleomkostningerne, som er reduceret med 5 mio. kr.

Driftsresultatet steg fra 5,5 mio. kr. i 2016 til 6,9 mio. kr. i 2017 og arets resultat efter skat
steg fra 3,7 mio. kr. til 5,5 mio. kr., jf. figur 2.14.

Som falge af overfgrsel af arets resultat steg egenkapitalen fra 48,1 mio. kr. ved udgangen af
2016 til 53,6 ved udgangen af 2017 jf. figur 2.15.
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Figur 2.15 Figur 2.16
Kapitalstruktur Besgg pa bibliotek.dk
Mio. kr. Pct. Mio. Mio.
90 r 90 5 q r5
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= Egenkapital ® Unikke besggende Antal besgg, bibliotek.dk
Soliditetsgrad (h.akse)

Kilde: Arsrapporter, www.danmarksbiblioteksindex.dk samt egne beregninger.
Ligesom tidligere ar udbetaler selskabet ikke udbytte for 2017.

Selskabet forventer et driftsresultat i 2018, der ligger markant under niveauet i 2017. Dette
kan henfares til, at selskabet i 2018 investerer 10,2 mio. kr. i drift og udvikling, mens de sam-
lede investeringer i 2017 udgjorde 2,6 mio. kr. Det forventes, at selskabet i 2019 igen vil
levere overskud. Omseetningen for 2018 forventes pa niveau med 2017.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale.

Rationalet for statens ejerskab er begrundet i, at selskabet bl.a. tilvejebringer infrastruktur til
de offentlige biblioteker og varetager opgaver af samfundsmaessig betydning (bibliografisk
registrering).

Staten har ikke fastsat finansielle mal for selskabet.

Forretningsmeaessig udvikling

Selskabets strategiske fokus er at skabe det digitale grundlag for formidlingen af biblioteker-
nes tilbud. Det sker bl.a. gennem produktion af metadata i form af den danske nationalbiblio-
grafi og bibliotekskatalogisering til primeert folke- og skolebiblioteker.

En af selskabets @vrige opgaver er drift og udvikling af bibliotek.dk, som er en webportal, der
giver adgang til at s@ge i alle materialer, der findes pa offentlige biblioteker. Bibliotek.dk har
3-4 mio. besgg pa et ar fordelt pa ca. 1,5 mio. unikke besagende, jf. figur 2.16.
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Hovedfokus for Dansk BiblioteksCenters aktuelle udviklingsprojekter er, at:

o Drive og udvikle den nationale databrgnd og et stort antal webservices, der er rygraden i
biblioteksinfrastrukturen, bl.a. i Danskernes Digitale Bibliotek.

e Understotte det feelles bibliotekssystem (FBS) med de nationale services)

e Udvikle infrastrukturen, sa det er lettere at bygge apps og tynde mobilvenlige biblioteks-
greenseflader samt skabe grundlaget for feelles login pa tveers af bibliotekstjenester.

Dansk BiblioteksCenter deltager i udviklingsfeellesskaber med bibliotekerne og andre samar-
bejdspartnere. Dansk BiblioteksCenter udvikler i open source.

Udviklingen pa biblioteksmarkedet er generelt preeget af digitalisering og internationalisering
med inspiration fra Big Data. Dansk BiblioteksCenter udvikler og tilpasser derfor Igbende sine
kompetencer pa internationalt niveau, ligesom det er vaesentligt for virksomheden, at den
nuveerende ekspertise i bibliografisk registrering og it-udvikling af biblioteksrettede applikatio-
ner vedligeholdes og videreudvikles.
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2.5 Dansk Jagtforsikring A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel: 51 pct.

Hjemmeside: www.danskjagtforsikring.dk

Adresse: Frederiksberggade 16

1459 Kgbenhavn K

c/o Nielsen og Ngrager

Advokatpartnerselskab

TIf.: 33 1107 47
Formal:

Selskabets formal er at drive ansvarsforsikring i
henhold til lov om jagt- og vildtforvaltning (§ 44)
og Miljgministeriets fastsatte retningslinjer.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse Maj 2018
Formand Henrik Frost Rasmussen
Medlem Leif Brandi Bach
Medlem Ilvan Tage Steen Sgrensen

Adm. direkter Michael Steen Wiisbye

Regnskabstal

2013
Mio. kr.
Nettoomsaetning” 5
Driftsresultat (EBIT)? 0
Arets resultat 0
Samlede aktiver 44
Egenkapital 36
Pct.
Overskudsgrad® &
Afkastningsgrad 0
Egenkapitalens forrentning 1
Soliditetsgrad 81
@vrige nagletal
Medarbejdere 1
Erstatningsprocent® 60

2014 2015 2016 2017
5 3 5 1
1 1 -2 -3
2 1 -1 -3

45 47 49 45
37 38 38 35
19 20 -25 -130
2 2 -3 6
5 3 -1 -9
82 82 77 77
1 1 1 1
31 7 66 2

1) Premieindtzgter for egen regning.

2) Forsikringsteknisk resultat.

3) Forsikringsteknisk resultat i pct. af bruttopremieindtagter.

4) Erstatningsudgifter for egen regning i pct. af premieindtagter.

5) Selskabet har ikke vundet det seneste udbud af jagtforsikring, og siden 1. april 2017 har selskabets

aktivitet alene bestaet af forvaltning af skader mv. fra tidligere forsikringskontrakter. Selskabet har

derfor meget lave premieindtegter sammenlignet med tidligere ar og en hoj erstatningsprocent.
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2.6 Danske Spil

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 80 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.danskespil.dk Formand Peter Geemelke
Adresse: Korsdalsvej 135 Neestformand Saren Mgller
2605 Brgndby .

Medlem* Stig Andersen
TIf.: 36 7200 11

Medlem Karen Sofie Hansen-Hoeck
Formal: Medlem* Malene Hyldig

Medlem* Peter Jayatissa

Selskabets formal er at foranstalte lotterier,
vaeddemal og @vrige spil samt anden virksomhed Medlem Ronnie Job
i forbindelse hermed.

Medlem Niels Nygaard
Medlem Majken Schultz
Adm. direktor Susanne Mgrch Koch

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Bruttospilleindtaegt” 4.469 4.473 4.701 4.900 4910
Statsafgifter 494 509 561 558 568
Nettoomszetning® 3.975 3.964 4.140 4.342 4.342
Driftsresultat (EBIT) 2.210 2.076 2.140 2.242 2.135
Arets resultat 1.655 1.560 1.615 1.733 1.654
Samlede aktiver 1.667 2.125 2.342 2.557 2.700
Egenkapital 981 1.321 1.430 1.552 1.810
Pct.
Overskudsgrad® 49 46 46 46 49
Afkastningsgrad 130 109 96 92 81
Egenkapitalens forrentning 198 136 117 116 98
Soliditetsgrad 59 62 61 61 67
@vrige nagletal
Medarbejdere 311 381 396 439 509

Anm.: CEGO-koncernen indgér i regnskabstallene for 2014 fra 1. juli 2014. Swush.com ApS indgar i regn-
skabstallene for 2015 fra 1. juli 2015.

1) Samlede spilleindtzegter fratrukket praemier og gevinstafgifter.
2) Nettoomsztning er opgjort som bruttospilleindtegter fratrukket statsafgifter.
3) Overskudsgrad er udregnet som driftsresultat (EBIT) over bruttospilleindtagter.
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Selskabet

Danske Spil-koncernen udbyder lotterier, veeddemal og avrige spil. | Danske Spils regnskab
er omsaetningen opgjort ved bruttospilleindteegten (BSI), som er givet ved spillernes indskud
fratrukket gevinster.

Danske Spil har i 2017 udbudt spil pa veeddemal, onlinekasino og spilleautomater i konkur-
rence med andre selskaber, mens selskabet har udbudt lotterier, onlinebingo og heste- og
hundeveeddelgb under monopol.

Den danske stat har en ejerandel i Danske Spil pa 80 pct., mens DIF og DGI hver ejer 10 pct.

Resultater

Danske Spils samlede BSI er steget med ca. 10 mio. kr. fra 4.900 mio. kr. i 2016 til 4.910
mio. kr. i 2017. En medvirkende arsag til fremgangen i BS| er en aendret regnskabspraksis,
som har medvirket til at |afte selskabets BSI med 38 mio. kr. Efter betaling af spilafgifter er
Danske Spils nettoomsaetning i 2017 4.342 mio. kr., hvilket er identisk med 2016.

Danske Spils samlede driftsresultat faldt fra 2.242 mio. kr. i 2016 til 2.135 mio. kr. i 2017,
svarende til et fald pa 107 mio. kr. Faldet skyldes stigende omkostninger og afskrivninger,
som af Danske Spil primaert begrundes ved @gede investeringer i it samt kunderettede tiltag.

Figur 2.17 Figur 2.18
Bruttospilleindtagter og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mia. kr. Pct. Mia. k. Pct.
5 - r 80 2 - r 250
41 L 60 . L 200
3 . r 150
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21 r 100
qd I 20 05 1 -
(U T T T T + 0 0 - r 0
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Bruttospilleindteegt mmm—Arets resultat mia.
Omkostninger
Overskudsgrad (h.akse) Egenkapitalforretning (h.akse)

Anm.: Den angivne bruttospilleindtaegt er ekskl. indtagter fra ”Arbejde udfort for egen regning og opfort
under aktiver” samt ”Andre driftsindtegter”.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Danske Spil er opdelt i fire datterselskaber, hvoraf Danske Lotteri Spil, hvorfra der udbydes
monopolspil, bidrager med starstedelen af koncernens BSI, jf. tabel 2.4. BSI for Danske
Lotteri Spil faldt fra 2.681 mio. kr. i 2016 til 2.614 mio. kr. i 2017 svarende til et fald pa 2,5 pct.
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For Danske Licens Spils (DLI), der udbyder vaeddemal og onlinekasino, er BSI steget fra
1.621 mio. kr. i 2016 til 1.690 mio. kr. i 2017. BSI fra CEGO, der udbyder onlinekasino, er
steget fra 186 mio. kr. i 2016 til 201 mio. kr. i 2017, mens BSI fra Swush, der udbyder vaed-
demal, er faldet fra 13 mio. kr. i 2016 til 9 mio. kr. Siden den delvise liberalisering af spille-
markedet i 2012 har Danske Spil opnéaet en stigende BSI fra veeddemal og onlinekasino i alle
ar.

For Elite Gaming, hvorfra der udbydes spil pa gevinstgivende spilleautomater, er BSI faldet
fra 399 mio. kr. i 2016 til 396 mio. kr. i 2017.

Tabel 2.4
Segmentoplysninger, Danske Spil koncernen (ekskl. moderselskab)

Mio. kr. Danske Danske Elite Gaming CEGO Swush.com”
Lotteri Spil Licens Spil

Bruttospilleindtaegter

2016 2.681 1.621 399 186 13
2017 2614 1.690 396 201 9
AEndring -2,5 pct. 4,3 pct. -0,8 pct. 8,1 pct. -30,8 pct.
Driftsresultat (EBIT)

2016 1.721 439 29 63 5
2017 1.638 ‘403 25 66 0
AEndring -4,9 pct. -8,2 pct. -12,4 pct. 3,3 pct. -96,2 pct.
1) Swush.com er et datterselskab til Damske Licens Spil.

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Danske Spils egenkapital steg fra 1,6 mia. kr. til 1,8 mia. kr. i 2017, jf. figur 2.19. Stigningen
kan forklares ved udvidelsen af en reserve for udviklingsprojekter i henhold til nye arsregn-
skabsregler. Denne reserve kan ikke benyttes til udbytte, udlodning eller daekning af under-
skud.
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Figur 2.19 Figur 2.20
Kapitalstruktur Overskudsgrad opdelt pa segment
Mia. kr. Pct. Pct. Pct.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

| forbindelse med den delvise liberalisering af det danske spillemarked pr. 1. januar 2012 blev
der indfert nye regler for anvendelse af overskud fra Danske Spil. Reglerne indebzerer, at
overskuddet fra monopolspillene i Danmark bidrager til at finansiere udlodningsmidlerne, som
fordeles til bl.a. en reekke organisationer og formal inden for idraet, kultur, almennyttige formal
mv. efter den sakaldte udlodningsmodel. Overskud fra de avrige, konkurrenceudsatte datter-
selskaber skal enten ga til konsolidering af kapitalgrundlaget i det pageeldende datterselskab
eller udbetales til staten som udbytte.

Danske Lotteri Spils overskud faldt med 65 mio. kr. i 2017 i forhold til 2016. Efter fratraek af
overskud vedr. spil pa Grgnland og henlaeggelse af en reserve for udviklingsprojekter udger
Danske Spils direkte bidrag til udlodningsmidlerne for regnskabsaret 2017 godt 1,0 mia. kr.

Danske Spil forventer et samlet BSI niveau pa 4,9-5,1 mia. kr. i 2018. Det samlede resultat
efter skat forventes at blive 1,5-1,6 mia. kr.

Ejerskabsrationale og strategiske malsaestninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Danske Spil kan opdeles
pa hhv. monopolaktiviteterne og de konkurrenceudsatte aktiviteter.

o Rationalet for statens ejerskab af de monopolbaserede aktiviteter er, at disse kan med-
virke til finansiering af det danske foreningsliv gennem udlodning af overskud til velge-
rende formal.

e Rationalet for statens ejerskab af de konkurrenceudsatte aktiviteter er, at de foregar i
naturlig forleengelse af monopolspillene. Derudover er der et gnske om at sikre, at der er
et spilleselskab med en socialt ansvarlig tilgang til udbud af spil, der samtidig kan skabe
et attraktivt afkast til staten.
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Malsatning: Statens malsaetning for Danske Spil er fastsat i Lov om Danske Spil A/S. Det
falger heraf, at Danske Spil har en forretningsmaessig malsaetning, hvilket indebaerer, at
Danske Spil skal skabe starst mulig veerdi for dets aktionaerer.

Finansielle mal: For at understette ejerskabsudevelsen i forhold til Danske Spils malsaetning
har staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal, mal for kapital-
struktur og udbyttepolitik, jf. tabel 2.5. Der opstilles finansielle mal m.v. for hvert af Danske
Spils datterselskaber, da disse har forskellige forretningsmodeller og risikoprofiler.

Tabel 2.5
Statens langsigtede afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Selskab Afkast 2017 Mal 2020
Danske Spil koncernen EBITDA-grad” 47 pct. 45 pct.
Danske Lotteri Spil EBITDA-grad 63 pct. 64 pct.
Danske Licens Spil EBITDA-grad 24 pct. 30 pct.
Elite Gaming EBITDA-grad 11 pct. 13 pct.
CEGO-koncernen EBITDA-grad 34 pct. 39 pct.

Selskab Kapitalstruktur 2017 Mal 2020
Danske Spil koncernen Soliditetsgrad 67 pct. >40 pct.
Selskab Udbyttepolitik Mal
Danske Lotteri Spil Udbytte Avrets resultat?
Danske Licens Spil Udbytte 80 pct. af arets resultat

. . 2018: 70 pct. af arets resultat
Sl izl Lidayiits Fra 2019: 80 pct. af arets resultat
CEGO Udbytte 80 pct. af arets resultat
Swush.com Udbytte 80 pct. af arets resultat

Anm.: Der er ikke fastsat afkastmal for Swush.com, selskabets storrelse og aktivitet taget i betragtning.
1) EBITDA i forhold til bruttospilleindtagt.
2) Udbetales til udlodningsmodtagerne.

Forretningsmeessig udvikling

Det danske spillemarked er et marked i vaekst. Siden den delvise liberalisering er den samle-
de BSI séledes steget fra ca. 7,5 mia. kr. i 2012 til ca. 9,2 mia. kr. i 2017. Fra 2016 til 2017
sas en stigning pa 371 mio. kr. svarende til en stigning pa 4,2 pct.
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Markedsudviklingen efter den delvise liberalisering har samtidig veeret karakteriseret af, at
monopolspillene (lotterier) har oplevet faldende markedsandele fra 44 pct. i 2012 til 34 pct. i
2017, mens de liberaliserede spil (veeddemal og onlinekasino) omvendt har oplevet en stig-
ning fra 27 pct. i 2012 til 45 pct. i 2016. Denne udvikling har konsekvenser for det samlede
overskud i Danske Spil-koncernen ikke mindst i lyset af, at profitabiliteten af de konkurrence-
udsatte spil i Danske Spil er lavere end for monopolspillene, jf. tabel 2.5.

Udover at veere i veekst er det liberaliserede marked samtidig praeget af @get konkurrence,
som har fgrt til kamp om markedsandele. Dette stiller ggede krav til spilleselskabernes evne
til at fastholde kunder og til at tilpasse sig markedsudviklingen, hvor spil i stigende grad flytter
fra offlinekanaler i retning af online- og mobilspil.

Danske Spil har de senere ar opkebt datterselskaber for at styrke sin position pa det liberali-
serede marked. Hertil kommer, at Danske Spil som led i sin 2020-strategi foretager veesentli-
ge investeringer i bl.a. selskabets it-systemer.

Pa monopolmarkedet har Danske Spil veeret udfordret af faldende omsaetning i Danske Lot-
teri Spil siden den delvise liberalisering, og bruttospilleindtaegten faldt i 2017 med 2,5 pct. Det
indgar som strategisk indsatsomrade i Danske Spils 2020 strategi at vende det hidtidige fald i
DLO til veekst.

Der blev i januar 2017 indgaet politisk aftale om en liberalisering af heste- og hundevaedde-
lgb samt onlinebingo, som tradte i kraft pr. 1. januar 2018. Dette betyder, at Danske Spil fra
2018 alene har monopol pa udbud af lotterier. Danske Spil kan dog fortsat udbyde spil pa
onlinebingo og heste- og hundeveeddelgb i konkurrence med gvrige spilleselskaber.
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2.7 Det Danske Klasselotteri A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel: 100 pct.

Hjemmeside: www.klasselotterriet.dk

Adresse: Radhuspladsen 2
1550 Kgbenhavn V

TIf.: 3314 09 00

Formal:

Selskabets formal er at drive klasselotteri

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse
Formand
Medlem
Medlem
Medlem

Adm. direkter

Maj 2018

Jutta af Rosenborg"
Anders Blauenfeldt
Tore Pein Jensen

Pernille Knudsen

Elisabeth Rask Jgrgensen

1) Jutta af Rosenborg forventes at udtrede af bestyrelsen pa selskabets generalforsamling i juni 2018.
Regnskabstal

2012-2013  2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017
Mio. kr.
Bruttospilleindtasgter” 234 248 252 261 246
Omseetningsafgift 42 44 44 45 44
Nettoomsaetning® 192 204 207 216 202
Driftsresultat (EBIT) 120 124 129 139 120
Arets resultat 96 98 101 107 98
Samlede aktiver 350 362 373 374 371
Egenkapital 182 185 189 195 186
Pct.
Overskudsgrad® 51 50 51 53 49
Afkastningsgrad 34 35 35 37 32
Egenkapitalens forrentning 52 53 54 56 51
Soliditetsgrad 52 51 51 52 50
@vrige negletal
Medarbejdere 39 34 30 27 25
Anm.: Det Danske Klasselotteri A/S’ regnskabsdr gar fra 1. april til 31. marts.
1) Samlede spilleindtegter fratrukket gevinster.
2) Nettoomsztning er opgjort som bruttospilleindtegter fratrukket omsatningsafgift.
3) Overskudsgraden er udregnet som driftsresultat over bruttospilleindtagter.

Statens selskaber - Juni 2018

49



50

Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Selskabet
Det Danske Klasselotteri A/S udbyder klasselotteri.

Resultater

Det Danske Klasselotteri A/S havde i regnskabsaret 2016-2017 en bruttospilleindteegt, givet
ved indskud fratrukket gevinster, pa 246 mio. kr., hvilket er et fald pa 15 mio. kr., der kan
tilskrives en hgjere gevinstudbetaling end aret for. Klasselotteriets driftsomkostninger steg
samtidig fra 78 mio. kr. i 2015-2016 til 81 mio. kr. i 2016-2017 jf. figur 2.21.

Figur 2.21 Figur 2.22
Bruttospilleindtagter og omkostninger Resultat og egenkapitalforretning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
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= Bruttospilleindtaegter s Arets resultat
Omkostninger i .
Overskudsgrad (h.akse) Egenkapitalens forrentning (h.akse)

Anm.: Omkostninger indeholder forhandlerprovision, personaleomkostninger, af- og nedskrivninger, an-
dre eksterne omkostninger samt andre spilrelaterede omkostninger.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Som fglge af faldende bruttospilleindtaegt og stigende omkostninger faldt driftsresultatet fra
139 mio. kr. i 2015-2016 til 120 mio. kr. i 2016-2017, svarende til et fald pa 19 mio. kr. Som
folge af faldende finansielle nettoomkostninger samt skat faldt arets resultat dog alene med 9
mio. kr. fra 107 mio. kr. i 2015-2016 til 98 mio. kr. i 2016-2017.

For 2016-2017 udloddes et udbytte pa 100 mio. kr. Udbyttet indgar i udlodningen til de sa-
kaldte udlodningsmidler, der blandt andet gar til en raekke organisationer og formal inden for
idreet, kultur, almennyttige formal mv.

Selskabet forventede ved regnskabsarets start et samlet resultat for skat i niveauet 90 mio.
kr.i2017-2018.
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Figur 2.23
Kapitalstruktur
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Figur 2.24
Bruttospilleindtaegter pa lotterimarkedet
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Klasselotteriet

Anm.: I figur 2.24 er Klasselotteriets bruttospilleindtagter i 2012-13 sammenholdt med lotterimarkedet i
2013 som folge af at Klasselotteriets regnskabsér gir fra 1. april til 31. marts. Det samme gor sig li-

geledes gxldende for de ovrige r.

Kilde: Arsrapporter, Spillemyndigheden samt egne beregninger.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-

saetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for staten ejerskab er, at Klasselotteriet kan
medbvirke til finansiering af det danske foreningsliv gennem udlodning af overskud til godgga-

rende formal.

Malsaetning: Statens malsaetning for Klasselotteriet er forretningsmaessig. Dette indebeerer,
at Klasselotteriet skal skabe sterste muligt overskud til gavn for udlodningsmodtagerne.

Finansielle mal: For at understotte ejerskabsudgvelsen i forhold til Klasselotteriets malsaet-
ning har staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet herunder afkastmal, mal for

kapitalstruktur og udbyttepolitik, jf. tabel 2.6.
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Tabel 2.6
Afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast 2016-2017 Mal: 2016-2018
Driftsresultat (EBIT) 120 mio. kr. 125-135 mio. kr.
Overskudsgrad 49 pct. >50 pct.
Kapitalstruktur 2015-2016 Mal 2020
Soliditetsgrad 50 pct. >40 pct.

Mal
Udbyttepolitik Arets resultat

Anm.: Overskudsgrad er defineret som driftsresultat i procent af bruttospilleindtzegterne.

Forretningsmaessig udvikling

Udbud af Klasselotteri er forbeholdt det Danske Klasselotteri A/S, Landbrugslotteriet og Vare-
lotteriet. Det Danske Klasselotteri er i konkurrence med gvrige udbydere af lotterier, som
primeert er underlagt monopol samt gvrige spiltyper, som primaert udbydes liberaliseret. |
2012 blev markedet for spil delvist liberaliseret, hvilket indebar en liberalisering af onlinekasi-
no og veeddemal. P4 trods af den delvise liberalisering har det Danske Klasselotteri A/S
formaet at fastholde niveauet for bruttospilleindtaegterne i lighed med den generelle tendens
for lotterimarkedet, jf. figur 2.24.

Udbyttet fra Det Danske Klasselotteri indgar i udlodningen til udlodningsmodtagerne efter den
sakaldte udlodningsmodel og bidrager derved til det danske foreningsliv, kulturelle og almene
formal mv.

Begivenheder efter regnskabsaret 2016-17
Klasselotteriet lancerede i maj 2017 et nyt spil, "Nabolotteriet”, Nabolotteriet lukkede imidler-
tid igen ved udgangen af oktober 2017, idet forventningerne til spillet ikke blev indfriet.

| halvarsregnskabet fra efteraret 2017 nedjusterede selskabet forventningerne til regnskabs-
aret 2017-18 fra 90 mio. kr. til 70 mio. kr. far skat.
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Selskabsdata

Ejerandel: 100 pct.

Hjemmeside: www.dsb.dk

Adresse: DSB

Telegade 2

2630 Taastrup

TIf.: 70131415
Formal:

Virksomhedens formal er at drive jernbanevirk-
somhed i medfer af lov om jernbane samt anden
virksomhed, som ligger i naturlig forleengelse
heraf.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse Maj 2018
Formand Peter Schiitze
Naestformand Annette Sadolin
Medlem Carsten Gerner
Medlem Christina Grumstrup Sgrensen
Medlem Henriette Fenger Ellekrog*
Medlem Henrik Amsinck
Medlem** Preben Steenholdt Pedersen
Medlem** Birte @stergaard Petersen
Medlem** Hans Christian Kirketerp-

Adm. direkter

Meller

Flemming Jensen

*Udtradt den 2. maj 2018

** Medarbejdervalgt
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Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Omsaetning 12.340 12.772 12.258 12.248 12.092
Driftsresultat (EBIT) 890 1.202 903 -1.889 407
Arets resultat 483 482 446 -1.704 211
Samlede aktiver 23.509 21.947 20.369 16.534 16.305
Egenkapital 5.917 6.301 6.931 5.338 5.497
Pct.
Overskudsgrad 9 11 9 -19 4
Afkastningsgrad 4 5 4 -1 3
Egenkapitalens forrentning 9 8 7 -28 4
Soliditetsgrad 25 29 34 32 34
Rentedaekning 2 3 3 -6 3
@vrige negletal
Medarbejdere 7.977 7.564 7.438 7.285 7.292
Passagerindtaegter (mio. kr.) 4.972 5.186 4.969 5.494 5.473
Kontraktbetalinger (mio. kr.) 4.970 4.894 4.883 4.394 4286
Kontraktbetalinger som andel af
passagerindteegter (pct.) 100 94 98 80 78
Togkilometer (1.000) 68.341 66.401 64.508 61.766 59.419

Kilde: Arsmpporter samt egne beregninger.

Selskabet

DSB driver persontransport pa skinner samt anden virksomhed, der ligger i naturlig forlaen-
gelse heraf i Danmark og pa udenlandske markeder. Trafikken i Danmark kgres som offentlig
servicetrafik pa forhandlet kontrakt for den danske stat. Der blev i marts 2015 indgaet en ny
trafikkontrakt mellem DSB og staten for perioden 2015-2024, gaeldende for Fjern- & Regio-
naltog og for S-tog. @resundstrafikken indgar fra december 2015. DSB indgik i slutningen af
2017 en tilleegskontrakt, der reducerer kontraktbetalingerne med 2,3 mia. kr. i trafikkontrak-
tens restlgbetid (2018-2024).

Resultater

DSB’s omsaetning faldt fra 10.183 mio. kr. i 2016 til 10.087 mio. kr. i 2017 jf. figur 2.25. Om-
seetningen bestar primaert af passageromsaetning og indteegter fra trafikkontrakter. Korrigeres
for overdragelser af aktiviteter pA Grenaa-banen og regionaltogstrafikken i Nordjylland er
omseetningen pa niveau med 2016.
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Figur 2.25 Figur 2.26
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

De samlede omkostninger inkl. af- og nedskrivninger faldt fra 14.137 mio. kr. i 2016 til 11.685
mio. kr. i 2017. Faldet heenger primeert sammen med, at af- og nedskrivninger faldt fra 4.634
mio. kr. i 2016 til 1.854 mio. kr. i 2017, som fglge af at der i 2016 blev foretaget store ned-
skrivninger pa IC4 og IC2 tog. Det bemaerkes, at en indgaet aftale med staten om risikoafkeb
af en del af den fremtidige pensionsbetaling for tienestemaend og fratreedelsesomkostninger i
forbindelse med effektiviseringer i administrationen medvirkede til at forhgje personaleom-
kostningerne med 465 mio. kr. i 2017.

Som fglge af faldende omkostninger steg selskabets driftsresultat fra -1.889 mio. kr. i 2016 til
407 mio. kr. i 2017. De finansielle nettoudgifter faldt fra 304 mio. kr. i 2016 til 133 mio. kr. i
2017, hvilket primaert haenger sammen med en lavere gennemsnitsrente pa geeld samt indfri-
else af gaeld.

Samlet set steg koncernens resultat efter skat fra -1.704 mio. kr. i 2016 til 211 mio. kr. i 2017.

For 2017 er der udbetalt et udbytte pa 106 mio. kr.
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Figur 2.27 Figur 2.28
Kapitalstruktur Andel af kunder fordelt pa segmenter
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Anm.: Der er ikke korrigeret for, at kunder, der rejser pa tvaers af landegraenser indgér i antal kunder i hvert
land. Driften af DSB @resund er overgget til DSB pr. 13. december 2015. Rejserne er indeholdt i
Fjern- &Regionaltog.

Kilde: Arsrappnrter samt egne beregninger.

Primzert som folge af det positive resultat stiger DSB’s egenkapital fra 5.338 mio. kr. ved
udgangen af 2016 til 5.497 mio. kr. ved udgangen af 2017. Soliditetsgraden stiger fra 32 pct.
ved udgangen af 2016 til 34 pct. ved udgangen af 2017 jf. figur 2.27.

DSB forventer, at resultatet for skat og poster af engangskarakter bliver i stgrrelsesordenen
250-300 mio. kr. i 2018.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationalet for statens ejerskab: DSB har et mal om via en effektiv sammenhaengende
gkonomi at skabe veerdi for ejeren. Ejerskabet er historisk begrundet. Forsyningen af jernba-
netrafik kan sikres gennem udbud.

Malsaetning: Herudover har DSB et mal om via en effektiv sammenhaengende gkonomi at

skabe veerdi for ejeren. Det er et mal for ejeren og selskabet at forenkle og effektivisere de

rammer, der geelder for jernbanetrafik. Det drejer sig bl.a. om at skabe moderne rammer for
medarbejdernes arbejdstidsregler m.m.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudevelsen i forhold til DSB’s malsaetning har
staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal, mal for kapitalstruk-
tur og udbyttepolitik, jf. tabel 2.7.
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Tabel 2.7
Statens afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast Realiseret 2017 Mal 2019%
Overskudsgrad 4,0 pct. 7,7 pct.
Afkast af investeret kapital (ROIC),

efter skat 2,9 pet. 4,8 pct.
Rentedaekning 2,7 3,4
Kapitalstruktur Realiseret 2017 Mal
Soliditetsgrad 33,7 pct. >30 pct.
Gearing" 2,1 <5
Udbyttepolitik Mal

50 pct. af selskabets
overskud efter skat®

Kilde: Arsmpport 2017 samt egne beregninger.

1) Nettorentebarende gaeld/resultat for af- og nedsktivninger.
2) Udbyttet udgor mindst 2 pct. af egenkapitalen, men hojst hele overskuddet efter skat.
3) Mil er under revidering som folge af indgaet tillegskontrakt vedrorende reduktion af DSB’s kontraktbetaling.

Forretningsmaessig udvikling

12017 blev der foretaget 188,2 mio. rejser med DSB i Danmark sammenlignet med 191,7
mio. i 2016. Faldet skyldes bl.a. en nedgang i antallet af S-tog rejser, flere sporarbejder pa
centrale straekninger samt forsinkelser i udskiftning af eksisterende signalsystemer.

| Sverige faldt antallet af rejser fra 3,9 mio. i 2016 til 2,7 mio. i 2017. Faldet skyldes, at DSB
Uppland blev solgt til Transdev i Sverige i september 2017. | Tyskland |a antallet af rejser
uaendret pa 2,2 mio. i forhold til 2016.

Det er DSB’s mal at udskifte sine aldrende tog til fordel for en moderne og ensartet togflade.
Det er besluttet at indkabe 26 nye el-lokomotiver, hvis hovedopgave bliver at traekke dobbelt-
daekkervognene og kgre regionaltrafik pa Sjeelland.

Regeringen, Det Radikale Venstre og Dansk Folkeparti har i december 2017 indgaet en
aftale om fremtidens togtrafik i hovedstadsomradet. Med aftalen sendres der ifglge DSB ikke
pa selskabets drift af S-tog frem til udskiftningen af den nuveerende S-togsflade, og samtidig
skal DSB have rollen som den offentlige part i et OPP-samarbejde om at etablere fremtidens
forerlgse S-togsdrift.

Transport-, Bygnings- og Boligministeriet og DSB indgik i december 2017 en tilleegskontrakt
til DSB’s 10-arige trafikkontrakt. Tillaegskontrakten reducerer kontraktbetalingen med i alt 2,3
mia. kr. i trafikkontraktens restlgbetid (2018-2024). Sammenlagt med den tillaegskontrakt,
som blev indgéet i 2015, udger den samlede reduktion i kontraktbetalingen fra staten cirka
5,0 mia. kr. over kontraktperioden. Indgaelse af tillaegskontrakten er et naturligt led i realise-
ringen af strategien om et subsidiefrit DSB i 2030.

DSB har i 2017 indgaet betinget aftale om salg af DSB'’s tidligere kontorejendom pa Kalve-
bod Brygge 32 i Kgbenhavn. Salget er endeligt gennemfart i februar 2018.
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2.9 EKF Danmarks Eksportkredit

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.ekf.dk Formand Christian Frigast
Adresse: Lautrupgade 11 Neestformand Dorrit Vanglo
2100 Kgbenhavn @ .

Medlem Flemming A. Jergensen
TIf.: 3546 26 00

Medlem Karen Nielsen
Formal: Medlem Jorgen Skeel

Medlem* Anna Marie Owie

Selskabet har til formal at fremme danske virk-
somheders muligheder for eksport og internatio- Medlem* Charlotte Hagen Simonsen
nalisering, deltagelse i den globale veerdikeede og
opdyrkelse af nye markeder gennem international
konkurrencedygtig finansiering og risikodeekning.
Selskabet repraesenterer regeringen i sager
vedrgrende eksportkreditpolitik nationalt og
internationalt, og varetager de opgaver, der i
gvrigt er tillagt EKF Danmarks Eksportkredit ved
lov eller i henhold til regler fastsat af erhvervsmi-
nisteren.

Adm. direktor Anette Eberhard
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal"

2013 2014 2015 2016 2017

Mio. kr.

Nettoomsaetning? 738 1.194 1407 912 825
Driftsresultat (EBIT)" 568 153 51 426 633
Avrets resultat 453 378 162 467 598
Samlede aktiver” 10.384 12.755 30.318 30.098 26.834
Egenkapital 6.075 6.453 6.674 7.140 7.612
Pct.

Egenkapitalens forrentning 8 6 2 7 8
Soliditetsgrad 59 51 22 24 28
@vrige negletal

Medarbejdere 96 109 119 124 124

1)  Pr. 1. januar 2016 blev Eksport Kredit Fonden og Eksportlineordningen sammenlagt. Kun regnskabs-
tal for 2015-2017 er tilpasset dette.

2) Summen af finansielle nettoindtzegter vedrorende udlin samt praemieindtegter for egen regning, defi-
neret ved bruttopraemieindtaegter fraregnet garantihensattelser vedrorende fremtidige risici.

3) /Endret regnskabspraksis i 2016. Kun regnskabstal for 2015-2017 er tilpasset dette.

4)  Samlet driftsresultat for finansielle poster.

5) Stigningen i aktiver fra 2014 til 2015 skyldes tilgang af udlan ved sammenlaegning med Eksportlineord-
ningen.
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Selskabet

Danmarks Eksportkredit (EKF) forsikrer danske virksomheder mod de gkonomiske og politi-
ske risici, der kan veere forbundet ved at handle med andre lande. Dermed hjaelper selskabet
virksomhederne med at gere det muligt og attraktivt for andre at kebe varer fra Danmark.
Selskabet blev i juni 2016 omdannet til selvsteendig offentlig virksomhed i overensstemmelse
med lov nr. 104 af 3. februar 2016.

Den 1. januar 2016 blev Eksportldneordningen lagt sammen med EKF, sa EKF nu ogsa
tilbyder lan til eksportforretninger.

Som led i Nordsgaftalen fra marts 2017 er der vedtaget en fast udbyttepolitik for EKF, som
tager afsaet i, at kapitalstrukturen er robust og egenkapitalen er stigende.

Resultater
EKFs nettoomsaetning faldt fra 912 mio. kr. i 2016 til 825 mio. kr. i 2017, jf. figur 2.29. Faldet
kan bade henfgres til faldende bruttopraemier og basisindtjening fra udlansvirksomhed.

Figur 2.29 Figur 2.30
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Anm.: Pr. 1. januar 2016 blev eksport Kredit Fonden og Eksportlinedordningen sammenlagt. Kun
regnskabstal for 2015-2017 er tilpasset dette.
Arlige vaerdireguleringer er ikke medtaget i figur 2.29, men indgér i den samlede opgorelse af arets
resultat i figur 2.30.

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Selskabets omkostninger fgr finansielle poster faldt fra 486 mio. kr. i 2016 til 192 mio. kr. i
2017. Faldet skyldes primzert en forbedring af erstatningsomkostningerne pa 342 mio. kr. i
forhold til 2016.

Driftsresultatet (EBIT) stiger fra 426 mio. kr. i 2016 til 633 mio. kr. i 2017. Efter medregning af
finansielle nettoudgifter og kursreguleringer stiger arets resultat fra 467 mio. kr. i 2016 til 598
mio. kr. i 2017.

Statens selskaber - Juni 2018

59



60

Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Egenkapitalen stiger fra 7.140 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 7.612 mio. kr. ved udgangen
af 2017, og soliditetsgraden stiger fra 24 pct. i 2016 til 28 pct. i 2017, jf. figur 2.31. Soliditets-
graden er dog veesentligt lavere end i arene forud for sammenlaegningen af Eksport Kredit
Fonden og Eksportlaneordningen. Det skyldes tilgangen af udlan pa 16,3 mia. kr. fra Eksport-
laneordningen i forbindelse med sammenlaegningen.

Figur 2.31
Kapitalstruktur

Figur 2.32
Garantiansvar
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Anm.: Pr. 1. januar 2016 blev Eksport Kredit Fonden og Eksportlaneordningen sammenlagt. Kun regn-
skabstal for 2015 og 2016 er tilpasset dette. Stigningen i fremmedkapital i 2015 er resultatet af tilgan-
gen af udlin ved sammenslutningen af Eksport Kredit Fonden og Eksportlineordningen.

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Pa baggrund af resultatet i 2017 udloddes der 140 mio. kr. i udbytte. EKF forventer et positivt
resultat i starrelsesordnen 300 mio. kr. for 2018.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Staten understgtter med sit ejerskab danske virksomheders
eksport og handel med andre lande ved at fierne risici pa omrader, hvor private aktgrer ikke
gnsker eller formar at yde den ngdvendige finansiering og risikoafdaekning af dansk eksport.

Malszetning: EKF har til formal at styrke dansk eksport og internationalisering. Nar EKF yder
eksportkreditter mv., styrkes danske virksomheders mulighed for at investere og gare forret-
ninger, og derved bidrager EKF til vaekst, indtaegter og arbejdspladser i Danmark.

Udmgntningen af EKF’s forretningsstrategi sker gennem arlige forretningsplaner. EKF fglger
op pa forretningsplanerne, der indeholder en reekke strategiske mal, der i den indevaerende
strategiperiode udgeres af antal kunder, kundetilfredshed, bruttopreemier, kvalitet og nyud-
stedt garantiansvar.
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Finansielle mal: Staten har opstillet mal for kapitalstruktur samt udbyttepolitik for selskabet,
Jjf. tabel 2.8. Ifalge Lov om EKF Danmarks Eksportkredit, der tradte i kraft 1. juli 2016, skal
EKFs indteegter og udgifter balancere pa laengere sigt, og det er saledes ikke selskabets
formal at opna en egenkapitalforrentning. Udbyttepolitikken blev fastsat sammen med Er-
hvervsministeriet i forbindelse med, at der blev indgaet aftale mellem regeringen, Socialde-
mokratiet, Dansk Folkeparti, Radikale Venstre og SF om udvikling af Nordsgen i marts 2017.

Tabel 2.8
Mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Kapitalstruktur Mal

EKF’s egenkapital og hensaettelser skal udgere et forsvarligt

grundlag for forpligtelserne og de fremadrettede aktiviteter.

EKF’s egenkapital saetter rammerne for EKF’s aktivitetsniveau. Mind-
stekravet til den fri egenkapital er 5 pct. for 2018 ifglge EKF’s vedteegter

Udbyttepolitik mal

EKF skal arligt udlodde 140 mio. kr. i 2018-2019-samt 640 mio. kr. i
2020. Efter 2020 udloddes 100 mio. kr. arligt.

Forretningsmaessig udvikling

EKF udstedte i 2017 nye garantier, 1an og kautioner for 11,5 mia. kr., hvorved selskabets
samlede garantiansvar og udlan havde et niveau pa 50,9 mia. kr., jf. figur 2.32. Vindmgller er
en vigtig dansk eksportvare, og vindforretningen dominerer fortsat EKF’s garantiansvar samt
udlan og udgjorde 61 pct. af nyudstedelserne i 2017, svarende til 7,1 mia. kr. EKF forventer,
at vindprojekter ogsé i 2018 vil udgere sterstedelen af nyudstedelserne.

Vesteuropa er EKF’s stgrste region. Ansvaret i Vesteuropa udger 47 pct. ultimo 2017 mod 42
pct. ultimo 2016. Ansvaret i regionerne Nord- og Sydamerika, Asien og Oceanien samt Jst-
europa og SNG er faldet i forhold til sidste ar, mens andelen af ansvaret er steget i Vesteuro-
pa og Neer- og Mellemgsten inkl. Tyrkiet.

EKF havde 769 kunder ultimo 2017, hvilket er 66 flere end i 2016. Dermed @ger selskabet
det historisk hgje kundeniveau. Det er iseer antallet af sma og mellemstore virksomheder, der
sikrer stigningen.

1 2017 har EKF oplevet en vaesentligt stigende aktivitet i hgjrisikolande, idet mange af de
store forretninger, EKF har udstedt tilbud pa i 2017, har ligget p4 markeder med hgj kommer-
ciel og politisk risiko. Pa naermarkeder oplever virksomhederne generelt en stigende risiko-
appetit hos bankerne, hvilket medfgrer mindre behov for EKF’s garantier i naermarkederne.

1 2017 vedtog EKF en ny forretningsstrategi. Strategien udstikker retningen for den danske
stats eksportindsatser. Strategien skal sikre, at bade de stgrste danske virksomheder og de
sma og mellemstore eksportvirksomheder far endnu mere gang i eksporten i de kommende
ar.
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2.10 Eksport Kredit Finansiering A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel: 100 pct.

Hjemmeside: www.ekf.dk

Adresse: Lautrupgade 11
2100 Kgbenhavn @

TIf.: 3546 26 00

Formal:

Selskabets formal er at medvirke til finansiering af
mellemlang og langfristet kreditgivning i henhold
til geeldende lov om EKF Danmarks Eksportkredit.
Der er i selskabets regi oprettet et seerligt finan-
sieringsprogram, der kan friholde eksportkreditter
for renteskat i forbindelse med finansiering af
danske virksomheders eksport til visse lande.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse
Formand
Naestformand
Medlem
Medlem

Medlem

Adm. direktor

Maj 2018

Christian Frigast
(Konstitueret) Dorrit Vanglo
Jorgen Skeel

Karen Nielsen

Flemming Aaskov Jargensen

Anette Eberhard

Regnskabstal
2013
Mio. kr."
Nettoomsaetning® 0
Driftsresultat (EBIT) 0
Arets resultat 0
Samlede aktiver 1.125
Egenkapital 6
Pct.
Egenkapitalens forrentning 1
Soliditetsgrad 1

@vrige negletal

Medarbejdere® =

2014

1.047

2015 2016 2017
0 0 0

0 0 0

0 0 0
924 750 74
7 7 7

1 1 3]

1 1 9

1) Det bemarkes, at resultatet for nettoomsatningen, driftsresultatet samt arets resultat er storre end 0

kr., selv om posterne i tabellen er opgjort som 0 mio. kr. Forskellen mellem opgorelsen og de faktiske

okonomiske poster skyldes, at tabellen er opgjort i nermeste hele mio. kr., og at de faktiske okonomi-

ske poster er i en storrelsesorden, der ikke giver anledning til at runde op til 1 mio. kr.

2)  Selskabets hovedformal er at yde lanefinansiering, hvorfor omsaztning defineres som linemarginal.
3)  EKF Danmarks Eksportkredit administrerer EKF A/S for staten. EKF fakturerer pa den baggrund
EKF A/S for administrationen, hvorfor EKF A/S ingen egne medarbejdere hat.

Statens selskaber - Juni 2018



Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Selskabet

Eksport Kredit Finansiering A/S (EKF A/S) er et helejet statsligt selskab. Selskabet er oprettet
med henblik pa at sikre danske virksomheder lige vilkar med udenlandske virksomheder. Der
er saledes i selskabets regi oprettet et szerligt finansieringsprogram, der kan friholde eksport-
kreditter for renteskat i forbindelse med finansiering af danske virksomheders eksport til visse
lande. Dette geelder lande, med hvilke Danmark har en dobbeltbeskatningsoverenskomst,
der hjemler fritagelse for renteskat, hvis eksportkreditten formidles af et statsligt selskab.

Resultater
Resultatet efter skat steg fra 51.000 kr. i 2016 til 172.000 kr. i 2017. Det hgjere resultat skyl-
des indtaegtsfarsel i forbindelse med fartidsindfriede lan.

Arets resultat er overfart til egenkapitalen som dermed stiger fra 6,6 mio. kr. til 6,8 mio. kr.

Selskabets samlede udlan udgjorde 66,8 mio. kr. ved udgangen af 2017 mod 742,8 mio. kr.
aret for. Reduktionen i udlanet udgeres af afdrag pa 627,5 mio. kr., samt kursreguleringer pa
48,5 mio. kr. som fglge af en svaekkelse af USD over for DKK.

Resultatet for 2018 forventes at vaere vaesentligt lavere end resultatet for 2017.

Ejerskabsrationale og strategiske malsaetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale samt
forholdt sig til malseetning og finansielle mal for selskabet.

Rationale for statens ejerskab: Staten understgtter med sit ejerskab danske virksomheders
eksport og handel med andre lande ved at fierne risici pa omrader, hvor private aktgrer ikke
gnsker eller formar at yde den ngdvendige finansiering og risikodeekning af dansk eksport.

Malseetning og finansielle mal: Eksport Kredit Finansiering A/S administreres af EKF Dan-
marks Eksportkredit. Der er saledes ikke opstillet seerskilt malsaetning og finansielle mal for
selskabet.

Forretningsmaessig udvikling

Der er i arets lgb ikke udstedt nye 1an under selskabets ordning for friholdelse af renteskat.
To lan er planmaessigt indfriet og tre 1an er fertidsindfriet. Saledes var der ved udgangen af
2017 ét aktivt 1an under selskabets ordning.

Der er ingen nye sager i pipelinen for EKF A/S. Det tilbageveerende lan forventes at fglge den
aftalte afbetalingsprofil.

Udlanene er garanteret via kgberkreditgarantier hos EKF Danmarks Eksportkredit, der daek-
ker politiske og kommercielle risici.
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2.11 Energinet

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.energinet.dk Formand Lars Barfoed
Adresse: Tonne Kjaersvej 65 Medlem Niels Bergh-Hansen
7000 Fredericia
Medlem Nana Bule
TIf.: 7010 22 44
Medlem Lars E. Clausen
Formal: Medlem Hans Duus Jgrgensen
Energinets formal som TSO er at sikre en effektiv Medlomy Carl Erik Madsen
drift og udbygning af den overordnede infrastruktur Medlem* Berit Schilling Nielsen
pa el- og gasomradet og at sikre aben og lige ad- Medlem Bente Overgaard

gang for alle brugere af nettene.

Medlem Marianne Sgrensen
Energinets formal som ejer af gasdistributionsnet- Medlem* Rasmus Munch Sgrensen
tet og gaslagrene er at skabe et langsigtet mar- Medlem Sgren Serensen
kedsbaseret afkast. .

Adm. direkter Thomas Egebo

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. DKK
Omsaetning 9.481 10.431 12.364 13.190 4.889
Driftsresultat (EBIT) 46 289 419 243 151
Arets resultat 37 -125 -54 -143 -228
Samlede aktiver 34.737 39.017 39.140 44567 45.581
Egenkapital 5.998 5.870 5.830 5.664 5.445
Pct.
Overskudsgrad 0 3 3 2 3
Afkastningsgrad 0 1 1 1 0
Egenkapitalens forrentning 1 -2 -1 -2 -4
Soliditetsgrad 17 15 15 13 12
@vrige negletal
Medarbejdere 680 738 834 953 1.151

Anm.: Nettoomsatning indeholder tilskud til miljovenlig elproduktion mv.(PSO) til og med 2016. Fra 2017
er PSO karakteriseret som en ophoerende aktivitet. De ophorende aktiviteter indgar derfor ikke i
ovenstiende regnskabstal.
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Selskabet

Energinet blev dannet som national transmissions- og systemoperatar for el og gas med
virkning fra 1. januar 2005 ved en fusion mellem Eltra, Elkraft System, Elkraft Transmission
og Gastra.

Energinet gennemferte i 2017 en organisationsaendring og bestar nu af koncernstabe, to
serviceenheder og falgende fire selvsteendige forretningsenheder:

e TSO-EL: Er delt op i eltransmission og elsystemansvar og arbejder med drift og udvikling
af eltransmissionsnettet, samt systemoperatgropgaver inden for systemdrift og markeds-
og systemudvikling.

e TSO-GAS: Arbejder med drift og udvikling af gastransmissionsnettet samt systemopera-
teropgaver inden for systemdrift og markeds- og systemudvikling.

e Gas Storage Denmark: Driver to gaslagre pa kommercielle vilkar.

e Dansk Gas Distribution: Drift og udvikling af gasdistributionsnet, der leverer gas til mere
end 120.000 hjem og virksomheder pa Sjeelland og i det sydlige Jylland.

Energinets TSO-aktiviteter er underlagt et skonomisk hvile-i-sig-selv princip, der indebzerer,
at resultatet for disse aktiviteter over tid er nul med undtagelse af en lovbestemt kapitalisering
af grundkapitalen. Energinets arlige resultat pavirkes derfor hovedsageligt af resultatet af de
kommercielle aktiviteter Dansk Gas Distribution og Gas Storage Denmark.

Resultater

Energinets omsaetning faldt fra 13,2 mia. kr. i 2016 til 4,9 mia. kr. i 2017, svarende til et fald
pa 8,3 mia. kr. Figur 2.33. Faldet i omsaetningen skyldes afskaffelse af PSO-tariffer, der i
2016 udgjorde ca. 9,0 mia. kr. af Energinets samlede omsaetning. Selv om afskaffelsen af
PSO-systemet farst er fuldt indfaset i 2022, er Energinets indteegter fra PSO systemet klassi-
ficeret som "ophgrende aktiviteter”. Arets resultat for ophgrende aktiviteter var nul i 2017.
Myndighedsarbejdet relateret til PSO-systemet er overdraget til Energistyrelsen pr. 1. januar
2018.

Nar der ses bort fra omsaetningen fra PSO-tariffer, var Energinets omsaetning i 2016 pa 4,3
mia. kr. Energinets omsaetning eksklusiv PSO-tariffer er saledes vokset med ca. 0,5 mia. kr.
fra 2016 til 2017. Det skyldes primeert en stigning i tarifindtaegter fra Dansk Gas Distribution,
som Energinet overtog pr. 30. september 2016 For de dele af Energinets forretning, der er
underlagt hvile-i-sig-selv regulering, betragtes midlertidige forskelle mellem opkraevede ind-
teegter og afholdte omkostninger som tilgodehavender eller geeld til forbrugerne, og det vil
derfor ikke pavirke arets resultat.
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Figur 2.33
Nettoomsatning og omkostninger
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Figur 2.34
Resultat og egenkapitalforrentning
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Anm.: Energinet stytes efter et hvile-i-sig-selv-princip, hvilket betyder, at drets regnskabsmaessige resultat
over tid, ndr der ses bort fra forrentningen af egenkapitalen, vil vaere nul.

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Driftsomkostningerne faldt fra 12 mia. kr. i 2016 til 4,8 mia. kr. i 2017. Faldet skyldes primeert
nedgang i tilskud til energiproduktion som fglge af afskaffelsen af PSO-afgiften. Energinets
samlede afskrivninger steg fra 1,6 mia. kr. i 2016 til 2,3 mia. kr. i 2017, hvilket afspejler, at
selskabet oplever et stigende afskrivningsbehov som fglge af investeringer i nye anleeg samt

opkgb af virksomheder.

Arets resultat er forringet fra -143 mio. kr. i 2016 til -228 mio. kr. i 2017 jf. figur 2.34. Den
primaere arsag til underskuddet er en nedskrivning af Gas Storage Denmark med 320 mio. kr.

efter skat.

Egenkapitalen er faldet fra 5,7 mia. kr. ved udgangen af 2016 til 5,4 mia. kr. ved udgangen af
2017. Soliditetsgraden er faldet fra 12,7 pct. i 2016 til 11,9 pct. i 2017, jf. figur 2.35.
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Figur 2.35 Figur 2.36
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Kilde: Arsrapporter.

Energinet forventer i 2018 et omkostnings- og investeringsniveau pa niveau med 2017 for de
fortseettende aktiviteter (ekskl. PSO). Der forventes et resultat efter skat i starrelsesordenen
0-200 mio. kr.

Energinet ma ved lov ikke udlodde overskud eller egenkapital ved udbyttebetaling.

Ejerskabsrationale og strategiske malsaestninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Statens ejerskab er begrundet i kontrollen med kritisk infra-
struktur i form af el- og gastransmissionsnettene. Herudover varetager Energinet en raekke
myndigheds- og tilsynslignende funktioner i forhold til el- og gasmarkedet.

Malsaetning: Statens malsaetning for Energinet som transmissions- og systemoperatgr for el
og gas er, at selskabet kan udbygge infrastrukturen, hvis der er tilstraekkelig behov, herunder
med sigte pa at skabe hgj forsyningssikkerhed, indpasning af vedvarende energi og velfun-
gerende konkurrencemarkeder pa el- og gasomradet.

For starre investeringer er det statens malsaetning, at Energinet under hensynstagen til egne
gkonomiske interesser agerer transparent overfor interessenter, anvender markedsbaserede
l@sninger og ikke foretager vaesentlige investeringer i nye markeder uden forudgaende aftale
med ejerministeren.

Dertil er det statens malsaetning, at Energinet skal drive deres gasdistributionsselskab og
gaslagrene pa regulerede kommercielle vilkar.

Finansielle mal: For at understotte ejerskabsudgvelsen i forhold til Energinets malsaetning
har staten fastsat en reekke finansielle mal for selskabet, herunder effektivitetsmal, afkastmal
samt udbyttepolitik, jf. tabel 2.9.
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Tabel 2.9
Statens langsigtede effektivitetsmal, afkastmal samt udbyttepolitik

Effektivitetsmal 2017 Mal 2017-2019

TSO-aktiviteter

CAPEX effektivitetsindikator 84 90/88/86"
OPEX effektivitetsindikator (el) 97 92 /91 /89"
OPEX effektivitetsindikator (gas) 94 100 /99 / 97"
Afbrudsminutter i elforsyning 1,5 1
Antal af gasforsyningssvigt 0 0
Afkastmal

Gaslager

Afkastgrad ROCE -8,1 pct. 3,0/4,0/5,0 pct.

Gasdistribution
Afkastgrad ROCE 4,6 pct. 4,0/3,0/3,5 pct.

Udbyttepolitik Mal

Energinet ma ikke udlodde overskud eller egenkapital ved udbytte-
lodning eller pa anden made til staten

Anm: CAPEX effektivitetsindikatoren maler besparelser opnéet pa CAPEX-investeringer relateret til
anlegsinvesteringer for transmissionsprojekter. Indikatoren indgar som et indeks over prisudviklingen
i de mest anvendte komponenter i anlegsprojekterne. Effektiviteten ved drift af transmissionsnettet
afspejles i OPEX effektivitetsindikatorer for TSO-aktiviteter i hhv. el og gas. Disse opgores som
vagtede indeks for udvikling i enhedsomkostninger for en razkke ensartede komponenttyper.

1) Tallene angiver mal for de enkelte 4r i perioden, hhv. 2017. 2018 og 2019.

Forretningsmaessig udvikling

Energinets gkonomi som transmissions- og systemoperater er i dag baseret pa et hvile-i-sig-
selv-princip. | de kommende ar arbejdes der frem mod en ny gkonomisk regulering baseret
pa indteegtsrammer samt en ny investeringsgodkendelsesproces.

Robuste transmissionsnet og steerke forbindelser til udlandet er en del af en effektiv omstil-
ling til vedvarende energi. Energinet har séledes flere store igangveerende og fremtidige
anlaegsprojekter. Stgrstedelen af investeringerne i 2017 er gaet til udenlandsforbindelsen til
Tyskland via Kriegers Flak samt jeevnstremsforbindelsen mellem Danmark og Holland,
COBRAcable.

| takt med at en stigende del af elproduktionen stammer fra vindkraft, arbejder Energinet
fortsat pa at styrke det regionale samarbejde, saledes at der fortsat kan opretholdes en hgj
forsyningssikkerhed. Energinet arbejder i den forbindelse med fortsat at indga samarbejde
med flere europeeiske aktgrer i de kommende ar.

Energinet har i 2017 pabegyndt konstruktionen af de store fundamenter, der skal bzere trans-
formerplatformene pa havet til den kommende havmellepark, Kriegers Flak. Platformene skal
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opsamle strammen fra den kommende havmellepark og fgre produktionen til land i Danmark
og forbinde det danske 220 kV elsystem med det tyske 150 kV elsystem. Herved etableres
en udlandsforbindelse mellem det gstdanske og det tyske elnet.

1 2017 blev landkablerne mellem Endrup og Fang lagt i forbindelse med til etableringen af
COBRAcable, en 700 MW elforbindelse mellem Jylland og Holland. Forbindelsen sikrer for-
bedrede muligheder for at afsaette vindmellestrem til markederne mod syd, da den gar uden
om flaskehalsene i det nordtyske net. Forbindelsen forventes at ga i drift i primo 2019.

Energi-, forsynings og klimaministeren godkendte i 2017 en investering pa 11 mia. kr. til
oprettelse af en ca. 760 km og 1.400 MW elforbindelse mellem station Revsing i det sydlige
Danmark og Bicker Fen i Lincolnshire i England. Forbindelsen kaldes Viking Link, og en
endelig beslutning om investering forventes at blive truffet i 2018.

Energinet har i samarbejde med den polske TSO GAZ-SYSTEM gennemfart en undersggel-
se af mulighederne for at etablere en gasforbindelse mellem Danmark og Polen — ogsa kal-
det Baltic Pipe. Projektet omfatter en rgrledning mellem Danmark og Polen, en rgrforbindelse
mellem det danske gassystem og det norske offshore rgrledningssystem, udvidelser af den
eksisterende infrastruktur i Danmark samt kompressorstation i henholdsvis Danmark og
Polen. Efterspergslen efter kapacitet vurderes som veerende tilstraekkelig til at fortseette
arbejdet med projektet frem mod en investeringsbeslutning. Den endelige investeringsbeslut-
ning forventes truffet i 2018.

Energinets fokus pa effektiv omstilling og drift indgar som element i energiaftalen fra 2012.
Som opfalgning pa dette skal Energinet arligt frem til 2020 gennemfgre effektiviseringer,
hvilket samlet set i 2020 skal have nedbragt omkostningerne med 1,0 mia. kr. Dette vil kom-
me energiforbrugerne til gode gennem lavere tariffer for brug af Energinets net.
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2.12 Finansiel Stabilitet

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.fs.dk Formand Peter Engberg Jensen
Adresse: Sankt Annze Plads 13, 2. tv. Naestformand Bent Naur
1250 Kgbehavn K ) . .
Medlem Nina Dietz Legind
TIf.: 7027 87 47 .
Medlem Anne Louise Eberhard
Formal: Medlem Ulrik Rammeskow Bang-
Pedersen
Virksomhedens formal er at medbvirke til sikring af Medlem Bente Overgaard
finansiel stabilitet i Danmark, varetage opgaver og verg
befgjelser i henhold til lov om restrukturering og Medlem Bendt Wedell
afvikling af visse finansielle virksomheder, vareta-
ge opgaver og befgjelser i henhold til lov om
indskyder- og investorgarantiordningen, og vare- ., N .
tage de opgaver og befgjelser, der i gvrigt er Adm. direktor Henrik Bjerre-Nielsen
tillagt Finansiel Stabilitet ved lov eller af er-
hvervsministeren.
Regnskabstal
2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Netto rente- og gebyrindtaegter 502 508 2.778 744 716
Resultat fer nedskrivning mv." 662 -454 2.711 853 528
Nedskrivninger pa udlan mv. 559 -1.471 -338 276 139
Tabskaution og -garanti 39 -60 0 0 0
Arets resultat 161 966 3.173 1.142 669
Samlede aktiver 29.240 21.664 25.273 23.253 23.575
Egenkapital 9.751 10.717 20.597 21.739 22.408
Lan via statens genudlansordning 13.572 5.628 801 0 0
@vrige negletal
Medarbejdere 303 167 74 47 42

Anm.: Fra 2015 indgar Indskyder- og Investorgarantiordningen (tidl. Garantifonden for Indskydere og In-
vestorer) og Afviklingsafdelingen som en del af Finansiel Stabilitet, hvorfor flere nogletal ikke er di-
rekte sammenlignelige.

1) Beregnet som sum af netto renteindtagter, kursreguleringer, vaerdiregulering, andre driftsindtegter,
udgifter til personale og administration, andre driftsudgifter mv.
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Selskabet

Finansiel Stabilitet 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. Finansiel Stabilitet blev 1. juni 2015 omdannet fra et aktieselskab (A/S) til en selv-
steendig offentlig virksomhed (SOV) med regnskabsmaessig virkning pr. 1. januar 2015.

Finansiel Stabilitets formal er at:

e Medbvirke til sikring af finansiel stabilitet i Danmark

e Varetage opgaver og befgjelser i henhold til lov om restrukturering og afvikling af visse
finansielle virksomheder

e Varetage opgaver og befgjelser i henhold til lov om indskyder- og investorgarantiordnin-
gen

e Varetage de opgaver og befgjelser, der i gvrigt er tillagt Finansiel Stabilitet ved lov eller
af erhvervsministeren

Finansiel Stabilitets forretningsomrader daekker de restende Bankpakke |-V aktiviteter, Ga-
rantiformuen samt Afviklingsformuen.

Resultater

Finansiel Stabilitets nettorente- og gebyrindteegter faldt fra 744 mio. kr. i 2016 til 716 mio. kr. i
2017, jf. figur 2.37. Selskabets gebyrindtaegter i 2017 bestar primeert af bidrag til Afviklings-
formuen pa 748 mio. kr. Selskabets nettorenteindteegter faldt fra 5 mio. kr. i 2016 til -82 mio.
kr. i 2017, hvilket primeert skyldes, at selskabet har opnaet negative renter pa indestaende i
Danmarks Nationalbank.

Figur 2.37 Figur 2.38
Nettorente- og gebyrindtaegter samt Resultat og egenkapitalforrentning
omkostninger
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Anm.: Den angivne nettoomsatning er ekskl. indtegter fra ”Arbejde udfort for egen regning og opfort un-
der aktiver” samt ”Andre driftsindtegter”.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.
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Samlet set faldt Finansiel Stabilitets resultat fra 1.142 mio. kr. i 2016 til 669 mio. kr. i 2017.
Faldet kan primaert forklares ved, at der i 2016 blev tilbagefart hensaettelser til retssager/forlig
pa 445 mio. kr.

Hele resultatet fra 2017 er overfort til egenkapitalen, som derved stiger fra 21,7 mia. kr. ved
udgangen af 2016 til 22,4 mia. kr. ved udgangen af 2017, jf. figur 2.39. Egenkapitalen er i
regnskabet fordelt pa 7,4 mia. kr. vedr. Bankpakke |-V aktiviteter, 13,2 mia. kr. vedr. Garanti-
formuen og 1,8 mia. kr. vedr. Afviklingsformuen.

Finansiel Stabilitets samlede balance er steget fra 23,3 mia. kr. ved udgangen af 2016 til 23,6
mia. kr. ved udgangen af 2017. Heraf udgjorde Bankpakke |-V aktiviteter 9,3 mia. kr., Garan-
tiformuen 13,2 mia. kr. og Afviklingsafdelingen 1,8 mia. kr., mens der var koncernmellemvae-
rende for ca. 0,8 mia. kr. For Bankpakke I-IV blev balancen reduceret fra 9,5 mia. ved ud-
gangen af 2016 til 9,3 mia. kr. ved udgangen af 2017 jf. figur 2.40.

Finansiel Stabilitet har efterfelgende i april 2018 udloddet udbytte til staten pa i alt 2.550 mio.
kr. Udlodningen har dog ikke likviditetspavirkning, da Finansiel Stabilitets tilgodehavende
vedr. tabskaution fra staten angaende Roskilde Bank samtidig nedbringes fra 2.550 mio. kr.
til 0 kr., hvilket svarer til udlodningen. Som fglge af nedskrivningen i Finansiel Stabilitets
tilgodehavende pa 2.550 mio. kr. sker der en tilsvarende reduktion i egenkapitalen. Egenka-
pitalen reduceres udelukkende i relation til Bankpakke I-1V aktiviteterne, mens de gvrige
formuer ikke pavirkes.

Figur 2.39
Kapitalstruktur

Figur 2.40
Balanceudvikling — Bankpakke I-V

Mia. kr. Pct. Mia. kr. Mia. kr.
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25 25
% » 20 20
60
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40
20 20 10 10
5 5
0 0 0 0

2013 2014 2015 2016 2017
mmm Egenkapital

Soliditet (h.akse)

Fremmedkapital

2013 2014 2015 2016 2017

Anm.: 12015 blev Garantiordningen lagt ind under Finansiel Stabilitet og Afviklingsafdelingen blev

etableret. Selv om Finansiel Stabilitets koncernresultat og —balance indeholder béade tidligere

Finansiel Stabilitets aktiviteter (Bankpakke I-V aktiviteter, Garantiformuen og Afviklingsformuen),
holdes formuerne i de tre segmenter adskilt. Finansiel Stabilitet hafter ikke for Garantiformuen og

Afviklingsformuen, og disse formuer hafter kun for egne forpligtelser.

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.
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Finansiel Stabilitet forventer i 2018 et resultat for Afviklingsafdelingen pa ca. 600 mio. kr.,
svarende til de forventede betalinger fra de bidragspligtige institutter, som er omfattet af
ordningen. For Bankpakke I-V aktiviteterne og Garantiformuen forventes et underskud.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudavelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Statens ejerskab er begrundet i selskabets formal om at
medbvirke til at sikre den finansielle stabilitet i Danmark.

Malszetning: Finansiel Stabilitets nuvaerende formal er ifglge vedteegterne at:
e Medvirke til sikring af finansiel stabilitet i Danmark

e Varetage opgaver og befgjelser i henhold til lov om restrukturering og afvikling af visse
finansielle virksomheder

e Varetage opgaver og befgjelser i henhold til lov om indskyder- og investorgarantiordnin-
gen

e Varetage de opgaver og befgjelser, der i gvrigt er tillagt Finansiel Stabilitet ved lov eller
af Erhvervsministeren

Dette udmgntes blandt andet gennem etablering og vedligeholdelse af et beredskab til at
kunne restrukturere eller afvikle aktiviteterne fra ngdlidende pengeinstitutter, realkreditinstitut-
ter og fondsmeeglerselskaber .

Finansielle mal: For at understatte Finansiel Stabilitets malsaetning har staten fastsat finan-
sielle mal vedr. omkostningseffektivitet og udbyttepolitik, jf. tabel 2.10. Ved en veesentlig
forggelse af Finansiel Stabilitets aktiviteter, fx ved forhgjet beredskab, ejerskab af ngdlidende
institutter, eller tilfgjelse af nye aktiviteter, skal der tages hgjde for en evt. gget omkostnings-
base, nar omkostningseffektiviteten opgeres.

Som fglge af Finansiel Stabilitets aktiviteter er der ikke opstillet afkastmal og mal for kapital-
struktur. Andre relevante nggletal for virksomheden vil der lgbende blive fulgt op pa fra Fi-
nansiel Stabilitets ejer.
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Tabel 2.10
Statens afkastmal, mal for omkostningseffektiviteten og udbyttepolitik

Omkostningseffektivitet Mal

Arlig reduktion af absolutte udgifter til personale og admini-
stration med 2 pct.

Udbyttepolitik mal

Finansiel Stabilitets drift hviler i sig selv. Eventuelle under-
skud i afviklingen af de resterende Bankpakke |-V aktivite-
ter daekkes via den eksisterende egenkapital og eventuelle
tab i Garantiformuen og Afviklingsformuen inddaekkes via
bidragsopkraevning fra de omfattede virksomheder.

Forretningsmaessig udvikling

Siden etableringen i oktober 2008 har Finansiel Stabilitet afviklet udlan for ca. 100 mia. kr. og
indlan for 65 mia. kr. i medfer af Bankpakke |-V aktiviteterne, jf. tabel 2.11. Under Bankpakke
I, som udlgb den 30. september 2010, overtog Finansiel Stabilitet syv ngdlidende pengeinsti-
tutter.

Desuden overtog Finansiel Stabilitet i august 2009 ansvaret for den fortsatte afvikling af
Roskilde Bank fra Danmarks Nationalbank. | 2011 overtog Finansiel Stabilitet Amagerbanken
og Fjordbank Mors i medfar af Bankpakke Ill, mens Max Bank og Sparekassen Jstjylland
blev overtaget under Bankpakke IV i henholdsvis 2011 og 2012.

Langt stgrstedelen af de overtagne aktiviteter var ved udgangen af 2017 afviklet. Samlet set
blev der afviklet engagementer, finansielle aktiver og ejendomme i Finansiel Stabilitet kon-
cernen for 0,2 mia. kr. i 2017.

Tilbageveerende engagementer, som bestar af udlan og garantier, udgjorde ved udgangen af
2017 (netto) 1,0 mia. kr. Hovedparten af disse aktiviteter vedrgrer Bankpakke |-V aktiviteter,
mens en mindre del kan henfgres til FS Finans V A/S (den tidligere Andelskassen J.A.K.
Slagelse), der hgrer under Afviklingsafdelingen.

De gvrige tilbageveerende udlan bestar primeert af tilgodehavender i konkursboer og @vrige
ikke levedygtige engagementer og garantier. Afviklingshastigheden for disse engagementer
er i vidt omfang underlagt eksterne faktorer sa som forlgbet af kurators behandling af kon-
kursboer og inddrivelsesproces i forbindelse med inkasso.
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Tabel 2.11
Bankpakkerne i Danmark

Bankpakke | (Bankpakken) — vedtaget oktober 2008

Staten stillede med Bankpakken en ubegreenset garanti for alle banker, der var omfattet af Det Private Be-
redskab. Frem til udlgbet af Bankpakken den 30. september 2010 blev Finansiel Stabilitet involveret i afvik-
lingen af syv ngdlidende pengeinstitutter.

Bankpakke Il (Kreditpakken) — vedtaget februar 2009

Med Kreditpakken kunne Finansiel Stabilitet pa vegne af staten indga aftale med penge- og realkreditinsti-
tutter om ydelse af individuel statsgaranti med en lgbetid pa op til 3 ar. Ordningen udligb den 31. december
2010. De sidste garantier under Kreditpakken udlgb i november 2013.

Bankpakke Il (Exitpakken) — vedtaget oktober 2010

Exitpakken tradte i kraft efter Bankpakkens udlgb, og forpligter fortsat Finansiel Stabilitet til at overtage nad-
lidende pengeinstitutter tilsluttet Det Private Beredskab. Indskydere og andre simple kreditorer i nadlidende
pengeinstitutter er ikke sikret fuld deekning, som det var tilfaeldet under Bankpakken, men er stillet bedre
end i en saedvanlig konkurs. Saledes er indskydergarantien haevet, og det sikres, at indskydere ikke umid-
delbart vil opleve en forskel i den praktiske handtering af deres bankforretninger.

Bankpakke IV (Konsolideringspakken) — vedtaget august 2011

Konsolideringspakken sigter pa at skabe et sterre incitament hos levedygtige pengeinstitutter til helt eller
delvist at overtage engagementerne fra nedlidende pengeinstitutter, idet bade Indskyder og Investorgaran-
tiordningen (tidl. Garantifonden for Indskydere og Investorer) og Finansiel Stabilitet kan bidrage med en
medgift. Konsolideringspakken har skabt bedre muligheder for at udsekkede simple kreditorer i det ngdli-
dende pengeinstitut ikke lider tab, nar et pengeinstitut bliver ngdlidende. Desuden gav konsolideringspak-
ken mulighed for at individuelle statsgarantier kunne forlaenges efter udlgb i 2013 i tilfeelde af fusi-
on/overtagelse mellem to institutter.

Bankpakke V (Udviklingspakken) — vedtaget marts 2012

Udviklingspakken skulle forbedre isaer sma- og mellemstore virksomheders adgang til finansiering. Som led
i pakken oprettedes et landbrugsfinansieringsinstitut (Landbrugets FinansieringsBank), og Finansiel Stabili-
tet overtog en del af FIH's ejendomsportefolje.

Kilde: Arsrapporter.

De gvrige tilbageveerende udlan bestar primeert af tilgodehavender i konkursboer og @vrige
ikke levedygtige engagementer og garantier. Afviklingshastigheden for disse engagementer
er i vidt omfang underlagt eksterne faktorer sa som forlgbet af kurators behandling af kon-
kursboer og inddrivelsesproces i forbindelse med inkasso.

Fremadrettet vil risici for Finansiel Stabilitet primeert veere knyttet op pa de tilbagevaerende
retssager og tvister. Her er man fortsat part i et betydeligt antal retssager, som er opstaet i
forbindelse med overtagelsen af ngdlidende pengeinstitutter. Finansiel Stabilitet har saledes
anlagt erstatningssager mod de tidligere ledelser m.fl. i 8 af de ngdlidende pengeinstitutter,
som er overtaget.

Udgifterne til farelse af ansvarssager mod tidligere ledelser i overtagne pengeinstitutter ud-
gjorde 65 mio. kr. i 2017. Der forventes ogsa i de kommende ar betydelige udgifter til farelse
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af disse sager. Samlet udger de akkumulerede omkostninger til ansvarssagerne mod de
tidligere ledelser forelgbigt 323 mio. kr.

Herudover vil placeringen af bade Afviklings- Garantiformuens midler fremadrettet indebzere
risiko, som afheenger af den valgte investeringsprofil. Det fremgar af lov om restrukturering
og afvikling af visse finansielle virksomheder, at Afviklingsformuens midler skal placeres i
aktiver med lav risiko. Finansiel Stabilitets bestyrelse fastsaetter arligt investeringsstrategien
for formuerne. Investereringstrategien skal fastsaettes saledes, at Afviklings- og garantifor-
muens disponible finansielle midler til enhver tid er proportional formuernes potentielle for-
pligtelser.

Den fremadrettede investeringsstrategi, som indebaerer placering i statsobligationer og korte
realkreditobligationer vil desuagtet en fortsat lav risikoprofil indebzere en starre renterisiko
end ved den i 2017 valgte placering af likvide midler i Nationalbanken.
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2.13 Fjordforbindelsen Frederikssund

Selskabsdata

Ejerandel: 100 pct.
Hjemmeside: www.fjordforbindelsen.dk
Adresse: Havnegade 2-4

3600 Frederikssund
TIf.: 72443078
Formal:

Fjordforbindelsen Frederikssunds formal er at
varetage etableringen af en ny motortrafikvej og
fjordforbindelse over Roskilde Fjord. Formalet er
endvidere at opkraeve brugerbetaling pa fijordfor-
bindelsen, saledes at geelden afvikles.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse Maj 2018
Formand Leif Tullberg
Naestformand Helle Friis
Medlem John Schmidt Andersen
Medlem Martin Raahauge Bégfrst,ls(gx
Medlem Tina Tving Stauning

Forretningsferer

Vejdirektoratet

Regnskabstal

2013

Mio. kr.
Nettoomsaetning
Driftsresultat (EBIT)
Arets resultat
Samlede aktiver
Egenkapital

Pct.
Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Egenkapitalens forrentning
Soliditetsgrad
@vrige nagletal
Medarbejdere
Trafik pr. degn
(Takst)

2014 2015 2016 2017
2 . -6 9
2 . -9 17
. 657 1.091 964
5 1 -8 24
5 0 0 0
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Selskabet

Fjordforbindelsen Frederikssund har til formal at etablere og lanefinansiere en ny fjordforbin-
delse over Roskilde Fjord og efterfalgende drive det dertilhgrende betalingsanleeg. Vejdirek-
toratet forestar, som forretningsferer, den daglige ledelse og administration af Fjordforbindel-
sen Frederikssund og er ansvarlig for udarbejdelse af udbud af anlaegsprojektet.

Fjordforbindelsen Frederikssund blev stiftet 27. november 2015 som fglge af Lov om en ny
Fjordforbindelse ved Frederikssund. Fjordforbindelsen bliver en knap 10 km lang firesporet
motortrafikvej, hvoraf ca. 1,4 km er en hgjbro over Roskilde Fjord. Forbindelsen forventes at
abne for trafik i 2019 og er budgetteret til at koste samlet knap 2 mia. kr.

Transport-, Bygnings- og Boligministeriet har ansvaret for ejerskabet af Fjordforbindelsen
Frederiksund og udpeger Fjordforbindelsen Frederikssunds fem bestyrelsesmedlemmer,
hvoraf to medlemmer udpeges efter indstilling fra Frederikssund Kommune. Staten garante-
rer for Fjordforbindelsen Frederikssunds eksterne lanefinansiering.

Resultater

Fjordforbindelsen Frederikssund realiserede et negativt resultat pa 17 mio. kr. i 2017. Det kan
forklares ved renter pa de optagede statslan, aflenning af bestyrelsen samt honorar til radgi-
vere herunder revisorer.

Fjordforbindelsen Frederikssund rader pa nuveerende tidspunkt over samlede aktiver svaren-
de til ca. 1,0 mia. kr., der fordeler sig pa fire typer af aktiver. Aktiverne omfatter et anlsegsak-
tiv i form af en opkraevningsret pa 253 mio. kr., som er indskudt af staten og svarer til nutids-
veerdien af alle fremtidige indteegter fratrukket alle fremtidige etablerings-, drifts- og vedlige-
holdelsesudgifter. De resterende aktiver udggres af diverse omsaetningsaktiver, herunder et
tilgodehavende hos Vejdirektoratet pa 209 mio. kr., der, i henhold til lov om en ny fjordforbin-
delse ved Frederikssund, er indskudt ved stiftelsen af virksomheden og vedrgrer det statslige
bidrag til finansieringen. Yderligere har Fjordforbindelsen Frederikssund veerdipapirer sva-
rende til 350 mio. kr., der hovedsagligt bestar af barsnoterede obligationer, samt likvide be-
holdninger pa 147 mio. kr.

Det samlede anlaegsbudget udger knap 2,0 mia. kr. Dette finansieres delvist med et statsligt
bidrag pa ca. 660 mio. kr. (2014 — prisniveau), mens det resterende finansieres via laneopta-
gelse svarende til godt 1,3 mia. kr. Laneoptagelsen tilbagebetales via brugerbetaling ved
passage over broforbindelsen.

Fjordforbindelsen Frederikssund skal afholde omkostninger til at opfgre den nye fjordforbin-
delse samt opfere og drive broens betalingsanlaeg. Fjordforbindelsen Frederikssund finansie-
rer de samlede omkostninger ved at optage lan med statsgaranti.

Selskabet har optaget to genudlan pa hver 265 mio. kr. i hovedstol med udlgb i hhv. 2025 og
2039.

1 2018 forventes ligeledes et negativt resultat i niveauet 18-20 mio. kr. svarende til admini-
strationsomkostninger og finansielle omkostninger.
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Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
saetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab er finansiering og anlaeg af
statslig infrastruktur.

Malszetning: Statens malsaetning for Fjordforbindelsen Frederikssund er, at Fjordforbindel-
sen Frederikssund finansierer opferelsen af forbindelsens fysiske vej- og broanleeg, og efter-
felgende driver og vedligeholder forbindelsens betalingsanlaeg. Driften af det fysiske vej- og
broanleeg varetages af Vejdirektoratet.

Finansielle mal: Statens langsigtede mal er, at Ianeoptagelsen skal veere fuldt tilbagebetalt
inden for 40 ar.

Forretningsmaessig udvikling
Projektet er overgaet til anleegsfasen og i lebet af 2017 er forst de geotekniske boringer og
undersggelser pa fijorden blevet gennemfeart og sidenhen selve brobyggeriet pabegyndt.

1 2016 indgik Vejdirektoratet pa vegne af bestyrelsen for Fjordforbindelsen Frederikssund en
aftale med en entreprengr, som skal sta for hgjbroen over Roskilde Fjord og store dele af
motortrafikvejen. Man valgte et joint venture bestdende af Rizzani de Eccher (ltalien), Besix
(Belgien) og Acciona Infraestructures (Spanien). Kontraktsummen er pa ca. pa 1 mia. kr., og
broen forventes at veere aben for trafik i 2019.

Udover den primeere entreprise, udggres projektet af to gvrige entrepriser med licitations-

summer pa hhv. 29 og 60 mio. kr., som omfatter hhv. adgangsvejen mellem Frederikssund
og Marbaekvej samt tilslutningsanlaegget til Frederikssundsvejen. Adgangsvejen, som skal
bruges i byggefasen, blev feerdiggjort i oktober 2016, mens anlaegningen af tilslutningsan-

leegget udbydes i 2018.

Taksterne for benyttelse af den kommende bro fastsaettes af bestyrelsen under hensyn til, at
Fjordforbindelsen Frederikssund skal kunne tilbagebetale den nye fjordforbindelse pa mak-
simalt 40 ar.

Fjordforbindelsen Frederikssund skal endvidere udbyde opgaven med etablering, drift og
vedligehold af et betalingsanlaeg, samt opgaven med inddrivelse af betaling for passage af
den nye fjordforbindelse. Udbudsprocessen er pabegyndt, og der forventes at kontrakten
bliver indgaet i efteraret 2018. Omkostninger hertil indgar i Fjordforbindelsen Frederikssunds
lgbende drift.

Statens selskaber - Juni 2018

79



Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

2.14 Hovedstadens Letbane 1/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 40 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.dinletbane.dk Formand Birgitte Brinch Madsen
Adresse: Metrovej 5 Neestformand Trine Graese
2300 Kebenhavn S Naestformand Finn Rudaizky
Tif: 33111700 Medlem John Steen-Mikkelsen
Formal: Medlem Helle Busck Fensvig
Selskabets formal er at anleegge Ring 3 Letbanen JMedler Mogens Therkelsen
for efterfelgende at drive letbanen Medlem Jens Mandrup
Medlem Henrik Rasmussen
Medlem Niels Hald
Adm. direktor Henrik Plougmann Olsen
Regnskabstal
2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning” - 17 17 19 22
Driftsresultat (EBIT) - -92 -207 -161 -102
Arets resultat - -92 -140 -128 -30
Samlede aktiver - 3.740 3.725 4.004 3.924
Egenkapital - 3.332 3.193 3.065 3.035
Pct.
Overskudsgrad - - - - -461
Afkastningsgrad - -2 -6 -4 -2,6
Egenkapitalens forrentning - -3 -4 -4 -1
Soliditetsgrad - 89 86 7 77

@vrige negletal

Medarbejdere? - 0 0 0 0

Anm.: Selskabet blev stiftet i juni 2014, hvorfor der ikke foreligger regnskabstal for tidligere ar.

1) Verdi af eget arbejde.

2) Selskabet har ikke beskeftiget medarbejdere udover direktionen, som ikke oppebarer vederlag i
Hovedstadens Letbane I/S, men derimod i Metroselskabet 1/S.

80 Statens selskaber - Juni 2018



Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Selskabet

Hovedstadens Letbane I/S (tidligere Ring 3 Letbane) har til formal at anleegge og drive en ny
letbanestraekning i hovedstadsomradet. Selskabet er ejet af de 11 sdkaldte Ringby-
kommuner (34 pct.), Region Hovedstaden (26 pct.) og den danske stat (40 pct.).

Lov om letbane pa Ring 3 blev vedtaget i februar 2014 med opbakning fra alle Folketingets
partier. Loven tradte i kraft 1. marts 2014, og selskabet blev stiftet i juni 2014. Letbanen, der
bliver ca. 27 km lang, forventes abnet i 2023, dog med risiko for udskydelse til 2024.

Resultater

Selskabet har ingen konkrete driftsmeessige indteegter, og selskabets omsaetning bestar af
veerdien af arbejde, der p& baggrund af et skan kan henfgres til anlaeg af letbane. Omsaet-
ningen steg fra 19 mio. kr. i 2016 til 22 mio. kr. i 2017.

Selskabets omkostninger inkl. af- og nedskrivninger faldt fra 180 mio. kr. i 2016 til 124 mio.
kr.i12017. Faldet kan henfares til et fald i nedskrivningerne.

Selskabets driftsresultat (EBIT) steg fra -161 mio. kr. i 2016 til -102 mio. kr. i 2017. Selska-
bets finansielle nettoindtaegter steg fra 33 mio. kr. i 2016 til 71 mio. kr. i 2017. Selskabet er
ikke skattepligtigt og arets resultat steg fra -128 mio. kr. i 2016 til -30 mio. kr. i 2017.

Som fglge af det negative resultat er egenkapitalen reduceret fra 3.065 mio. kr. ved udgan-
gen af 2016 til 3.035 mio. kr. ved udgangen af 2017. Selskabet forventer, at egenkapitalen
reduceres markant i begyndelsen af 2018 som fglge af indgaelse af store anlasegskontrakter,
hvilket vil medfgre markant negativ effekt pa driftsresultatet.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudevelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Hovedstadens Letbane
I/S er at bidrage til at projektere og anleegge en letbane pa Ring 3, dvs. offentlig infrastruktur.

Malsatning: Hovedstadens Letbane I/S’ formal er at projektere, anlaegge og drive Ring 3
Letbane.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudgvelsen i forhold til Hovedstadens Letbane
I/S’ malsaetning har staten fastsat mal for kapitalstruktur for selskabet, jf. tabel 2.12. Staten
udtreeder af selskabet, nar anleegsfasen er feerdig, og der er derfor ikke fastsat udbyttepolitik
for selskabet.
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Tabel 2.12
Mal for kapitalstruktur

Kapitalstruktur Mal
Geelden skal veere tilbagebetalt i 2059

Forretningsmaessig udvikling

Der er i 2017 foretaget investeringer i anleeg af letbane pa 102 mio. kr., heraf 93 mio. kr.
vedrgrende anleegsomkostninger og 9 mio. kr. vedrgrende driftsrelaterede anleegsinvesterin-
ger.

Ifelge selskabets opdaterede langtidsbudget fra december 2017 forventes selskabets netto-
geeld at toppe med ca. 3,9 mia. kr. i 2032, mens geelden forventes at veere tilbagebetalt i
2059.

Kommunalbestyrelsen i Vallensbaek Kommune har i 2018 besluttet at tilkabe en ekstra stati-
on ved Delta Park. Med den nye station far Hovedstadens Letbane 29 stationer i stedet for
de oprindeligt planlagte 28.

For at fa den nedvendige plads til at anlsegge og drive letbanen skal selskabet erhverve areal
gennem en ekspropriationsproces. Processen indebzerer, at eiendomme langs banen skal
afgive arealer permanent eller midlertidigt. Dette sker mod erstatning. 500-600 ejendomme,
ca. 25.000 mennesker og flere virksomheder bliver bergrt af ekspropriationen. Processen vil
blive udfert i dialog med de bergrte naboer og interessenter.

Nar letbanen er faerdig, forventes der i omegnen af 13-14 mio. passagerer om aret.
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2.15 Investeringsfonden for Udviklingslande (IFU)

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.ifu.dk Formand Michael Rasmussen
Adresse: Fredericiagade 27 Neestformand Lars Andersen
1310 Kgbenhavn K
Medlem Mads Kjeer
TIf.: 3363 7500
Medlem Jens Jgrgen Kollerup
Formal: Medlem Bjarne H. Sgrensen

Fonden skal fremme investeringer, der understet- Mediem Charlotte Jepsen

ter baeredygtig udvikling i udviklingslande og Medlem Dorrit Vanglo
bidrager til realisering af verdensmalene.

Observater Ole Thonke

Adm. direktor Tommy Thomsen
Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017

Mio. kr.
Bruttoindtaegter 130 202 249 269 200
Driftsresultat (EBIT) 71 147 194 220 141
Arets resultat 72 149 194 218 141
Samlede aktiver 2.500 2.667 2.892 3.125 3.410
Egenkapital 2.459 2.608 2.802 2.984 3.288
Pct.
Egenkapitalens forrentning 3 6 7 8 8
Soliditetsgrad 98 98 97 96 96
@vrige negletal
Medarbejdere 68 71 72 78 84
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Selskabet

Investeringsfonden for Udviklingslande (IFU) er en selvejende, statslig fond etableret i 1967.
IFU tilbyder radgivning og risikovillig kapital til vicksomheder, som gnsker at gare forretning i
udviklingslande med henblik pa at fremme investeringer, der understgtter en baeredygtig
udvikling.

IFU udever sine aktiviteter ved at stille risikovillig kapital og viden til radighed gennem direkte
og indirekte investeringer pa kommercielt grundlag i virksomheder i udviklingslande. Investe-
ringerne sker som aktiekapital, 1&n eller garantier.

Ud over sin egen formue, forvalter IFU andre fonde og faciliteter som fund manager. IFU er
fund manager for Klimainvesteringsfonden (DCIF), Den Arabiske Investeringsfond (AIF), IFU
Investment Partners (1IP), Danish Agribusiness Fund (DAF) samt Investeringsfonden for
Jstlande (19). Derudover har IFU i samarbejde med Danida oprettet Ukraine Investment
Facility (UFA) og Project Development Programme (PDP).

Resultater

IFU’s bruttoindteegter faldt fra 269 mio. kr. i 2016 til 200 mio. kr. i 2017 jf. figur 2.41. Faldet
kan primeert tilskrives en svaekkelse af valutaen i hovedparten af de lande, hvor IFU er enga-
geret. Det heenger sammen med, at IFU’s investeringer i aktiekapital typisk er eksponeret
mod lokale valutaer. Den generelle sveekkelse af valutakurserne i mange udviklingslande i
2017 medvirkede dermed til, at bruttoafkastet pa investeringer i aktiekapital faldt fra 11,1 pct.
i 2016 til 6,2 pct. i 2017. Desuden faldt bruttoafkastet pa lan fra 7,9 pct. i 2016 til 6,6 pct. i
2017, hvilket primaert kan tilskrives en svaekkelse af USD over for DKK.

Figur 2.41
Nettoomsaetning og omkostninger
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Figur 2.42
Resultat og egenkapitalforrentning
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Kilde: Atsrapporter samt egne beregninger.

Nettodriftsomkostninger steg fra 49 mio. kr. i 2016 til 59 mio. kr. i 2017. Stigningen kan pri-
meert henferes til stigende personaleomkostninger, som fglge af et stigende antal medarbej-

dere til handtering af et stigende aktivitetsniveau.
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Primzert som felge af lavere bruttoindteegter faldt IFU's resultat fra 218 mio. kr. i 2016 til 141
mio. kr. i 2017, jf. figur 2.42.

IFU’s egenkapital steg fra 2.984 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 3.288 mio. kr. ved udgan-
gen af 2017. Soliditetsgraden er 96 pct. ved udgangen af 2017, hvilket er uaendret i forhold til
aret for, jf. figur 2.43.

Figur 2.43 Figur 2.44
Kapitalstruktur Investeringsprojekter
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Anm.: Investeringsprojekter udgeres af bade nye investeringer og geninvesteringer. Investeringer i Afrika
udgor mere end halvdelen af IFU’s direkte investeringer, mens storstedelen af fondsinvesteringerne
foretages gennem DCIF og DAF.

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

IFU er fra og med 2016 underlagt en udbyttepolitik, hvorefter der gives mulighed for udlod-
ning af udbytte. Udbytterne betales med ét ars forsinkelse, sa udbytte vedr. 2017 udbetales i
2019. For 2017 udbetales et udbytte pa 50 mio. kr., hvilket er i overensstemmelse med
udbyttebetalingen i de seneste ar.

For 2018 forventer IFU at opna et hgjere overskud end i 2017.

Ejerskabsrationale og strategiske malsaestninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Det primaere rationale for statens ejerskab af IFU er, at
IFU’s aktiviteter inden for investeringer, forvaltning af fonde og radgivning skaber baeredygtig
veekst og beskaeftigelse i udviklingslande og bidrager til opfyldelse af FN’s verdensmal. IFU
bidrager samtidig til danske virksomheders adgang til nye og vanskelige markeder og danske
institutionelle investorers adgang til investeringer de ellers ikke ville fa adgang til ved at redu-
cere risici for virksomhederne.
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Malsatning: IFU arbejder med kort- og langsigtede forretningsstrategier, som godkendes af
IFU’s bestyrelse. Den nuveerende strategiplan deekker perioden 2014-2018. Herudover ar-
bejder IFU med en malsaetning — som indgar i Udenrigsministeriet strategi for IFU — om at
fordoble det arlige investeringsniveau inklusive forvaltede fonde til omkring 2 mia. kr. frem
mod 2021.

Finansielle mal: IFU har ikke et specifikt krav til forrentning, men sgger som udgangspunkt
et forretningsmaessigt tilfredsstillende afkast af fondens aktiviteter. Der er for IFU opstillet en
udbyttepolitik, som indebeerer, at der som udgangspunkt forventes et arligt udbytte pa 50
mio. kr., jf. tabel 2.13.

Tabel 2.13
Statens langsigtede mal for investeringsniveau og udbyttepolitik

Investeringsniveau Mal 2021

Fordobling af arligt investeringsniveau inkl.
forvaltede fonde til ca. 2 mia. kr.

Udbyttepolitik Mal

Som udgangspunkt forventes et arligt udbytte
pa 50 mio. kr., som udloddes to ar efter
regnskabsaret.

Forretningsmeaessig udvikling
IFU's samlede investeringer er steget fra 578 mio. kr. i 2012 til 1.296 mio. kr. i 2017. Investe-
ringerne tilgar udviklingslande i Europa, Latinamerika, Afrika og Asien.

12017 har IFU arbejdet pa etablering af en sakaldt Sustainable Development Goals Fund
(SDG fond) baseret pa en aktiefond og en lanefond. Malet med initiativet er at opna offentlig
og privat finansiering pa 5-6 mia. kr., hvilket kan gere det muligt for IFU, at opna en fortsat
veekst i privatsektor investering i udviklingslande. Selskabet forventer, at der i aktiefonden vil
blive foretaget den farste investering i 2. kvartal 2018.

| september 2017 overtog IFU administrationen af Danida Business Finance. Danida Busi-
ness Finance finansieres af den danske stat og har siden 1993 bidraget til projekter relateret
vand, sanitet og energi i udviklingslande. | 2017 er Danida Business Finance indgaet i et stort
projekt, som skal sikre rent drikkevand i Dhaka, Bangladesh. For at handtere overtagelsen af
Danida Business Finance har IFU ansat et nyt team af medarbejdere.

1 2018 forventer IFU at investere for 600-700 mio. kr. i nye og eksisterende investeringer.
Desuden vil IFU bidrage med finansiering pa op til 2.000 mio. kr. til den planlagte SDG aktie-
fond.
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2.16 Kebenhavns Lufthavne A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 39 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.cph.dk Formand Lars Ngrby Johansen
Adresse: Lufthavnsboulevarden 6 Naestformand David Mark Stanton
2770 Kastrup
TIf.: 32313231 .
Naestformand Ulrik Dan Weuder
Formal:
Selskabets hovedformal er at eje, drive og udbyg- Medlem Janis Carol Kong
ge flyvepladsen i Kastrup. Selskabet skal gen- Medlem Charles Thomazi
nemfgre den udbygning af flyvepladsen i Kastrup,
som er ngdvendig for at fremme og sikre afviklin- Medlem Marlene Haugaard
gen af lufttrafikken til og fra Danmark. Selskabets N
formal er tillige at eje, drive og udbygge flyveplad- Medlem Jesper Bak Larsen
sen i Roskilde. Medlem* John Flyttov
Medlem* Dan Hansen
Adm. direkter Thomas Woldbye

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning 3.645 3.868 4.062 4.422 4.439
Driftsresultat (EBIT) 1.373 1.461 1.584 1.799 1.823
Arets resultat 976 958 1.086 1.259 1.286
Samlede aktiver 9.559 9.888 10.669 11.210 11.590
Egenkapital 2.901 2.845 2.992 3.038 3.152
Pct.
Overskudsgrad 38 38 39 41 41
Afkastningsgrad 14 15 15 16 16
Egenkapitalens forrentning 30 33 37 42 42
Soliditetsgrad 30 29 28 27 27
@vrige negletal
Medarbejdere (fuldtidsbeskaeftigede) 2.122 2.170 2.260 2.334 2.573
Flyoperationer (1.000) 245 252 255 266 259
Passagerer (mio.) 24 26 27 29 29

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.
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Selskabet

Kebenhavns Lufthavne A/S har til forméal at eje, drive og udbygge flyvepladserne i Kastrup og
Roskilde. Koncernens virksomhed er koncentreret om drift af trafikfaciliteter og tilknyttede
funktioner i de to lufthavne i Kastrup og Roskilde, inklusiv shoppingcenter, parkering og ho-
telvirksomhed mv.

Aktiemajoriteten svarende til i alt 59,4 pct. er i dag kontrolleret i feellesskab af Ontario
Teachers’ Pension Plan (OTPP) og Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP) gennem Co-
penhagen Airports Denmark ApS (CAD). ATP er formelt indtradt i ejerkredsen i november
2017 efter at have gennemfart kab af Macquarie European Infrastructure Fund III's (MEIF)
aktiebeholdning. Staten ejer 39,2 pct. af Kgbenhavns Lufthavne A/S, mens de resterende
aktier er fordelt mellem danske og udenlandske investorer.

Resultater

Omseetningen i Kgbenhavns Lufthavne steg fra 4.422 mio. kr. i 2016 til 4.439 mio. kr. i 2017,
svarende til en stigning pa 0,4 pct. jf. figur 2.45. Korrigeret for effekten af en ny hotelaftale i 2.
kvartal 2017 steg omsaetningen med 3,5 pct. Veeksten i omsaetningen drives primaert af sti-
gende start- og passagerafgifter samt stigende koncessionsindteegter fra shoppingcenter og
parkering. Fra 2016 til 2017 steg det samlede antal passagerer med 0,5 pct., og antallet af
internationalt afgaende passagerer steg med 2,9 pct.

Figur 2.45 Figur 2.46
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Kilde: Arsrappnrter samt egne beregninger.

Selskabets samlede omkostninger inkl. afskrivninger faldt fra 2.630 mio. kr. i 2016 til 2.619
mio. kr. i 2017. Faldet haenger sammen med effekten af en ny hotelaftale, som reducerer
selskabets omkostninger. Omvendt har der dog veeret et hgjere afskrivningsniveau i 2017,
som fglge af stigende investeringsniveau. Selskabets driftsresultat (EBIT) stiger pa den bag-
grund fra 1.799 mio. kr. i 2016 til 1.823 mio. kr. i 2017, og arets resultat efter skat stiger fra
1.259 mio. kr. i 2016 til 1.286 mio. kr. i 2017.
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For regnskabsaret 2017 udbetalte Kgbenhavns Lufthavne 1.286 mio. kr. i udbytte svarende til
hele arets resultat. Pa baggrund af statens ejerandel modtog staten en udbyttebetaling pa
504 mio. kr.

Egenkapitalen steg fra 3.038 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 3.152 mio. kr. ved udgangen
af 2017. Nggletal for overskuds-, afkastnings-, soliditetsgrad samt egenkapitalforretning
ligger i 2017 pa et uaendret niveau i forhold til 2016.

Figur 2.47 Figur 2.48
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Pa baggrund af det forventede trafikprogram for 2018 forventes en vaekst i det samlede antal
passagerer. Stigningen i passagertallet forventes at have en positiv effekt paA omsaetningen.
Dog forventes dette opvejet af den udmeldte nedsazettelse af lufthavnstakster i 2018. Drifts-
omkostningerne forventes at vaere hgjere end i 2017, primaert pa grund af den forventede
passagervaekst, ggede krav pa sikkerhedsomradet samt omkostningsinflation. Dette modsva-
res dog delvist af et fortsat fokus pa effektivisering af driftsomkostningerne. Resultat for skat i
2018 forventes at ligge i et interval mellem 1,35 mia. kr. og 1,45 mia. kr., nar der tages hgjde
for seerlige forhold. Som led i udmgntningen af lufthavnens investerings- og veekstplan, Ex-
panding CPH, ventes investeringsniveauet forgget fra ca. 1,5 mia. kr. i 2017 til niveauet 1,8-
2,1 mia. kr. i 2018.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
saetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Kgbenhavns Lufthavne er
et snske om negativ kontrol med kritisk infrastruktur med henblik pa at sikre, at der er tilveje-
bragt den nedvendige kapacitet til hensigtsmaessigt at handtere Iuftfartstrafikken til og fra
Kgbenhavn, og dermed understgtte den internationale tilgaengelighed til Danmark.
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Malsaetning: Statens malsaetning for Kebenhavns Lufthavne er forretningsmaessig, hvilket
indebeerer, at selskabet skal sikre stgrst mulig veerdi for dets ejere.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudavelsen i forhold til Kebenhavns Lufthavnes
malsaetning har staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal og
mal for kapitalstruktur, jf. tabel 2.14. Staten har ikke fastsat en udbyttepolitik, da selskabets
udbyttebetaling ligger uden for statens indflydelse. Det er forventningen, at der udbetales et
udbytte pa op til 100 pct. af arets resultat, dog saledes, at selskabet kan finansiere investe-
ringer, der understgtter den langsigtede veerdiskabelse.

Tabel 2.14
Statens langsigtede afkastmal og mal for kapitalstruktur

Afkast Realiseret 2017 Mal gennemsnit 2015-2018
Egenkapitalens forretning 41,5 pct. >30 pct.
Kapitalstruktur Realiseret 2017 Mal
Bruttorentebaerende geeld/EBITDA 2,3 <3

Forretningsmeaessig udvikling

Regeringen offentliggjorde i juli 2017 "Luftfartsstrategi for Danmark”, som indeholder en
reekke initiativer med betydning for Kgbenhavns Lufthavn, bl.a. en ny regulering af
luftfartsselskabernes betaling for at benytte lufthavnen.

Den nye takstregulering har til hensigt at skabe en mere ligevaerdig og transparent
forhandling mellem Iufthavnen og Iuftfartsselskaberne. Samtidig skal reguleringen bidrage til
at en stgrre del af Kgbenhavns Lufthavns kommercielle indtjening (shoppingcentre,
parkeringshuse mv.) bliver brugt direkte til at daekke omkostninger ved luftfartstrafikken med
henblik p& at understatte passagervaeksten og dermed styrke Danmarks internationale
tilgeengelighed og dansk indenrigsluftfart. Den nye takstmodel har virkning fra neeste
takstperiode, som pabegyndes pr. april 2019.

| trad med luftfartsstrategiens intentioner har selskabet i december 2017 besluttet at
lufthavnstaksterne reduceres med i gennemsnit 10 pct. pr. 1. april 2018. Taksterne reduceres
for alle flyselskaber, og der indfgres yderligere en incitamentsordning, der reducerer takster-
ne med 35 pct. pa hgjfrekvente feeder-flyvninger mellem de regionale lufthavne og Kgben-
havns Lufthavn, dvs. flyvninger knyttet til lufthavnens knudepunkts-funktion. Lufthavnstak-
sterne udger ca. 60 pct. af lufthavnens omsaetning.

Kgbenhavns Lufthavn viderefarte i 2017 den eksisterende strategi, World Class Hub 2.0. Der
vil stadig veere fokus pa at opbygge en attraktiv og konkurrencedygtig lufthavn med en effek-
tiv drift samt @get fokus pé at digitalisere lufthavnen og dennes samspil med kunderne og
partnerne.
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Kgbenhavns Lufthavne lancerede i 2014 investerings- og veekststrategien Expanding CPH,
som udger rammen for selskabet investeringsplaner. Med investeringsplanen er der planlagt
investeringer for ca. 20 mia. kr. med henblik pa at opbygge kapacitet til at lufthavnen fremad-
rettet kan handtere 40 mio. kr. passagerer arligt. Det samlede antal passagerer udgjorde
29,2 mio. i 2017 og den gennemshnitlige arlige veekst i passagerantallet har udgjort 2,9 pct.
over de seneste 10 ar. Antages stigningstakten at fortsaette uaendret ventes lufthavnen at na
malsaetningen om 40 mio. passagerer i slutningen af 2020’erne.

| takt med @gede krav til sikkerhedsniveauet for lufthavne generelt vil en del af investeringer-
ne ga til eget sikkerhedskontrol, som alt andet lige vil gge driftsomkostningerne. Dette var
blandt andet tilfeeldet i 2017, hvor der blev investeret i udvidelsen af den centrale sikkerheds-
kontrol. Denne investering fordobler arealet i sikkerhedskontrollen, skaber yderligere fem
kontrolspor samt giver 1.500 nye m? til passagerene i stueplan i Terminal 2.

Investeringer i 2018 omfatter, udover faerdiggerelsen af udbygningen af den centrale sikker-
hedskontrol, bl.a. widebody-kapacitetsudvidelser, gangbro i Terminal 3 og udvidelse af Ter-
minal 2 airside. Dertil kommer ikke-aeronautiske investeringer til gavn for flyselskaber og
passagerer.

Kursudvikling

I lgbet af 2017 er Kgbenhavns Lufthavnes aktiekurs faldet 7,1 pct., mens den i perioden 1.
januar — 31. maj 2018 har ligget pa et relativt stabilt niveau, jf. figur 2.49. Den 31. maj lukkede
aktien i kurs 5.720 kr., og Kgbenhavns Lufthavne havde pa dette tidspunkt en samlet mar-
kedsveerdi pa 44,9 mia. kr. Statens aktiepost pa 39,2 pct., har pa den baggrund en markeds-
veerdi pa 17,6 mia. kr. Det skal bemaerkes, at der er en relativt begreenset handel med aktien.

Figur 2.49
Kursudviklingen for Kebenhavns Lufthavne A/S
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Anm.: Aktiekursen er opgjort pr. 31. maj 2018 som lukkekursen.
Kilde: Euroinvestor samt egne beregninger.
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2.17 Metroselskabet 1/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 42 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.m.dk Formand Jorn Neergaard Larsen
Adresse: Metrovej 5 Neestformand Lars Weiss
2300 Kgbenhavn S. .
Neestformand Jorgen Glenthgj
TIf.: 33111700 . .
Medlem Birgitte Brinch Madsen
Formal: Medlem Harald Bersting
Selskabets formal er at sta for anlaeg af Cityringen JMedler Allklagsen
og afgreningen til Nordhavnen og Sydhavnen Medlem Fanny Broholm
samt driften af den eksisterende Metro. Selskabet
kan drive anden virksomhed, der har en naturlig Medlem* Peter Jensen

forretningsmaessig sammenhaeng med metroakti-
viteterne. Selskabet skal endvidere indga i trafik-
samarbejdet i hovedstaden.

Medlem* Mimi Larsson

Adm. direktor Henrik Plougmann Olsen

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning 1.125 1.301 1.294 1.473 1.519
Driftsresultat (EBIT) -267 -2.104 -3.291 -417 -247
Arets resultat 1.807 -5.966 -2.695 -2.316 85
Samlede aktiver 12.633 15.953 17.308 23.270 24.851
Egenkapital 3.744 -87 737 -1.579 -1.495
Pct.
Overskudsgrad -24 -162 -261 -28 -16
Afkastningsgrad -2 -15 -20 -2 -1
Soliditetsgrad 30 -1 4 -7 -6
@vrige negletal
Medarbejdere 242 274 289 325 330
Passagertal (mio.) 55 56 57 61 63
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Selskabet
Metroselskabet I/S blev stiftet i 2007 i henhold til Lov om Metroselskabet I/S og Arealudvik-
lingsselskabet I/S. Hovedformalet for Metroselskabet I/S er at varetage projektering og anlaeg

af Cityringen og afgreningen til Nordhavn og Sydhavn samt sta for drift og vedligeholdelse af
den samlede Metro.

Staten ejer 42 pct. af Metroselskabet I/S, mens Kgbenhavns Kommune ejer 50 pct. og Frede-
riksberg Kommune 8 pct. Interessenterne haefter ubegreenset og solidarisk for selskabets
forpligtelser.

Resultater
Metroselskabets omsaetning steg fra 1.473 mio. kr. i 2016 til 1.519 mio. kr. i 2017 jf. figur

2.50. Den ggede omseetning skyldes primeert en stigning i antallet af passagerer. Omsaetnin-
gen bestar primzert af takstindtaegter og udlejning af metroen.

Figur 2.50 Figur 2.51
Nettoomsatning og omkostninger Arets resultat
Mia. kr. Pct. Mia. kr. Mia. kr.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Selskabets omkostninger inkl. afskrivninger faldt fra 1.891 mio. kr. i 2016 til 1.767 mio. kr. i
2017. Faldet haenger sammen med at nedskrivningerne er faldet fra 533 mio. kr. i 2016 til
390 mio. kr. i 2017.

Arets driftsresultat (EBIT) steg fra -417 mio. kr. i 2016 til -247 mio. kr. i 2017. De finansielle
nettoudgifter steg fra 337 mio. kr. i 2016 til 363 mio. kr. i 2017. Med henblik pa at @ge bud-
getsikkerheden i selskabets langsigtede gkonomi, har selskabet indgaet aftaler om renteaf-
daekning. Disse aftaler har relativt stor betydning for selskabets resultat, og er regnskabs-
maessigt bogfert som markedsveaerdiregulering. | 2016 pavirkede markedsreguleringen resul-
tatet negativt med 1.562 mio. kr., mens det i 2017 pavirker resultatet positivt med 695 mio. kr.
AEndringen i markedsveerdireguleringen fra 2016 til 2017 skyldes, at renteniveauet er steget.

Primzert som felge af den store effekt fra markedsveerdiregulering forbedres selskabets resul-
tat fra -2.316 mio. kr. i 2016 til 85 mio. kr. i 2017.
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Som fglge af det positive resultat stiger egenkapitalen fra -1.579 mio. kr. i 2016 til -1.495 mio.
kr. i 2016, jf. figur 2.52. Selskabets korrigerede egenkapital, der er korrigeret for markeds-
veerdireguleringer, udggr 3,2 mia. kr. ultimo 2017.

Figur 2.52 Figur 2.53
Kapitalstruktur Passagertal og arlig vaekst
Mia. kr. Pct. Antal, mio. Pct.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Selskabet forventer, at selskabets nettogaeld vil toppe i 2025 pa ca. 30,1 mia. kr., hvilket er
fire ar tidligere men 2 mia. kr. hgjere, end selskabet forventede i arsrapporten for 2016. Geel-
den forventes at veere tilbagebetalt i 2065, hvilket er i overensstemmelse med tidligere for-
ventninger.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudavelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning samt finansielle mal for selskabet.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Metroselskabet er et
gnske om at bidrage til etableringen af metroen i Kabenhavn, dvs. offentlig infrastruktur.

Malsatning: Statens malsaetning for interessentskabet er, at det skal varetage projektering
og anleeg af Cityringen som en metro (inkl. afgrening til Nordhavn og Sydhavn) samt st& for
drift og vedligehold af den samlede metro.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudgvelsen i forhold til Metroselskabet har sta-
ten fastsat en reekke finansielle mal for selskabet, herunder tilbagebetalingstid pa geeld,
rentedaekningsgrad samt udbyttepolitik, jf. tabel 2.15.
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Tabel 2.15
Statens langsigtede mal for tilbagebetalingstid, rentedzekningsgrad og udbyttepolitik

Tilbagebetalingstid pa gzld Mal
2065

2017 Mal

Rentedaekningsgrad” 0,9 1,5
Mal

Overskud anvendes til

Udbyttepolitik afvikling af geeld

Anm.: I anlegsfasen vil rentedaekningsgraden vare faldende og mindre end 1,5 som folge af linoptagelse til
finansiering af anlegsomkostninger, som ikke kan finansieres, for metroen gir i drift. Rentedeeknings-
graden vil begynde at stige, nar Cityringen gar i drift i 2019.

1) EBITDA/nettorenteomkostninger.

Forretningsmeaessig udvikling

Passagertallet steg i 2017 med 4,1 pct. til 63,5 mio. passagerer, hvilket er 2,5 mio. flere end i
2016 og neesten 3 mio. mere end forventet. Dermed er der igen i ar sat passagerrekord jf.
figur 2.53. Stigningen kan primeert henfares til den fortsatte befolkningstilvaekst i Hovedsta-
den samt hgj driftsstabilitet.

Driftsstabiliteten var pa 99,2 pct. i 2017, hvilket er pa niveau med 2016. For fortsat at sikre
den hgije driftsstabilitet er der udarbejdet en investeringsstrategi for den eksisterende metro,
hvor der er truffet beslutning om at foretage investeringer for ca. 2 mia. kr.

Opdaterede passagerprognoser forudsiger en kraftigere passagervaekst end hidtil antaget.
Frem mod 2035 forventes det arlige antal pastigere i metroen saledes at stige til over 198
mio., hvilket skal ses i forhold til de 154 mio., der forventes i det eksisterende langtidsbudget.
Dette vil skabe kapacitetsudfordringer pa nogle linjer, hvor det med den nuveerende kapacitet
ikke vil veere muligt at opretholde samme serviceniveau. Derfor er der i 2017 truffet beslut-
ning om indkgb af otte nye tog samt igangseettelse af levetidsforleengelse af eksisterende tog
og af initiativer, der kan afhjeelpe kapacitetsudfordringerne pa kort sigt.

| starten af 2017 blev borearbejdet pa Cityringen faerdiggjort, og udgravningen samt de starre
betonarbejder er gennemfgrt pa samtlige byggepladser. Mere end 80 pct. af skinneleegnin-
gen for Cityringen var desuden afsluttet ved udgangen af 2017. Det mekaniske og elektriske
installationsarbejde er pabegyndt pa alle stationer og skakte.

Der har ogsa veeret fremdrift pa anlaegget af metroafgreningen til Nordhavn, hvor borearbej-
det ogsa er blevet feerdiggjort. Derudover har Metroselskabet udfgrt en raekke forberedende
arbejder pa Sydhavnsafgreningen. Metroselskabet forventer, at anlaegsarbejderne med me-
trostationerne pa afgreningen igangsaettes i begyndelsen af 2018.
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2.18 Naviair

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2017
Hjemmeside: www.naviair.dk Formand Anne Birgitte Lundholt
Adresse: Naviair Allé Naestformand Michael Fleischer
2770 Kastrup Medlem* Henrik Christoffersen
Tit: 32478000 Medlem* Flemming Kim Hansen
Formal: Medlem Per Mgller Jensen
Naviairs formal er at udfgre luftfartstjenester i izl el
Danmark og udlandet. Naviair kan endvidere Medlem Birthe Hoegh Rask
udfere opgaver, som ligger i naturlig forleengelse
heraf. Medlem Uwe Teichert
Medlem Christina Rasmussen
Adm. direkter Morten Dambzek
* Medarbejdervalgt
Regnskabstal
2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning 904 942 920 906 938
Driftsresultat (EBIT) 102 133 78 67 89
Arets resultat 51 71 30 18 66
Samlede aktiver 1.669 1.787 1.604 1.584 1.704
Egenkapital 849 919 949 967 1.032
Pct.
Overskudsgrad 11 14 8 7 9
Afkastningsgrad 6 8 5 4 5
Egenkapitalens forrentning 6 8 3 2 7
Soliditetsgrad 51 51 59 61 61

@vrige negletal

Medarbejdere 667 641 637 646 625
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Selskabet

Naviair udfarer flyveledelse i dansk og nordatlantisk luftrum. Selskabets vigtigste aktiviteter er
omradekontroltjeneste (En route) i Danmark og Grenland, samt lokal flyvekontrol (indflyv-
nings- og tarnkontroltjeneste) i de starste danske lufthavne, inkl. Kebenhavn og Billund.
Derudover har selskabet aktiviteter inden for flyveinformation, kommunikation, navigation og
overvagning, samt teknisk drift og vedligeholdelse af udstyr og systemer relateret til luftfarts-
kontrol.

Selskabets primaere indteegtskilder er omradekontroltjeneste for det danske luftrum og tarn-
kontroltieneste (TNC) i Kgbenhavn, som i 2017 udgjorde henholdsvis 69,0 pct. og 17,6 pct. af
de samlede indteegter.

Resultater

Nettoomseetning steg fra 906 mio. kr. i 2016 til 938 mio. kr. i 2017 jf. figur 2.54. Stigningen i
nettoomsaetningen kan hovedsageligt henfgres til en vaekst i en route-trafikken, hvor omsaet-
ningen, trods en nedsaettelse af enhedsraten, steg med 33 mio. kr. Et fald i antallet af starter
og landinger medferte et fald i indteegterne fra TNC Kgbenhavn pa 5,7 mio. kr. Udover netto-
omsaetningen kommer andre driftsindtaegter forbundet med ydelser leveret til NUAC, som
driver de tre kontrolcentraler i Kebenhavn, Malmg og Stockholm.

Figur 2.54 Figur 2.55
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Naviairs omkostninger udgjorde steg fra 853 mio. kr. i 2016 til 862 mio. kr. i 2017. Stigningen
skyldes blandt andet forberedelse af digitalisering af tarn- og indflyvningskontroltjeneste,
ggede it-omkostninger og ggede omkostninger til uddannelse af flyveledere. Udover omkost-
ningerne forbundet med Naviairs egne aktiviteter, kommer omkostninger til NUAC, som ud-
ligner indtaegterne herfra.

Selskabets finansielle nettoomkostninger faldt fra 27 mio. kr. i 2016 til 13 mio. kr. Faldet
haenger primeert sammen med et fald i renteomkostningerne tilknyttet det ansvarlige lan pa
12 mio. kr.
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Arets resultat efter skat steg fra 18 mio. kr. i 2016 til 66 mio. kr. i 2017 jf. figur 2.55.

Egenkapitalen steg fra 967 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 1.032 mio. kr. ved udgangen af
2017, jf. figur 2.56. Af selskabets egenkapital udgeres 600 mio. kr. af ansvarlig kapital, mens
resten primaert stammer fra overfert resultat. Derudover har selskabet en ansvarlig lanekapi-
tal pa 200 mio. kr., som er et stdende lan til staten ved Transport-, Bygnings- og Boligministe-
riet. Lanet, som forrentes med 9 pct. om aret og er afdragsfrit frem til 2020, traeder tilbage i
forhold til gvrige gaeldsforpligtelser og sidestilles derfor med egenkapital.

Soliditetsgraden ekskl. ansvarlig lanekapital faldt 0,4 pct.-point fra 61,0 pct. ved udgangen af
2016 til 60,6 pct. ved udgangen af 2017, mens soliditetsgraden inkl. ansvarlig Ianekapital,
dvs. hvor den ansvarlige lanekapital anses som egenkapital, faldt fra 73,7 pct. til 72,3 pct.

Figur 2.56 Figur 2.57
Kapitalstruktur” Udnyttelse af kapacitet i den
dansk-svenske FAB
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Anm.: Mailsetningen for den maksimale gennemsnitlige forsinkelse pr. operation i praestationsplanen i den
dansk-svenske FAB er lobende blevet justeret.

1) Soliditetsgrad (eksklusiv ansvarlig linekapital).

Kilde: Atsrapporter samt egne beregninger.

Naviair har ikke udbetalt udbytte i forbindelse med regnskabsaret for 2017.

For 2018 forventer Naviair en stigning i trafikken for En route — Danmark, mens TNC Kgben-
havn forventes uaendret. Som folge af de fortsatte afgiftsnedsaettelser forventes samlet et
fald i indteegterne. Der forventes pa den baggrund et lavere resultat i 2018 sammenlignet
med 2017.

Ejerskabsrationale og strategiske malsastninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Naviair er, at selskabet
sikrer luftfartstjenester i dansk luftrum, hvilket kan betegnes som varetagelse af kritisk infra-
struktur.
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Malsatning: Naviair skal drives pa et forretningsmaessigt grundlag. Naviair skal til enhver tid
levere en sikker, effektiv og miljgvenlig afvikling af lufttrafikken, hvor der samtidig er fokus pa
kundernes krav og omkostningseffektivitet.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudevelsen i forhold til Naviairs malsaetning har
staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder mal for kapitalstruktur og
udbyttepolitik, jf. tabel 2.16.

Tabel 2.16
Statens afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

2017 Mal
Rentedakning” 12,5 >1,5
Kapitalstruktur 2017 Mal
§o|ldltet§grad, inklusiv ansvarlig 72,3 pet. > 55 pet.
lanekapital
Gearing -0,8 <2
Udbyttepolitik Mal

Indfrielse af statens ansvarlige
l&n samt laneomlaegning har
forrang for udbetaling

af udbytte

1)  EBITDA plus renteindtzgter over virksomhedens renteomkostninger.

Forretningsmaessig udvikling

Siden 2012 har Naviair veeret underlagt EU’s praestationsordninger for luftfartstieneste, som
skal sikre en effektiv udnyttelse af luftrummet over Europa og tilstraekkelig kapacitet i luft-
rummet til den stigende lufttrafik. Samtidig er det méalet at nedbringe CO2-udledningen og
udgifterne til luftfartstjenester.

Fra 2015 og frem til 2019 vil Naviair veere underlagt praestationsordningens anden reference-
periode, RP2. Praestationsordningen har betydning for Naviairs dansk-svenske samarbejde
vedrgrende afvikling af flytrafikken, den sakaldte FAB (Functional Airspace Block). Her skal
Naviair levere pa fire omrader: Sikkerhed, kapacitet, miljg og omkostningseffektivitet.

Nar RP2 udlgber i 2019, og resultaterne opgares, forventer Naviair at fortsaette med at opfyl-
de preestationsmalene, hvilket ogsa var tilfeeldet i forrige referenceperiode, RP1.

Ved indgangen til RP2 i EU’s praestationsordning blev enhedsraterne for En route og TNC
Kgbenhavn blandt andet fastlagt pa baggrund af IMF’s forventning til inflation. For Danmark
vurderede IMF et niveau pa 1,5 til 2,2 pct. i perioden 2014 til 2019. Inflationen har dog ligget
markant under dette niveau indtil videre. Safremt inflationen forbliver pa et lavere end estime-
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ret niveau frem til 2019, vil Naviair skulle reducere indteegterne for En route og TNC Kgben-
havn med op til 271 mio. kr. gennem nedszettelse af raterne i perioden i henhold til reglerne i
praestationsordningen.

Resultaterne for selskabets kapacitetsudvikling er tilfredsstillende, og selskabet har fokus pa
at holde de gennemsnitlige forsinkelser pa det lavest mulige niveau. Det lykkedes i 2017 at
holde den gennemsnitlige forsinkelse pa 0,02 minutter pr. operation for den dansk-svenske
FAB, hvilket er under den maksimale gennemsnitlige forsinkelse pr. operation pa 0,10 minut-
ter, jf. figur 2.57. | dansk luftrum blev en route-trafikken gennemfgrt uden forsinkelser.

Naviair har fortsat en strategisk malsaetning om at indga i et internationalt samarbejde pa
uddannelsesomradet. Dette har fart til, at selskabet sammen med LFV, og IAA, der er hen-
holdsvis Sveriges og Irlands Iufttrafikstyringsselskaber, ejer ATS-akademiet (Air Traffic Ser-
vice) Entry Point North, der bade udbyder ATS-uddannelser og treening af teknisk personale.

Naviair har ogsa fortsat fokus pa et internationalt samarbejde inden for det tekniske omrade.
Selskabet er en del af COOPANS-alliancen (et samarbejde mellem fem europeeiske lufttra-
fikstyringsselskaber), som har til formal at opgradere og harmonisere partnernes lufttrafiksty-
ringssystemer. Systemerne benytter nu feellessoftware og vedligeholdelsesprocesserne er
harmoniserede.

Systemerne bliver med jeevne mellemrum opgraderet, og det er hidtil gennemfeart uden for-
sinkelser eller andre gener for flytrafikken. Naviair vurderer, at partnerne i COOPANS-
alliancen har reduceret udviklingsomkostningerne med mindst 30 pct. i forhold til hvis part-
nerne skulle have udviklet systemerne individuelt. Derudover fglger besparelser pa driftsom-
kostningerne som fglge af feelles arbejdskoncepter og udveksling af erfaringer.

Naviair er ogsa med i det internationale partnerskab Aireon, hvor man vil etablere verdens
forste satellitbaserede, fuldt globalt daekkende overvagningssystem til luftfarten. Systemet
forventes idriftsat i begyndelsen af 2019, hvor det efter planen vil vaere muligt overalt pa
kloden at hente data om alle fly, som er udstyret med ADS-B-udstyr. For Naviair er investe-
ringen primaert af strategisk karakter, da Naviair har besluttet aktivt at medvirke til etablerin-
gen af et fuldt globalt daekkende overvagningssystem til luftfarten, som for Naviairs vedkom-
mende vil kunne anvendes operationelt i bade det danske og grgnlandske luftrum.
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2.19 Nordseenheden

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel: 100 pct.
Hjemmeside: www.nordsoeenheden.dk
Adresse: Amaliegade 45, 1. sal

1256 Kgbenhavn K
TIf.: 72 26 57 50
Formal:

Selskabets formal er at administrere Nordsgfon-
den, den danske stats olie- og gasselskab.

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse Maj 2018
Formand Henrik Michael Normann
Naestformand Karsten Sivebaek Knudsen
Medlem Birgitte Brinch Madsen
Medlem Christian Herskind Jgrgensen
Medlem Mads Bo Keis Andersen
Medlem Sanne Weidner
Medlem Seren Houman

Adm. direktor Anna Birgitta B. Jacobsen

Regnskabstal

2013
Mio. kr.
Nettoomsaetning -
Driftsresultat (EBIT) -
Arets resultat -
Samlede aktiver -
Egenkapital -
Pct.
Egenkapitalens forrentning -
Soliditetsgrad -
@vrige negletal

Medarbejdere -

2014 2015 2016 2017
31 29 31 27

3 -6 4 0

3 -6 4 0

24 18 15 15
14 8 12 12
44 52 37 1
58 44 76 78
18 17 17 19

Anm.: Nordseenheden blev konverteret fra en styrelse til en Selvstendig Offentlig Virksomhed i 2014 med

tilbagevirkende kraft til 1. januar 2014, hvorfor der ikke haves regnskabstal for tidligere ar.
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Selskabet

Nordsgenhedens formal er at administrere Nordsgfonden, der er den danske stats olie- og
gasselskab. Nordsgfonden deltager pa statens vegne som partner med 20 pct. i alle nyere
danske licenser samt i Dansk Undergrunds Consortium (DUC). Nordsgenheden er med til at
treeffe tekniske, skonomiske, juridiske og kommercielle beslutninger af betydning for Nordsg-
fondens investeringer og indteegter.

Resultater

Nordsgenheden havde i 2017 en nettoomsaetning fra administrationsvederlag pa 27 mio. kr.,
administrationsomkostninger pa 27 mio. kr. og et lille overskud p& 82.000 kr. Nordsgenheden
havde ved udgangen af 2017 en egenkapital pa 12 mio. kr. Overskuddet genereres af diffe-
rencen mellem vederlag og omkostninger vedr. administrationen af Nordsgfonden, hvis ud-
vikling beskrives i det fglgende.

Nordsgfondens nettoomsaetning steg fra 3.228 mio. kr. i 2016 til 4.058 mio. kr. i 2017, jf. figur
2.58. Stigningen haenger primaert sammen med at den gennemsnitlige oliepris steg fra 294
kr. 12016 til 357 kr. i 2017, jf. figur 2.61.

Figur 2.58 Figur 2.59
Nordsefonden Nordsgefonden
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
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Kilde: Arsrapporter for Nordsefonden samt egne beregninger.

Nordsgfondens omkostninger inkl. afskrivninger faldt fra 3,2 mia. kr. i 2016 til 2,5 mia. kr. i
2017. Faldet kan primaert forklares ved lavere af- og nedskrivninger pa produktionsanleeg mv.

Som fglge af hgjere omsaetning og lavere omkostninger steg selskabets driftsresultat (EBIT)
fra -985 mio. kr. i 2016 til 641 mio. kr. i 2017. Resultatet efter skat stiger fra -443 mio. kr. i
2016 til 466 mio. kr. i 2017, jf. figur 2.59. Den noget mindre stigning i resultatet efter skat i
forhold til EBIT skyldes primaert som fglge af skattemaessige effekter.

Egenkapitalen i Nordsgfonden faldt fra 2.583 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 2.449 mio. kr.
ved udgangen af 2017. Faldet skyldes, at der i 2017 blev udbetalt et udbytte pa 600 mio. kr.
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til staten, hvilket overstiger arets resultat. Da selskabets samlede passiver faldt mere end
egenkapitalen steg soliditetsgraden dog fra 26 pct. ved udgangen af 2016 til 30 pct. ved
udgangen af 2017, jf. figur 2.60.

Figur 2.60 Figur 2.61
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Kilde: Arsrapporter for Nordsofonden samt egne beregninger.

Nordsgfondens resultat i 2018 vil veere steerkt afhaengigt af olieprisens udvikling. Ifalge sel-
skabet forventes et resultat pa omkring 450 mio. kr. i 2018, under forudsaetning af en olipris
pa 65 USD pr. tande.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudavelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Statens ejerskab af Nordsgenheden er begrundet i admini-
strationen af Nordsgfonden, som blandt andet varetager statens interesser i forbindelse med
olie- og gasudvinding samt deltagelse i licenser i Nordsgen.

Malsatning og finansielle mal: Der ger sig en rackke saerlige forhold gaeldende for Nord-
sgenheden og Nordsgfonden i sammenligning med andre selskaber. Dels fastsaettes Nord-
sgenhedens gkonomiske rammer pa den arlige finanslov, dels er Nordsgfonden mindretals-
aktionzer i de licenser, hvor fonden er partner, og kan derfor komme i situationer, hvor der
bliver truffet beslutning imod Nordsgfondens gnsker.

Hertil kommer, at fondens indteegter i hgj grad afhaenger af olieindteegter, der de seneste ar
har veeret preeget af hgj volatilitet. Endvidere er der tidligere truffet politisk beslutning om, at
Nordsgfonden ikke hedger olieprisen, hvilket skaber et vaesentligt usikkerhedsselement i
fondens indteegtsgrundlag.
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Pa baggrund af ovenstaende forhold, er det aftalt mellem staten og Nordsgenheden, at det
ikke for nuvaerende er meningsfuldt at fastseette konkrete finansielle mal for Nordsgenheden
og Nordsgfonden.

Forretningsmaessig udvikling
Nordsgfondens produktion af olie er faldende og forventes fortsat at falde, som faglge af fel-
ternes naturlige produktionsfald.

En central aktivitet i Dansk Undergrunds Consortium (DUC), hvor Nordsgfonden indgar med
20 pct., har veeret at finde teknisk og skonomisk grundlag for en fornyelse af anlaeggene pa
Tyra feltet for derved at sikre udnyttelse af reserverne.

I marts 2017 indgik regeringen aftale med et bredt flertal i Folketinget om at forbedre investe-
ringsvilkarene for olie- og gasproduktionen i Nordsgen. Dette giver bedre mulighed for en
genopbygning af Tyra feltets anlaeg og dermed fortsat produktion fra Tyra og de omkringlig-
gende felter, Harald og Lulita, Svend, Valdemar, Roar og Tyra Sydgst.

I marts 2017 startede produktionen fra den fgrste brgnd fra Ravn feltet. Ravn feltet er det
forste producerende felt uden for Eneretsbevillingen, som Nordsafonden er partner i. Produk-
tionen blev midlertidigt stoppet i august 2017, da der blev konstateret udfaeldning af asfalt-
ener, som kan give vaesentlige tekniske problemer i udstyr, anleeg og reservoir. Efter at have
foretaget tekniske undersggelser, blev produktionen fra Ravn igen igangsat i februar 2018.

Det estimeres i regeringens Nordsgstrategi fra 2017, at der er potentiale for at udvinde ca. 3
mia. tender olieaekvivalenter, mens der til og med 2017 allerede er udvundet 3,9 mia. tander
oliezekvivalenter. Med den nuvaerende teknologi og infrastruktur vurderes det, at ca. halvde-
len af dette potentiale kan realiseres.

Oliebranchen i Danmark og internationalt er i forandring, og i Iebet af 2017 meldte de tre
sterste operatgrer deres udtraeden fra den danske del af Nordsgen. A. P. Mgller Maersk A/S
afhaendede olie- og gasaktiviteterne til Total, mens Qrsted afhaendede aktiviteter til INEOS.
Hess har ligeledes sat sine aktiviteter i Danmark til salg.

Dette ma forventes at give Nordsgfonden nye udfordringer og perspektiver i arbejdet som
strategisk partner i licenserne. £Endringerne vil samtidig stille store krav til Nordsgfondens
omstillingsevne, kompetencer og til den made, der arbejdes pa.
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2.20 NORDUnet A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion

Ejerandel: 24 pct. Bestyrelse Maj 2018

Hjemmeside: www.nordu.net Formand Steen Pedersen

Adresse: Kastruplundgade 22, 1. Medlem Maria Hall
ZLUY G Medlem Saethdr L. Jéonsson

LU S2EDELY Medlem Janne A. Kanner

Formal: Medlem Petter Kongshaug

Selskabets formal er at foresta driften af NORDU-
net-netveerket, som er et samarbejde mellem de Adm. direkter René Buch
nordiske landes nationale netveaerk for forskning
og uddannelse, der yder netveerkstjenester til de
nationale net, og til internationale net af interesse
for selskabet og dets aktionzerer.

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning 113 120 134 136 127
Driftsresultat (EBIT) 0 2 10 3 0
Arets resultat -1 2 6 1 0
Samlede aktiver 58 83 121 116 103
Egenkapital 13 14 20 21 21
Pct.
Overskudsgrad 0 2 7 2 0
Afkastningsgrad 1 3 10 3 0
Egenkapitalens forrentning -7 11 33 5 -1
Soliditetsgrad 22 17 16 18 20
@vrige negletal
Medarbejdere 39 38 40 42 39

Anm.: Regnskabstal er omregnet fra EUR til DKK ved brug af valutakursen ultimo de respektive ar.
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Selskabet

NORDUnet A/S forestar driften af NORDUnet-nettet, der yder netvaerkstjenester til forsk-
ningsnettet i de nordiske lande. Forskningsnet er et datanet opbygget for at betjene forsk-
nings- og uddannelsessektoren. NORDUnet er ejet af de fem nordiske forskningsnet, og
selskabet har hovedkontor i Kebenhavn samt én afdeling i Stockholm.

Resultater

Nettoomsaetningen i NORDUnet faldt fra 136 mio. kr. i 2016 til 127 mio. kr. i 2017, jf. figur
2.62. | regnskabet begrundes faldet med en overflytning af medarbejdere og services til
SUNET, som er det svenske forskningsnet, i 1. kvartal 2017.

Figur 2.62 Figur 2.63
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Anm.: Omsaztning, omkostninger og arets resultat er omregnet fra EUR til DKK pba. valutakursen ultimo
de respektive ar.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

NORDUnets omkostninger faldt fra 133 mio. kr. i 2016 til 127 mio. kr. i 2017. Faldet kan
primeaert henfgres til lavere eksterne omkostninger og personaleomkostninger, samt et mindre
fald i af- og nedskrivninger.

Selskabets driftsresultat faldt fra 3 mio. kr. i 2016 til 0 mio. kr. i 2017. De finansielle nettoud-
gifter faldt fra ca. 2 mio. kr. i 2016 til ca. 0,5 mio. kr. i 2017. Resultatet efter skat faldt fra ca. 1
mio. kr. i 2016 til ca. -0,2 mio. kr. i 2017.

Selskabets egenkapital er ca. 21 mio. kr. ved udgangen af 2017, hvilket er det samme niveau
som ved udgangen af 2016. Soliditetsgraden er dog steget fra 18 pct. til 20 pct. som fglge af
selskabets reducerede fremmedkapital, jf. figur 2.63.

NORDUnet forventer i 2018 et resultat pa niveau med det opnaede i 2017.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.
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Rationale for statens ejerskab: Statens ejerskab bunder i et nordisk samarbejde om drift af
forskningsnetvaerk.

Malszetning: NORDUnet er et "Not for Profit” selskab der sikrer forskere, undervisere og
studerende pa Nordisk Forsknings- og Uddannelsesinstitutioner den bedst mulige infrastruk-
tur til en konkurrencedygtig pris hvor stordriftsfordele udnyttes og hvor ressourcerne gennem
langsigtet planleegning kan anvendes bedst muligt.

Finansielle mal: For at understgtte NORDUnet's malszetning har staten fastsat en reckke
finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik, jf.
tabel 2.17.

Tabel 2.17
Statens afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast Realiseret 2017 Mal

Afkastningsgrad 0 pct. 1-3 pct.

Kapitalstruktur
Soliditetsgrad1 20 pct. ~ 20 pct.

Udbyttepolitik
Not-for-profit

1) Milet baserer sig pa storrelsen af selskabets soliditet fratrukket den balanceforte geld til

pensionskasserne og efter nedskrivninger.

Forretningsmaessig udvikling

Behovet for internet transit steg markant i 2017 og medfgrte en veekst i spidsbelastningstra-
fikken pa over 50 pct. sammenlignet med samme periode i 2016. Historisk set har vaekstraten
indtil 2013 ligget pa omkring 35 pct., hvorefter der er sket en markant stigning i veekstraten og
kravene til netvaerkskapacitet.

NORDUnets aktiviteter blev i 2017 ligesom de forrige ar markant pavirket af den stigende
anvendelse af Cloud services og live video streaming. Trafikmansteret har som konsekvens
fluktueret mere aperiodisk og ubalanceret end tidligere, hvilket kreever mere intens overvag-
ning og planlaegning end tidligere.

NUNOC, som er NORDUnets operationelle organisation, har i 2017 fortsat udvidelsen af sine
tienester med en raekke nye ydelser til de associerede organisationer. NUNOC har specielt
oget udbuddet indenfor sikkerhedsservice, som ventes at blive et vigtigere omrade i fremti-
den, samt medier og onlinesamarbejde.
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NORDUnet har i 2017 haft fokus pa at udvide det transatlantiske netveerk ANA-100 til et
tredobbelt 100 Gbit/sek-netveerk. NORDUnet har i samarbejde med Internet2 (USA),
SURFnet (Holland), GEANT og CANARIE (Canada) tilvejebragt og implementeret tre transat-
lantiske forbindelser pa 100 Gbit/sek (ANA-300). | Igbet af 2017 tilsluttede NEAAR sig ANA-
netveerket og bidrager med yderligere 100 Gbit/sek til netveerkskapaciteten.

Derudover arbejder NORDUnet pa at udvide sit netveerk til Hong Kong, hvor den farste tilste-
deveerelse blev etableret i 2017. Yderligere blev den naeste generation af ”IP Backbone”
implementeret i farste halvar 2017. Dette netveerk vil vare ind til nseste naetvaerksomstruktu-
rering som forventes at ske i perioden 2020-22 i form af NORDUnet NextGen-netvaerket.
NORDUnet arbejder aktivt med NORDUnet NextGen-netveerket og forventer at designstudiet
heraf vil blive feerdiggjort i Igbet af 2018.
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2.21 PostNord AB

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 40 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.postnord.dk Formand Jens Moberg
Adresse: Terminalvagen 24, Solna Medlem Mats Abrahamsson
SE-105 00 Stockholm
Medlem Mans Carlson
TIf.: +46 19 436 00 00
Medlem Gunnel Duveblad
Formal: Medlem Christian Ellegaard
Selskabet driver landsdeekkende postvirksomhed JMedlen Jesper|Lok
i Sverige og Danmark gennem henholdsvis Medlem Peder Lundquist
Posten AB og Post Danmark A/S. Endvidere
leverer selskabet logistik- og kommunikationslgs- Medlem Anitra Steen
ninger i og uden for Norden. o
Medlem* Bo Frostrém
Medlem* Johan Lindholm
Medlem* Sandra Svensk
Adm. Direktor Hakan Ericsson

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. SEK
Nettoomsaetning 39.533 39.950 39.351 38.478 37.079
Driftsresultat (EBIT) 662 351 564 -1.083 -124
Arets resultat 306 176 278 -1.583 -337
Samlede aktiver 25.716 25.464 24.723 22.060 21.899
Egenkapital 9.034 7.991 9.150 7.651 7.365
Pct.
Overskudsgrad 2 1 1 -3 0
Afkastningsgrad 3 1 2 -5 -1
Egenkapitalens forrentning 4 2 3 -19 -4
Soliditetsgrad 35 31 37 35 34
@vrige negletal
Medarbejdere 39.305 37.407 35.256 33.278 31.350
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Selskabet

PostNord blev etableret i 2009 i forbindelse med en sammenlaegning af Post Danmark A/S
og Posten AB. Moderselskabet PostNord AB er et svensk aktieselskab. Den danske stat ejer
40 pct. af PostNord, mens den svenske stat ejer 60 pct. Der er en stemmefordeling pa 50/50
mellem ejerne.

PostNord tilbyder kommunikations- og logistiklgsninger til, fra og i Norden. Desuden vareta-
ger selskabet postlevering til privatpersoner og virksomheder i Danmark og Sverige. Selska-
bet er opdelt i en brevforretning, som kaldes 'Communication Services' og en pakke- og
logistikforretning, der kaldes 'eCommerce & Logistics'.

Resultater

PostNords nettoomsaetning faldt fra 38.478 mio. SEK i 2016 til 37.079 mio. SEK i 2017 jf.
figur 2.64. Den faldende omsaetning er drevet af faldende brevmaengder, som faldt med 18
pct. i Danmark og 7 pct. i Sverige. Primzert som felge af faldende brevmaengder faldt omsaet-
ningen i 'Communication Services' fra 19.891 mio. SEK i 2016 til 17.725 mio. SEK i 2017.

Omvendt steg den samlede omseetning i koncernens pakkemaengder med 9 pct. fra 2016-
2017, hvilket medvirkede til en stigning i omsaetningen i 'eCommerce & Logistics' jf. figur
2.67.

Figur 2.64 Figur 2.65
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Kilde: Arsmppnrter samt egne beregninger.

Selskabets driftsomkostninger faldt fra 39.824 mio. SEK i 2016 til 37.527 mio. SEK i 2017.
Faldet i omkostninger haenger primaert sammen med lavere omkostninger til afskrivninger og
nedskrivninger pa ca. 1,3 mia. SEK, samt en reduktion i personaleomkostningerne pa ca. 0,5
mia. De faldende omkostninger til afskrivninger og nedskrivninger kan primaert forklares ved,
at der i Post Danmark blev foretaget nedskrivning i goodwill og materielle anleegsaktiver pa
1,1 mia. SEK i 2016, mens personaleomkostningerne primeert falder som resultat af en re-
duktion i antallet af medarbejdere.
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Da driftsomkostningerne er faldet mere end omsaetningen steg koncernens driftsresultat fra
-1.083 mio. SEK i 2016 til -124 mio. SEK i 2017, og koncernens resultat efter skat steg fra
-1.583 mio. SEK i 2016 til -337 mio. SEK i 2017, jf. figur 2.65.

Egenkapitalen faldt fra 7.651 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 7.365 mio. kr. ved udgangen
af 2017. Den lavere egenkapital kan primzert forklares ved overfarsel af arets negative resul-
tat. Soliditetsgraden er i samme periode reduceret fra 35 pct. til 34 pct. jf. figur 2.66.

Figur 2.66 Figur 2.67
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Kilde: Arsmppnrter samt egne beregninger.

Pa baggrund af arets resultat og fortsatte omstillingsbehov udbetales der ikke udbytte for
2017.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger

Som led i en aktiv ejerskabsudavelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Statens minoritetsejerskab er historisk betinget i forhold til
at sikre forsyning af post. Dette hensyn varetages i dag gennem sektorreguleringen.

Malsatning: PostNords overordnede formal er direkte eller gennem datterselskaber at tilby-
de landsdeekkende postvirksomhed i Sverige og Danmark. Selskabet drives pa forretnings-
maessige vilkar.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudevelsen i forhold til PostNord AB har ejerne
fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal, mal for kapitalstruktur og
udbyttepolitik, jf. tabel 2.18.
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Tabel 2.18
Afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast Realiseret 2017 Mal
Forrentning af arbejdende kapital -1,6 pct. 10,5 pct.
Kapitalstruktur

Nettogaeldsaetningsgrad 3 pct. 10-50 pct.

Udbyttepolitik

Der er ikke udloddet udbytte for 40-60 pct., hvor

Andel af arets resultat regnskabsaret 2017 normen er 50 pct.

Som falge af arets negative resultat er forretningen af operativ kapital -1,6 pct., hvilket er
lavere end malseetningen pa 10,5 pct.

Nettogeeldseetningsgranden er givet ved nettogaeld/egenkapital. Ved udgangen af 2017
udger nettogeeldssaetningsgraden 3 pct., hvilket er lavere end koncernens mal pa 10-50 pct.

Forretningsmaessig udvikling

Fra 2000 til 2017 er den samlede brevmeaengde faldet med 46 pct. i Sverige og 79 pct. i Dan-
mark, hvilket hovedsageligt skyldes overgang til digitale alternativer. Modsat brevforretningen
er der omsaetningsfremgang i forretningsomradet eCommerce & Logistics. Siden 2009 er
selskabets nettoomsaetning faldet fra 44.633 mio. kr. til 37.079 mio. kr.

Den danske virksomhed overgik i januar 2018 til en ny produktionsmodel, som i kraft af en
teettere integration af brev- og pakkedistributionen skal give mulighed for markant feerre om-
kostninger til distribution af breve.

| 4. kvartal 2017 besluttede den svenske regering, at @endre den svenske postforordning pr.
1. januar 2018. Andringerne betyder bl.a., at postbefordringspligtens befordringskrav for
breve med normalporto eendres fra dag til dag befordring til todagesbefordring.
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2.22 SAS AB

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 14 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.sasgroup.net Formand Carsten Dilling
Adresse: Frésundaviks allé 1 Neestformand Dag Mejdell
195 87 Stockholm .
Medlem* Cecilia van der Meulen
TIf.: +46 8 797 00 00 .
Medlem Monica Caneman
Formal: Medlem Liv Fiksdahl
Selskabet har til formal, direkte eller indirekte, at Mediem Lars Johan Jamheimer
drive lufttrafik, anden transport- og rejserelateret Medlem* Endre Rgros
virksomhed samt anden virksomhed forenelig
hermed. Medlem Oscar Stege Unger
Medlem* Janne Wegeberg
Medlem Sanna Suvanto-Harsaae
Adm. direkter Rickard Gustafson

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17
Mio. SEK
Nettoomsaetning 42.182 38.006 39.650 39.459 42.654
Driftsresultat (EBIT) 2.596 153 2.225 1.892 2.187
Arets resultat 1.358 -719 956 1.321 1.149
Samlede aktiver 26.813 29.325 30.266 31.754 32.555
Egenkapital 3.226 4.907 6.339 6.026 8.058
Pct.
Overskudsgrad 6 0 6 5 5
Afkastningsgrad 8 1 7 6 7
Egenkapitalens forrentning 19 -18 17 21 16
Soliditetsgrad 12 17 21 19 25

@vrige negletal
Medarbejdere 14.127 12.329 11.288 10.710 10.324
Passagerer (mio.) 27 28 28 29 30
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Selskabet

SAS’ aktiviteter bestar hovedsagligt af luftfartsvirksomhed i Norden og Europa, men ogsa
interkontinentalt. Derudover driver koncernen luftfartsrelaterede aktiviteter inden for ground
handling, teknisk vedligehold og fragt.

Hovedaktionaerkredsen i SAS har historisk bestaet af hhv. den svenske, danske og norske
stat, samt Wallenberg-Stiftelsen. SAS gennemfgrte i november 2017 en aktieemission og
rejste kapital for 1,3 mia. svenske kroner. Den danske stat kegbte i den forbindelse aktier for
180,9 mio. svenske kroner og fastholdte dermed sin nuveerende ejerandel pa 14,2 pct. Den
svenske stats ejerandel blev i forbindelse med emissionen reduceret til 14,8 pct., mens den
norske stats ejerandel blev reduceret til 9,9 pct. De tre skandinaviske stater ejer dermed
tilsammen knap 39 pct. af aktierne i SAS AB.

Resultater

SAS' omsaetning steg fra 39,5 mia. SEK i regnskabsaret 2015/16, der Igber fra 1. november
— 31. oktober, til 42,7 mia. SEK i regnskabsaret 2016/2017 jf. figur 2.68. Omseetningen bestar
langt overvejende af billetindteegter, samt indteegter fra charter, fragt og ground handling,
teknisk vedligehold og selskabets fordelsprogram, Eurobonus. Passageromsaetning steg med
ca. 2,3 mia. fa 2015/16 til 2016/17, hvilket primeert skyldes starre kapacitet og hgjere omsaet-
ning pr. passagerkilometer.

Figur 2.68
Nettoomsaetning og omkostninger
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Figur 2.69
Resultat og egenkapitalforretning
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Pa udgiftssiden havde SAS en lille stigning i lenudgifterne fra 9,1 mia. SEK til 9,2 mia. SEK.
@vrige driftsudgifter udgjorde i 2016/17 27,5 mia. SEK, hvilket er en stigning fra 24,6 mia.
SEK i2015/16. Stigningen kan primeert henfgres til at virkningerne af bgde tildelt pba. sel-
skabets pastaede medvirken i kartelvirksomhed i perioden 1999-2006, jf. afsnit 1.5 Konkur-
renceforhold. Baden udgjorde 70,2 mio. EUR og blev tilbagebetalt til SAS i regnskabsaret
2015/16. EU-Kommissionen traf i marts 2017 afggrelse om, at tildele selskabet baden pa ny.
Isoleret har effekten af tilbagebetaling og betaling af bgden saledes medfgrt en omkostnings-
stigning pa ca. 1,5 mia. SEK nar de to seneste regnskabsar sammenlignes. Korrigeres der
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for virkningen af bgden steg omsaetningen, der er relateret til driften saledes mere end om-
kostningerne.

Driftsresultatet (EBIT) steg fra 1,9 mia. SEK i 2015/16 til 2,2 mia. SEK i 2016/17. Som fglge
af hgjere skattebetalinger falder arets resultat efter skat dog fra 1,3 mia. SEK i 2015/2016 til
1,1 mia. SEK i 2016/2017 jf. figur 2.69.

Selskabets egenkapital steg fra 6,0 mia. ved udgangen af 2015/2016 til 8,1 mia. SEK ved
udgangen af 2016/17, og soliditetsgraden steg fra 19 pct. til 25 pct. jf. figur 2.70. Stigningen i
soliditetsgraden kan henfares til stigningen i egenkapitalen, men modvejes delvist af en
mindre stigning i de samlede aktiver. Egenkapitalen er efterfalgende steget med ca. 1,3 mia.
SEK som fglge af aktieemissionen i november 2017. Provenuet fra emissionen er disponeret
i forbindelse med selskabets tilbagekgb af preeferenceaktier i februar 2018.

Antallet af passagerer er steget med 12,2 pct. siden regnskabsaret 2012-13 og selskabets
markedsandel i Skandinavien har ligget stabilt i niveauet 31-33 pct. siden 2011. Profitabilite-
ten, malt i profit pr. udbudt saedekilometer, er faldet fra ca. 0,77 SEK i regnskabséaret 2012-13
til 0,68 SEK i regnskabsaret 2016-17, jf. figur 2.71.

Figur 2.70 Figur 2.71
Kapitalstruktur Passagertal og profitabilitet (PASK)
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Anm.: PASK (profit per available seat kilometer) udtrykker profitten i SEK pr. udbudt sedekilometer
(ASK) justetet for valutakurssvingninger. Antal udbudte sedekilometer udtrykker sumproduktet af
distancen og antallet af udbudte flyszeder for alle afgange. Tallet er beregnet pba. de procentvise an-
dringer i PASK’en som er oplyst i selskabets arsrapport for 2016-17. 2012-2013 og 2013-2014 inde-
holder ikke trafiktal fra Wilderoe, der blev solgt d. 30. september 2013.

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Der udbetales ikke udbytte til almindelige aktier for regnskabsaret 2016-17. Dette kan — i
henhold til den geeldende udbyttepolitik — forklares ved, at SAS’ afkast pa den investerede
kapital over indevaerende konjukturcyklus ikke overgar selskabets gennemsnitlige kapitalom-
kostninger. Derudover skal bestyrelsens beslutning ogsa ses i lyset af SAS’ finansielle situa-
tion med forfald af starre gaeldsforpligtelser frem mod 2019, samt selskabets beslutning om
at gennemfare en gennemgaende fornyelse af flyfladen over de kommende ar. Der udbetales
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dog udbytte til praeferenceaktier udstedt i 2014. SAS har i februar 2018 gennemfart et starre
tilbagekeb af praeferenceaktier. Den danske stat ejer udelukkende stamaktier.

For 2017/2018 forventer SAS et resultat for skat og engangsposter i intervallet 1,5-2,0 mia.
SEK. Der er imidlertid vaesentlig usikkerhed knyttet til denne forventning, hvor eendringer i
breendstofpriser, valutakurser og konjunkturer kan have stor indflydelse.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudavelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Statens ejerskab af SAS er primaert historisk begrundet i
forhold til at sikre international tilgeengelighed til Danmark. | dag er det primaere rationale at
sikre SAS den bedst mulige langsigtede ejerstruktur med henblik pa at understgatte den inter-
nationale tilgaengelighed til Danmark.

Malszetning: Statens malsaetning for SAS er forretningsmaessig, dvs. at selskabet skal ska-
be starst mulig veerdi for dets aktionaerer.

Finansielle mal: For at understgtte ejerskabsudgvelsen i forhold til SAS’ malsaetning har
staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal, mal for kapitalstruk-
tur og udbyttepolitik, jf. tabel 2.19.

Tabel 2.19
Statens langsigtede afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast Realiseret 2016-17  Mal gennemsnit 2015-2018
EBIT-margin 6,8 pct. >8 pct.
Egenkapitalens forrentning 16,3 pct. >10 pct.
Kapitalstruktur Realiseret 2016-17 Mal
Soliditetsgrad 24,8 pct. >35 pct.
Finansiel parathed 37,0 pct. >20 pct.
Udbyttepolitik Realiseret 2016-17 Mal
Udbytte - 50 pct. af arets resultat

Forretningsmaessig udvikling

Luftfartsindustrien er fortsat et marked praeget af intens konkurrence og prispres. Pa trods af
det formaede SAS at generere et positivt resultat via fortsatte effektiviseringer og investerin-
ger i nye fly, der indsattes pa efterspurgte ruter.
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SAS opererer i indeveerende regnskabsar med tre centrale strategiske prioriteter, der skal
medfgre, at SAS fortsat kan vaere konkurrencedygtig i et marked, som hele tiden udvikler sig
samt for at skabe grundlaget for en langsigtet baeredygtig og rentabel forretning. De tre stra-
tegiske prioriteter er:

1. Veere farstevalg for Skandinaviens hyppigt rejsende
2. Forbedre effektiviteten af produktionsplatformen
3. Sikre de rette ressourcer

Blandt SAS' tiltag for at veere det foretrukne flyselskab blandt Skandinaviens hyppigt rejsende
foretager selskabet i disse ar investeringer i flyfladen med henblik pa at hgjne kvaliteten af
det produkt, kunderne tilbydes. Samtidig har SAS abnet flere nye langdistanceruter og udvi-
det antallet af afgange pa eksisterende ruter. Selskabet arbejder ogsa med at saesontilpasse
ruteudbuddet, sa det i hgjere grad matcher efterspgrgslen, hvilket udger en stor del af de
omkostningseffektiviseringer selskabet har opnaet

Derudover har SAS gget fokus p4d kommercielle tiltag rettet mod at gare det lettere at veere
flyrejsende, ligesom selskabet Igbende tilpasser loyalitetsprogrammet, Eurobonus, til kunder-
nes individuelle behov.

SAS har hgjere enhedsomkostninger end deres konkurrenter pa trods af, og arbejder med at
implementere omkostningsbesparende tiltag i stgrrelsesordnen 3,0 mia. SEK frem til 2020.
Heraf blev besparelser for 0,8 mia. SEK implementeret i regnskabsaret 2016-17 og bespa-
rende tiltag for yderligere 0,7 mia. SEK forventes implementeret i regnskabsaret 2017-18.
Dette indebaerer udover en yderligere reduktion i det administrative personale, at man vil
outsource uden for Skandinavien. SAS har saledes oprettet et irsk selskab, der skal sta for at
drive baser i London og Spanien. De ferste afgange fra London begyndte i december 2017,
mens de forste afgange i Spanien forventes at ligge i sommeren 2018.

At forbedre effektiviteten af produktionsplatformen indebaerer ogsa en mere simpel og stan-
dardiseret flade, hvor SAS selv opererer de starre fly, som de er bedst til at drive, mens
udvalgte og mere specialiserede strategiske partnere foretager beflyvning af de mindre fly,
hvor efterspergslen er mindre. SAS har siden 2010 arbejdet pa at forny og strgmline selska-
bets flyflade. Som led heri er SAS i gang med at indfase 30 nye Airbus A320neo-fly frem mod
2019. Selskabet har endvidere i april 2018 placeret en ordre pa 50 Airbus A320neo-fly med
levering i perioden 2019-2023. Ordreveerdien udger i starrelsesordenen 4 mia. USD. Med
ordren realiserer SAS malsaetningen om at etablere en sakaldt enhedsflade, dvs. en flade
bestaende af ensartede flytyper fra samme producent. Implementering af enhedsfladen inde-
baerer en reekke starre effektiviseringspotentialer, herunder seerligt i relation til standardise-
ring af flyvedligehold og fleksibel mandskabsanvendelse. Hertil kommer, at den nye flyflade
vil vaere vaesentligt mere energieffektive og derfor have et lavere braendstofforbrug.

| takt med at SAS som virksomhed udvikler sig og digitaliseringen kraever nye kompetencer,
forseger SAS at tilpasse organisationen, sa den er velfungerende og effektiv. Dette indbefat-
ter bl.a. fokus pa styrket ledelse og bedre uddelegering af ansvar, klarere strukturer og be-
slutningsprocesser, flere kompetencer inden for omrader som automatisering og digitalisering
samt lavere sygefraveer.
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Kursudvikling

I lgbet af 2017 steg SAS' aktiekurs 51,4 pct. Fra udgangen af 2017 og frem til 31. maj 2018
er aktiekursen dog faldet 15,7 pct., jf. figur 2.72. Den 31. maj 2018 lukkede SAS' aktiekurs i
13,66 kr. og SAS havde pa dette tidspunkt en samlet markedsveerdi pa 5,2 mia. kr. Statens
aktiepost pa 14,2 pct. har pa den baggrund en vaerdi pa 0,7 mia. kr.

Figur 2.72
Kursudviklingen for SAS, indeks
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Anm.: Aktiekursen er opgjort pr. 31. maj 2018 som lukkekursen.
Kilde: Euroinvestor, Finansministetiets egne beregninger.
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2.23 Statens Ejendomssalg A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.freja.biz Formand Sgren Johansen
Adresse: Gl. Kongevej 60, 15. sal Naestformand Hans J. Carstensen
1850 Frederiksberg C

Medlem Bo Rygaard
TIf.: 33730800

Medlem Ane Arnth Jensen
Formal: Medlem Helle Sgholt
Selskabets formal er at overtage/erhverve faste
ejendomme fra den danske stat, regioner og Adm. direkter Karen Mosbech
selskaber, hvori staten er medejer, med henblik
pa videresalg til tredjepart. Selskabet kan endvi- Direktor Carsten Rasmussen

dere drive anden i forbindelse hermed besleegtet
virksomhed, herunder generel radgivning, admini-

stration mv.
Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning” 73 416 287 610 347
Driftsresultat (EBIT) 51 392 264 585 320
Arets resultat 44 299 202 457 247
Samlede aktiver 1.738 1.960 1.889 2.069 1.995
Egenkapital 1.677 1.899 1.833 1.907 1.791
Pct.
Overskudsgrad 70 94 92 96 92
Afkastningsgrad 3 21 14 30 16
Egenkapitalens forrentning 3 17 11 24 13
Soliditetsgrad 96 97 97 92 90
@vrige nagletal
Medarbejdere 17 19 19 20 21
Beholdning af ejendomme 90 81 55 50 60

1) Nettoomsztningen er her opgjort som resultatet af ejendomsvirksomhed.
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Selskabet

Statens Ejendomssalg A/S (Freja Ejendomme) har til formal at videreszelge faste ejendomme
fra den danske stat, regionerne og statslige selskaber til tredjepart med starst mulige prove-
nu. Staten og regionerne indskyder ejendomme, der ikke laengere finder anvendelse i Sta-
tens Ejendomssalg A/S, hvorefter eiendommene — eventuelt efter at veere blevet udviklet —
videresaelges.

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

Resultater

Frejas nettoomseetning, der er givet ved resultatet af ejendomsvirksomhed, faldt fra 610 mio.
kr. i 2016 til 347 mio. kr. i 2017, jf. figur 2.73. Dette resultat er sammensat af salg og udvikling
af ejendomme samt drift af ejendomme. Faldet haenger sammen med at salgssummen pa
overdragede handler faldt fra 752 mio. kr. i 2016 til 636 mio. kr. i 2017. Desuden faldt regule-
ringen af tidligere ars salg fra 238 mio. kr. i 2016 til 23 mio. kr. i 2017, hvilket skyldes, at der i
2016 blev foretaget en stor positiv efterregulering af salgsprisen for én tidligere solgt ejen-
dom. Resultatet fra drift af ejendomme faldt fra 27,4 mio. kr. i 2016 til 13,8 mio. kr. i 2017.
Ifelge Freja skyldes dette, at en del af selskabets udlejningsmal er fraflyttet eller solgt. 1 2017
gennemfgrte Freja endelige salg af 25 ejendomme og 16 delsalg.

Frejas omkostninger, der bestar af administrationsomkostninger og nettorenteudgifter 1a
omkring 25-30 mio. kr. i bade 2016 og 2017, jf. figur 2.73.

Figur 2.73 Figur 2.74
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

For 2017 udloddes et udbytte pa 600 mio. kr., hvilket er sammensat af hele arets resultat
samt en overfgrsel fra frie reserver. Dette udbytte haenger sammen med, at selskabets likvidi-
tetsbeholdning ellers vurderes at veere pa et for hgjt niveau.
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Blandt andet som felge af udbyttebetalingen pa 400 mio. kr. for 2016 sker der en reduktion af
egenkapitalen fra 1.907 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 1.791 mio. kr. ved udgangen af
2017. Soliditetsgraden falder fra 92 pct. ved udgangen af 2016 til 90 pct. ved udgangen af
2017, jf. figur 2.75.

Figur 2.75 Figur 2.76
Kapitalstruktur Akkumuleret indskuds- og salgsvaerdi
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Statens Ejendomssalg forventer i 2018 et resultat fgr skat og eventuelle vaerdireguleringer pa
700-900 mio. kr. Forventningen skyldes primeert, at selskabet ved indgangen til 2018 har
enkelte store ejendomme i Kgbenhavn K, som forventes solgt i Igbet af aret.

Selskabet vil i 2018 fortsat have fokus pa at minimere driftsomkostninger og @ge indtjeningen
ved at leje flere ejendomme ud med henblik pa at szelge de pageeldende ejendomme med
lejere

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudavelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Statens Ejendomssalg
A/S er gnsket om at samordne og effektivisere salget af statslige ejendomme mv.

Malsatning: Statens malsaetning for Statens Ejendomssalg er, at selskabet skaber sterst
mulig veerdi, defineret som at opna det sterst mulige samlede provenu ved videresalg af
ejendomme.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudevelsen i forhold til Statens Ejendomssalgs
malsaetning har staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal,
mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik, jf. tabel 2.20.
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Tabel 2.20
Statens langsigtede afkastmal, likviditetsmal og udbyttepolitik

Afkast 2015 2016 2017 Mal gennemsnit 2015-2018
EBIT-grad 35 pct. 59 pct. 49 pct.  >40 pct.
Likviditetsmal Mal

Likviditetsbeholdningen bgr som ud-
gangspunkt kunne finansiere det naeste
ars indskud og skal derfor udgere gen-
nemsnitsvaerdien af de seneste tre ars
indskud medmindre konkrete forhold taler
for et andet niveau.

Udbyttepolitik Mal 2015-2018

Likviditet, der overstiger malet for likvidi-
tetsbeholdningen, udbetales som
udbytte.

Forretningsmaessig udvikling

Den forretningsmaessige udvikling i selskabet afhaenger til stadighed af, hvilke typer og antal
ejendomme staten indskyder. Statens Ejendomssalg fik i 2017 indskudt 29 ejendomme, som
blev indskudt af Transport-, Bygnings- og Boligministeriet samt Miljg- og Fedevareministeriet.
Indskuddene havde en samlet veerdi af 367 mio. kr. Dermed har staten siden etableringen af
Statens Ejendomssalg i 1997 sammenlagt indskudt 503 ejendomme til en samlet indskuds-
veerdi pa 4,1 mia. kr. Gennem salg af disse ejendomme har selskabet opnaet et salgsprove-
nu pa 8,1 mia. kr., jf. figur 2.76. Selskabets ejendomsportefalje bestod pr. 31. december 2017
af 60 ejendomme til en regnskabsmaessig veerdi af 939 mio. kr. Eiendommene har blandt
andet fungeret som sygehuse, politistationer, ejendomme med undervisningsformal og ejen-
domme med administrative formal.

Der investeres frem mod 2025 knap 49 mia. kr. i en moderne sygehusstruktur, med seerlig
stette fra kvalitetsfonden. Der nedleegges/frasaelges i den forbindelse i stgrrelsesordenen 25
sygehusmatrikler over hele landet, hvoraf Freja de seneste ar har varetaget salget af 8 ned-
lagte sygehuse pa vegne af regionerne. Freja er aktuelt involveret i salget af yderligere 3
sygehuse i samarbejde med regionerne.

Set fra et samfundsekonomisk perspektiv er det sandsynligt, at det er mere fordelagtigt at
afhaende en raekke af regionernes sygehusejendomme via Statens Ejendomssalg, frem for at
regionerne selv varetager salget. Finansudvalget vedtog derfor i 2012, at Statens Ejendoms-
salg kan kabe regionernes sygehusejendomme.

Det er en central preemis for samarbejdet mellem Statens Ejendomssalg og regionerne, at
statens risiko er minimal. Det er imidlertid ikke hensigten, at Statens Ejendomssalg skal tiene
penge péa overdragelse udover at afdeekke selskabets risiko. Statens Ejendomssalg gnsker at
udvikle sygehusejendommene pa en tilfredsstillende made for bade kabere og regionale
aktgrer, for hvem sygehusene historisk har haft stor betydning.
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Statens Ejendomssalg gennemfarte i 2017 i alt 25 endelige salg, herunder af to universitets-
ejendomme i Kgbenhavn K, politistationer i Herlev, Hgrsholm og pa Arg samt 2 sygehus-
ejendomme i Dianalund og Nykgbing Sj. Derudover indgik selskabet 16 betingede handler,
som for det flestes vedkommende farst bliver endelige ved godkendelse af nye lokalplaner.

Derudover er selskabet kommet videre med udviklingen af Flyvestation Veerlgse, hvor Fure-
sg Kommune i december godkendte anden lokalplan. Selskabet oplever en stor interesse fra
bade lokalomradet, investorer mfl. for at blive en del af udviklingen pa flyvestationen. Statens
Ejendomssalg har endvidere i 2017 veeret optaget af en reekke @vrige udviklingsprojekter,
herunder Helsingar Hospital, samt Cortex Park i Odense, der bliver en del af Campus Oden-
se, placeret i forbindelse med Nyt OUH (Odense Universitets Hospital) og Syddansk Univer-
sitet.
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2.24 Staten og Kommunernes Indkebsservice A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 55 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.ski.dk Formand Christian Roslev
Adresse: Zeppelinerhallen Naestformand Helene Egebal
H.C. Hansens Gade 4
2300 Kgbenhavn S Medlem Lau Svendsen-Tune

Tif.: 33427000 Medlem Jens Hald Madsen

Medlem* Anders Lisby Madsen
Formal:

Medlem* Michael Hamer
Selskabets formal er at tilbyde indk@bsmaessig
s_?l?{ice til den offentlige sektor pa kommercielle Adm. direkter Signe Lynggaard Madsen
vilkar.

* Medarbejdervalgt

1) Selskabet besluttede pa generalforsamling 27. april 2017 at skifte navn fra Statens og Kommunernes
Indkobs Service A/S” il “Staten og Kommunernes Indkebsservice A/S” mhp. at bringe navnet i
overensstemmelse med Dansk Sprognavns retningslinjer.

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning 74 66 72 83 102
Driftsresultat (EBIT) -18 -16 -2 11 23
Arets resultat -14 -19 -2 8 25
Samlede aktiver 57 45 71 83 110
Egenkapital 38 19 57 65 90
Pct.
Overskudsgrad -25 -24 -3 13 23
Afkastningsgrad -28 -31 -4 14 24
Egenkapitalens forrentning -31 -68 -6 13 32
Soliditetsgrad 67 42 80 79 82
@vrige negletal
Medarbejdere 73 75 74 77 82
PamiguomSsiningja 6.787 5.453 5698 5.821 6.873

rammekontrakter (mio. kr.)
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Selskabet

Staten og Kommunernes Indkabsservice A/S (SKI) er en central indkgbsorganisation, der
gennemfgrer EU-udbud pa vegne af den offentlige og halvoffentlige sektor. Endvidere etable-
rer selskabet rammeaftaler pa en raekke vare- og tjenesteydelsesomrader.

Staten ejer 55 pct. af aktierne i selskabet, mens KL ejer 45 pct. Selskabet opererer pa en not-
for-profit-basis. Eventuelle overskud anvendes til at udvikle flere og bedre rammeaftaler samt
andre veerktgjer til at effektivisere offentligt indkeb.

Resultater

SKI's nettoomsaetning steg fra 83 mio. kr. i 2016 til 102 mio. kr. i 2017, jf. figur 2.77. Den
stigende nettoomsaetning er et resultat af aget omsaetning pa SKl's rammeaftaler. Den positi-
ve udvikling i omsaetningen pa SKil's rammeaftaler deekker over vaekst pa stort set alle forret-
ningsomrader.

Udover nettoomsaetningen bestar SKl's driftsindteegter af arbejde udfaert for egen regning. Pa
denne post steg indteegterne fra 15 mio. kr. i 2016 til 20 mio. kr. i 2017. Arbejde udfart for
egen regning er de timer, der er arbejdet pa at udvikle SKI's indkgbsaftaler. Nar indkgbsafta-
len er klar til brug, bliver disse timer afskrevet og omkostningsfart ligeligt i indkabsaftalens
levetid.

Figur 2.77 Figur 2.78
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
150 - r 30 20,0 - 75
- 50
75 4 F 15 10,0
. - 25
0 Lo 00 1 -~ - 0
-25
-75 A L -15 -10,0 4
+ -50
-150 - L -30 -20,0 - “ -75
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
mmm Nettoomszetning mmm— Arets resultat
Omkostninger
Overskudsgrad (h.akse) Egenkapitalens forrentning (h.akse)

Anm.: Den angivne nettoomsatning er ekskl. indtegter fra ”Arbejde udfort for egen regning og opfort un-
der aktiver”.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Selskabets omkostninger inkl. afskrivninger steg fra 87 mio. kr. i 2016 til 98 mio. kr. i 2017.
De ggede omkostninger kan henfgres til hgjere personaleomkostninger samt andre eksterne

omkostninger.

Arets resultat efter skat for 2017 steg fra 8 mio. kr. i 2016 til 25 mio. kr. i 2017 jf. figur 2.78.
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Selskabets egenkapital steg fra 65 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 90 mio. kr. ved udgan-
gen af 2017. Forggelsen af egenkapitalen er et resultat af det overfarte resultat til egenkapi-
talen. Soliditetsgraden steg fra 79 pct. ved udgangen af 2016 til 82 pct. ved udgangen af
2017, jf. figur 2.79.

Figur 2.79 Figur 2.80

Kapitalstruktur Nettoomsaetning fordelt pa segmenter
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.
Selskabet udbetaler ikke udbytte pa baggrund af resultatet for 2017.
For 2018 forventer selskabet et resultat for skat pa i sterrelsesordenen 4,7 mio. kr.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
saetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab er begrundet i, at selskabets
forretningsgrundlag hviler pa det offentlige ejerskab.

Malszetning: Statens malsaetning for selskabet er forretningsmaessig, hvilket vil sige, at
selskabet skal effektivisere det offentlige indkeb gennem etablering af indkgbsaftaler pa
kommercielle vilkar, hvor offentlige myndigheder og halvoffentlige virksomheder kan opna
pris- og ressourcebesparelser. Selskabet opererer dog ud fra et princip om not-for-profit.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudavelsen i forhold til SKI's malsaetning har
staten fastsat en reekke finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal, mal for finansielt
beredskab samt udbyttepolitik, jf. tabel 2.21.
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Tabel 2.21
Statens afkastmal, mal for finansielt beredskab og udbyttepolitik

Afkastmal 2017 Mal 2018
Overskudsgrad 23 pct. 10 pct.
Afkast af investeret kapital (ROIC),

el 47 pct. 10 pct.
Finansielt beredskab 2017 Mal 2018
Likviditet 37 mio. kr. 17 mio. kr.
Udbyttepolitik Mal

Not-for-Profit.

SKI modtog i 2015 et kapitalindskud
pa 40 mio. kr. fra ejerne. SKI forven-
tes gradvist at forbedre sin gkonomi,
saledes at SKI far det forngdne
raderum til at udlodde udbytte til
ejerne svarende til kapitalindskud-
det. Herefter skal SKI vende tilbage
til sin status som not-for-profit.

Anm.: SKI ®ndrede regnskabspraksis fra og med regnskabsaret 2015. Maltallene for SKI er defineret med
udgangspunkt i SKI’s gamle regnskabspraksis. SKI’s nye regnskabspraksis medforer bla., at opge-
relsen af omkostningerne i resultatopgorelsen i de enkelte regnskabsar er mindsket, mens balancen
er foroget, som folge af at udviklingsomkostninger nu opfores under balancen og nedskrives over
aftalepetiodens lengde fremfor at indga som del af de lobende omkostninger under resultatopgorel-
sen. Opgorelsen af de faktiske poster for 2017 er sket efter nyt regnskabsprincip, og kan derfor ikke
sammenlignes direkte med de opstillede finansielle mal.

Forretningsmaessig udvikling

Den storste andel af selskabets nettoomsaetning kommer fortsat fra kommunesegmentet,
som udger 50,1 pct. af den samlede nettoomsaetning, efterfulgt af ministerierne med 18,1
pct., jf. figur 2.80. Nettoomsaetningen er steget i alle segmenter med undtagelse af segmentet
"gvrige kunder”. SKI var tidligere i en gkonomisk presset situation, og som fglge heraf foretog
ejerne i 2015 et kapitalindskud pa 40 mio. kr. | forbindelse med kapitalindskuddet blev det
forventet, at SKI gradvist ville forbedre sin gkonomi, saledes at der opgjort efter SKI's gamle
regnskabspraksis realiseres et overskud pa knap 10 mio. kr. i 2018, svarende til ca. 10 pct. af
omseetningen ifglge den gamle regnskabspraksis. Denne udvikling forventes at veere til-
streekkelig til, at SKI har det forngdne rédderum til at udlodde udbytter til ejerne svarende til
kapitalindskuddet.

Statens selskaber - Juni 2018

127



128

Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

It-omradet er fortsat det sterste samlede rammeaftaleomrade, og det udgjorde 50,7 pct. af
SKI's rammeaftaleomsaetning opgjort ud fra rabatandel, hvilket er et fald pa cirka 11 pct.-
point sammenlignet med 2016. Udviklingen skyldes, at stigningen i rammeaftaleomseetningen
fra it-omradet er mindre end stigningen for de gvrige omrader. Andelen af varer (ekskl. it) er
steget med knap 8 pct.-point, mens ogsa kategorierne "konsulenter inkl. it-konsulenter” og
"gvrige tienesteydelser” fylder en stegrre andel af rammeaftaleomsaetningen.

SKI’s forretningsomfang er labende blevet udvidet over de senere ar som felge af initiativer
aftalt i de arlige skonomiaftaler mellem regeringen, hhv. KL og Danske Regioner om kommu-
nernes og regionernes gkonomi.
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2.25 Sund & Bzlt Holding A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.sundogbaelt.dk Formand Peter Frederiksen
Adresse: Sund & Beelt Holding A/S Naestformand Jorn Tolstrup Rohde
Vester Sggade 10 .
1601 Kgbenhavn V Medlem Walter Christophersen
Tif.: 33935200 Medlem Claus Jensen
Medlem Ruth Schade
Formal:
Medlem Lene Lange
Selskabets formal er i overensstemmelse med lov Medlem* Christina Bendixen Wiirtz
om Sund & Beelt Holding A/S at udgve ejerskab i
A/S Storebeelt, A/S Dresund, Sund og Beelt Medlem* Martin Duus Hansen
Partner A/S, A/S Femern Landanleeg, Femern A/S . .
samt BroBizz A/S. Selskabet ejer endvidere via Medlem Jens Villemoes
C/SS @resund halvdelen af @resundsbro Konsortiet Adm. direkter Mikkel Hemmingsen
* Medarbejdervalgt
Regnskabstal
2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning 3.604 3.754 3.683 3.570 3.662
Driftsresultat (EBIT) 2.526 2.662 2.470 1.999 2.224
Resultat fgr dagsveerdiregulering® 1.729 2.240 2.158 1.798 2111
Arets resultat 2.998 166 2.475 933 2.629
Samlede aktiver 43.892 44.458 43.518 43.886 43.525
Egenkapital -3.850 -4.584 -2.943 -3.210 -1.781
Pct.
Overskudsgrad 70 71 67 56 61
Afkastningsgrad 6 6 6 5 5
Soliditetsgrad -9 -10 -7 -7 -4
@vrige negletal
Medarbejdere 213 239 268 252 243
Trafik pr. degn, Storebeelt 29.817 31.128 32.548 33.983 35.013
Trafik pr. degn, Gresund 18.337 18.964 19.308 20.284 20.631

*  Inkl. resultat fra Oresundsbro Konsortiet I/S.
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Selskabet

Sund & Beelt Holding A/S driver og vedligeholder gennem A/S Storebeelt forbindelsen over
Storebeelt. Selskabet ejer endvidere via A/S Gresund, halvdelen af @resundsbro Konsortiet
I/S, der ejer og driver Dresundsforbindelsen. A/S @resund ejer, driver og vedligeholder end-
videre @resundsmotorvejen og Jresundsbanen.

Med tiden vil Sund & Beelt-koncernen ogsa skulle eje og drive den faste forbindelse over
Femern Beelt og tilhgrende landanleeg i Danmark. Gennem selskabet Femern A/S varetages
opgaver med projekterings- og senere anleegsarbejde samt finansieringen af en fast forbin-
delse over Femern Beelt. Finansieringen, ejerskabet og driften af de opgraderede landanlaeg
op til den faste forbindelse er lagt i A/S Femern Landanleeg.

BroBizz A/S har til formal at veere udsteder af BroBizz-ordningen og lignende tjenester med
relation til transport og infrastruktur. Sund & Beelt Partner A/S kan udfere radgivning vedrg-
rende planleegning, forberedelse, finansiering og anleeg samt drift og vedligehold af infra-
struktur. Staten garanterer for koncernens lan og gvrige finansielle instrumenter, idet Sund &
Beelt Partner A/S og BroBizz A/S dog ikke er omfattet af garantierne.

Ifglge lov om Sund og Beelt Holding A/S garanterer den danske stat desuden uden seerlig
tilkendegivelse i det enkelte tilfeelde for Holding-aktieselskabets, A/S Storebeeltsforbindelsens
og A/S @resundsforbindelsens gvrige skonomiske forpligtelser. For Femern Beelt-
selskaberne gaelder, at den danske stat uden szerlig tilkendegivelse i det enkelte tilfaelde
garanterer for Femern A/S’ og A/S Femern Landanlaegs @vrige skonomiske forpligtelser, som
selskaberne har pataget sig i forbindelse med anlaeggelsen af anlaegsprojektet.

Endelig varetager Sund & Beaelt Holding A/S opgaver i forbindelse med drift og vedligehold af
havneanlaeg i Odden, Ebeltoft, Spodsbjerg og Tars samt Sproge Havmgllepark, hvor sidst-
naevnte er frasolgt i 2018.

Resultater

Selskabets omseetning steg fra 3.570 mio. kr. i 2016 til 3.662 mio. kr. i 2017, jf. figur 2.81.
Omsaetningen bestar primeert af indteegter fra vejanleeg og jernbaneanlaeg. Stigningen i om-
seetningen kan henferes til stigende omsaetning pa Storebeelt.

Sund & Beelts omkostninger faldt fra 1.571 mio. kr. i 2016 til 1.439 mio. kr. i 2017. Faldet kan
primaert henfgres til et fald i af- og nedskrivninger pa 176 mio. kr. Faldet i af- og nedskrivnin-
ger skyldes, at A/S Storebeelt foretog store nedskrivninger af vaerdien af Sproge Havmgille-
park i 2016.

Driftsresultatet (EBIT) steg fra 1.999 mio. kr. i 2016 til 2.224 mio. kr. i 2017.

Koncernens andel af arets resultat i @resundsbro Konsortiet I/S indregnes i resultatopgerel-
sen som resultatandele i feellesledet virksomhed. Resultatet herfra steg fra 405 mio. kr. i
2016 til 734 mio. kr. i 2017. Resultatet er pavirket af en positiv udvikling i driftsindteegterne,
men det forbedrede resultat fra @resundsbro Konsortiet haenger primaert sammen med en
positiv effekt fra vaerdiregulering.
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Figur 2.81
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

De finansielle nettoudgifter faldt fra 710 mio. kr. i 2016 til 647 mio. kr. i 2017. Veerdiregulerin-
ger, som indeholder realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab pa finansielle akti-

ver og forpligtelser samt valutakursgevinster og tab stiger fra -512 mio. i 2016 til 971 mio. kr. i
2017. Samlet set forer dette til, at resultatet af finansielle poster stiger fra -1.222 mio. kr. i

2016 til 330 mio. kr. i 2017.

Resultatet for dagsveerdiregulering og skat inkl. resultatandel fra @resundsbro Konsortiet
stiger i 2018 med ca. 300 mio. kr. og udger 2.111 mio. kr. Arets resultat efter veerdiregulerin-
ger og skat stiger pga. den positive effekt fra veerdireguleringer fra 933 mio. kr. i 2016 til

2.629 mio. kr. i 2017.

Selskabets egenkapital stiger fra -3.210 mio. kr. ved udgangen af 2016 til -1.781 mio. kr. ved
udgangen af 2017, jf. figur 2.83. Egenkapitalen forventes reetableret inden for en tidshorisont

pa 4-5 ar regnet fra ultimo 2017.

Figur 2.83
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.
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Pa baggrund af et foreslaet udbytte fra A/S Storebeelt har Sund & Beelt Holding A/S udbetalt
et ekstraordinaert udbytte til staten pa 1.452 mio. kr. i 2018.

Forventningerne for 2018 baerer praeg af beslutningen om at reducere taksterne pa Storebeelt
over en arraekke med i alt 25 pct. Den farste takstnedsaettelse blev gennemfert med virkning

fra 1. januar 2018, hvilket har en forventet negativ effekt pa resultatet pa ca. 400 mio. kr. Der

forventes et resultat for vaerdireguleringer pa 1,65 — 1,8 mia. kr. i 2018.

Ejerskabsrationale og strategiske malsaestninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale samt
malseaetning for selskabet.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Sund & Bzelt er at sikre
offentlig infrastruktur i form af broforbindelse over Storebzelt og @resund samt den kommen-
de forbindelse over Femern Beelt.

Malszetning: Statens malsaetning for Sund & Beelt er, at selskabet i overensstemmelse med
lov om Sund og Baelt Holding A/S skal eje aktierne i A/S Storebaeltsforbindelsen, A/S Ore-
sundsforbindelsen, Sund & Beelt Partner A/S, A/S Femern Landanlaeg samt BroBizz A/S.

Statens malsaetninger for Sund & Beelt fremgar desuden af tabel 2.23. Der arbejdes med at
fastsaette mere praecise finansielle mal for selskabet.

Tabel 2.22
Statens langsigtede mal for tilbagebetalingstid og udbyttepolitik

Tilbagebetalingstid" Mal
Storebaelt 34 ar
@resundsbro Konsortiet 50 ar
A/S Gresund 46 ar
Udbyttepolitik Mal

9 mia. kr. frem til og med 2022% samt 2,1 mia. kr.
Udbytte til motorvejsudvidelsen pa Vestfyn, som forud-

saettes betalt senest ved udgangen af 2023.%)

1) Regnet fra respektive dbningsdage.

2)  Udbyttebetalingen pd samlet 9 mia. kr. frem til og med 2022 (opgjort i 2008-priser) er en del af
medfinansieringen af den transportpolitiske aftale ”En gron transportpolitik” fra 29. januar 2009.

3)  Udbyttebetalingen pd 2,1 mia. kr. er opgjort i 2017-priser.

Statens selskaber - Juni 2018



Kapitel 2 Selskaber med statslig deltagelse

Forretningsmeaessig udvikling

12017 passerede 12,8 mio. keretgjer Storebeeltsbroen, hvilket er en ny arsrekord og svarer til
en stigning i trafik pr. degn pa 3,0 pct. Vejtrafikken pa @resundsbroen oplevede en stigning i
trafikken pr. degn pa 1,7 pct., jf. figur 2.84. Stigningen i vejtrafikken pa begge broer er pri-
meert drevet af personbiltrafikken og lastbiltrafikken, mens ogsa togtrafikken pa begge broer
er steget med hhv. 2,7 og 5,3 pct. for @resundbroen og Storebeelt.

Tilbagebetalingstiden for A/S Storebeelt er i 2017 steget med fire ar sammenlignet med tidli-
gere ar og udger 34 ar, efter broen dbnede. Dette skyldes prisnedsaettelsen og medfinansie-
ring af udvidelsen af motorvejen pa Vestfyn. Selskabet forventes saledes at veere gaeldsfrit i
2032. | Dresundsbro Konsortiet I/S’ arsberetning 2017 er aret for geeldfrined for Jresunds-
broen beregnet til 2033 og hele forbindelsen, inklusive landanleeggene pa svensk og dansk
side, til cirka 2050 baseret pa de hidtidigt gaeldende prognoser for udbytte. P4 Konsortiets
generalforsamling i 2018 besluttede ejerne imidlertid at @ge den arlige udbyttebetaling, sale-
des at Konsortiets geeld ferst forventes tilbagebetalt i 2050. Det betyder samtidig, at gaelden i
A/S @resund (landanleeggene pa dansk side) bliver reduceret hurtigere end hidtil forventet,
og at tilbagebetalingstiden i A/S @resund reduceres til 46 ar.

Folketinget vedtog i 2016 en aendring af lov om Sund og Baelt Holding A/S, saledes at Bro-
Bizz A/S far mulighed for at kunne agere pa lige fod med andre udstederselskaber herunder
at udvikle virksomheden til nye forretningsomrader ikke kun i Danmark, men ogsa i Europa.
BroBizz A/S har 7. december 2017 stiftet datterselskabet BroBizz Operater A/S, som har il
formal at tilbyde tjenester og service for operatgrer af betalingsanleeg mv.

Sproge Havmgllepark er i 2017 udbudt til salg, da det vurderes, at driften af parken kan
foretages mere effektivt af selskaber, der er specialiserede i netop drift af havvindmgiller.
Vindmgllerne blev frasolgt i foraret 2018.

| forbindelse med den tyske myndighedsgodkendelse har der i Igbet af arene vaeret gennem-
fart en reekke offentlige haringer af seenketunnelprojektet under Femern Beelt. Under hg-
ringsprocessen har Femern A/S og selskabets tyske radgivere udvidet ansggningsmaterialet
fra 11.000 til 14.000 sider. | november 2017 meddelte godkendelsesmyndigheden, at det ikke
ville veere nedvendigt med yderligere fulde hgringer af offentligheden i Tyskland, inden god-
kendelsen kan udstedes. Den 22. marts 2018 meddelte transportministeriet i Slesvig-Holsten,
at myndighedsgodkendelsen er forsinket og nu forventes at blive udstedt i slutningen af
2018.

Europa-Kommissionen har i 2018 tildelt de danske jernbane-landanleeg til den kommende
Femern Beelt-forbindelse statte pa op til 875 mio. kr. fra stgtteprogrammet "Connecting Euro-
pe Facility”. Stgtten udger ca. 20 pct. af de samlede statteberettigede anlsegsomkostninger i
perioden 2017-2023.
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2.26 TV 2 DANMARK A/S

Selskaber med statslig deltagelse

Selskabsdata

Ejerandel: 100 pct.
Hjemmeside: www.tv2.dk
Adresse: TV 2 DANMARK A/S

Rugaardsvej 25
5100 Odense C

TIf.: 659191 91
Formal:

Selskabets formal er at drive medievirksomhed og
anden hermed besleegtet eller relateret virksom-
hed. Selskabet skal drive public service-
programvirksomhed i henhold til tilladelse udstedt
af kulturministeren, og det skal ske pa et forret-
ningsmaessigt grundlag.

Bestyrelse og direktion

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

Adm. direktor

* Medarbejdervalgt

Maj 2018

Jimmy Maymann

Merete Lundbye Mgller

Bjorn Erichsen

Henrik Ravn

Sisse Fjelsted Rasmussen

Hermann Haraldsson

Jorgen Badstue

Lisbeth Eskelund Madsen

Per Christiansen

Merete Eldrup

Regnskabstal
2013
Mio. kr.
Nettoomsaetning 2.450
Driftsresultat (EBIT) 169
Arets resultat 122
Samlede aktiver 2.147
Egenkapital 1.257
Pct.
Overskudsgrad 7
Afkastningsgrad” 8
Egenkapitalens forrentning™ 10
Soliditetsgrad 59
@vrige negletal
Medarbejdere 1.041

2014

2.570
216
172

2.270

1.416

10
13
62

1.072

2015

2.638
195
146

2.403

1.565

10
65

1.148

2016

2.687
135
79
2.293
1.656

72

1.225

2017

2.790
305
243

2.489

1.897

13
14
76

1.231

1) 2016 er korrigeret for reklassifikation af renteswap
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Selskabet
TV 2 DANMARK (TV 2) har til formal at drive medievirksomhed, herunder public service-
programvirksomhed. Selskabet drives pa et forretningsmaessigt grundlag.

Selskabet har fglgende hovedaktiviteter:

e  Seks tv-kanaler: TV 2, TV 2 ZULU, TV 2 CHARLIE, TV 2 SPORT, TV 2 NEWS og TV 2
FRI. Hovedkanalen TV 2 er underlagt public service-forpligtelser, som er fastlagt i en til-
ladelse. De gvrige kanaler er rent kommercielle kanaler.

e  Streamingstjenesten TV 2 PLAY, der giver mulighed for at se TV 2s programmer bade
live og on demand via internettet.

o tv2.dk og TV 2s apps, som er indgange til TV 2s frit tilgaengelige digitale indhold.

Resultater

Selskabets nettoomseetning steg fra 2.687 mio. kr. i 2016 til 2.790 mio. kr. i 2017, jf. figur
2.85. Den ggede omseetning kan primaert tilskrives en stigning i abonnementsomsaetningen
pa 84 mio. kr., hvilket svarer til en stigning pa 6,1 pct. i forhold til 2016. Denne stigning er
hovedsagligt er drevet af TV 2 PLAY. Reklameomsaetningen er steget med 20 mio. kr. i for-
hold til 2016, hvilket svarer til en stigning pa 1,6 pct.

Figur 2.85 Figur 2.86
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Omkostningerne faldt fra 2.552 mio. kr. i 2016 til 2.485 mio. kr. i 2017. Faldet skyldes lavere
indholdsomkostninger, seerligt til sport, hvor selskabet havde store omkostninger i 2016,
grundet OL, EM-fodbold og EM-handbold. Dette opvejes dog delvist af udgifter til en nypro-
duceret julekalender, samt ggede omkostninger til den digitale transformation og administra-
tion.
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Som fglge af stigende omsaetning og faldende omkostninger er driftsresultatet (resultatet for
skat og finansielle poster) steget fra 135 mio. kr. i 2016 til 305 mio. kr. i 2017.

Resultat efter skat steg fra 79 mio. kr. i 2016 til 243 mio. kr. i 2017, jf. figur 2.86, hvilket er en
stigning p& 164 mio. kr. Det forbedrede resultat kan henfares til den ggede driftsindtjening,
samt et forbedret resultat fra de finansielle nettoposter pa 42,1 mio. kr. i forhold til 2016.
Forbedringen pa de finansielle poster skyldes primaert en regnskabsteknisk negativ pavirk-
ning af renteswap pa 30 mio. kr. i 2016, mens der i 2017 sker en positiv regulering af rente-
swap pa 2 mio. kr. Desuden har der i 2017 veeret et hgjere afkast pa vaerdipapirer.

Som falge af overfgrsel af arets resultat er egenkapitalen eget fra 1.656 mio. kr. ved udgan-
gen af 2016 til 1.897 mio. kr. ved udgangen af 2017. Som fglge af dette er soliditeten steget
fra 72,2 pct. i 2016 til 76,2 pct. i 2017 og egenkapitalens forrentning er steget fra 6,0 pct. i
2016 til 13,7 pct. i 2017.

Figur 2.87 Figur 2.88
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Anm.: Tv-sening er opgjort som gennemsnitlig sening pr. dag for aldergruppen fra tre 4r. Opgorelserne
over seerandele og tv-sening for 2016 afviger med hhv. 0,3 pct.-point og 7 min. pr. dag i
arsrapporterne for 2016 og 2017. Figur 2.88 anvender opgorelsen fra arsrapporten for 2017.

Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

For 2018 forventer TV 2 en omsaetning pa niveau med eller lidt over niveauet i 2017, mens
driftsresultatet forventes at falde til niveauet 200-225 mio. kr. Det forventede fald i driftsresul-
tatet skyldes primeert forventning om ggede omkostninger til sportsprogrammer, da 2018 er
et stort sportsar.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Statens ejerskab af TV 2 er begrundet i selskabets public
service-forpligtelser pa hovedkanalen.
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Malsatning: Den overordnede malsaetning for TV 2 (koncernen) er fastsat i Lov om TV
2/DANMARK A/S. Det fglger heraf, at:

e Selskabet skal drive public service-programvirksomhed, safremt der er meddelt tilladelse
hertil efter kapitel 6 a i lov om radio- og fjernsynsvirksomhed.
e Selskabet skal drives pa et forretningsmaessigt grundlag.

Finansielle mal: For at understatte ejerskabsudgvelsen i forhold til malsaetningen for TV 2
har staten fastsat en reekke finansielle mal for selskabet, jf. tabel 2.23.

Tabel 2.23
Statens langsigtede afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast Realiseret 2017 Mal
Afkast af investeret kapital

(EBIT/investeret kapital) 83 i g g {7 2
Overskudsgrad (EBIT/omsaetning) 10,9 pct. Ca. 10 pct.”
Kapitalstruktur Realiseret 2017 Mal
Nettorentebaerende gaeld/EBITDA -1,9? 0-2%
Udbyttepolitik 2017 Mal

Som udgangspunkt 40-60 pct.

HElegie af arets resultat efter skat*

1) Mal pa lang sigt. TV 2 opgoer ogsi overskudsgrad for kulturstotte til dansk film

2)  Det negative fortegn kan forklares ved, at selskabet i 2017 har nettoindestdender.

3)  Mal pa mellemlangt sigt.

4)  Udbyttet reguleres i udgangspunkt, hvis nettorentebarende gzeld/EBITDA er under 0 eller storre
end 2. Dog tages der hensyn til, at malene i henhold til forretningsplan for de kommende 4r kan nas,
herunder at nettorentebarende gzld/EBITDA kan holdes inden for det nzvnte interval, samt at TV
2/DANMARK A/S vil kunne foretage nodvendige investeringer. Udbyttepolitikken er pt.
suspenderet grundet manglende afklaring pé retskrav.

Der er ikke udbetalt udbytte til den danske stat for regnskabsaret 2017, idet udbyttepolitikken
for TV 2 er suspenderet, indtil der er afklaring af en rackke udestédende sager ved Jstre
Landsret med krav om erstatning for virkningen af reklamearsrabatter i 2000-2011 samt krav
om betaling af ulovlighedsrente som fglge af ikke anmeldt og derfor ulovlig, men forenelig
statsstotte til TV 2 i 1995-2002. Det er pa nuveerende tidspunkt usikkert, hvorndr en afklaring
af retskravene kan forventes, men sagerne forventes at veere langvarige.

Forretningsmaessig udvikling

Digitalisering, internationalisering og aendrede medievaner skaber udfordrende markedsbe-
tingelser for den danske mediebranche. Den samlede TV-sening var ueendret i 2017, og TV
2-kanalerne havde en seerandel pa 37,9 pct. i 2017, hvilket er en stigning pa 0,2 pct.-point i
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forhold til 2016, jf. figur 2.88. TV 2 NEWS, TV 2 SPORT og TV 2 FRI oplevede fremgang i
seerandele, mens hovedkanalen og TV 2 ZULU oplevede tilbagegang.

TV 2 har fortsat fokus pa den digitale transformation og tilpasning til @ndret forbrugeradfaerd.
TV 2 PLAY rundede 350.000 abonnenter i 2017, hvilket er en stigning pa 27 pct. i forhold til
2016. Veeksten kan blandt andet tilskrives TV 2s omfattende programudbud, forbedrede
tekniske lgsninger, gget brug af data og malrettede arbejde for at skabe en sammenhaen-
gende brugeroplevelse pa tveers af TV 2s digitale platforme.
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2.27 Udviklingsselskabet By & Havn I/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 5 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.byoghavn.dk Formand Carsten Koch
Adresse: Nordre Toldbod 7 Neestformand Mads Lebech
1259 Kgbenhavn K. .

Medlem Jonas Bjgrn Jensen
TIf.: 33769800 )

Medlem Zenia Ngrregaard
Formal: Medlem Dorte Krak
Selskabets formal er primeert at udvikle arealerne JMedler Alex Vanapslagh
i @restad og Kebenhavns Havn, samt at drive Medlem* John Becher Krommes
havnevirksomhed i Kgbenhavn. Selskabet blev
stiftet ved oplaesningen af Orestadsselskabet I/S Medlem* Ida Lysbeck Madsen

og Kebenhavns Havn A/S 2007.

Adm. direktor Jens Kramer Mikkelsen
*Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning 418 443 479 475 452
Veerdiregulering af
investeringsejendomme 384 761 395 822 -570
Driftsresultat (EBIT) 529 902 586 998 -370
Arets resultat 1.092 -267 1.001 354 -100
Samlede aktiver 13.314 13.912 15.631 16.608 16.376
Egenkapital -3.082 -3.370 -4.070 -3.756 -3.837
Pct.
Overskudsgrad 127 204 122 210 -82
Afkastningsgrad 4 7 4 6 -2,2
Soliditetsgrad -23 -24 -26 -24 -23,4
@vrige nagletal
Medarbejdere 111 111 113 114 111

Anm.: Regnskabet er for moderselskabet, da der ikke er udarbejdet koncernregnskab i perioden 2010-2017.
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Selskabet
Hovedformalet for Udviklingsselskabet By & Havn I/S er at varetage arealudviklingen i Qre-

staden og Kgbenhavns Havn samt havnedriften i Kebenhavns Havn. By & Havn har endvide-
re ejerandele i en reekke selskaber.

Havnedriften varetages af Copenhagen Malmé Ports AB, hvor Udviklingsselskabet By &
Havn I/S har en ejerandel pa 50 pct. Den gvrige ejerandel deles mellem Malmg Kommune
samt en raekke andre selskaber.

Kgbenhavns Kommune ejer 95 pct. af Udviklingsselskabet By & Havn I/S, mens den danske
stat ejer 5 pct. Interessenterne haefter ubegraenset og solidarisk for selskabets forpligtelser.

Resultater

Selskabets nettoomsaetning faldt fra 475 mio. kr. i 2016 til 452 mio. kr. i 2017 jf. figur 2.89.
Faldet kan primeert henferes til en nedgang i indtaegter fra modtagelse af jord i Nordhavn, der
er faldet fra 129 mio. kr. i 2016 til 79 mio. kr. i 2017. Indtaegterne fra parkering og fra udlej-

ning, herunder af havneanlzeg til Copenhagen Malmé Ports AB, er omvendt steget fra 68
mio. kr. i 2016 til 82 mio. kr. i 2017.

Figur 2.89 Figur 2.90
Nettoomsaetning, omkostninger og veerdi- Resultat efter skat
regulering af investeringsejendomme
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Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Veerdiregulering af investeringsejendomme er faldet fra 822 mio. kr. i 2016 til -570 mio. kr. i
2017. Baggrunden for den relativt store nedskrivning i 2017 er nedskrivning af byggeretter pa
522 mio. kr. vedr. udvikling af Orestad Feelled Kvarteret. Desuden er en politisk beslutning
om at By og Havn skal bidrage med 627 mio. kr. til finansiering af en Nordhavnstunnel ind-
regnet og nedskrevet pa investeringsejendomme. Som fglge af de negative vaerdiregulerin-
ger er driftsindteegterne faldet fra 1.298 mio. kr. i 2016 til -81 mio. kr. i 2017.

Selskabets driftsomkostninger er faldet fra 301 mio. kr. i 2016 til 289 mio. kr. i 2017. Faldet
kan primaert henfgres til reducerede af- og nedskrivninger.
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Pa den baggrund falder driftsresultatet fra 998 mio. kr. i 2016 til -370 mio. kr. i 2017. Resulta-
tet fra datterselskaber, joint ventures og associerede selskaber stiger fra 21 mio. kr. i 2016 til
202 mio. kr. i 2017. De finansielle nettoposter inkl. markedsvaerdiregulering af geeld stiger fra
-665 mio. kr. i 2016 til 68 mio. kr. i 2017.

Samlet set falder arets resultat fra 354 mio. kr. i 2016 til -100 mio. kr. i 2017. Resultatet ekskI.
veerdireguleringer af investeringsejendomme og markedsvaerdiregulering af gaeld stiger dog
fra 17 mio. kr. i 2016 til 176 mio. kr. i 2017.

Selskabets egenkapital er faldet fra -3.756 mio. kr. i 2016 til -3.837 mio. kr. i 2017. Faldet
haenger sammen med overfgrsel af negativt resultat.

Figur 2.91 Figur 2.92
Kapitalstruktur Overskud ekskl. regulering af
investeringsejendomme og gzeld
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Kilde: Arsmppnrter samt egne beregninger.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Udviklingsselskabet By &
Havn I/S er, at selskabet udvikler arealer i Jrestad og Kgbenhavns Havn med henblik pa at
tilvejebringe statslig medfinansiering af den kabenhavnske metro.

Malszetning: Statens malsaetning for Udviklingsselskabet By & Havn I/S er, at selskabet via
starst mulig veerdiskabelse skal afvikle selskabets geeld og pa sigt skabe grundlag for over-
skud til ejerne. Dette skal ske gennem udvikling af interessentskabets arealer samt ved at
foresta havnedrift i Kebenhavns Havn.

Finansielle mal: For at understgtte ejerskabsudgvelsen i forhold til Udviklingsselskabet By &
Havn I/S’ malsaetning har staten fastsat en raekke finansielle mal for selskabet, herunder
afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik, jf. tabel 2.24.
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Tabel 2.24
Statens afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast Mal

Selskabet skal frem mod 2019 forbedre egenkapitalen (ekskl. veerdiregu-
leringer af geeld og regnskabsmaessige effekter af Principaftalen) med 1
mia. kr., saelge ca. 620.000 etagemeter byggeret svarende til nettosalgs-
indteegter pa 2,9 mia. kr. samt gge den Isbende pengestrem fra driften,
sa denne mindst svarer til realforrentningen af selskabets gaeld.

Kapitalstruktur Mal

Nedbringelse af gaelden er et prioriteret mal for selskabet og dets ejere.

Interessentskabet skal arbejde for at afvikle den gaeld, som interessent-

el e skabet har stiftet

Forretningsmeaessig udvikling

I Udviklingsselskabet By & Havn |/S’ strategiperiode frem mod 2019 er malet at forbedre
egenkapitalen med 1 mia. kr. ekskl. bidrag til etablering af Nordhavnstunnelen og ekskl.
markedsvaerdireguleringer af gaeld. Selskabet vil endvidere styrke sin driftsindtjening mailt i
forhold til rentebelastningen fra selskabets gaeld, hvilket skal opnas via salg af byggeretter pa
3,7 mia. kr.

Ses der bort fra de negative vaerdireguleringer vedrgrende Nordhavn og Drestad Feelled
Kvarter, betragtes resultatudviklingen i regnskabet generelt som tilfredsstillende. Ifglge regn-
skabet er der dermed skabt et godt grundlag for, at selskabet kan na de opstillede mal for
strategiperioden 2016-2019.

| By & Havns forretningsstrategi for 2016-2019 indgar, at selskabets kommende byomrader
skal certificeres efter den i Danmark valgte norm pa baeredygtighedsomradet, DGNB. Pa
tilsvarende vis stiller selskabet krav om, at byggerier i selskabets byudviklingsomrader skal
certificeres efter samme standard.

Selskabet har i 2017 indgédet i en raekke partnerskaber og samarbejdsprojekter med henblik
pa at fremme et levende bymiljg og skabe lokal forankring i bl.a. Nordhavn.

Da mange af de nyetablerede foreninger i Nordhavn har tilknytning til aktiviteter pa vand,
samarbejder By & Havn med Kgbenhavns Kommune om at udvikle og etablere et flydende
aktivitetshus med faciliteter, der understetter vandsportsaktiviteter.
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2.28 Vxkstfonden

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www. vf.dk Formand Claus Gregersen
Adresse: Strandvejen 104A Medlem Christian Scherfig
2900 Hellerup
Medlem Lars Holst
TIf.: 3529 86 00
Medlem lise Jacobsen
Formal: Medlem Niels Nygaard

Fonden fungerer som statens uafhaengige finan-
sieringsfond med egen selvstaendig lov og besty- Adm. direktor Christian Motzfeldt
relse. Fondens formal er at fremme veaekst og

fornyelse i isaer sma og mellemstore virksomhe-

der.
Regnskabstal

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoindtaegter” 76 903 839 728 524
Arets resultat 8 814 723 610 379
Samlede aktiver 4.606 6.303 8.459 10.414 12.029
Egenkapital 2.730 3.550 4.278 4.888 5.642
Pct.
Egenkapitalens forrentning 0 26 18 13 7
Soliditetsgrad 59 56 51 47 47
@vrige negletal
Medarbejdere 68 86 105 123 144

1)  Finansielle poster i alt.

Selskabet

Veekstfonden fungerer som statens uafhaengige finansieringsfond med egen selvstaendig lov
og bestyrelse. Fondens formal er at fremme veaekst og fornyelse i iseer sma og mellemstore
virksomheder for pa den made at opna sterst muligt samfundsgkonomisk afkast.

Fondens aktiviteter omfatter bl.a. investeringer i private fonde (VF Fonde), investeringer i
opstartsvirksomheder (VF Venture) samt lan, garantier og kautioner til sma og mellemstore
virksomheder (VF Lan, Garantier og Kautioner). Vaekstfonden investerer med egenkapital i
partnerskab med private investorer og yder lan og stiller garantier og kautioner i samarbejde
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med danske finansieringsinstitutter. Hertil kommer andre aktiviteter som fx kapitalforvaltning
og administration af investeringer for tredjemand (fund-of-funds investeringer).

Resultater

Vaekstfondens nettoindtaegter faldt fra 728 mio. kr. i 2016 til 524 mio. kr. i 2017, jf. figur 2.93.
Nettoindteegterne udgeres primeert af resultaterne i VF Fonde, VF Venture og VF Lan, Ga-
rantier og Kautioner, samt fundingomkostninger.

Nettoindteegterne i VF Fonde faldt fra 533 mio. kr. i 2016 til 273 mio. kr. i 2017. Selskabet
betragter generelt vaerdiudvikling i portefeljen som staerk, men udsving i aktiekurserne pa
flere biotekselskaber pavirkede arets nettoindteegter negativt med 429 mio. kr.

Resultatet i VF Venture faldt fra 90 mio. kr. i 2016 til 30 mio. kr. i 2017. Faldet kan forklares
ved, at der i 2016 blev realiset en gevinst pa 61 mio. kr., mens der i 2017 blev realiseret et
tab pa 1 mio. kr.

Resultatet i VF Lan, Garantier og Kautioner steg fra 131 mio. kr. i 2016 til 259 mio. kr. i 2017.
Stigningen kan primeert forklares ved hgjere renteindtaegter.

Figur 2.93 Figur 2.94
Nettoindtaegter og omkostninger Resultat og egenkapitalens forrentning
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Kilde: Atsrapporter samt egne beregninger.

Selskabets omkostninger udgeres af nettoadministrationsomkostninger. Nettoadministrati-
onsomkostningerne steg fra 118 mio. kr. i 2016 til 145 mio. kr. i 2017.

Arets resultat faldt fra 610 mio. kr. i 2016 til 379 mio. kr. i 2017, jf. figur 2.94.

Selskabets egenkapital steg fra 4.888 mio. kr. ved udgangen af 2016 til 5.642 mio. kr. ved
udgangen af 2017, jf. figur 2.95.

Som led i Nordsgaftalen er der i 2017 udbetalt 125 mio. kr. i udbytte vedr. 2016 til staten.
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Figur 2.95 Figur 2.96
Kapitalstruktur Vakstlan, Ansvarlige lan og
Etableringslan
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Anm.: Egenkapitalen, som indgar i 2016-tallet, er ikke korrigeret for wndringer i udbyttepolitikken. Fra juni
2014 indgar Etableringslan til landbrug i de samlede udbetalinger.
Kilde: Arsrapporter samt egne beregninger.

Veekstfonden forventer at kunne skabe et betydeligt trecifret millionoverskud i 2018, og at alle
forretningsomrader bidrager positivt hertil.

Ejerskabsrationale og strategiske malsaestninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
seetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Rationalet for statens ejerskab af Vaekstfonden er, at sel-
skabet fremmer vaekst og fornyelse i virksomheder med et vaekstpotentiale, herunder iszer
sma og mellemstore virksomheder med henblik pa at skabe stgrst muligt samfundsmaessigt
afkast igennem investeringer i private fonde og opstartsvirksomheder samt ved at yde lan og
kautioner til sma og mellemstore virksomheder pa omrader, hvor de private aktgrer har van-
skeligt ved at stille finansiering til radighed.

Malszetning: Vaekstfondens formal tilgodeses gennem medfinansiering af iseer sma og mel-
lemstore virksomheders omkostninger til gennemfarelse af perspektivrige og risikobetonede
udviklingsprojekter inden for fglgende omrader:

» Forskning og udvikling af produkter, produktionsmetoder eller serviceydelser
* Markedsudvikling

Finansielle mal: For at understotte selskabets malszetning, har staten fastsat en reckke
finansielle mal for selskabet, herunder afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik, jf.
tabel 2.25

Udbyttepolitikken blev fastsat sammen med Erhvervsministeriet i forbindelse med, at der blev
indgaet aftale mellem regeringen, Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti, Radikale Venstre og
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SF om udvikling af Nordsgen i marts 2017. Modellen for en udbyttepolitik indebaerer, at der
udbetales udbytter pa op til 50 pct. af det arlige overskud i det forrige regnskabsar med et loft
pa de arlige udbetalinger.

Tabel 2.25
Statens afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast Mal

Egenkapitalafkast mindst svarende til 10-arig statsobligationsrente

Kapitalstruktur Mal

Likviditetsberedskab skal mindst modsvare de vaegtede tilsagn hen-
over de flg. 10 ar."

Udbyttepolitik Mal
Udbyttepolitikken for Veekstfonden indebeerer, at der fra Vaekstfonden
udbetales udbytter pa maksimalt 125 mio. kr. i 2017 pa baggrund af
regnskabet for 2016. | 2018-2020 udbetales maksimalt 200 mio. kr.
arligt, og fra 2021 vil udbyttebetalingen maksimalt udgere 100 mio. kr.
arligt.?)

1)  Likviditetsberedskab opgores som kassebeholdning + likvide aktiver. Ved beregning af de vegtede
tilsagn vaegtes den likviditet, der forventes at blive kaldt inden for de forste to 4r, med 100 pct., mens
den likviditet, der forventes at blive kaldt inden for 3-5 4r, vagtes med 50 pct., og endelig de tilsagn,
der ligger ud over 5 4r, med 25 pct.

2)  Udbyttepolitikken for Vaekstfonden tager afsxt i en model for udbyttepolitikken, hvor selskabet
udbetaler udbytter pa op til 50 pct. af overskuddet i det forrige regnskabsir.

Forretningsmaessig udvikling

12017 fik 717 virksomheder enten et 1an, en garanti eller en kaution for sammenlagt 1,9 mia.

kr. fra Veekstfonden, hvilket er ca. 58 mio. kr. mere end i 2016. Af de 717 virksomheder gjor-

de 387 virksomheder brug af Vaekstlan eller Ansvarlige 1an og Etableringslan svarende til 1,4

mia. kr., jf. figur 2.96. Aktiviteten i VF Lan, Garantier og Kautioner var samlet nogenlunde pa

niveau med 2016.

e “Ansvarlige lan” blev introduceret i 2012. "Ansvarlige lan” er efterstillet gvrige 1an og
styrker kapitalgrundlaget i virksomheder, hvor egenkapitalen er for spinkel til at pengein-
stitutter vil gge deres langivning.

e "Veekstlan” og "veekstgaranti” blev introduceret i 2013. "Veekstlan” erstattede Veekstkau-
tioner over 2 mio. kr., og giver mulighed for at yde Ian til virksomheder inden for en ram-
me pa op til 6 mia. kr. Samtidig blev "sma vaekstkautioner” for pengeinstitutter og andre
finansieringsinstitutters udlan til virksomheder under 2 mio. kr. introduceret.

e "Veekstlan til iveerksaettere” blev introduceret i 2014. Det er et produkt saerligt malrettet
iveerksaettere og nystartede virksomheder, der har vanskeligt ved at fa finansieret deres
projekter fordi de ikke har mulighed for at stille med tilstraekkelige sikkerheder.
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e ’Etableringslan til landbrug” blev indfert i 2014 og henvender sig til yngre landmaend med
ambitioner om at overtage og udvikle en eksisterende bedrift.

Yderligere foretog Veekstfonden i 2017 gennem VF Fonde, der investerer i private investe-
ringsfonde, 14 nye fondsinvesteringer, hvoraf fire er foretaget gennem Dansk Veekstkapital I1.
Tilsagnene udgjorde samlet 2.067 mio. kr., heraf 500 mio. kr. til Dansk Landbrugskapital. Ved
udgangen af 2015 udlgb Dansk Vaekstkapital I's aktive investeringsperiode. Siden er Vaekst-
fondens fund-of-funds-investeringer foretaget gennem Dansk Vaekstkapital Il.

Ligeledes investerede VF Venture i 2016 i syv nye virksomheder, hvoraf tre arbejder med
digital lzeringsteknologi (edtech). VF Venture er Vaekstfondens afdeling for direkte egenkapi-
talinvesteringer i danske innovative virksomheder med hgjt veekstpotentiale. | 2017 har VF
Venture i alt investeret i 28 portefgeljeselskaber for i alt 158 mio. kr., inklusive de syv nye
investeringer. Dette er pa niveau med tallene for 2016.

Veekstfonden og Den Europeeiske Investeringsfond (EIF) lancerede i 2016 en ny business
angel matching fond pa 200 mio. kr. | samarbejde med danske business angels er malet at
investere i 100-150 sméa og mellemstore danske virksomheder. | 2017 indgik fonden sine
forste aftaler med investorer, som isaer har investeringserfaring i it, fintech og life science.

| februar 2017 lanceredes Dansk Landbrugskapital, der udbyder lanekapital til dansk land-
brug. 1 2017 udbetalte fonden Ian for 23 mio. kr., mens der ved arets udgang forela aktive
ansggninger om lan for yderligere 181 mio. kr.
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2.29 Orsted A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 50,1 pct. Bestyrelse Maj 2018
Hjemmeside: www.orsted.com Formand Thomas Thune Andersen
Adresse: Kraftveerksvej 53 Naestformand Lene Skole
Skeerbaek
7000 Fredericia Medlem * Hanne Steen Andersen
TIf.: 99 5511 11 Medlem Lynda Armstrong
Medlem * Poul Dreyer
Formal:
Medlem Pia Gjellerup
Selsk'c_lbets formal er at drive virksomhed inden for Medlem * Benny Gabel
energisektoren og dermed besleegtede formal.
Medlem Peter Korsholm
Medlem Benny D. Loft
Medlem Dieter Wemmer
Medlem Jorgen Kildahl
Adm. direktor Henrik Poulsen

* Medarbejdervalgt
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Regnskabstal”

2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr.
Nettoomsaetning” 68.555 61.280 65.444 61.201 59.504
Ef”fézriiﬂflfﬁiﬁﬂgfr”fﬁé IS'IE(StA()) 7.680 7.798 8.730 19.109 22.519
Driftsresultat (EBIT) K 1.306 2.263 1.873 13.877 16.235
Arets resultat fortseettende aktiviteter 693 1.901 967 12.161 13.279
Arets resultat ophgrende aktiviteter -1.686 -7.185 -13.051 1.052 6.920
Arets resultat -933 -5.284 -12.084 13.213 20.199
Samlede aktiver 145.672 149.914 147.457 136.489 146.521
Egenkapital” 31.599 41.736 32.090 39.106 54.791
Pct.
Overskudsgrad" 2 4 3 23 27
Egenkapitalens forrentning® -3 -14 -33 37 43
Soliditetsgrad® 22 28 22 29 37
@vrige negletal
Medarbejdere (ultimo aret) 5.807 5.751 5.947 5.775 5.638
1) Opgjort pa baggrund af fortsettende aktiviteter, som er eksklusiv olie- og gasforretningen, der blev

frasolgt i 2017. Olie- og gasforretningen betragtes som en ophorende aktivitet.

2) Der er korrigeret for hybridkapital og minoritetsinteresser.
Kilde: Arsrapport for 2017 samt Finansministeriets egne beregninger.

Selskabet

Orsted er en energivirksomhed, hvis aktiviteter er opdelt i tre forretningsomrader: Wind Po-
wer, Bioenergy & Thermal Power og Distribution & Customer Solutions. | 2017 frasolgte
Orsted sin upstream olie- og gasforretning til INEOS. Aktiviteterne udaves hovedsagligt i
Danmark og det gvrige Nordvesteuropa.

Drsted (davaerende DONG Energy) blev barsnoteret den 9. juni 2016. Efter bgrsnoteringen
udger statens ejerandel i selskabet 50,1 pct. De to naeststarste aktionzerer i Orsted er pr. 31.
december 2017 Capital Group og SEAS-NVE, der hver isaer har en ejerandel pa ca. 10 pct.

Resultater

Drsted nettoomsaetning fra fortsaettende aktiviteter faldt fra 61,2 mia. kr. i 2016 til 59,5 mia.
kr. 12017 jf. figur 2.97. Faldet kan primzert henferes til et fald i omsaetningen fra entreprise-
kontrakter pa 5,5 mia. kr., der delvist opvejes af en stigning i indtjeningen fra vindmglleparker
pa 3,6 mia. kr.
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Figur 2.97 Figur 2.98
Nettoomsztning og omkostninger” Resultat og egenkapitalens forrentning?
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1) Omseztning og omkostninger dekker fortsettende aktiviteter.
2) Resultat og egenkapitalforrentning for bade fortsettende og ophorende aktiviteter.

Kilde: Arsrapportet samt Finansministeriets egne beregninger.

Omkostningerne inkl. af- og nedskrivninger steg fra 51,7 mia. kr. i 2016 til 54,3 mia. kr. i
2017. Stigningen kan primaert henfares til hgjere vareforbrug samt hgjere af- og nedskrivnin-
ger.

Resultatet fra frasalg af aktiver indregnes under andre driftsindtaegter og driftsomkostninger.
Nettoindteegterne fra frasalg steg fra 2,9 mia. kr. i 2016 til 10,8 mia. kr. i 2017. Gevinsten ved
salg af aktiver i 2017 omfatter primaert salg af selskabets ejerandel pa 50 pct. i havvindmglle-
parkerne Walney Extension og Borkum Riffgrund 2, som indbragte en indtjening pa 9,8 mia.
kr. Resultatet fra frasalg af aktiver indgar i selskabets driftsresultat.

Selskabets driftsresultat (EBIT) steg fra 13,9 mia. kr. i 2016 til 16,2 mia. kr. i 2017. Fremgan-
gen hanger sammen med hgjere indteegter fra frasalg af havvindmelleparker.

Efter driftsresultatet indregnes resultat ved salg af virksomheder. Dette resultat faldt fra 1,3
mia. kr. i 2016 til -0,1 mia. kr. Faldet kan primaert forklares ved effekter fra frasalg af Gas
Distribution til Energinet i 2016. Resultatet efter skat fra fortsaettende aktiviteter steg fra 12,2
mia. kr. i 2016 til 13,3 mia. kr. i 2017.

Nettoresultatet fra ophgrende aktiviteter steg fra 1,1 mia. kr. i 2016 til 6,9 mia. kr. i 2017.
Stigningen kan forklares ved avance fra frasalg af aktiviteterne pa 2,4 mia. kr. i 2017 og
hgjere af- og nedskrivninger i 2016. Inkl. ophgrende aktiviteter steg Drsteds resultat sdledes
fra 13,2 mia. kr. i 2016 til 20,2 mia. kr. i 2017.

Egenkapitalen i Qrsted korrigeret for hybridkapital og minoritetsinteresser steg fra 39,1 mia.
kr. ved udgangen af 2016 til 54,8 mia. kr. ved udgangen af 2017. Stigningen kan primeert
henfares til det positive resultat for aret. Soliditetsgraden korrigeret for hybridkapital og mino-
ritetsinteresser er steget fra 29 pct. ved udgangen af 2016 til 37 pct. ved udgangen af 2017.
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| foraret 2018 blev der udbetalt 3,8 mia. kr. i udbytte til aktionsererne. Heraf modtog staten et
udbytte pa 1,9 mia. kr.

Tidligere angav Qrsted skan for deres forventning til koncernens samlede EBITDA. Fra 2018
er der i skegnnet for EBITDA ikke inkluderet effekten fra de partnerskabsaftaler indenfor hav-
vind, som forventes indgaet i aret. Det haenger sammen med, at indtjeningen herfra er meget
falsom over for timingen af de delvise frasalg i Wind Power. Den udmeldte EBITDA for 2018
ekskl. nye partnerskabsaftaler er pa 12,5-13,5 mia. kr., mens det udmeldte EBITDA for 2018
vil veere hgjere end 22,5 mia. kr., hvis frasalget af Hornsea 1 havmglleparken gennemfgres i
2018. Den udmeldte EBITDA forventning for 2018 kan sammenlignes med opnaet EBITDA
ekskl. partnerskabsaftaler indgaet efter 1. januar 2017 pa 12,7 mia. kr. i 2017.

Ejerskabsrationale og strategiske malseetninger
Som led i en aktiv ejerskabsudgvelse har staten taget stilling til ejerskabets rationale, mal-
saetning for selskabet samt finansielle mal.

Rationale for statens ejerskab: Der er indgaet politisk aftale om, at staten skal bibeholde
majoriteten af aktierne indtil mindst 2020, medmindre parterne aftaler andet. Statens ejeran-
del kan herefter kun aendres yderligere, hvis alle parterne er enige herom.

Malszetning: Malsaetningen for statens ejerskab i Orsted er forretningsmeessig. Dette inde-
baerer, at selskabet skal sikre sterst mulig veerdi for dets aktionaerer, herunder den danske
stat.

De klima- og energipolitiske malsaetninger som staten har, er indkapslet i sektorreguleringen,
og skal saledes ikke opnas gennem ejerskabet af Drsted.

Finansielle mal: Orsted har offentliggjort en reekke strategiske malsaetninger frem mod
2023. Selskabets resultater i 2017 for disse parametre fremgar af tabel 2.26
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Tabel 2.26
Statens langsigtede afkastmal, mal for kapitalstruktur og udbyttepolitik

Afkast af investeret kapital (ROCE)" 2017 Mal 2018-2023
Alle fortsaettende aktiviteter 25,2 pct. 12-14 pct.
Wind Power-divisionen 28,4 pct. 13-15 pct.
DCS-divisionen 13,1 pct. 9-11 pct.
Kapitalstruktur

Funds From Operation (FFO) / justeret 50,3 pet. ~30 pat.?
nettogeeld

Kreditvurdering BBB+/Baa BBB+/Baa1?

@vrige udvalgte strategiske mal

Udbygge den installerede offshore vindkapacitet til 11-12 GW inden udgangen af 2025 (nuvaerende kapa-
citet er 3,9 GW)

Ophgre med at bruge kul fra 2023

Udbyttepolitik

Orsted udbetalte 3,8 mia. kr. i udbytte for helaret 2017. | de fglgende ar frem mod 2020 er det fortsat
malsaetningen at @ge det arlige udbytte med en hgj encifret sats i forhold til udbyttet det forrige ar. Udbyt-
tepolitikken er underlagt malsaetningen om at bevare en Baa1/BBB+ rating.

1)  Omsztning og omkostninger daekker fortsattende aktiviteter.
2)  Resultat og egenkapitalforrentning for bade fortsattende og opherende aktiviteter.
Kilde:  Arsrapporter samt Finansministeriets egne beregninger.

Forretningsmaessig udvikling

Inden for havvind har @rsted en udbygningsplan, hvorigennem selskabet vil fastholde og
udbygge deres globale markedslederposition og fortsaette med at ekspandere i bade nuvee-
rende og nye markeder. QOrsted forventer, at mere end 85 pct. af selskabets bruttoinvesterin-
ger vil ga til havvind frem til og med 2023.

| forsyningsvirksomheden er Jrsted i gang med at faerdiggere konverteringer fra fossile
braendsler til beeredygtig biomasse, sa kul kan udfases fuldstaendigt fra 2023. Forsyningsvirk-
somheden komplementerer vindforretningen og giver mulighed for at udvikle vertikalt integre-
rede, granne energilgsninger. Derudover giver den adgang til og indsigt i energimarkedet og
bidrager med en stabil og reguleret indtjening.

Geografisk vil selskabet fokusere pa Nordvesteuropa, Nordamerika og udvalgte markeder i
Asien.
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Kursudvikling

1 2017 steg Qrsteds aktiekurs med ca. 27 pct., og i de forste fem maneder af 2018 er aktien
steget yderligere, jf. figur 2.99. Den 9. juni 2016 blev @rsted bgrsnoteret til en pris pa 235,0
kr. pr. aktie. Den 31. maj 2018 lukkede aktien i kurs 381,5 kr. Fra bgrsnoteringen og frem til

31. maj er aktien saledes steget med 62,3 pct.

Baseret pa lukkekursen den 31. maj 2018 har Qrsted en markedsveaerdi pa 160,4 mia. kr., og
statens aktiepost pa 50,1 pct. har pa den baggrund en markedsveerdi pa 80,3 mia. kr.

Figur 2.99
Kursudviklingen for @rsted, indeks
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Anm.: Aktickursen er opgjort pr. 31. maj 2018 som lukkekursen.

Kilde: Euroinvestor, Finansministeriets egne beregninger.
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3. 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 nagletal-
lene grundet forskellige definitioner.

Afkastningsgrad

Resultat af primaer drift (dvs. for finansielle poster og eventuelle ekstraordinsere poster) i
procent af de samlede gennemsnitlige aktiver. Nggletallet udtrykker séledes forrentningen af
den samlede kapital (egenkapital og fremmedkapital), der er bundet i virksomheden.

Egenkapitalens forretning
Arets regnskabsresultat efter skat i procent af den gennemsnitlige egenkapital. Nagletallet
angiver saledes forrentningen af de veerdier, ejerne har bundet i virksomheden.

Finansiel parathed
Likvider (kontanter, kontantaekvivalenter og uudnyttede kreditfaciliteter) i procent af faste
omkostninger.

Gearing
Nettorentebzerende gaeld som andel af arets resultat fer af- og nedskrivninger.

Nedskrivningsprocent
Nedskrivninger i procent af udlan, garantier og nedskrivninger.

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

Soliditetsgrad
Egenkapitalens andel af de samlede aktiver ultimo, dvs. hvor stor en del af aktiverne der er
finansieret af ejerne.

Solvens
Basiskapital i forhold til de risikovaegtede poster.
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4. Salg af statslige aktieposter

Tabel 4.1
Salg af statslige selskaber/aktieposter siden 1990

Selskab Ar Ejerandel for/efter (pct.)
Byggeriets Maskinstation A/S 1990 68/0
Statsanstalten for Livsforsikring 1991 100/0
A/S Regnecentralen af 1979 1992 <5/0
GiroBank A/S 1993 100/49
Tele Danmark A/S 1993 94/90
Kgbenhavns Lufthavne A/S 1994 100/75
Tele Danmark A/S 1994 90/52
EKR Kreditforsikring A/S 1995 100/75
Kgbenhavns Lufthavne A/S 1996 75/51
GiroBank A/S 1996 49/0
Datacentralen 1996 100/25
DEMKO 1996 100/0
Danfragt A/S 1996 33/0
UNI-C's internetaktiviteter 1997 -
EKR Kreditforsikring A/S 1997 -
A/S Dyrehavsbakken 1997 50/0
Tele Danmark A/S 1998 52/0
Skand. Reisebiiro GmbH 1998 100/0
Datacentralen A/S 1999 25/0
Kgbenhavns Lufthavne A/S 2000 51/34
Combus A/S 2001 100/0
Banestyrelsens Radgivningsdiv. 2001 100/0
Orange Holding A/S 2004 10/0
Institut for Serviceudvikling 2004 100/0
Danske Telecom A/S 2004 22/0
ETA Danmark A/S 2005 100/0
Statens Bilinspektion 2005 100/0
Bella Center A/S 2005 15/0
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Tabel 4.1 (fortsat)
Salg af statslige selskaber/aktieposter siden 1990

Ar Ejerandel fer/efter (pct.)
Selskab
Post Danmark A/S 2005 100/75
DONG Energy A/S 2006 100/73"
Scandlines AG 2007 50/0
Ammunitionsarealet 2008 100/0
Post Danmark A/S” 2009 75/40
Nunaoil A/S 2009 50/0
Max Bank A/S® 2010 21/19
Aarhus Lokalbank 2011 66/45Y
Max Bank A/S 2011 19/16
Max Bank A/S 2011 16/0°
Aktieselskabet Tranum Plantage 2011 <1/0
Tolne Skov ApS 2011 8/0
Volsted Plantage 2011 <1/0
Jstvendsyssel Plantageselskab ApS 2011 <1/0
Aktieselskabet Stekua i likvidation A/S 2012 100/0
Basisbank A/S 2013 18/1
DONG Energy 2014 81/57%
Udviklingsselskabet By & Havn 2014 45/5
Aarhus Letbane 2015 47/0
Basisbank A/S 2015 1/0
DONG Energy 2016 59/50
Vestjysk Bank A/S 2017 81/0
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Anm.:

1)

2)

3)

4

5

0)

Kilde:

Salg af statslige aktieposter

Tabellen omfatter alene @ndringer i ejerandele i statslige institutioner organiseret i selskabs- eller
virksomhedsform.

Mindretalsaktionzrer i DONG Energy A/S har af flere omgange efterfolgende solgt aktier til staten
i henhold til den i aktioneroverenskomsten aftalte put option. Dette skete siledes i hhv. 2010, 2012
og 2014, hvorefter den samlede statslige ejerandel var hhv. 76,5 pct., 80 pct. og 81 pct.

Staten kobte i 2009 aktierne i Post Danmark A/S tilbage og fusionerede selskabet med det svenske
postvasen under navnet Posten Norden AB. Den danske stat ejer efter fusionen 40 pct. af det fusi-
onerede selskab PostNord AB, hvor Post Danmark indgar som et datterselskab.

Staten havde frem til september 2010 en direkte ejerandel pa 53,5 pct. i Sklskor Bank, hvor banken
blev fusioneret med Max Bank som fortsattende bank. Efter fusionen havde staten en ejerandel pa
21,4 pct. i den fusionerede bank.

Staten modtog i fordret 2011 aktier svarende til en ejerandel pa 65,8 pct. i Aarhus lokalbank A/S. I
2011 gennemforte banken en kapitaludvidelse, hvorefter staten fik en ejerandel pa 45,2 pct. 12012
fusionerede Aarhus Lokalbank A/S med Vestjysk Bank A/S, hvorefter staten havde 52,2 pct. af
aktierne i den fortsattende bank (Vestjysk Bank). Efter konvertering af statslig hydbrid kapital i
2013 og 2014 opniede staten en ejerandel pa 81 pct. i Vestjysk Bank.

Max Bank A/S blev overdraget til Finansiel Stabilitet A/S i oktober 2011.

12014 fik DONG Energy tilfort ny egenkapital fra tre nye investorer. Som folge af
kapitaludvidelsen blev statens ejerandel reduceret fra 81 pct. til 57 pct. pr. 20. februar 2014. I juni
2014 solgte en mindretalsaktionar aktier til staten, hvorefter staten fik en ejerandel pd 59 pct.
Statsregnskabet, diverse aktstykker, Statens Selskaber 2011-2015.
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