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Rigsrevisionen afgiver denne beretning til Statsrevisorerne i henhold til § 17, stk. 2,
i rigsrevisorloven, jf. lovbekendtgarelse nr. 3 af 7. januar 1997 som aendret ved lov
nr. 590 af 13. juni 2006.

Beretningen vedrgrer finanslovens § 28. Transportministeriet.
| unders@gelsesperioden har der veeret fglgende ministre:

Flemming Hansen: november 2001 - september 2007
Jakob Axel Nielsen: september 2007 - november 2007
Carina Christensen: november 2007 - september 2008
Lars Barfoed: september 2008 - februar 2010

Hans Christian Schmidt: februar 2010 -




INTRODUKTION OG RESULTATER

|. Introduktion og resultater

1. Denne beretning handler om, hvordan Metroselskabet I/S (herefter Metroselskabet) og
Transportministeriet overordnet er forberedt til at g& i gang med en ny stor anlaegsopgave.

Metroselskabet forventer i efteraret 2010 at indga kontrakter om og pabegynde anleegget
af Cityringen som en metro i Kgbenhavn og pa Frederiksberg baseret pa erfaringerne med
anlaegget og driften af Metroens etape 1-3. Metroens sidste etape blev abnet i 2007, og City-
ringen forventes at blive sat i drift i 2018. Beretningen afgives derfor pa et tidspunkt, hvor
Metroselskabet har afsluttet det fgrste store anlaegsprojekt og skal i gang med det naeste.

Beretningen undersager Metroselskabets samlede langtidsgkonomi, og hvordan Metrosel-
skabets erfaringer fra anlaegget og driften af Metroens etape 1-3 indgar i Metroselskabets
overordnede styring af den samlede langtidsgkonomi.

Metroselskabet skal optage lan til finansiering af anleegget af Cityringen og forudseetter pa

nuvaerende tidspunkt, at geelden er betalt i 2059. Den lange tidshorisont for tilbagebetalin-

gen af geeld og Cityringens lange byggeperiode stiller hgje krav til Metroselskabets overord-
nede styring og Transportministeriets tilsyn hermed.

2. Det fremgik af notat til Statsrevisorerne af 18. maj 2001 om beretning nr. 2/00 om Jre-
stads- og Metroprojektet, at Rigsrevisionen ville foretage en yderligere undersggelse af me-
troprojektet og afgive en beretning herom til Statsrevisorerne, nar Metroen var faerdiggjort.

Det fremgik af notat til Statsrevisorerne af 30. januar 2008 om beretning nr. 3/04 om Qre-

stads- og Metroprojektet (nr. 2), at Rigsrevisionens kommende undersggelse af metropro-
jektet ville omfatte grundlaget for passagerindteegten i den kommende Cityring, rammerne
for Ianefinansieringen af Cityringen og rammerne for styringen af Metroselskabet. Under-

sggelsen skulle ogsad omfatte udviklingen i en voldgiftssag mellem det tidligere Qrestads-

selskabet I/S og COMET, som var entreprengr pa Metroens etape 1-3, hvis voldgiftsagen

var afsluttet ved beretningens afgivelse til Statsrevisorerne. Sagen er ikke afsluttet og ind-
gar derfor ikke selvstaendigt i denne undersggelse.

Rigsrevisionen har sat denne undersggelse i gang af egen drift i juni 2009.

3. Det overordnede formal med undersggelsen er at vurdere Metroselskabets samlede
langtidsgkonomi. Formalet er undersegt ved at besvare fglgende 2 spgrgsmal:

e Er Metroselskabets overordnede styring af den samlede langtidsgkonomii tilfredsstillende?
e Er Transportministeriets tilsyn med Metroselskabet tilfredsstillende?

Rigsrevisionen har tid-
ligere afgivet 2 beret-
ninger om Metroen:
beretning nr. 2/00 om
Drestads- og Metro-
projektet (november
2000) og beretning nr.
3/04 om Qrestads- og
Metroprojektet (nr. 2)
(november 2004).

Staten ejer 41,7 %,

Kgbenhavns Kommu-
ne 50 % og Frederiks-
berg Kommune 8,3 %
af Metroselskabet I/S.

Kgbenhavns Metro er
bygget i 3 etaper. Eta-
pe 1 til henholdsvis
Vestamager og Ler-
gravsparken blev ab-
net i oktober 2002.

Etape 2 er opdelt i 2A
og 2B. Etape 2A imel-
lem Ngrreport og Fre-
deriksberg blev abnet
i maj 2003. Etape 2B
imellem Frederiksberg
og Vanlgse blev abnet
i oktober 2003.

Den 3. og sidste etape
imellem Lergravspar-
ken og Lufthavnen
blev abnet i september
2007.

Den 6. juni 2007 ved-
tog Folketinget lov nr.
552 om en Cityring.
Cityringen forventes
sat i drift i 2018.
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UNDERSQGELSENS RESULTATER

Metroselskabets samlede langtidsgkonomi er meget pavirkelig over for selv mindre
endringer i passagerindtaegterne i det samlede metrosystem, anlaegsudagiften til
Cityringen og realrenten.

Metroselskabets overordnede styring af den samlede langtidsgkonomi er tilfredsstil-
lende, og Transportministeriet udgver i det vaesentligste et tilfredsstillende tilsyn med
selskabet.

Metroselskabet star over for betydelige udfordringer med at handtere de risici, der
knytter sig til selskabets samlede langtidsgkonomi.

Denne samlede vurdering er baseret pa fglgende:

Metroselskabets overordnede styring af den samlede langtidsgkonomi er til-
fredsstillende. Selskabet har etableret en risikostyring af sine aktiviteter base-
ret pa erfaringerne fra anlaegget og driften af Metroens etape 1-3. Hvis selska-
bet senest i 2059 skal kunne tilbagebetale den forventede gzld ved anlaegget
af Cityringen, er der kun plads til mindre a&ndringer i de forudsatninger, som
selskabets samlede langtidsgkonomi er baseret pa.

Anleeg og drift af Metroens etape 1-3

o Metroselskabet har Igbende tilrettet budgetterne for anlaeg og drift efter erfarin-
gerne med udviklingen i de faktiske forhold.

¢ Rigsrevisionens finansielle revision af Metroselskabet har bl.a. omfattet en vurde-
ring af, om selskabets rapportering af mal og resultater er dokumenteret og deek-
kende. Der er i arsrapporterne for 2007, 2008 og 2009 afgivet revisionspategning
uden forbehold, men med en supplerende oplysning om, at COMET, der var en-
treprengr pa Metroens etape 1-3, har anlagt en voldgiftssag med krav om merbe-
taling pa ca. 2 mia. kr.

o Metroselskabets ejere var ved stiftelsen af selskabet klar over, at der kunne blive
behov for yderligere kontante indskud i selskabet og/eller optagelse af lan. Dette
kan &ndre de forudsaetninger, som selskabets samlede langtidsgkonomi er base-
ret pa, fordi selskabet ikke har afsat midler til at daekke en eventuel merbetaling
til COMET.

Metroselskabets forretningsstrategi og risikostyring

o Metroselskabets erfaringer fra anleegget og driften af Metroens etape 1-3 er af-
spejlet i Metroselskabets forretningsstrategi og er inddraget i selskabets konkre-
te risikostyring.

¢ Metroselskabet har nedsat en risikokomité, der Igbende drafter og vurderer risici.
Selskabet dokumenterer sine vurderinger og angiver status pa risiciene, som drgf-
tes med selskabets ejere.
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Metroselskabets samlede langtidsgkonomi

e Metroselskabets samlede langtidsgkonomi er baseret pa en raekke forudsaetnin-
ger om renteforhold, passagerantal, passagerindteegter, anleegsudgifter mv. £n-
dringer i én eller flere af disse forudsaetninger vil kunne pavirke tidspunktet for,
hvornar selskabet forventes at have tilbagebetalt sin geeld.

o Det fremgar af bemaerkningerne til forslag til lov om Cityringen, at der i tilknytning
til anlaegget ikke er afsat reserver til unormalt store forsinkelser, som forekom pa
Metroens etape 1 og 2A, eller stgrre uforudsete vanskeligheder.

e Hvis Metroselskabets forventede gaeld skal veere betalt i 2059, er der kun plads
til mindre aendringer i langtidsgkonomiens centrale forudseetninger, som udgeres
af en realrente pa 4 %, en anleegsudgift pa 18,1 mia. kr. og forventede arlige pas-
sagerindtaegter i 2059 pa 1,6 mia. kr.

AEndringer i realrenten, anleegsudgiften og passagerindteegten

e Ved en realrente pa 3 % vil Metroselskabet have betalt sin geeld i 2050, hvis an-
laegsudgiften og passagerindtaegten ikke eendres. Hvis realrenten bliver 5 %, kan
selskabet kun tilbagebetale sin gaeld, hvis én eller begge forudsaetninger om an-
laegsudgifter eller passagerindteegter aendres. Hvis realrenten bliver 5 %, kan Me-
troselskabet fortsat tilbagebetale sin geeld i 2059, selv om anlaegsudgiften stiger
med fx 5 %, hvis de arlige passagerindteegter stiger med mindst 10 %.

¢ Hyvis anlaegsudgiften stiger med 10 % ved en forventet realrente pa 4 %, vil Me-
troselskabets gaeld vaere betalt i 2084, hvis de arlige passagerindtaegter ikke aen-
dres. Hvis anleegsudgiften stiger med 15 %, vil geelden kunne veere betalt i 2067,
hvis de arlige passagerindtaegter samtidig stiger med 5 %.

o Etfald pa5 % i de arlige passagerindtaegter og en forventet realrente pa 4 % vil
betyde, at Metroselskabets geeld vil veere betalt i 2088, hvis anlsegsudgiften til
Cityringen ikke eendres. Hvis de arlige passagerindteegter falder med 10 %, og
hvis anlaegsudgiften samtidig falder med 10 %, vil gaelden veere betalt i 2097.

¢ Metroselskabet har igangsat en genberegning af det forventede antal passage-
rer i Cityringen. De opdaterede passagerprognoser forventes at foreligge far un-
derskrivelsen af anleegskontrakten pa Cityringen i efteraret 2010.

Transportministeriets tilsyn med Metroselskabet er i det vaesentligste tilfreds-
stillende.

Metroselskabets styringsramme

e Transportministeriet har fastsat klare rammer for styringen af Metroselskabet og
lanefinansieringen af Cityringen.

e Transportministeriet vil anmode Metroselskabet om, at det Iabende forbrug til City-
ringen fremover bliver opgjort i samme prisniveau som budgettet, sa det er muligt
at foretage en Igbende sammenligning mellem Cityringens budget og regnskab.
Selskabet vil sammen med ejerne drgfte indholdet af selskabets rapportering.
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Transportministeriets behandling af oplysninger fra selskabet

e Der forela ikke et langtidsbudget i Metroselskabets arsrapport for 2008, da det
blandt ejerne ikke var afklaret, hvilket indeks der skulle anvendes til at opregne
anlaegsudgiften til Cityringen i anlaegsbudgettet. Der blev i august 2009 fastlagt
et indeks, og selskabet udarbejdede et nyt langtidsbudget til ejerne.

e Transportministeriet har nu udarbejdet skriftlige retningslinjer for departementets
interne arbejdsdeling og kommunikation om Metroselskabet. Retningslinjerne kan
medvirke til at sikre kvaliteten i departementets behandling af oplysninger fra sel-
skabet.
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ll. Indledning

A. Baggrund

4. Denne beretning handler om, hvordan Metroselskabet I/S (herefter Metroselskabet) og
Transportministeriet overordnet er forberedt til at g& i gang med en ny stor anlaegsopgave.

5. Metroselskabets aktiviteter var tidligere en del af Orestadsselskabet I/S. Drestadsselska-
bet I/S var ansvarlig for bade anleeg og drift af Metroen og salg af grunde i Orestad. Qre-
stadsselskabet I/S blev i 2007 opdelt i 2 nye selskaber. Metroselskabet fik ansvaret for an-
laeg, drift og vedligeholdelse af metrosystemet i Kebenhavn, mens Udviklingsselskabet
By & Havn I/S overtog udviklingen af selskabets arealer i Orestad og skal foresta driften af
Kgbenhavns Havn. Qrestadsselskabet I/S’ aktiver og passiver blev fordelt mellem de 2 nye
selskaber. Metroselskabet fik ved oprettelsen indskud fra ejerne og mulighed for at optage
Ian til finansiering af Metroselskabets aktiviteter. De 2 selskaber har efterfelgende ikke for-
pligtelser over for hinanden.

Denne beretning handler kun om Metroselskabet.

6. Metroselskabet forventer i efteraret 2010 at indga kontrakter om og pabegynde anlaeg-
get af Cityringen som en metro i Kebenhavn og pa Frederiksberg baseret pa erfaringerne
med anleegget og driften af Metroens etape 1-3. Metroens sidste etape blev abnet i 2007,
og Cityringen forventes at blive sat i drift i 2018. Beretningen afgives derfor pa et tidspunkt,
hvor Metroselskabet har afsluttet det farste store anleegsprojekt og skal i gang med det nee-
ste.

| beretningen undersgger Rigsrevisionen Metroselskabets samlede langtidsgkonomi og
inddrager, hvordan Metroselskabets erfaringer fra anleegget og driften af Metroens etape
1-3 indgar i Metroselskabets overordnede styring af den samlede langtidsgkonomi.

Metroselskabet skal optage lan til finansiering af anleegget af Cityringen og forudseetter pa
nuvaerende tidspunkt, at gaelden er betalt i 2059. Den lange tidshorisont for tilbagebetalin-
gen af geelden og Cityringens lange byggeperiode stiller hgje krav til Metroselskabets over-
ordnede styring og Transportministeriets tilsyn hermed.

B. Formal, afgreensning og metode
Formal
7. Det overordnede formal med unders@gelsen er at vurdere Metroselskabets samlede lang-

tidsgkonomi. Formalet er undersagt ved at besvare felgende 2 spagrgsmail:

e Er Metroselskabets overordnede styring af den samlede langtidsgkonomi tilfredsstillende?
e Er Transportministeriets tilsyn med Metroselskabet tilfredsstillende?
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Afgraensning

8. Det fremgik af notat til Statsrevisorerne af 18. maj 2001 om beretning nr. 2/00 om Qre-
stads- og Metroprojektet, jf. Endelig beteenkning over statsregnskabet for finansaret 2000,
s. 206-208, at Rigsrevisionen ville foretage en yderligere undersagelse af metroprojektet og
afgive en beretning herom til Statsrevisorerne, nar Metroen var faerdiggjort.

Det fremgik af notat til Statsrevisorerne af 30. januar 2008 om beretning nr. 3/04 om Qre-
stads- og Metroprojektet (nr. 2), jf. Endelig betaenkning over statsregnskabet for finansaret
2006, s. 17-24, at Rigsrevisionen i 2008 planlagde at igangseette en undersggelse af det
faerdige metroprojekt. Undersggelsen skulle omfatte grundlaget for passagerindtaegten i
den kommende Cityring, rammerne for styringen af Metroselskabet, rammerne for lanefi-
nansieringen af Cityringen og udviklingen i voldgiftssagen mellem Qrestadsselskabet I/S
og COMET.

Da der verserer en voldsgiftsag mellem Metroselskabet og entreprengren COMET om an-

lzegget af Metroens etape 1 og 2A, hvor COMET har rejst krav om merbetaling pa ca. 2 mia.
kr., har Rigsrevisionen besluttet ikke at behandle dette emne selvstaendigt. Emnet indgar

helt overordnet i kap. Il i relation til undersagelsen af selskabets langtidsgkonomi. Selska-
bet forventer, at voldgiftssagen afsluttes i 2011/2012.

Beretningens kap. Il behandler herudover grundlaget for passagerindtaegten i den kommen-
de Cityring og de rammer for styringen af Metroselskabet, som selskabet selv har udarbej-
det i form af en forretningsstrategi og en risikostyring. | kap. IV behandles de overordnede
rammer for styringen af selskabet, som er fastsat gennem lovgivning, vedtaegter mv., lane-
finansieringen af Cityringen og Transportministeriets tilsyn.

Metode

9. Rigsrevisionen undersgger, i hvilket omfang og hvordan Metroselskabets fremadrettede
styring af selskabets langtidsgkonomi baserer sig pa de erfaringer, som selskabet gjorde sig
ved anlaegget og driften af Metroens etape 1-3. Undersg@gelsen har derfor bade et bagud-
rettet og et fremadrettet sigte i gennemgangen af de centrale forudseetninger for selskabets
langtidsgkonomi. Undersggelsen inddrager i tilkknytning hertil oplysninger tilbage til 1996,
hvor valget af en metrolgsning blev endeligt besluttet, men baserer sig primaert pa oplysnin-
ger fra perioden 2007-2010.

10. Beretningen bygger pa mader og brevveksling med samt gennemgang af dokumenter
fra Transportministeriet og Metroselskabet, herunder bestyrelsesmateriale, arsrapporter og
materiale om samt beregninger for selskabets samlede langtidsgkonomi.

Rigsrevisionen har foretaget beregningerne for Metroselskabets samlede langtidsgkonomi
i samarbejde med selskabet. De tekniske forudsaetninger for fremskrivningen af langtidsgko-
nomien bliver gennemgaet i kap. 1l i tilknytning til beregningerne.

Rigsrevisionen har overordnet efterprgvet, hvordan Metroselskabet har forholdt sig til de for-
udseetninger, som selskabets langtidsgkonomi er baseret pa. Det betyder fx, at Rigsrevisio-
nen har konstateret, at selskabet har faet kvalitetssikret sk@nnet for anlaegsudgiften til City-
ringen, og at selskabet har lagt dette til grund i fremskrivningerne af selskabets samlede
langtidsgkonomi. Rigsrevisionen har ikke foretaget en selvstaendig vurdering af skgnnet.

11. Beretningen har i udkast veeret forelagt Transportministeriet og Metroselskabet, hvis be-
meerkninger er indarbejdet i beretningen.
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[ll. Metroselskabets langtidsgkonomi

UNDERSQGELSENS RESULTAT

Metroselskabets overordnede styring af den samlede langtidsgkonomi er tilfredsstil-
lende. Selskabet har etableret en risikostyring af sine aktiviteter baseret pa erfarin-
gerne fra anlaegget og driften af Metroens etape 1-3. Hvis selskabet senest i 2059
skal kunne tilbagebetale den forventede geeld ved anlaegget af Cityringen, er der kun
plads til mindre eendringer i de forudsaetninger, som selskabets samlede langtidsgko-
nomi er baseret pa.

A. Anlaeg og drift af Metroens etape 1-3

Anlag

12. Metrolgsningen blev valgt i 1996, og Finansudvalget har herefter i 4 aktstykker givet til-
slutning til, at Metroselskabets laneramme kunne forgges, bl.a. som fglge af, at prisen pa
Metroens etape 1-3 blev forhgijet. | det sidste aktstykke, Akt 198 2/9 2004, blev den samle-
de anleegsudgift skennet til 12 mia. kr., og det blev oplyst, at entreprengren COMET herud-
over havde fremsat et krav mod selskabet.

Jrestadsselskabet I/S’ lanefinansiering var fastlagt i en laneramme, der angav den maksi-
male gaeld, som selskabet matte have pa et givet tidspunkt. Lanerammen blev fastsat pa
baggrund af selskabets likviditetsbudget og svarede til selskabets maksimale likviditetsfor-
brug inden for den samlede tilbagebetalingsperiode. En forhgjelse af lanerammen forudsatte
Folketingets godkendelse.

Der er nu — i modsaetning til den tidligere laneramme for Jrestadsselskabet I/S — ikke fast-
lagt en overordnet ramme for Metroselskabets lanoptagelse.

Det fremgar af Metroselskabets arsrapport for 2007, at den samlede anleegsudgift til Metro-
ens etape 1-3 blev 12 mia. kr. COMET har derudover fremsat et krav om merbetaling pa
ca. 2 mia. kr.

13. Det er Rigsrevisionens opfattelse, at Metroselskabet Igbende har tilrettet anlaegsbud-
gettet efter erfaringerne med udviklingen i de faktiske forhold.

Drift
14. Metroens driftsgkonomi afhaenger primeert af udviklingen i betalingen til driftsoperate-
ren og udviklingen i passagerindteegterne.



Rigsrevisionen revide-
rer Metroselskabet I/S

i samarbejde med
Deloitte og BDO Kom-
munernes Revision.
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15. Metroselskabets betaling til driftsoperataren er fastsat i kontrakten med driftsselskabet
Ansaldo STS, der er ansvarlig for driften og vedligeholdelsen af Metroen. Kontrakten lgber
i 5 ar med mulighed for forlaengelse med yderligere 3 ar.

16. Metroselskabets passagerindteegter afheenger af antallet af passagerer, der benytter Me-
troen, og af takstindteegten pr. passager.

17. Passagerantallet opgares lgbende ved trafikteellinger. Passagerantallet er vanskeligt at
forudsige pa lang sigt, da det — som for anden kollektiv trafik — athaenger af brugernes Igben-
de valg mellem transportformer. Takstindteegten pr. passager fastsaettes i samarbejde med
de gvrige trafikselskaber i hovedstadsomradet.

18. Erfaringer fra driften af Metroens etape 1-3 viste, at det er vanskeligt for Metroselskabet
at forudsige de langsigtede passagerindtaegter. Selskabet har derfor Igsbende justeret sine
langsigtede forventninger til passagerindteegterne.

Selskabet har i perioden 2004-2009 justeret sine forventninger til de langsigtede passager-
indtaegter 4 gange. Metroselskabet inddrog bl.a. erfaringerne efter ibrugtagningen af etape
3 til lufthavnen til at justere den forventede passagersammensaetning i den eksisterende Me-
tro.

Det fremgar af den langsigtede forventning til passagerindtaegter, der blev udarbejdet i 2009,
at forventningen til passagerindteegterne i 2009 var 516 mio. kr. Da é&rets passagerindtaeg-
ter var 522 mio. kr., var forventningerne séaledes taet pa den faktiske udvikling i passager-
indteegter.

Det er Rigsrevisionens opfattelse, at Metroselskabet Igbende har tilrettet budgettet for drif-
ten efter erfaringerne med udviklingen i de faktiske forhold.

Revision af Metroselskabet

19. Drestadsselskabet I/S, Frederiksbergbaneselskabet I/S og Jstamagerbaneselskabet I/S
varetog indtil 2007 anlaegget af Metroens etape 1-3. Herefter varetog Metroselskabet opga-
ven.

20. Rigsrevisionen har sammen med ejernes revisorer revideret selskabernes arsrapporter.

Revisionen er tilrettelagt i overensstemmelse med god offentlig revisionsskik. Det betyder,
at revisionen ud over den traditionelle finansielle revision har omfattet en vurdering af, om
dispositionerne er i overensstemmelse med meddelte love og andre forskrifter samt med
indgaede aftaler og seedvanlig praksis, om der pa udvalgte omrader er taget skyldige gko-
nomiske hensyn ved forvaltningen af midlerne, og om rapporteringen af mal og resultater
er dokumenteret og daekkende.

Revisionen er udfgrt dels i arets lgb, dels i forbindelse med afgivelsen af arsrapporterne. Re-
visionen er foretaget med udgangspunkt i de etablerede forretningsgange og de heri fast-
lagte interne kontroller med henblik pa at vurdere registreringernes palidelighed som grund-
lag for den Igbende regnskabsrapportering og for at udarbejde arsrapporten. Rigsrevisionen
kontrollerede ved revisionen af de respektive arsrapporter de Igbende afstemningsprocedu-
rer og udtog stikprgvevist bilag til revision.

Rigsrevisionen kontrollerede i forbindelse med revisionen af arsrapporterne stikpravevist
de opferte aktivers tilhgrsforhold, tilstedevaerelse og vaerdianseettelse og pasa, at likvide
konti, tilgodehavender og geeldsposter var afstemt. Derudover vurderede Rigsrevisionen
de regnskabsmaessige skon og droftede disse med ledelsen.
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Revisionen er dokumenteret i selskabernes revisionsprotokollater, der bl.a. indeholder en
beskrivelse af de udferte revisionshandlinger i forbindelse med revisionen, ligesom vaesent-
lige regnskabsposter er omtalt.

21. Der er i Metroselskabets arsrapporter for 2007, 2008 og 2009 afgivet revisionspateg-
ning uden forbehold, men med en supplerende oplysning om, at COMET har fremsat krav
om merbetaling pa ca. 2 mia. kr. for anlaegsopgaver fra 1999 og frem. Kravet er senest op-
lyst i arsrapporten for 2009 under eventualforpligtelser.

22. Selskabet har ikke afsat midler til at daekke en eventuel merbetaling til voldgiftssagen,

der er anlagt af COMET. Der kan derfor blive behov for yderligere kontante indskud og/el-

ler optagelse af lan, hvilket vil 22ndre de forudsaetninger, som Metroselskabets nuvaerende
langtidsgkonomi er baseret pa.

Metroselskabet har hertil oplyst, at selskabets ejere ved stiftelsen af selskabet var opmaerk-
somme pa en raekke risici, bl.a. en merbetaling til COMET, og ejerne er som fglge heraf klar
over, at der vil kunne blive behov for yderligere kontante indskud og/eller optagelse af 1an i
selskabet.

Vurdering
23. Metroselskabet har lgbende tilrettet budgetterne for anlaeg og drift efter erfaringerne
med udviklingen i de faktiske forhold.

24. Rigsrevisionens finansielle revision af Metroselskabet har bl.a. omfattet en vurdering af,
om selskabets rapportering af mal og resultater er dokumenteret og daekkende. Der er i ars-
rapporterne for 2007, 2008 og 2009 afgivet revisionspategning uden forbehold, men med
en supplerende oplysning om, at COMET, der var entreprengr pa Metroens etape 1-3, har
anlagt en voldgiftssag med krav om merbetaling pa ca. 2 mia. kr.

25. Metroselskabets ejere var ved stiftelsen af selskabet klar over, at der kunne blive be-
hov for yderligere kontante indskud i selskabet og/eller optagelse af lan. Dette kan aendre
de forudsaetninger, som selskabets samlede langtidsgkonomi er baseret pa, fordi selska-
bet ikke har afsat midler til at deekke en eventuel merbetaling tii COMET.

B. Forretningsstrategi og risikostyring

Forretningsstrategi
26. Metroselskabet har udarbejdet en forretningsstrategi, der indeholder en beskrivelse af
selskabets overordnede retningslinjer for anlaeg af Cityringen, Metroens drift og risikostyring.

Anleeg af Cityringen

27. Det fremgar af forretningsstrategien, at Metroselskabets anlaegsbudget for Cityringen
bl.a. baserer sig pa gkonomiske erfaringer fra den eksisterende Metro og tilsvarende rele-
vante udenlandske opgaver.

28. | bemeerkningerne til forslag til lov om Cityringen blev anlaegsudgiften med 80 % sand-
synlighed skennet til at ligge i et interval defineret ved et centralt sken pa 15 mia. kr. £ 3,4
mia. kr., dvs. mellem 11,6 mia. kr. og 18,4 mia. kr. i 2005-priser. | selskabets seneste dis-
positionsforslag er Cityringens anleegsudgift skennet til 15,4 mia. kr. i 2005-priser. Det sva-
rer til 18,1 mia. kr. i 2010-priser. Graenserne for intervallet pa + 3,4 mia. kr. svarer til + 4,1
mia. kr. i 2010-priser, dvs. mellem 14 mia. kr. og 22,2 mia. kr.

29. Det fremgar videre af forretningsstrategien, at det overordnede princip for udformning
og gennemfgrelse af Cityringen er "mere af samme slags”, forstaet pa den made, at prin-
cipperne og de tekniske Igsninger fra den eksisterende Metro forudsaettes genbrugt. Det
betyder, at Metroselskabet gnsker at udnytte sine erfaringer om bade anlaeg og drift fra
den eksisterende Metro.
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30. Rigsrevisionen undersggte i beretning nr. 2/00 om QGrestads- og Metroprojektet (novem-
ber 2000) seerligt Metroprojektets projektorganisering.

Det fremgar af forretningsstrategien, at erfaringerne viste, at det er mest hensigtsmeessigt,
at Metroselskabet selv star for projektstyringen. Derfor skal projektorganisationen indrettes,
sa projektstyringen sker fra selskabet, mens de fagtekniske opgaver er udlagt i 2 overord-
nede radgiverfunktioner for henholdsvis anleegsopgaven og jernbaneleverancen.

Erfaringerne fra anleegget af den eksisterende Metro viste ogsa, at det er hensigtsmaessigt,
at bygherrerollen (projektstyringen) varetages i et meget teet samarbejde ikke kun med de
fagtekniske radgivere, men ogsa med entreprengrerne. Metroselskabets strategi er, at an-
leegsorganisationen, herunder bade selskabets egen projektstyringsfunktion og radgiverne,
placeres samlet.

Metroselskabet har endvidere ved valg af sin udbudsstrategi lagt vaegt pa at begraense risi-
ci ved anlaegget. Der skal for bade radgivere og entreprengrer tegnes forsikring for skader

pa selve anlaegget og for ansvar over for tredjemand. Derudover vil der i kontraktbetingelser-
ne veere praecise graenseflader for radgiveres og entreprengrers ansvar.

Metroens drift

31. Det fremgar af forretningsstrategien, at Metroselskabets strategi for optimering af drifts-
omkostninger og passagerindteegter i Metroen indebeerer, at selskabet ved udbud af Metro-

ens drift vil laagge veegt pa at optimere incitamentsstrukturen med henblik pa at opna den

bedst mulige drift for rimelige omkostninger, herunder en fortsat hgj driftspalidelighed.

Den nuvaerende driftskontrakt om driften af Metroen indeholder et relativt stort antal incita-
menter for driftsselskabet, men Metroselskabet har vurderet, at det vil veere hensigtsmaes-
sigt at begreense antallet af incitamenter for i hgjere grad at fokusere pa de centrale omra-
der i driften. | den kommende driftskontrakt har selskabet saledes fokuseret incitamentsord-
ningerne pa passagertilvaekst, passagertilfredshed, driftsstabilitet og vedligeholdelse.

Selskabet vil fortsat laegge vaegt pa at markedsfere Metroen og g@re en indsats for at frem-
me samarbejdet mellem trafikselskaberne med henblik pa at forgge antallet af passagerer i
det samlede kollektive trafiksystem. Selskabet vil derfor fglge udviklingen i passagerantal og
takstindteegter for at kunne opdatere sine forventninger til den fremtidige gkonomi for Metro-
ens drift.

32. Det er Rigsrevisionens opfattelse, at Metroselskabets erfaringer fra anlaegget og driften
af Metroens etape 1-3 er afspejlet i Metroselskabets forretningsstrategi.

Risikostyring

33. Metroselskabet vurderer i forretningsstrategien, at selskabet er eksponeret over for en
reekke risici, der bl.a. kan fa betydning for selskabets gkonomi, Cityringens kvalitet og tids-
plan samt Metroens driftsstabilitet og passagerantal.

Risikostyring

34. Det er efter Rigsrevisionens opfattelse vigtigt, at Metroselskabet tilrettelaegger en risi-
kostyring, der inddrager bade erfaringer fra anlaegget og driften af Metroens etape 1-3 og
forholder sig til risici for, at selskabet ikke kan n& de mal, der beskrives i selskabets forret-
ningsstrategi. Rigsrevisionen har derfor szerligt gennemgaet selskabets styring af risici i an-
lzegs- og driftsopgaver.

Det er Rigsrevisionens opfattelse, at de risici, som Metroselskabet skal forholde sig til i sin
styring, kan grupperes under hovedomraderne finansiering og overordnet gkonomisk sty-
ring, drift og anleeg:
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e Finansiering og overordnet gkonomisk styring omfattes af usikkerhed om renteudvik-
ling, tilbagebetalingstid pa geeld og styring af lanoptagelse.

e Drift omfattes af usikkerheder om indtaegter, herunder passagerantal, driftsudgifter,
takstudvikling og indteegtsdeling.

e Anleeg omfattes af uforudsete fordyrelser, opfyldelse af myndighedskrav til anlaeg og tek-
nik, forsinkelser af anlaegget, problemer med tilrettelaeggelse af projektstyringen og an-
drede krav fra ejerne.

De konstaterede vaesentligste risici omfatter overholdelse af budgetter for anlaeg og passa-
gerindtaegter.

35. Metroselskabet har nedsat en risikokomité, der Isbende drgfter og vurderer selskabets

risici. De overordnede principper for risikovurderingerne er, at selskabet Igbende vil kortlaeg-
ge og vurdere de risici, som selskabet er eksponeret over for. Selskabet vil derefter tage

stilling til, hvilke tiltag der skal iveerkseettes for at reducere sandsynligheden for og/eller af-

bade konsekvenserne af, at heendelser indtraeffer.

36. Metroselskabet har udarbejdet procedurer for sin risikostyring, der er godkendt pa et be-
styrelsesmgde i marts 2010.

37. Metroselskabets model for risikostyring fremgar af figur 1.

Figur 1. Model for risikostyring

Selskabet
Finansiering, gkonomi, administration og kommunikation

Drift Anlag

o Jkonomiske og samfundsmaessige Politiske forhold
forhold Godkendelser
Politiske tiltag Greenseflader
Sikkerhed/beredskab Personale
Trafiksamarbejde Naboer
Naboer Saerlige tekniske og udfgrelsesmeessige
Tekniske/operationelle forhold forhold
Kontraktindgaelse Kontraktindgaelse
Kontraktstyring Kontraktstyring

Kilde: Metroselskabet.

Figur 1 viser, hvilke hovedomrader der indgar i Metroselskabets model for risikostyring, dvs.
"Selskabet”, "Drift” og "Anlaeg”. Under hvert hovedomrade er vist en reekke risikoomrader.
Selskabet udarbejder en bruttoliste over risici til brug for risikostyringen. Pa bruttolisten er
der til hver risiko en beskrivelse af forventede tiltag for at imgdega risikoen, en vurdering af
status pa risikoen markeret med enten gren (lav risiko), gul (mellem risiko) eller rad (hgj risi-
ko) og en status pa selskabets handtering af risikoen. Det er aftalt mellem selskabet og ejer-
ne, at der pa de kvartalsvise mader vil veere et fast punkt pa dagsordenen, hvor selskabets
aktuelle risici drgftes.

38. Rigsrevisionens gennemgang af bruttolisten viste, at den fx under hovedomradet "Sel-
skabet” pa risikoomradet "Finansiering” indeholder en beskrivelse og vurdering af risici ved
renteudvikling, valutakurser og likviditetsbehov.

Bruttolisten indeholder desuden under fx hovedomradet "Drift” pa risikoomradet "@konomi-
ske og samfundsmaessige forhold” en beskrivelse og vurdering af risici ved demografi, rej-
sevaner, takstudvikling, gkonomisk udvikling (i samfundet) og prisudvikling.

1"
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Bruttolisten indeholder under hovedomradet "Anlaeg” pa risikoomradet "Politiske forhold” en
beskrivelse og vurdering af risici i tilknytning til interessenternes godkendelsesproces, lov-

givning eller nye myndighedskrav. Metroselskabet forholder sig til, at myndighedskrav, der
knytter sig til Cityringsprojektet, ogsa kan indebzere risici for forsinkelser og fordyrelser i pro-
jektet. Metroselskabet arbejder i den forbindelse med risikospredning, bl.a. ved at greenserne
for radgivernes og entreprengrernes ansvar praeciseres.

39. Metroselskabet har faet foretaget ekstern kvalitetssikring af anlaegsudgiften til Cityrin-
gen ved det tyske uafhaengige certificeringsinstitut TUV. Kvalitetssikringen har omfattet en
vurdering af, om alle relevante elementer indgar i estimatet for anlaegsudgiften, en vurde-
ring af, om de enkelte elementer er estimeret realistisk, og en sammenligning af Cityringens
totalbudget med udgifter til samme type projekter.

Rigsrevisionen har konstateret, at TUV har vurderet, at anlsegsskennet er realistisk.

40. Det er Rigsrevisionens opfattelse, at Metroselskabets risikostyring har fokus pa de er-
faringsmaessigt vaesentligste risici. Selskabet dokumenterer sine vurderinger og angiver sta-
tus pa selskabets risici, som draftes med selskabets ejere.

Transportministeriet har oplyst, at ministeriet vil drafte en revurdering af Metroselskabets
interne risikostyring i samarbejde med bestyrelsen, nar selskabet har indgaet kontrakter om
Cityringen.

41. Det er Rigsrevisionens opfattelse, at Metroselskabets erfaringer fra anleegget og driften
af Metroens etape 1-3 er inddraget i selskabets konkrete risikostyring.

Vurdering
42. Metroselskabets erfaringer fra anleegget og driften af Metroens etape 1-3 er afspejlet i
Metroselskabets forretningsstrategi og er inddraget i selskabets konkrete risikostyring.

43. Metroselskabet har nedsat en risikokomité, der labende drafter og vurderer risici. Sel-
skabet dokumenterer sine vurderinger og angiver status pa risiciene, som drgftes med sel-
skabets ejere.

C. Langtidsgkonomi

Metroselskabets langtidsbudget
44. Metroselskabet fglger langtidsgkonomien ved at udarbejde langtidsbudgetter, der fun-
gerer som likviditetsbudgetter.

45. Langtidsbudgetterne giver bl.a. et samlet overblik over Metroselskabets forventninger
til afdrag af geeld og et eventuelt behov for lanoptagelse. Langtidsbudgettet viser saledes,
om selskabet har tilstreekkelige midler til bade at drive Metroens etape 1-3 samt anlaegge
og drive Cityringen uden yderligere tilfgrsel af midler fra ejerne end forudsat i lovgivningen
mv., eller om der er behov for yderligere optagelse af lan.

| forbindelse med selskabets budgetlaegning for det efterfalgende ar skal langtidsbudgettet
med tilhgrende falsomhedsberegninger opdateres og forelaegges bestyrelsen og sendes til
selskabets ejere. Selskabet vil Isbende foretage opdateringer, hvis der sker veesentlige aen-
dringer i de gkonomiske forudseetninger.

Metroselskabet har oplyst, at selskabet forventer at optage lan omkring arsskiftet 2010/11.
Det fremgar af langtidsbudgettet, at selskabet forventer at have en geeld pa ca. 13,4 mia.
kr. 12019, nar Cityringen er faerdiganlagt. Det fremgar endvidere, at selskabet forventer at
have renteudgifter pa ca. 0,5 mia. kr. i 2019, og at disse derefter bliver mindre, i takt med
at gaelden afdrages frem til 2059.
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Forudsatninger for langtidsbudgettet

46. Metroselskabets langtidsgkonomi er baseret pa en reekke forudsaetninger om rentefor-
hold, passagerantal, passagerindteegter, anlaegsudgifter mv. ZEndringer i én eller flere af

disse forudseetninger vil kunne pavirke tidspunktet for, hvornar selskabet forventes at have
tilbagebetalt sin geeld.

Reinvesteringer i Metroens etape 1-3

47. Metroselskabet forventer reinvesteringer i Metroens etape 1-3 pa i alt 276 mio. kr. i 2010-
priser i perioden 2010-2013. Selskabet forventer derefter reinvesteringer hvert 10. ar pa
276 mio. kr. i 2010-priser til tekniske installationer i forbindelse med Metroens etape 1-3. Nee-
ste reinvestering forventes i 2022. Selskabet har i overensstemmelse med en aftale mellem
ejerne ikke indregnet reinvesteringer i tog, tunneller og stationer. Dvs. ejerne skal i lighed
med tidligere praksis betale disse reinvesteringer i Metroens etape 1-3.

Anlaegsudgifter og reinvesteringer i Cityringen

48. Metroselskabets anlaegsudgift til Cityringen er fastlagt med udgangspunkt i selskabets
dispositionsforslag af 26. september 2008 med supplement af 17. december 2008. Anlaegs-
udgiften er her vurderet til ca. 15,4 mia. kr. i 2005-priser, hvilket svarer til ca. 18,1 mia. kr. i
2010-priser. Opregningen til 2010-priser er baseret pa finanslovens anlaegsindeks.

Det fremgar af bemaerkningerne til forslag til lov om Cityringen, at der i tilknytning til anlaeg-
get ikke er afsat reserver til unormalt store forsinkelser, som forekom pa Metroens etape 1
og 2A, eller stgrre uforudsete vanskeligheder.

Metroselskabets forventninger til reinvesteringerne i Cityringen udger hvert 10. &r 241 mio.
kr. i 2010-priser. Selskabet forventer desuden en stgrre reinvestering hvert 25. ar pa 1.083
mio. kr. i 2010-priser. Der vil derudover efter 50 ar, dvs. i 2069, vaere en ekstra engangsre-
investering pa 481 mio. kr. i 2010-priser.

Passagerindtaegter og driftsomkostninger

49. Metroselskabets forventninger til passagerindtaegterne for Metroens etape 1-3 tager ud-
gangspunkt i passagerprognosen baseret pa den senest opdaterede trafikmodel (OTM 5).
Modellen forudser et arligt passagerantal pa 58 mio. passagerer i 2012 stigende til 62 mio.
passagerer i 2018. Selskabet har efterfglgende indarbejdet et passagerfald i 2012 som fgl-
ge af en planlagt midlertidig lukning af regionaltogsperronen pa Ngrreport Station.

50. Metroselskabet forventer passagerindtaegter fra Cityringen fra 2019. Passagerindtaeg-
terne er baseret pa de passagerprognoser, der fremgar af principaftalen om Cityringen fra
2. december 2005, hvor der blev forventet et arligt passagerantal pa 45 mio. passagerer i
2019 stigende til 75 mio. passagerer i 2023. Selskabet har efterfelgende indarbejdet et fald
i antallet af passagerer som fglge af takststigninger. Et fald i antallet af passagerer kan op-
vejes ved, at takstindteegten pr. passager stiger, og at passagerindteegterne derfor ikke an-
drer sig.

Metroselskabet oplyser i forretningsstrategien, at beregningerne er forbundet med stor usik-
kerhed.

51. Metroselskabet har i sine forventninger til bade passagerindteegterne fra Metroens eta-
pe 1-3 og Cityringen taget udgangspunkt i de takstforudsaetninger, der Ia til grund for princip-
aftalen om Cityringen. Disse takstforudsaetninger er reguleret til 2010-priser baseret pa den
realiserede udvikling i perioden, og for Metroens etape 1-3 er de endvidere justeret i over-
ensstemmelse med den registrerede passagersammenseetning efter ibrugtagningen af eta-
pe 3 til lufthavnen.

Taksten pr. passager er i 2010 reguleret til 10,86 kr. Selskabet har forudsat en real takst-
stigning i perioden 2004-2018 pa 14,3 %, hvilket er i overensstemmelse med beregnings-
forudsaetningerne i den opdaterede passagerprognose.

OTM er en trafikmodel
for hovedstadsregio-
nen, som omfatter ba-
de persontrafik og
godstrafik.

Staten, Kgbenhavns
Kommune og Frede-
riksberg Kommune
indgik i december
2005 en principaftale
om at udvide den nu-
veerende Metro med
etablering af en City-
ring i Kebenhavn og
pa Frederiksberg.
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52. Metroselskabets forventninger til driftsomkostningerne for Metroens etape 1-3 er fast-
sat pa baggrund af selskabets forventninger til omkostningerne efter genudbuddet af drifts-
og vedligeholdelsesopgaven. Selskabets forventninger er baseret pa erfaringerne fra drif-
ten de forudgaende 8 ar.

53. Metroselskabets forventninger til driftsomkostningerne for Cityringen tager udgangs-
punkt i rapporten "Udredning om Cityringen”. Selskabet forventer i 2018 omkostninger pa
155 mio. kr. i 2010-priser til opstart af driften af Cityringen.

Andre gkonomiske forhold

54. Metroselskabet har ikke i langtidsbudgettet indregnet ekstraordineere udgifter som falge
af den voldgiftssag, der er anlagt af COMET om Metroens etape 1 og 2A. Selskabet forven-
ter, at anleegsentreprengrens geeld til selskabet tilbagebetales, nar voldgiftssagen afsluttes
i 2011/2012.

55. Metroselskabet forudsaetter i langtidsbudgettet, at nettooverskud forrentes med en arlig
realrente pa 2 %, mens nettogaeld forrentes med en arlig realrente pa 4 %. Pa kort sigt ta-
ges hensyn til selskabets faktiske renteforventninger.

Metroselskabet har oplyst, at selskabet i gjeblikket undersgger mulighederne for at fastlase
dele af selskabets fremtidige renteomkostninger. Det er selskabets opfattelse, at en eventuel
fastlasning vil reducere usikkerheden i den samlede langtidsgkonomi.

Rigsrevisionen er enig i, at en fastlasning af dele af Metroselskabets renteomkostninger vil
betyde, at usikkerheden i den samlede langtidsgkonomi reduceres.

Felsomhedsberegninger

56. Hvis Metroselskabets forventede gaeld skal vaere betalt i 2059, er der kun plads til min-
dre aendringer i langtidsgkonomiens centrale forudseetninger, som udgeres af en realrente
pa 4 %, en anlaegsudgift pa 18,1 mia. kr. og forventede arlige passagerindtaegter pa 1,6
mia. kr. i 2059. Hvis forudsaetningerne sendrer sig i positiv eller negativ retning for selska-
bet, vil tilbagebetalingstidspunktet ogsa aendre sig.

57. | tabel 1-3 er vist resultaterne af felsomhedsberegninger, hvor der er eendret ved Me-
troselskabets forudsaetninger for realrente, arlige passagerindtaegter fra Metroens etape
1-3 og Cityringen, nar den abner, og anleegsudgiften til Cityringen.

| de 3 fglgende tabeller er der ved gra markering vist de situationer, hvor tilbagebetalings-
tidspunktet er 2059 eller fgr. Felsomhedsberegningerne er foretaget i det langtidsbudget,
Metroselskabet offentliggjorde i arsrapporten for 2009. Budgettet er til brug for beregninger-
ne udvidet til 2099, hvor metrosystemet er ca. 100 ar gammelt.

58. Tabel 1 viser resultaterne af falsomhedsberegningerne ved en forventning til realrenten
pa 3 %. En realrente pa 3 % vil veere resultatet af et rentefald pa 1 procentpoint i forhold til
den forudsaetning om en realrente pa 4 %, der er anvendt i det langtidsbudget, som Metro-
selskabet har offentliggjort i sin arsrapport for 2009.
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Tabel 1. Tilbagebetalingsar for gald ved en forudsaetning om arlig realrente pa 3 %

Anlaegsudgifter Arlige passagerindtaegter i perioden 2010-2099

Andring i % 15% *10% 5% 0 5% +10% +15%
+15 % - - 2083 2062 2053 2047 2041
+10 % - - 2074 2057 2050 2043 2039
+5 % - 2093 2053 2046 2041 2037

0 - 2080 2058 2043 2038 2036
+5% - 2067 2054 2046 2037 2034
+10 % 2090 2060 2050 2042 2037 2035 2033
+15 % 2075 2054 2046 2039 2035 2033 2031

Note: Hvis der er anfart ”-”, betyder det, at Metroselskabet farst efter 2099 eller aldrig vil
kunne tilbagebetale sin gaeld uden tilfgrsel af midler fra ejerne.

Kilde: Rigsrevisionen i samarbejde med Metroselskabet.

Tabel 1 viser, at hvis realrenten falder til 3 %, vil Metroselskabet have betalt sin geeld i 2050
(gren markering), hvis de 2 andre forudsaetninger om anleegsudgifter og passagerindtaegter
ikke aendres.

Hvis anleegsudgiften stiger med 5 %, vil geelden kunne tilbagebetales i 2064, selv om de ar-
lige passagerindteegter samtidig falder med 5 % (blad markering).

Falder anleegsudgiften med 5 %, og stiger passagerindtaegterne samtidig med 5 %, vil geel-
den kunne tilbagebetales i 2040 (red markering).

59. Tabel 2 viser resultaterne af felsomhedsberegningerne ved en forventning til realrenten

pa 4 %. Det er denne forudsaetning, der er anvendt i det langtidsbudget, som Metroselska-
bet har offentliggjort i sin arsrapport for 2009.

Tabel 2. Tilbagebetalingsar for gaeld ved en forudsaetning om arlig realrente pa 4 %

Anlagsudgifter Arlige passagerindtaegter i perioden 2010-2099

Andring i % 5% *10% 5% 0 5% +10% +15%
+15 % - - - -PIEA 2055 2047
+10 % - ; PP 2060 2050 2043
+5 % - ; . 2067 2054 2046 2040
0 - ; 2050 2049 2042 2038
5% - . 2071 2053 2045 2039 2036
+10 % - 2058 2047 2040 2036 2034
+15 % . 2068 2051 2042 2037 2034 2032

Note: Hvis der er anfart ”-”, betyder det, at Metroselskabet farst efter 2099 eller aldrig vil
kunne tilbagebetale sin gaeld uden tilfarsel af midler fra ejerne.

Kilde: Rigsrevisionen i samarbejde med Metroselskabet.
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Tabel 2 viser, at hvis anlaegsudgiften til Cityringen stiger med 10 %, vil Metroselskabets
geeld veere betalt i 2084, hvis de arlige passagerindtaegter ikke andres (gran markering).
Hvis anlaegsudgiften stiger med 15 %, vil gaelden kunne betales i 2067, hvis de arlige pas-
sagerindtaegter samtidig stiger med 5 % (bla markering).

Hvis de arlige passagerindtaegter falder med 5 %, vil Metroselskabets gaeld vaere betalt i
2088, hvis anlaegsudagiften til Cityringen ikke aendres (orange markering).

Falder de arlige passagerindteegter med 10 %, og falder anleegsudgiften samtidig med 10 %,
vil gaelden veere betalt i 2097 (rgd markering).

60. Tabel 3 viser resultaterne af felsomhedsberegningerne ved en forventning til realrenten
pa 5 %.

Tabel 3. Tilbagebetalingsar for gald ved en forudsaetning om arlig realrente pa 5 %

Anlaegsudgifter Arlige passagerindtaegter i perioden 2010-2099

Andring i % 15% +10% 5% 0 5% +10% +15%
+15 % - - - - - - 2063
+10 % - - - - - 2074 2055
+5% - - - - - 2049
0 - - - - 2067 2052 2043
+5 % - - - 2093 2056 2046 2040
+10 % - - - 2064 2049 2041 2037
+15 % - - 2084 2053 2043 2037 2034

Note: Hvis der er anfgrt ”-”, betyder det, at Metroselskabet fgrst efter 2099 eller aldrig vil
kunne tilbagebetale sin geeld uden tilfgrsel af midler fra ejerne.

Kilde: Rigsrevisionen i samarbejde med Metroselskabet.

Tabel 3 viser, at hvis realrenten stiger til 5 %, kan selskabet kun tilbagebetale sin geeld, hvis
én eller begge forudsaetninger om anlaegsudgifter eller passagerindtaegter sendres.

Hvis realrenten stiger til 5 %, kan Metroselskabet fortsat betale sin geeld i 2059, selv om an-
lzegsudgifterne stiger med fx 5 %, hvis de arlige passagerindteegter stiger med mindst 10 %
(gren markering).

AEndring af forudsaetninger om passagerindtaegter

61. Rigsrevisionen har konstateret, at Metroselskabet i forbindelse med den seneste opda-
tering af passagerprognoserne for Metroens etape 1-3 ikke har genberegnet prognosen for
Cityringens passagerantal og de arlige passagerindtaegter.

62. Metroselskabet har oplyst, at arbejdet med at genberegne passagerprognoserne for
Cityringen er igangsat. De opdaterede passagerprognoser forventes at foreligge far under-
skrivelsen af anlaegskontrakten pa Cityringen i efteraret 2010.
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Vurdering

63. Metroselskabets samlede langtidsgkonomi er baseret pa en raekke forudsaetninger om
renteforhold, passagerantal, passagerindtaegter, anlaegsudgifter mv. £ndringer i én eller
flere af disse forudsaetninger vil kunne pavirke tidspunktet for, hvornar selskabet forventes
at have tilbagebetalt sin geeld.

64. Det fremgar af bemeerkningerne til forslag til lov om Cityringen, at der i tilknytning til an-
leegget ikke er afsat reserver til unormalt store forsinkelser, som forekom pa Metroens eta-
pe 1 og 2A, eller stagrre uforudsete vanskeligheder.

65. Hvis Metroselskabets forventede gaeld skal veere betalt i 2059, er der kun plads til min-
dre aendringer i langtidsgkonomiens centrale forudsaetninger, som udgares af en realrente
pa 4 %, en anlaegsudgift pa 18,1 mia. kr. og forventede arlige passagerindtaegter i 2059 pa
1,6 mia. kr.

66. Ved en realrente pa 3 % vil Metroselskabet have betalt sin geeld i 2050, hvis anleegs-
udgiften og passagerindtaegten ikke eendres. Hvis realrenten bliver 5 %, kan selskabet kun
tilbagebetale sin gaeld, hvis én eller begge forudsaetninger om anleegsudgifter eller passa-
gerindtaegter @ndres. Hvis realrenten bliver 5 %, kan Metroselskabet fortsat tilbagebetale
sin geeld i 2059, selv om anlaegsudgiften stiger med fx 5 %, hvis de arlige passagerindteeg-
ter stiger med mindst 10 %.

67. Hvis anleegsudgiften stiger med 10 % ved en forventet realrente pa 4 %, vil Metrosel-
skabets gaeld veere betalt i 2084, hvis de arlige passagerindteegter ikke eendres. Hvis an-
leegsudgiften stiger med 15 %, vil gaelden kunne veere betalt i 2067, hvis de arlige passa-
gerindtaegter samtidig stiger med 5 %.

68. Et fald pa 5 % i de arlige passagerindteegter og en forventet realrente pa 4 % vil bety-
de, at Metroselskabets geeld vil veere betalt i 2088, hvis anleegsudgiften til Cityringen ikke
eendres. Hvis de arlige passagerindtaegter falder med 10 %, og hvis anlaegsudgiften samti-
dig falder med 10 %, vil geelden vaere betalt i 2097.

69. Metroselskabet har igangsat en genberegning af det forventede antal passagerer i City-
ringen. De opdaterede passagerprognoser forventes at foreligge fgr underskrivelsen af an-
leegskontrakten pa Cityringen i efteraret 2010.
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Et interessentskab er
en virksomhed, hvor
alle deltagerne heefter

personligt, solidarisk
og uden begreensning
for virksomhedens for-
pligtelser.

TRANSPORTMINISTERIETS TILSYN MED METROSELSKABET

I\VV. Transportministeriets tilsyn med Metro-
selskabet

UNDERSQGELSENS RESULTAT

Transportministeriets tilsyn med Metroselskabet er i det vaesentligste tilfredsstillende.

A. Metroselskabets styringsramme

70. Transportministeriet har oplyst, at ministeriets overordnede styringstilgang til Metrosel-
skabet ikke adskiller sig fra ministeriets tilgang til de statslige aktieselskaber, der findes pa
ministeromradet.

Rigsrevisionen har anvendt anbefalingerne i rapporten "Staten som aktionzer” fra januar
2004 til at vurdere de rammer, som Transportministeriet har opstillet for ministeriets tilsyn
med Metroselskabet. Det fremgar af anbefalingerne, at staten skal udgve et aktivt tilsyn, si-
kre, at lovformal mv. fglges, og reagere, hvis statens midler trues.

71. Metroselskabet er organiseret som et interessentskab med selvstaendig gkonomi. Ved
selskabets oprettelse var det formalet at feerdigggre anlaegget af @stamagerbanen (Metro-
ens etape 3), varetage projekteringen og anleeg af Cityringen som en metro samt sta for
drift og vedligeholdelse af den samlede Metro.

Metroselskabet er ikke underlagt reglerne for anlaegs- og driftsbevillinger, men finansierer
sine aktiviteter ved ejernes indskud, lAnoptagelse og driftsindtaegter. Selskabet skal sikre
sig overskud ved driften af den eksisterende Metro og den fremtidige Cityring. Overskud-
det skal anvendes til at tilbagebetale de lan, som selskabet optager i forbindelse med an-
laegget af Cityringen.

Metroselskabets styringsramme er fastlagt pa baggrund af love, interessentskabskontrakt,
vedteegter og forretningsstrategi. Boks 1 viser rammen for styringen af Metroselskabet.
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BOKS 1. RAMME FOR STYRING AF METROSELSKABET

1. Metroselskabet oprettes ved lov nr. 551 af 6. juni 2007 om Metroselskabet I/S og Arealudvik-
lingsselskabet I/S.

2. llov nr. 552 af 6. juni 2007 om en Cityring og den bagvedliggende rapport "Udredning om City-
ringen” fra maj 2005 blev anlaegsudgiften til Cityringen skennet til at udgere 15 mia. kr. i 2005-
priser.

3. | interessentskabskontrakten af 22. oktober 2007 fastseettes bl.a. forudsaetninger og milepaele
for oplysninger til ejerne om henholdsvis andringer i anleegsudgiften for Cityringen og tilbage-
betalingstiden pa selskabets geeld.

4. | Metroselskabets vedtaegter fra oktober 2007, som blev opdateret i april 2008, fastseettes bl.a.
regler for rapportering til og mgder med ejerne.

5. | Metroselskabets forretningsstrategi fra oktober 2007, som blev opdateret i oktober 2009, fast-
seettes rammerne for selskabets aktiviteter.

Boks 1 viser, at Metroselskabets opgaver er fastlagt i 2 love om henholdsvis oprettelse af
Metroselskabet og anleeg af Cityringen. Interessentskabskontrakten, der er indgaet mellem
selskabets ejere, fastlaegger med udgangspunkt i lovgivningen de overordnede rammer for
styringen af selskabet samt forudsaetninger og milepaele for orientering af selskabets ejere.
Selskabets vedtaegter og forretningsstrategi fastlaegger de naermere regler og rammer for
selskabets styring og drift.

72. Transportministeriet har ved opdelingen af @restadsselskabet I/S i henholdsvis Metro-
selskabet og Udviklingsselskabet By & Havn I/S forenklet Metroselskabets opgaveportefal-
je. Ministeriet har endvidere i lov- og stiftelsesdokumenter opstillet krav til, hvilke informatio-
ner ministeriet skal modtage og hvornar, sa ministeriet er orienteret om selskabets forhold
og gkonomiske udvikling. Det er fx fastlagt, at ministeriet hvert kvartal modtager en kvartals-
rapport forud for et kvartalsmgde mellem transportministeren og Metroselskabets bestyrel-
se. Derudover modtager ministeriet hvert ar Metroselskabets arsrapport.

Det er Rigsrevisionens opfattelse, at Transportministeriet har fastsat klare rammer for sty-
ringen af Metroselskabet.

Lanefinansiering

73. Drestadsselskabet I/S’ lanefinansiering var fastlagt i en ldneramme, der angav den mak-
simale gaeld, som selskabet matte have pa et givet tidspunkt. LAnerammen blev fastsat pa
baggrund af selskabets likviditetsbudget og svarede til selskabets maksimale likviditetsfor-
brug inden for den samlede tilbagebetalingsperiode. En forhgjelse af lAnerammen forudsat-
te Folketingets godkendelse.

Der er i modsaetning til den tidligere laneramme for Jrestadsselskabet I/S ikke fastlagt en
overordnet ramme for Metroselskabets lanoptagelse.

74. Det fremgar af bemaerkningerne til forslag til lov om Metroselskabet, §§ 5 og 13, at Fol-
ketingets Finansudvalg skal orienteres, hvis:

e anlaegsudgiften til Cityringen pa 15,0 mia. kr. (2005-priser) gges med mere end 3 %
¢ tilbagebetalingstiden pa selskabets geeld forleenges med mere end 2 ar i forhold til 2057.

Transportministeriet har oplyst, at Folketingets Finansudvalg og Folketingets Trafikudvalg
2 gange éarligt modtager en generel orientering om status for udviklingen i de store anleegs-
projekter, der er finansieret ved bevilling pa finansloven eller ved aktstykke pa Transportmi-
nisteriets omrade. Dette indeholder tillige en orientering om Cityringen, hvilket ikke erstat-
ter den ovenneevnte orientering.

Der holdes kvartals-
mgder mellem Metro-
selskabets bestyrelse
og transportministeren.

Kvartalsmadet er et
vaesentligt omdrej-
ningspunkt i Trans-
portministeriets vare-
tagelse af tilsynet.
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Transportministeriet har oplyst, at Metroselskabet ved anleeg af Cityringen vil optage de lan,
der er gkonomisk mest fordelagtige for selskabet. Ministeriet forventer, at det primeert vil vee-
re statslan, som opfares pa finanslovens § 40.21.50. Genudlan til Metroselskabet I/S. Mini-
steriet vil sikre, at Metroselskabet ved oplysninger om selskabets lanoptagelse angiver for-
delingen pa henholdsvis statslan og @vrige lan.

Selskabets lanoptagelse reguleres ved en trepartsaftale mellem Danmarks Nationalbank,

Transportministeriet og Metroselskabet. Aftalen indeholder retningslinjer for, hvilke typer fi-
nansielle instrumenter og laneaftaler selskabet kan lade indga i sin l&neportefglje. Selska-

bet udarbejder én gang arligt en finansstrategi og har indgaet aftale om, at selskabets gaelds-
forvaltning varetages af Sund & Bzelt Partner A/S.

Det er Rigsrevisionens opfattelse, at Transportministeriet har fastsat klare rammer for City-
ringens lanefinansiering.

Opggerelse af udgifterne til Cityringen
75. Metroselskabet har opgjort udgifterne til bade Metroens etape 1-3 og projekteringen af
Cityringen i lgbende priser.

Det er Rigsrevisionens opfattelse, at det skal vaere muligt Isbende at kunne sammenligne
anlaegsbudgettet og det samlede forbrug til Cityringen i samme prisniveau, hvis anlaegsbud-
gettet skal kunne anvendes som et relevant styringsredskab for ejerne, herunder staten.

Metroselskabet bar i hele anleegsperioden for Cityringen — som supplement til selskabets

gvrige budgetopfelgning — beregne budget og det samlede forbrug til projektet i samme pris-

niveau, sa budget og regnskab umiddelbart kan sammenholdes. Hvis budgettet og det sam-
lede forbrug umiddelbart er oplyst i samme prisniveau i selskabets arsrapporter, vil Folke-
tinget labende kunne orientere sig i arsrapporterne om budgetoverholdelsen.

Metroselskabet har oplyst, at selskabet vil tage en drgftelse med ejerne med henblik pa at
udvide den aftalte rapportering med en forbrugsopgerelse anfert i et historisk prisniveau.

Transportministeriet har oplyst, at ministeriet fremover vil bede Metroselskabet om en sup-
plerende beregning af det samlede forbrug til Cityringen i samme prisniveau som budget-
tet. Ministeriet vil eventuelt anvende prisniveau 2010 som udgangspunkt, da den endelige
pris pa Cityringen vil vaere kendt, nar anlaegskontrakterne underskrives i efteraret 2010.

Vurdering
76. Transportministeriet har fastsat klare rammer for styringen af Metroselskabet og lane-
finansieringen af Cityringen.

77. Transportministeriet vil anmode Metroselskabet om, at det Isbende forbrug til Cityringen
fremover bliver opgjort i samme prisniveau som budgettet, sa det er muligt at foretage en lg-
bende sammenligning mellem Cityringens budget og regnskab. Selskabet vil sammen med
ejerne drgfte indholdet af selskabets rapportering.

B. Transportministeriets behandling af oplysninger fra Metroselskabet

78. Departementets Center for Kollektiv Trafik har det overordnede ansvar for at udarbejde
notater til punkterne pa dagsordenen til kvartalsmg@der mellem transportministeren og Me-
troselskabet, mens departementets Selskabscenter har ansvaret for at udarbejde materiale
om selskabets gkonomi til brug for kvartalsmgderne.

79. Rigsrevisionens gennemgang af Transportministeriets kvartalsmadesager viste, at der
fast bliver udarbejdet et samlet materiale til transportministeren om de emner, som er pa
dagsordenen til det kommende kvartalsmade. Materialet bestar af et notat, der uddrager es-
sensen af den kvartalsrapport eller arsrapport, der behandles pa madet. Derudover bliver der
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udarbejdet en kommenteret dagsorden med tilhgrende bilag. | disse bilag er der en raekke
relevante spargsmal til specifikke emner, som ministeriet ansker uddybet.

AEndring af forudsatninger for Metroselskabets langtidsgkonomi

80. Metroselskabets langtidsbudget skal ifglge selskabskontrakten opdateres én gang om
aret. Der blev udarbejdet et langtidsbudget ultimo 2007 i forbindelse med selskabets opret-
telse, og budgettet blev offentliggjort i &rsrapporten for 2007. Arsrapporten for 2008 inde-
holdt dog ikke et opdateret langtidsbudget.

Rigsrevisionen kunne ved gennemgangen af materialet til Metroselskabets bestyrelsesmg-
der fra perioden 19. oktober 2007 - 23. september 2009 konstatere, at vaesentlige gkonomi-
ske forudsaetninger for langtidsbudgettet blev aendret. Cityringens anleegsbudget blev for-
hgjet med 400 mio. kr., svarende til en stigning pa 2,6 %, og prognosen for antallet af pas-
sagerer pa Metroens etape 1-3 faldt med 20 %. Det betgd samlet, at den forventede tilba-
gebetalingstid pa selskabets gaeld blev forleenget med 2 ar fra 2057 til 2059.

Metroselskabet har oplyst, at der ikke blev offentliggjort et langtidsbudget i &rsrapporten for
2008, da det blandt ejerne ikke var afklaret, hvilket indeks der skulle anvendes til at opregne
anlaegsudagiften til Cityringen i anleegsbudgettet.

Ejerkredsen meddelte Metroselskabet i august 2009, at selskabet skulle anvende finanslo-
vens anlaegsindeks. Selskabet udarbejdede herefter et nyt langtidsbudget i september 2009.
Ministeriet modtog farst dette i oktober 2009 og blev samtidig orienteret om, at tilbagebeta-
lingstiden pa selskabets forventede gaeld var forleenget med 2 ar.

81. Rigsrevisionen har ved gennemgangen af departementets sager ikke kunnet fastsla,
hvordan departementet behandlede sagen om de aendrede forudsaetninger for Metroselska-
bets langtidsgkonomi.

Det fremgik af materialet til kvartalsmgder med Metroselskabet, at ministeriet havde faet op-
lysninger om forhgjelsen af anlaegsbudgettet for Cityringen og faldet i passagerprognosen.
Det fremgik dog ikke af departementets sager, hvilke overvejelser departementet gjorde sig

pa baggrund af disse oplysninger. Overvejelserne kunne fx omfatte, hvilke konsekvenser

det ville fa for Metroselskabets langtidsgkonomi, at der ville komme faerre passagerer og
dermed et fald i indtaegtsgrundlaget, og om der var behov for at genberegne passagerprog-
nosen for Cityringen, nu hvor prognosen for Metroens etape 1-3 viste et fald.

Transportministeriet har oplyst, at departementet mundtligt fik oplysning om faldet i det for-
ventede passagerantal, og at faldet kun ville have marginal betydning for de samlede pas-
sagerindtaegter pa grund af stigende indteegter pr. passager.

Transportministeriet har videre oplyst, at forhgjelsen af anlaegsbudgettet til Cityringen ikke

betad en usikkerhed for Metroselskabets gkonomi, som kunne retfeerdiggere, at der skulle
udarbejdes et nyt langtidsbudget. Ministeriet forventede, at et opdateret langtidsbudget vil-
le fremga af selskabets arsrapport for 2008. Ministeriet gjorde i april 2009 selskabet opmaerk-
som pa, at arsrapporten for 2008 ikke indeholdt et opdateret langtidsbudget, og at budget-

tet skulle opdateres arligt. Selskabet begrundede fraveeret af et nyt langtidsbudget med, at
selskabet havde afventet ejernes afggrelse af, hvilket indeks der skulle anvendes til opreg-
ning af budgettet for Cityringen. Ministeriet tog dette til efterretning.

Rigsrevisionen kan konstatere, at der ikke forela et langtidsbudget i Metroselskabets ars-
rapport for 2008, da det blandt ejerne ikke var afklaret, hvilket indeks der skulle anvendes
til at opregne anlaegsudagiften til Cityringen i anlaeegsbudgettet. Der blev i august 2009 fast-
lagt et indeks, og selskabet udarbejdede et nyt langtidsbudget til ejerne.

82. Transportministeriet har oplyst, at ministeriet i februar 2010 har udarbejdet skriftlige ret-
ningslinjer for departementets interne arbejdsdeling og kommunikation. Retningslinjerne si-
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krer, at svar pa spergsmal, der stilles pa bade kvartals- og interessentskabsmgder og i ov-
rigt, skal fremga af sagen.

Det er Rigsrevisionens opfattelse, at Transportministeriets skriftlige retningslinjer for depar-
tementets interne arbejdsdeling og kommunikation kan medvirke til at sikre kvaliteten i de-
partementets behandling af oplysninger fra Metroselskabet.

Vurdering

83. Der forela ikke et langtidsbudget i Metroselskabets arsrapport for 2008, da det blandt
ejerne ikke var afklaret, hvilket indeks der skulle anvendes til at opregne anlaegsudagiften til
Cityringen i anleegsbudgettet. Der blev i august 2009 fastlagt et indeks, og selskabet udar-
bejdede et nyt langtidsbudget til ejerne.

84. Transportministeriet har nu udarbejdet skriftlige retningslinjer for departementets inter-
ne arbejdsdeling og kommunikation om Metroselskabet. Retningslinjerne kan medvirke til
at sikre kvaliteten i departementets behandling af oplysninger fra selskabet.

Rigsrevisionen, den 16. juni 2010

Henrik Otbo

/Claus Vejlg Thomsen
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