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Forord

Hovedformalet med Statens selskaber 2006 er at give en samlet redegorelse for udvik-
lingen i de selskaber, som staten helt eller delvist ejer.

1 2005 blev antallet af statslige aktieposter reduceret med tre, idet aktieposterne i
ETA-DANMARK A/S, Danske Telecom A/S og Bella Center A/S blev afhendet.
Derudover blev Statens Bilinspektion solgt til det spanske Applus, og 25 pct. af akti-
erne i Post Danmark blev afthandet.

Ellers har 2005 isar veret preget af fortsatte endringer i den selskabsmzssige struk-
tur i energisektoren.

I efterdret 2005 stiftede transport- og energiministeren Energinet.dk, der fremover
vil have ansvaret for at drive den overordnede infrastruktur pa energiomradet uaf-
haengigt af kommercielle interesser. Energinet.dk kan ikke udbetale udbytte til staten
og skal 1 tilretteleggelsen af sin virksomhed alene fokusere pa at sikre velfungerende
energimarkeder — hvad angir bdde forsyningssikkerhed og konkurrence. I forbindel-
se med stiftelsen overtog Energinet.dk statens aktiepost i Gastra A/S.

Derudover var der i 2005 megen fokus pa det nye energiselskab, der er opstiet ved
en fusion mellem DONG A/S, Elsam A/S, Energi E2 A/S, Nesa A/S samt elaktivi-
teterne fra henholdsvis Kebenhavns Energi og Frederiksberg Forsyning.

Efter lang tids venten godkendte Europakommissionen i marts 2006 fusionen, idet
DONG A/S gav tilsagn om at fraszlge et af sine to gaslagre samt i de kommende ar
at bortauktionere, hvad der svarer til 10 pct. af det samlede danske gasforbrug.

Kommissionens godkendelse var en god nyhed. Dels fordi den bekraftede, at fusio-
nen overordnet ikke vurderes at ville he#mme konkurrencen pa de danske energimar-
keder. Dels fordi den gjorde det muligt endeligt at fa skabt det konkurrencedygtige,
danskbaserede energiselskab, som et bredt flertal i Folketinget har onsket.

Det har varet en lang proces at na hertil, og mange har undervejs udtrykt skepsis
over for det nye energiselskab. Det er ikke en skepsis, som regeringen har delt, og
derfor indeholder Statens selskaber 2006 en samlet beskrivelse af processen, herunder
de overvejelser, der ligger til grund for etableringen, og resultatet i form af det nye
selskab DONG Energy A/S.
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Kapitel 1. Statens aktieposter mv.

1. Statens aktieposter mv.

1.1 Statens aktieposter mv.
Den 31. december 2005 ejede staten aktier i 19 aktieselskaber, hvoraf ét var under

solvent likvidation, jf tabe/ 1.1.' Dertil kommer de to selvstendige offentlige virk-
somheder, DSB og Energinet.dk, som virker pa aktieselskabslignende vilkar, samt
Orestadsselskabet I/S.

12 af de 19 selskaber er statslige aktieselskaber, hvilket er ensbetydende med, at sta-
ten ejer mere end 50 pct. af aktierne. DSB og Energinet.dk er endvidere fuldt ud ejet
af staten. I de resterende syv aktieselskaber samt Orestadsselskabet 1/S ejede staten
mellem 14 pct. og 50 pct. af kapitalen.

To af selskaberne er borsnoterede. Det drejer sig om SAS AB og Kebenhavns Luft-
havne A/S.

1) Herudover var staten pr. 31. december 2005 aktionar i to selskaber, der var under konkursbehandling — Sta-
tens Konfektion under konkurs A/S og Det Danske Stilvalsevark under konkurs A/S. For Statens Konfek-
tion under konkurs A/S afsluttedes konkursboet primo 2006.
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Kapitel 1. Statens aktieposter mv.

Tabel 1.1

Statens aktieposter mv. pr. 31. december 2005

Selskab Ressortministerium Ejerandel
Statslige aktieselskaber

Aktieselskabet Stekua i likvidation Finans 100 pct.
Bornholmstrafikken A/S Transport- og Energi 100 pct.
Dansk Jagtforsikring A/S Miljo” 51 pct.
Danske Spil A/S” Finans 80 pct.
Det Danske Klasselotteri A/S Finans 100 pct.
DONG Energy A[S Finans 100 pct.
Kebenhavns Havn A/S Transport- og Energi 100 pct.
Post Danmark A/S Transport- og Energi 75 pct.
Statens Ejendomssalg A/S Finans 100 pct.
Statens og Kommunernes Indkebs Service A/S Finans” 55 pct.
Sund & Bzlt Holding A/S Transport- og Energi 100 pct.
TV 2/|DANMARK A/S Kultur 100 pct.
Selvstandige offentlige virksomheder

DSB Transport- og Energi 100 pct.
Energinet.dk Transport- og Energi 100 pct.
@vrige selskaber med statslig ejerandel

Air Greenland A/S Finans 25 pct.
Dansk Bibliotekscenter A/S Kultur 29 pct.
Entry Point North AB Transport- og Energi” 33 pct.
Kebenhavns Lufthavne A/S* Finans 39 pct.
NORDUnet A/S Videnskab 22 pct.
SAS AB* Finans 14 pct.
Scandlines AG Transport- og Energi 50 pct.
@restadsselskabet 1/S Transport- og Energi 45 pct.

& Borsnoterede selskaber.

1) Skov- og Naturstyrelsen.

2)  Tidligere Dansk Tipstjeneste A/S.

3)  Okonomistyrelsen.

4)  Lufttrafiktjeneste Danmark (Naviair).

1.2 Andringer i statens aktieposter mv.

I lobet af 2005 skete der flere @ndringer i statens aktieejerskab.

I henhold til Akt 83 af 17. august 2004 udbed staten 31. august 2004 aktierne i ETA-
Danmark A/S til salg. Som resultat heraf afhendede @konomi- og Erhvervsministe-

riet den 5. januar 2005 statens aktiepost i selskabet.

Finansministeriet athaendede 11. april 2005 statens aktiepost pa 15 pct. 1 Bella Center
A/S til BC Newco Holding A/S, jf. Akt 117 af 6. april 2005. Provenuet udgjorde
101,7 mio. kr. Foruden staten overdrog ogsa Danmarks Nationalbank, Danske Bank

A/S og Nordea AB deres aktieposter i selskabet til BC Newco Holding A/S.
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Kapitel 1. Statens aktieposter mv.

Ved generalforsamlingen i Kobenhavns Lufthavne A/S den 21. april 2005 beslutte-
des det at annullere en del af selskabets beholdning af egne aktier, hvilket blev effek-
tueret den 11. august 2005. Det medforte, at statens ejerandel 1 selskabet steg fra 36,9
pct. til 39,2 pct.

Den 1. maj 2005 indsked staten sin aktiebeholdning i det statslige aktieselskab, AB
Catl Gram, i Bornholmstrafikken A/S, jf. Akt 112 af 27. april 2005. Samtidigt ind-
skod staten de relevante aktiver og passiver fra statsvirksomheden Bornholmstrafik-
ken i selskabet.

I henhold til Akt 203 af 23. august 2005 athendede staten den 24. august 2005 sin
aktiepost 1 Gastra A/S til Energinet.dk for et beleb pa 1.100 mio. kr. Energinet.dk
blev etableret som selvstendig offentlig virksomhed i medfer af Lov nr. 82 af 14. de-
cember 2004 for pi statens vegne at varetage systemansvar og overordnet transmis-
sion af bade el og gas 1 Danmark. Energinet.dk overtog selskaberne Eltra, Elkraft Sy-
stem og Elkraft Transmission fra elsektoren pr. 1. januar 2005.

I august 2005 solgte staten 22 pct. af aktierne i Post Danmark A/S til Post Invest
S.A. (et selskab administreret af den britiske kapitalfond CVC Capital Partners) til en
pris pa 1.270 mio. kr., jf. Akt 42 af 24. juni 2005. Desuden solgte staten 3 pct. af akti-
erne til Post Danmark A/S for 173 mio. kr., med henblik pé etablering af et medar-
bejderaktieprogram samt et incitamentsprogram for Post Danmark A/S’ ledelse.

Den 21. december 2005 indsked Transport- og Energiministeriet ved Lufttrafiktje-
neste Danmark (Naviair) 100.000 SEK i det nyetablerede svenske aktieselskab, Entry
Point North AB, jf. Akt 202 af 17. august 2005. Entry Point North AB er en falles
skandinavisk virksomhed til uddannelse af flyveledere, der ejes ligeligt af Naviair og
de to skandinaviske sosterorganisationer, Avinor (Norge) og Luftfartsverket (Sveri-
ge). Eftersom selskabets aktiviteter forst igangsettes 1 2006, omtales selskabet ikke
yderligere, men vil indg3 til naeste ar.

Ved generalforsamlingen i DONG A/S den 19. april 2006 blev en rekke nye aktio-
nzrer optaget i selskabet, hvorefter DONG A/S i lobet af 2006 kan sammenlagges
med Elsam, Energi E2, Nesa, Kobenhavns Energi, Kobenhavns Energis el-
aktiviteter og Frederiksberg Forsynings elaktiviteter. Som folge heraf reduceres sta-
tens ejerandel fra 100 pct. til 73 pct., jf. Akt 121 af 30. marts 20006.

1.3 Hovedetal for 2005

1 2005 havde de statslige aktieselskaber og selvstendige offentlige virksomheder en
nettoomsztning pa ca. 59 mia. kr., jf fabe/ 1.2. Dette er en stigning pa ca. 9 mia. kr. 1
forhold til 2004. Den storste del af denne stigning skyldes, at DONG A/S ogede
omsatningen med 4,2 mia. kr., og at Energinet.dk som folge af statens overtagelse af
eltransmissionsaktiviteterne bidrager med en omsatning pa ca. 3,5 mia. kr. fra de nye
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Kapitel 1. Statens aktieposter mv.

aktiviteter. For den resterende del af stigningen kan hovedparten tilskrives storre
omsztning i Danske Spil A/S, DSB og TV 2/DANMARK A/S.

Tabel 1.2

Hovedtal" for statslige aktieselskaber og selvejende offentlige virksomheder, 2005

Netto- Resultat Samlede Egen- Medar-

Selskab omsatning efter skat aktiver kapital bejdere

Mio. kr. Antal
Aktieselskabet Stekua i likvidation 0 0 27 27 0
Bornholmstrafikken A/S 369 32 914 351 409
Dansk Jagtforsikring A/S i 0 38 27 1
Danske Spil A/S 8.680 1.644 1.054 197 248
Det Danske Klasselotteri A/S” 402 46 263 137 68
DONG Energy A/S 18.493 2.818 46.854  18.190" 996
Kebenhavns Havn A/S 688 217 2.981 2.580 541
Post Danmark A/S 11.393 738 7.025 2.471 21.539
Statens Ejendomssalg A/S 209” 151 956 777 15
Statens og Kommunernes
Indkebs Service A[S 58 5 33 23 Y
Sund & Bzlt Holding A/S 3.423 357 61.427 -5.785 323
TV 2/DANMARK A/S 1.666 101 1.561 748 699
Statslige aktieselskaber i alt 45.382 6.109 123.133  19.743 24.880
DSB 9.407 745 24.427 7.673 9.078
Energinet.dk 4.386 555 13.954 3.599 426
lalt 59.175 7.409 161.514  31.015 34.384
1) Koncerntal.
2) Pramiecindtagter.

3) Tal fra regnskabsaret 1. april 2004 til 31. marts 2005.

4) Dette tal er korrigeret for hybridkapital pa 8.088 mio. kr., der regnskabsteknisk medregnes DONG
A/S’ egenkapital. Hybridkapital er lan, der pa grund af deres karakteristika betragtes som egenkapital.
De sxrlige karakteristika er i dette tilfalde, at hybridkapitalen har en ultra-lang lobetid pa 1.000 4r, og
DONG A/S har mulighed for at undlade eller udskyde rentebetaling.

5) Resultat af ejendomsvirksomhed.

Det samlede resultat efter skat steg til 7,4 mia. kr. 1 2005 mod 3,0 mia. kr. i 2004. En
stor del af denne stigning skyldes dog, at Sund & Bealt Holding A/S’ resultat er ca.
1,5 mia. kr. bedre end 1 2004, hvilket alene kan forklares af dagverdireguleringer.
Dertil blev TV2Z/DANMARK A/S’ resultat i 2004 pavirket negativt af ekstraordinar
tilbagebetaling af ca. 1 mia. kr. 1 statsstotte, og endelig har dannelsen af Energinet.dk
foroget resultatet i 2005 med 465 mio. k., korrigeret for Gastra A/S’ resultat i 2004.

Ses der bort fra disse fire selskaber, er overskuddet i de statslige selskaber og DSB
steget med 24 pct. til 6,4 mia. kr. Stigningen kan serligt tilskrives en fremgang for
DONG A/S, der har oget sit resultat efter skat med ca. 1 mia. kr. Desuden har DSB
og Statens Ejendomssalg A/S forbedret deres resultater vasentligt.

Den regnskabsmassige verdi af selskabernes aktiver er steget med 21,6 mia. kr. fra
2004 til 2005, hvilket svarer til en foregelse med 15 pct. Hovedparten af stigningen
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skyldes oprettelsen af Energinet.dk. Ses der bort fra Gastra A/S og Energinet.dk er
veerdien af selskabernes aktiver steget med 9,1 mia. kr., svarende til en forogelse med
6,7 pct. Investetinger i DONG A/S og DSB har varet hovedarsag til denne stigning,
mens Sund & Bealt Holding A/S som folge af lobende vardireguleringer omvendt
har nedskrevet sine samlede aktiver med ca. 5 mia. kr.

Milt pa nettoomsatning et DONG A/S, Post Danmark A/S, DSB og Danske Spil
A/S Klart de storste, og pa ner Post Danmark A/S har disse selskaber haft en om-
setningsfremgang i perioden 2001-05, jf figur 1.1. Tilsammen stir de fire store sel-
skaber 1 2005 for ca. 81 pct. af omsatningen i de statslige aktieselskaber og selvstan-
dige offentlige virksomheder. For de ovrige selskaber bemzrkes det, at nydannelser,
privatiseringer og frasalg lebende pavirker nettoomsatning og resultat, hvilket isar
gor sig geldende 1 2005, hvor etableringen af Energinet.dk forogede de ovrige sel-
skabers samlede omsatning markant.

Figur 1.1 Figur 1.2
Nettoomsatning Resultat af primaer drift
Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr. Mia. kr.
60 60 12 12
50 50 10
40 40 8
30 30 6
20 20 4
10 10 2
0 0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
B DONG O Post Danmark B DSB @ Danske Spil B @vrige B DONG O Post Danmark B DSB B Danske Spil B @vrige

Anm.: TV2 er korrigeret for tilbagebetaling af overkompensation i 2004. Regnskabstallene er pristalskorrigerede
med forbrugerprisindekset til 2001 priser.

De fire store selskaber stir endvidere for ca. 71 pct. af selskabernes driftsoverskud.
Iser DONG A/S og Post Danmark A/S har forbedret deres resultater i perioden
2001-05, jf. fignr 1.2. For de ovrige selskaber har sxrligt dannelsen af Energinet.dk
oget resultatet 1 2005. Det generelle billede viser, at selskaberne gennem de seneste
fem dr har opnaet forbedrede driftsresultater.

For si vidt angdr de ovrige selskaber med statslig ejerandel, er nettoomsatning og
resultat storst for Scandlines AG samt de to bersnoterede selskaber SAS AB og Ko-
benhavns Lufthavne A/S, jf tabel 1.3. Betragtes selskabernes samlede aktiver, har
Orestadsselskabet 1/S en aktivverdi af betydning i kraft af selskabets ejerskab af me-
troen samt grunde i Drestaden.
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Kapitel 1. Statens aktieposter mv.

Tabel 1.3

Hovedtal” for gvrige selskaber med statslig ejerandel, 2005

Netto- Resultat Samlede Egen- Medar-

Selskab omsatning efter skat aktiver kapital bejdere
Mio. kr. Antal
Air Greenland A/S 870 11 809 335 572
Dansk Bibliotekscenter A/S 106 2 89 42 165
Kebenhavns Lufthavne A/S 2.738 670 8.553 3.412 1.652
NORDUnet A/S 57 -1 67 10 4
SAS AB” 48.959 202 45.896 9.557 32.363
Scandlines AG” 3.900 521 3.511 2.930 2.811
@restadsselskabet 1S 1.055 -954 18.989 372 65

1) Koncerntal.
2) Omregnet til DKK ved Nationalbankens officielle kurs pa SEK pr. 31.12.2005.
3) Omregnet til DKK ved Nationalbankens officielle kurs pi EUR pr. 31.12.2005.

1.4 Udbytteindtagter

Statens udbytteindteegter, som udbetales pa baggrund af selskabernes foregiende
regnskabsar, forventes at blive 2,2 mia. kr. i 2006 og er dermed stort set uendret i
forhold til 2005, jf. tabel 1.4.

Tabel 1.4
Statens udbytteindtaegter i 2006

Selskab 2002 2003 2004 2005 2006
Bella Center A/S - - 1 - -
Dansk Jagtforsikring A/S 0 0 - 0 =
Danske Spil A/S 0 0 0 0 0
Det Danske Klasselotteri A/S 27 38 41 50 60"
DONGA|S 475 440 1.906 - 35
GastraA[S - - 18 - -
Kebenhavns Lufthavne A/S 31 1 56 109 263
Post Danmark A/S - 91 149 750 413
Scandlines AG - 37 78 457 3537
Statens Ejendomssalg A/S 0 0 5 100 150
TV 2/DANMARK A/S . = = = 50
DSB 103 610 649 736 895
Udbytteindtaegter i alt 636 1.257 2.903 2.202 2.219

Anm.: Kun selskaber, der inden for de seneste fem ér har udbetalt udbytte, er medtaget. Udbytteindtegterne i
de enkelte dr vedrorer selskabernes regnskab i aret for. 0" angiver, at udbyttet er mindre end 0,5 mio.
kr., mens ”-” angiver, at der ikke er udbetalt udbytte.

1) Baseret pa skon, da generalforsamling endnu ikke er afholdt.

2) Beregnet ved en eurokurs pd 7,45.
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Kapitel 1. Statens aktieposter mv.

Udbyttebetalingen er faldet vasentligt fra Post Danmark A/S og Scandlines AG,
mens udbytteindtegterne omvendt er steget betydeligt fra Kobenhavns Lufthavne
A/S, Statens Ejendomssalg A/S, DSB og TV 2/DANMARK A/S.

Det lavere udbytte fra Post Danmark A/S i 2006 skyldes, at der i forbindelse med
salget af aktier til CVC Capital Partners i 2005 blev udloddet et ekstraordinart udbyt-
te til staten pd 451 mio. kr. Betragtes alene de ordinzre udbyttebetalinger, er der sa-
ledes sket en stigning fra 299 mio. kr. til 415 mio. kr. i 2006. Den storre ordinaere ud-
byttebetaling skyldes hovedsagligt, at Post Danmark A/S i 2006 udbetaler 75 pct. af
resultatet efter skat i udbytte til staten mod 50 pct. 1 2005.

Scandlines AG vil ogsd udbetale et lavere udbytte 1 2006, hvilket dog skal ses 1 lyset
af, at staten modtog et ekstraordinart udbytte fra selskabet pd 353 mio. kr. i 2005.

For Kobenhavns Lufthavne A/S er udbyttet mere end fordoblet, hvilket hovedsag-
ligt skyldes, at udbyttebetalingen er havet fra 50 pct. af arets resultat efter skat i 2005
til 100 pct. 1 2006. Den hoje udbyttebetaling afspejler, at selskabet har begraensede
behov for nyinvesteringer. Dertil kommer, at selskabet ikke lengere anvender aktie-
tilbagekob som middel til at fore overskud tilbage til aktionzrerne.

Stigningen i udbyttet fra Statens Ejendomssalg A/S er muliggjort af de senere ars
voksende overskud. De hojere udbytteindtegter fra DSB skyldes dels en resultat-
fremgang, dels at DSB ogede sin ekstraordinzre udbyttebetaling med 119 mio. kr.
som folge af aftalen med Transport- og Energiministeriet om kontraktkersel for pe-
rioden 2005-14.

TV 2/DANMARK A/S udbetaler i 2006 udbytte for forste gang, siden selskabet
blev omdannet til aktieselskab i 2004. I forbindelse med omdannelsen blev selskabet
rekapitaliseret, hvorfor TV 2/DANMARK A/S ikke udbetalte udbytte i 2005.

1.5 Konkurrenceforhold

Statslige aktieselskaber er underlagt EU’s konkurrenceregler og de danske konkur-
renceregler pa lige fod med privatejede selskaber. Det gelder ogsa reglerne om fusi-
onskontrol. Statslige aktieselskaber har lobende kontakter af uformel og radgivende
karakter med konkurrencemyndighederne, og det folgende er sialedes ikke en ud-
tommende opgorelse over sager, hvori offentlige virksomheder indgar.

EU godkendte DONG A[S-ELSAM fusion
Europakommissionen godkendte den 14. marts 2006 DONG A/S’ kob af Elsam,
Energi E2, eldelen af Kobenhavns Energi og Frederiksberg Elnet. Godkendelsen er
sket pd betingelse af, at DONG A/S szlger sit jyske gaslager og i syv dr bortauktio-
nerer gas svarende til 10 pct. af det arlige danske forbrug. Dette vil fremme adgangen
for nye aktorer pd det danske gasmarked.
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Godkendelsen kommer efter en grundig sagsbehandling. Den 29. juni 2005 blev det
afgjort, at fusionen var si stor, at den skulle behandles af Kommissionen. Det blev
samtidig besluttet, at Konkurrencestyrelsen skulle deltage 1 sagsbehandlingen, sa
Kommissionen kunne drage nytte af styrelsens kendskab til de danske energimarke-

der.

Ogsa 1 andre EU-lande er betydelige energifusioner gennemfort eller pa vej. Kom-
missionen legger stor vagt pd, at disse ikke md lede til mindre konkurrence og der-
med dyrere energi for brugerne. DONG-fusionen indebar risiko for mindre konkur-
rence pa gasmarkederne, bla. fordi de opkebte elselskaber kunne have ageret som
gasgrossister. Derimod indebar fusionen ingen betydelige problemer pa elmarkedet,
fordi ELSAM’s og Energi E2’s sterke stilling svaekkes, niar Vattenfall overtager tre
elverker (Amagervarket, Fynsvaerket og Nordjyllandsvarket) samt mindre produkti-
onsanleg.

Derfor vedrorer fusionsvilkirene alene gasmarkedet. DONG A/S skal sxlge gaslage-
ret i LL Torup, der er stotre end lageret i Stenlille, som DONG A/S beholder. Det-
ved bliver det muligt for DONG A/S’s konkurrenter at leje lagerplads uden at invol-
vere DONG A/S. Pi fremtidens gasmarked skonnes god lageradgang at blive endnu
vigtigere end hidtil, idet lageradgang kan bruges til styre anvendelsen af gasnettet, sd
transmissionskapaciteten i nettet bruges konstant og fuldt ud, selv om slutkundernes
forbrug varierer meget.

For det andet skal DONG A/S pi seks étlige auktioner for perioden 2006-13 szlge
gas svarende til 10 pct. af det drlige danske forbrug (400 mio. kubikmeter naturgas
om dret) til konkutrerende gasgrossister. Det kan ske pd en made, si DONG A/S
samtidig far adgang til tilsvarende gasmangder i andre lande (Storbritannien, Hol-
land, Belgien eller Tyskland) og derved eger konkurrencen andre steder. Alternativt
selges gassen kontant. Konkurrencestyrelsen skal overvdge auktionerne.

Fusionen er den hidtil storste pd energiomradet i Danmark — men tilsagnene ventes
at sikre, at forbrugerne ikke lider skade. Dette skal ogsd ses i lyset af, at de tilsagn,
Elsam accepterede for to dr siden for at fa lov til at overtage NESA, fortsztter, isar
frasalg af decentrale kraftvarker og bortauktionering af en ret til at trekke pd Elsams
produktionskapacitet. Endelig ma Storebalts-elkablet forventes etableret om fa dr.

Post Danmark

Konkurrenceradet traf i 2004 to afgerelser, som vedrorte klager fra Forbruger-
Kontakt om, at Post Danmark A/S havde misbrugt sin dominerende stilling. For-
bruger-Kontakt havde klaget over, at Post Danmark A/S foretog pris-og rabatdi-
skrimination og anvendte urimeligt lave priser (predatory pricing) pa markedet for
distribution af adresselose forsendelser samt lokal- og regionalaviser.

Konkurrenceankenavnet stadfastede ved kendelse af 7. ju/i 2005 Konkurrenceradets
afgorelser.
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Afgorelse om pris- og rabatdiskrimination

Konkurrenceridet fastslog ved afgorelse af 29. september 2004, at Post Danmark
A/S havde en dominerende stilling pa markedet for distribution af adresselose for-
sendelser samt lokal- og regionalaviser. Konkurrenceradet lagde herved vagt pa, at
Post Danmark A/S til enhver tid havde et landsdzkkende distributionsnet, at selska-
bet havde en stor markedsandel, og at selskabet i ovrigt havde et sterkt brand og en
betydelig know-how.

Konkutrencerddet fastslog endvidere, at Post Danmark A/S misbrugte selskabets
dominerende stilling ved:

1. at anvende forskellige priser over for egne og konkurrenters kunder, uden at dis-
se prisforskelle kunne omkostningsbegrundes (primary line prisdiskrimination),

2. at anvende forskellige priser over for kunder i samme situation, uden at disse
prisforskelle kunne omkostningsbegrundes (secondary line prisdiskrimination),
og ved

3. atanvende loyalitetsskabende malrabatter.

Post Danmark A/S indbragte Konkurrencerddets afgorelse for Konkurrenceanke-
nzevnet. Post Danmark A/S indbragte dog ikke sporgsmilet om loyalitetsskabende
malrabatter.

Afaorelse om predatory pricing

Konkurrenceridet fastslog ved afgorelse af 24. november 2004, at Post Danmark
A/S ikke tilbod urimeligt lave priser (predatory pricing) til sine kunder, og at Post
Danmark A/S detfor ikke misbrugte selskabets dominerende stilling pd markedet for
adresselose forsendelser samt lokal- og regionalaviser.

Konkurrencerddet vurderede, at Post Danmark A/S’ gennemsnitlige priser, hverken i
2003 eller 1. halvar 2004, havde ligget under de gennemsnitlige produktspecifikke
meromkostninger (AIC). Konkurrencerddet fandt ikke, at det var godtgjort, at Post
Danmark A/S havde anvendt urimeligt lave priser.

Forbruger-Kontakt indbragte Konkurrenceradets afgorelse for Konkurrenceanke-
nevnet.

Konkurrenceankenavnets kendelse af 1. juli 2005

Konkurrenceankenavnet stadfestede Konkurrenceradets afgorelser. For sa vidt an-
gik sporgsmalet om dominans, henviste Konkurrenceankenavnet til ridets argumen-
tation om Post Danmark A/S’ landsdakkende distributionsnet, steerke brand og be-
tydelige know-how.

For sa vidt angik Konkurrenceradets afgorelse af 29. september 2004, anforte anke-
nevnet, at der — i betragtning af Post Danmark A/S’ dominerende markedsposition
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og de betydelige pris- og rabatforskelle, der ikke kunne begrundes objektivt — foreld
et konkurrenceretligt misbrug som anfort af Konkurrenceridet.

For sa vidt angik Konkurrenceradets afgorelse af 24. november 2004, anforte anke-
nevnet bla., at det afgorende for bedemmelsen af urimeligt lave priser 1 forste rekke
var at beregne, om Post Danmark A/S’ gennemsnitlige priser dekkede de gennem-
snitlige produktspecifikke meromkostninger (AIC).

Konkurrenceankenavnets kendelse af 1. juli 2005 er efterfolgende indbragt for Ostre
Landsret af bide Post Danmark A/S og Forbruger-Kontakt.
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2. DONG Energy A/S - det nye energiselskab

2.1 Indledning

I foraret 2006 blev det nye energiselskab en realitet. Europakommissionen godkend-
te fusionen mellem DONG A/S, Elsam A/S, Energi E2 A/S samt elaktiviteterne fra
Kobenhavns Energi og Frederiksberg Forsyning. Og der blev opnéet enighed mel-
lem staten og ni tidligere aktionrer i henholdsvis Elsam A/S og Energi E2 A/S om
en aktionzroverenskomst, der danner grundlaget for det falles ejerskab af selskabet.

Fusionen har veret lenge undervejs. Det skyldes bl.a., at resultatet er blevet en af de
mest komplekse virksomhedstransaktioner i Danmark.

Undervejs har mange udtrykt skepsis over for fusionen. Bade 1 forhold til processen
og 1 forhold til fusionens konsekvenser for konkurrencen pa energimarkederne. Der
kan derfor vaere grund til at ssmmenfatte de overvejelser, der har ligget til grund for
etableringen af et steerkere danskbaseret energiselskab.

2.2 Liberaliseringen af energimarkederne

Det indre marked for energi

Indtil 1980°erne var den europwziske energisektor overvejende nationalt baseret. I de
fleste lande blev energiforsyningen varetaget af lokale selskaber, der enten formelt
eller i praksis havde monopol. Handel med el og naturgas over graenserne skete
overvejende pd lange kontrakter, der havde til formil at sikre rentabiliteten af inve-
steringerne i den graenseoverskridende energiinfrastruktur.

Imidlertid blev det i stigende grad erkendt, at forsyningsvirksomhedernes fokus i
mindre grad var pa effektivitet. Dette gjaldt ikke kun inden for energisektoren, men
ogsd inden for andre forsyningssektorer som telekommunikation, postvasen, trans-
port osv. Problemet var formentlig mindre udtalt i Danmark end i flere af de ovrige
EU-lande, men effekten var, at forbrugerne betalte for meget for energien og ople-
vede et svingende serviceniveau hos monopolvirksomhederne.

Samtidig var det i stigende grad opfattelsen, at EU-landene ikke opndede de fulde
fordele ved at deltage i et frihandelsomride. Der var mange barrierer, der begrense-
de samhandlen. Politisk forte det 1 1987 til enighed blandt EU-landene om Det Indre
Marked for varer og tjenesteydelser, der tradte i kraft den 31. december 1992.

Inden for rammerne af Det Indre Marked blev det ogsd overvejet, hvordan der kun-
ne skabes konkurrence inden for energisektoren — bdde nationalt og gennem oget
handel med energi mellem landene. Det forte til vedtagelsen af markedsdirektiverne i
1996 (96/92/EF) og 1998 (98/30/EF) for henholdsvis el- og naturgassektoren.
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Begge direktiver havde til formal at sikre en gradvis abning af energimarkederne. Sa-
ledes fastsatte eldirektivet, at en tredjedel af hver medlemsstats marked skulle veare
dben for konkurrence 1. februar 2003, mens naturgasdirektivet stillede krav om en
markedsabning pa mindst 28 pct. inden 1. august 2003.

Det kendetegner bade el- og naturgassektoren, at den infrastruktur, der anvendes til
transport af energi, har karakter af naturlige monopoler. For undgi krydssubsidie-
ring, hvor overskud fra monopolaktiviteterne bliver anvendt til at holde konkurrenter
ude af de kommercielle aktiviteter, blev det tillige et krav, at el- og naturgasselskaber
skulle have separate regnskaber for produktion, transmission, distribution og lagerak-
tiviteter, saledes at der samlet skete en regnskabsmaessig adskillelse mellem konkur-
renceudsatte og ikke-konkurrenceudsatte aktiviteter.

Det blev ret hurtigt klart, at de forste direktiver ikke var tilstrackkelige til at sikre kon-
kurrencen. Derfor bad Europaparlamentet i 2000 Europakommissionen om at op-
stille en tidsplan for en gradvis liberalisering af energimarkedet.

I november 2002 blev der opnaet enighed mellem medlemsstaterne om at liberalisere
el- og gasmarkedet 1 lobet af fem ar. Alle erhvervskunder skulle have markedsadgang
fra 1. juli 2004, mens samtlige kunder fra den 1. juli 2007 har krav pa fri markedsad-
gang. Denne beslutning blev i 2003 udmentet i to nye direktiver, der ogsa pa andre
omrader skarpede reguleringen af virksomhederne i energisektoren.

Malet med direktiverne er etableringen af et egentligt indre marked for energi, hvor
elektricitet og naturgas handles i fri konkurrence ikke blot inden for det enkelte land,
men ogsa pa tvers af landegrenser.

Europakommissionens hovedkonklusion i1 den seneste arlige gennemgang af realise-
ringen af det indre marked for el og gas er, at den indledende periode med abning af
energimarkederne 1 overvejende grad har varet en succes.! Fx er elpriserne nu lavere
realt end 1 1997 pé trods af de seneste prisstigninger pd olie, gas og kul. Man er séle-
des kommet langt i forhold til udgangspunktet med nationale monopoler.

Pa den anden side er der heller ikke tvivl om, at der er et godt stykke vej til mélet om
et indre marked for energi. Kommissionen pipeger siledes, at den storste forhin-
dring fortsat er manglen pa integration mellem nationale markeder, hvilket kommer
til udtryk som manglende priskonvergens i hele EU og et meget begranset omfang af
granseoverskridende handel. Dette skyldes altovervejende forekomsten af adgangs-
hindringer, utilstreekkelig brug af eksisterende infrastruktur og for el tillige en util-
strakkelig sammenkoblingskapacitet mellem mange af medlemsstaternes net. Endvi-
dere udtrykker Kommissionen bekymring over, at der er en stor koncentration i in-
dustrien, hvilket heemmer udviklingen af en effektiv konkurrence.

! Kommissionen for de Europaiske Fallesskaber, Meddelelse fra Kommissionen til Radet og Enropaparlamentet — Rapport om
udviklingen med hensyn til realiseringen af det indre marked for gas og elektricitet, IKOM (2005)) 568.
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Kommissionen konstaterer tillige, at flere medlemsstater har valgt at ligge sig pd di-
rektivernes minimumkrav i forhold til regulering mv., og at der er tvivl om, hvorvidt
alle lande har implementeret direktiverne fuldsteendigt og korrekt i den nationale lov-
givning. Som folge heraf fremsendte Europakommissionen 28 dbningsskrivelser til
17 medlemsstater i april 2006. Danmark er pa forkant med udviklingen og modtog
sdledes heller ingen dbningsskrivelse.

Konkurrenceudsattelse af de danske energimarkeder

Regeringen stotter fuldt Kommissionens bestrabelser pa at sikre et velfungerende
indre marked for energi preget af handel mellem landene og effektiv konkurrence,
hvor forbrugerne reelt har frit valg mellem mange leverandoerer af el og naturgas.

Siden 1. januar 2003 har alle danske elforbrugere haft frit leverandorvalg, og fra 1.
januar 2004 gjaldt det ogsa alle naturgasforbrugere. For de aktiviteter i sektoren, som
ikke kan konkurrenceudszttes, er der indfort regulering, som sikrer forbrugerne mod
udnyttelse af monopoler og samtidigt bidrager til effektivitet og kvalitet i ydelserne.

En forudswtning for, at forbrugernes frie valg bliver reelt, er, at alle leveranderer kan
fi transporteret energien frem til kunderne pa rimelige og ikke-diskriminerende vilkdr
— uanset om de ejer den nedvendige infrastruktur. Med etableringen af den selvstaen-
dige offentlige virksomhed Energinet.dk i august 2005 har regeringen sikret, at den
overordnede energiinfrastruktur forbliver 1 statsligt eje og drives uathangigt af kom-
mercielle interesser. Energinet.dk ejer og driver sdledes den overordnede elinfrastruk-
tur, som staten fik overdraget af elsektoren primo 2005. Desuden ejer og driver virk-
somheden den overordnede naturgasinfrastruktur, som i 2004 blev udskilt af DONG
A/S og i den mellemliggende periode blev drevet af selskabet Gastra A/S.

Blandt Energinet.dk’s hovedopgaver er at sikre effektiv drift af energiinfrastrukturen,
at overvage udviklingen i konkurrencen pa de danske energimarkeder og at anlegge
ny infrastruktur — ikke mindst granseoverskridende — nér dette ud fra en samlet sam-
fundsekonomisk vurdering, der inkluderer effekterne af forbedret konkurrence, er
hensigtsmaessigt. Den forste storre investering bliver elforbindelsen under Storebzlt.

Som foelge af bl.a. den fulde abning af savel el- som naturgasmarkedet for konkurren-
ce og etableringen af Energinet.dk tilherer Danmark den gruppe af EU-lande, der er
kommet leengst med hensyn til at sikre konkurrencen nationalt. Dertil kommer, at
Danmarks tilslutning til den nordiske elbors, NordPool, betyder, at prisen pa elektri-
citet for det meste fastsattes ud fra udbud og eftersporgslen i Norden.

Og at konkurrencen virker, kommer bl.a. til udtryk ved, at over halvdelen af de store,
industrielle elforbrugere skonnes at have skiftet leverandor siden markedsdbningen,
mens det skonnes at galde for mellem 20 og 50 pct. af de store naturgaskunder. For
de mindre energiforbrugere er andelene vasentligt mindre. Dette skal ses i lyset af, at
slutkundepriserne for energi 1 vid udstrakning bestdr af faste elementer som udgifter
til transport, afgifter mv. Derfor vil der ofte vaere en meget lille gevinst for eksem-
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pelvis en husholdning ved at skifte fra en leverander til en anden. Dertil kommer, at
der forventeligt gar nogen tid fra en formel abning af markedet, til forbrugerne og
leverandererne fuldt ud udnytter de muligheder, som et frit marked giver.

Pa den baggrund vurderes de storste forhindringer for bedre konkurrence i Danmark
at vaere indretningen af markederne i vores nabolande. Bla. er indretningen af de ty-
ske energimarkeder ikke optimal i forhold til bade udenlandske leverandoerers adgang
til det danske marked og danske energiproducenters adgang til det tyske marked.
Desuden har regeringen rejst kritik af, at Svenska Kraftnit i perioder begrenser eks-
porten af strom fra Sverige til Danmark via elkablet under @resund med henblik pa
at undga hoje priser i Sydsverige. Denne adferd har sdledes fort til episoder, hvor el-
prisen i Dstdanmark har vaeret meget hoj og vasentligt hojere end i Sydsverige, selv
om der var kapacitet til at oge den svenske eksport af el til stdanmark.

Dette er blot eksempler pd nogle af de uhensigtsmaessigheder, der fortsat kendeteg-
ner energimarkederne i Europa og begrunder, hvorfor Kommissionen med regerin-
gens fulde opbakning har gjort energisektoren til et fokusomride for derigennem at
tage de sidste skridt mod etableringen af et indre energimarked i EU.

2.3 Forhistorien
Etableringen af det nye energiselskab skal ses i sammenhang med bestrebelserne pa
etableringen af et velfungerende energimarked i Danmark savel som 1 Europa.

Som det er sket i stort set alle sektorer, der har undergéet en forandring fra monopol
til konkurrence, er ogsd dbningen af energimarkederne blevet efterfulgt af ndringer i
ejerskabet af energiselskaberne og en konsolidering. Offentligt ejede selskaber priva-
tiseres, nye private aktorer dukker op, og de ofte meget fragmenterede selskabsmaes-
sige strukturer konsolideres gennem opkeb og fusioner.

Konsolidering er ikke nedvendigvis i modstrid med eonsket om konkurrence.
Tvartimod er konsolidering en af de mekanismer, der sikrer forbrugerne gevinsterne
ved den konkurrence, der er malet med det indre energimarked. Sdledes kan konsoli-
dering gennem stordriftsfordele og andre synergier bidrage til en mere effektiv an-
vendelse af ressourcerne — kapital, medarbejdere og de primzre energikilder.

En drsag til, at markedsdbninger ofte fore til store forandringer i den selskabsmaessi-
ge struktur, er den uundgdelige konsekvens, at hidtidige monopolvirksomheder taber
markedsandele, nar der dbnes for konkurrence. For at kompensere for disse tab vil
de gamle monopoler ofte forsege at komme ind pa nye markeder enten ved at szlge
deres produkter pa et storre geografisk marked eller etablere nye forretningsomrader.

Da Kommissionen 1 2001 fremsatte forslag om en hurtigere markedsabning, forte

det tl overvejelser om konsekvenserne for DONG A/S. Bekymringen var, at mar-
kedsabningen ville medfere en betydelig svekkelse af selskabets forretningsgrundlag,
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der pa det tidspunkt for en vasentlig del bestod af videresalg af den naturgas, som
blev kobt fra DUC. Et sarligt problem er, at DUC-kontrakterne er indgdet pd “take-
ot-pay”-vilkir, dvs. DONG A/S er forpligtet til at betale for en vis maengde gas,
uanset om selskabet kan szlge den videre. Der blev derfor vurderet at vaere en risiko
for, at staten kunne ende med at eje et selskab, hvis vaerdi langsomt forsvandt.

Den daverende regering indgik pa den baggrund i maj 2001 en aftale med et bredt
flertal af Folketingets partier om naturgasforsyning og energibesparelser. I aftalen
indgik, (1) at der skulle indfores selskabsmaessig adskillelse 1 naturgassektoren, si kon-
kurrenceudsatte og ikke-konkurrenceudsatte aktiviteter skulle drives i separate juridi-
ske enheder, (ii) at bestemmelserne om bindende videresalgspriser skulle ophaves,
og (iii) at naturgasinfrastrukturen skal forblive i offentligt eje.

Samtidig blev det aftalt, at DONG A/S skulle have samme muligheder som sine
konkurrenter for at indga strategiske alliancer med andre energiselskaber samt mulig-
hed for at etablere sig som energiselskab, herunder specielt mulighed for ud fra
kommercielle hensyn at engagere sig i vedvarende energi som fx havvindmeller og
geotermi. Med andre ord blev der dbnet op for, at DONG A/S kunne udvikles til et
bredt funderet energiselskab, herunder med elaktiviteter.

Effekterne af denne @ndring har veret mange. DONG A/S har bla. kebt et mindre
hollandsk naturgasdistributionsselskab og en aktiepost i et mindre tysk forsyningssel-
skab. Sammen med D.U.C. har DONG A/S etableret en rotledning, der forbinder
de danske naturgasfelter med det hollandske naturgasnet, og DONG A/S deltager i
en rekke vindmelleprojekter pa land og pa havet.

Allerede 1 2001 pabegyndtes imidlertid overvejelser om, hvorvidt det ville vare for-
delagtigt for DONG A/S at blive engageret i elsektoren, og hvordan et sidant enga-
gement kunne opnis. Det resulterede bla. i, at DONG A/S i foraret 2002 erhverve-
de en aktiepost pa 11,5 pct. i det borsnoterede Nesa A/S fra Vattenfall AB. I umid-
delbar forlengelse heraf kabte DONG A/S enkelte mindre aktieposter i Nesa A/S,
hvorved aktieposten blev oget til ca. 13 pct.

I januar 2003 indgik DONG A/S endvidere en aftale med Herning Kommune, som
indebar overtagelsen af aktiemajoriteten 1 EnergiGruppen Jylland A/S, som bl.a. eje-
de en mindre aktiepost i Elsam A/S.

Nzste mulighed opstod 1 efteriret 2003, hvor Gentofte Kommune og Kebenhavns
Amt besluttede at satte deres aktieposter i Nesa A/S tl salg. DONG A/S fremsatte
et offentligt kebstilbud, men det blev i sidste ende overgiet af et okonomisk mere
fordelagtigt tilbud fra Elsam A/S, der efter godkendelse af kebet hos konkurrence-
myndighederne overtog aktiemajoriteten i begyndelsen af 2004.

I lobet af foraret 2004 fik EnergiGruppen Jylland A/S mulighed for at ethverve flere
aktier i Elsam A/S, da tre aktionzrer i Elsam — Energi Fyn, TRE-FOR og Ravdex —
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besluttede at atheende deres aktieposter. Denne kobsaftale udleste forkebsrettigheder
i henhold til Elsam A/S’ vedtzgter. Flere af de ovrige aktionarer udnyttede deres
forkebsrettigheder, mens EnergiGruppen Jylland A/S kobte resten af aktierne.

Senere pa foraret indgik EnergiGruppen Jylland A/S og DONG A/S en aftale med
EnergiMidt, som bl.a. indebar falles indirekte ejerskab til EnergiMidts aktier i Elsam
og udskillelse af EnergiGruppen Jyllands elnet- og elsalgsaktiviteter til EnergiMidt.

Endelig besluttede en gruppe af Elsam-aktionazrer — "Hobro-gruppen” — i sommeren
2004 at sztte deres aktier til salg. EnergiGruppen Jylland A/S endte med at indga en
kobsaftale om disse aktier, der herefter var genstand for en forkebsretsprocedure,
hvor en betydelig del blev kebt af de ovrige Elsam-aktionarer.

Samlet ejede selskaber 1 DONG-koncernen herefter ca. 22 pct. af den samlede aktie-
kapital i Elsam A/S.

Det var pa den baggrund, at DONG A/S indledte fusionsforhandlinger med Elsam
A/S henover sommeren 2004. DONG A/S’ bestyrelse ansa en fusion med Elsam
A/S som en mulighed for at skabe et energiselskab, der havde vasentligt bedre for-
udsatninger for at klare sig 1 konkurrencen end de to selskaber hver for sig.

Efter at de to selskaber havde forhandlet gennem et stykke tid, blev det vurderet
hensigtsmessigt, at Finansministeriet, der varetager statens ejerskab af DONG A/S,
blev inddraget i fusionsforhandlingerne. Da et centralt element i enhver fusion er, at
selskabernes ejere skal vare enige om fordelingen af rettigheder og pligter, var det
naturligt, at staten blev direkte inddraget. P4 Elsam-siden var det allerede tilfldet, da
selskabets bestyrelse bestod af reprasentanter for de storre Elsam-aktionarer.

Fra oktober 2004 foregik der et intensivt forhandlingsforleb, der resulterede i, at El-
sam A/S, DONG A/S og finansministeren den 10. december 2004 indgik Rammeaf-
tale for sammenlagning af Elsam og DONG. Rammeaftalen blev stottet af alle Folketin-
gets partier med undtagelse af Enhedslisten.

Inden rammeaftalen kunne udmentes, indgik en rakke aktionzrer i Elsam A/S imid-
lertid aftale med det svenske energiselskab Vattenfall AB om salg af deres aktier,
mens DONG A/S pi sin side i begyndelsen af februar 2005 indgik aftaler med hver
af de resterende aktionzrer i Elsam A/S. Den ene aftale var en ren kobsaftale, mens
de andre aftaler indebar, at Elsam-aktionzrerne kunne valge mellem at modtage et
kontant belob eller nye DONG-aktier for deres aktier i Elsam A/S.

Endvidere indgik DONG A/S i februar 2005 aftaler om kob af elaktiviteterne i hen-
holdsvis Kebenhavns Energi og Frederiksberg Forsyning samt med en rakke aktio-
nzrer i Energi E2 A/S om keb af deres aktieposter. De fleste aftaler var rene kobsaf-
taler, men i aftalerne med SEAS og NVE kunne DONG A/S bestemme, om kobet
af deres aktier i Energi E2 A/S skulle afregnes kontant eller DONG-akdtier.
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Alt i alt betod disse aftaler, at DONG A/S direkte og indirekte ville komme til at eje
ca. 65 pct. af aktierne 1 Elsam A/S og fi kontrol over Energi E2 A/S. De resterende
ca. 35 pct. af aktierne i Elsam A/S ville blive ejet af Vattenfall AB.

Det delte ejerskab af Elsam A/S blev af hverken DONG A/S eller Vattenfall AB
anset for hensigtsmassigt. Bla. ville konkurrencemyndighederne nappe acceptere
konstruktionen, i hvert fald ikke uden at der blev stillet vidtgdende krav om frasalg af
aktiviteter. P4 den baggrund indgik de to selskaber i juni 2005 en aftale, hvorefter
DONG A/S bla. overtager Vattenfall AB’s aktier i Elsam A/S og ejerandel i Avedo-
reveerket, mod at Vattenfall AB overtager en rakke elproduktionsaktiver.

Herefter blev aftalerne underkastet en grundig vurdering af Europakommissionen i
medfor af fusionskontrolbestemmelserne. Kommissionen fandt, at der som folge af
aftalen mellem DONG A/S og Vattenfall AB ikke var grundlag for at mene, at kon-
kurrencen pa elmarkedet vil blive hemmet af fusionen, men at der var grundlag for
bekymring for naturgasmarkedets funktionsmade. Kommissionen meddelte imidler-
tid marts 2006, at fusionen kunne godkendes, idet DONG A/S har accepteret at ville
athzende naturgaslageret i LI Torup og i de kommende ér at ville bortauktionere en
mengde naturgas svarende til ca. 10 pct. af det danske naturforbrug. Med disse til-
sagn vurderes bekymringen for konkurrencen pa naturgasmarkedet imodegaet.

Sidelobende med Kommissionens behandling af fusionen blev der fort forhandlinger
mellem staten, de relevante Elsam-aktionarer og SEAS-NVE. Forhandlingerne re-
sulterede i, at parterne den 31. marts 2006 indgik en aktionzroverenskomst samt en
lock-up aftale. Hensigten med disse aftaler er at regulere parternes rettigheder og
pligter i forhold til ejerskabet af det nye selskab frem til bersnoteringen.

2.4 Det nye selskab

Ejerstruktur

Dermed var alle forudsztninger for fusionen pa plads. Og pa DONG A/S’ ordinare
generalforsamling den 19. april 2006 blev der vedtaget nye vedtegter, hvorved sel-
skabet skiftede navn til DONG Energy A/S, og hjemstedet blev @ndret til Fredericia
Kommune. Tillige blev der valgt reprasentanter for henholdsvis Elsam-aktionarerne
og Energi E2 til bestyrelsen og truffet beslutning om at udvide aktiekapitalen i
DONG A/S. Umiddelbart herefter modtog de nye aktionarer i selskabet deres akti-
er. Dermed er den nye ejerstruktur fastlagt, jf zabel 2.1.

Efter Europakommissionens godkendelse af fusionen blev ogsa de ovrige aftaler,
som DONG A/S indgik i foraret 2005 afsluttet. Kun aftalen med Vattenfall AB er
endnu ikke endeligt afsluttet, men det vil ske omkring den 1. juli 2006. Nar det er
sket, vil det nye selskab kunne etableres i dets indtil videre endelige form.
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Tabel 2.1

Ejerstruktur i DONG Energy A[S

Aktionar Nominel aktiekapital (mio. kr.) Ejerandel (pct.)
Staten 2.143,6 73,0
BOE Service A[S 34,2 1,2
Energi Horsens Net Holding A/S 126,1 4,3
ESS Net A/S 204,2 7,0
Galten Elvaerk Net A/S 26,6 0,9
GEV NetAJS 3,0 0,1
Nyborg Elnet A/S 17,9 0,6
Ostjysk Energi Net A[S 61,9 2,1
NVE Netvirksomhed A/S 108,2 3,7
SEAS Transmission A/S 211,4 7,2
lalt 2.937,1 100,0

Struktur og forretningsomrader

Det nye energiselskab vil blive organiseret i en selskabsmassig konstruktion, hvor
DONG Energy A/S bliver et holdingselskab, jf figur 2.1. Hovedszdet placeres i
Skarbak ved Fredericia og forventes etableret i lobet af 2006.

Figur 2.1
DONG Energy A/S - placering af koncern- og fallesfunktioner

DONG Energy A/S

Koncernchef

@konomidirekter

l |

DONG A/S Elsam A/S Nesa A/S
________ e Y

" <
:Finansomrédet Engineering Corporate Marketing 1

1
| Presse og kommunikation Forskning & udvikling 1

1
‘Myndighedskoordinering_ | | Operational excellencecentre (| | ______________. !

Feelles funktioner er opdelt i center gst og center vest
(IT, Kvalitet, sikkerhed & miljg, Indkeb, Intern Service, HR, Jura)

1

! Koncernfunktioner placeret | Juridiske Flles funktioner pa ca. 300

i bade i forretningsomraderne ! ansattelsessteder personer med fysisk placering
1 og i moderselskabet ! pa alle hovedlokationer

Kilde: DONG Energy.
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Alle driftsaktiviteter i det nye selskab vil blive indplaceret i en juridisk struktur med
tre overordnede datterselskaber — indtil videre genanvendes de “gamle” navne
DONG A/S, Elsam A/S og Nesa A/S, men det kan senere blive @ndret.

Operationelt opdeles koncernen 1 seks forretningsomrader, der hver ledes af en di-
rektor og i vidt omfang vil blive drevet selvstendigt:

e  Efterforskning og produktion af olie og naturgas

e  Energihandel, dvs. engroshandel og salg til store kunder

e Naturgasdistribution og -lager

e  Elproduktion

e  Vedvarende energi

e Distribution, dvs. salg til sma og mellemstore kunder samt eldistribtionsnettet

Dertil kommer, at vil vere et antal tvargiende koncernfunktioner, der bl.a. skal have
ansvaret for omrider som forskning og udvikling, presse og kommunikation samt
marketing. Savel forretningsomriderne som koncernfunktionerne vil blive indpasset i
den oven for beskrevne juridiske struktur.

Storrelse
Samlet set vil det nye selskab have omkring 4.500 medarbejdere.

Der foreligger ikke regnskab for det fusionerede selskab, men der er udarbejdet et
urevideret proformaregnskab, som viser, hvordan regnskabet for det nye selskab ville
have set ud, hvis fusionen havde varet gennemfort i 2005. Den samlede omsatning
ville have varet i storrelsesordenen 33 mia. kr., resultatet for finansielle omkostnin-
ger, skat og afskrivninger (EBITDA) ca. 10,5 mia. kr. og resultatet for finansielle post
og skat (EBIT) ca. 7 mia. kr., jf tabel 2.2.
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Tabel 2.2
Fordeling af omsatning, EBITDA og EBIT

Omsatning EBITDA EBIT
Mia. kr.
Efterforskning og produktion 3,8 2,6 1.3
El- og varmeproduktion 9,1 3,4 2,3
Infrastruktur 4,3 1,4 0,7
Energihandel og -salg 16,0 3,2 2,7
lalt 33,2 10,5 7,0

Anm.: Fordelingen folger de segmenter, der fremover forventes at indga i koncernens finansielle rapportering.
Efterforskning og produktion omfatter aktiviteterne i Nordseen og ved Faroerne. El- og varmepro-
duktion omfatter kraftvaerks- og vindmelleaktiviteterne, mens infrastruktur omfatter omsztning fra bl.a.
el — og naturgasdistributionsnettene. Energihandel omfatter aktiviteterne inden for engros- og detail-
handel med el, naturgas og andre energiprodukter i ind- og udland. P4 grund af afrunding summerer ta-
bellen ikke nedvendigvis.

Kilde: DONG irsrapport 2005.

Malt pa EBITDA ville el- og varmeproduktionen have bidraget med ca. en tredjedel
og energihandel med knapt en tredjedel, mens resten ville vere kommet fra aktivite-
terne inden for efterforskning og produktion samt infrastruktur.

Det nye selskab skonnes ved udgangen af 2005 at ville have haft en balancesum pa
godt 80 mia. kr., hvilket gor selskabet til et af de mest kapitaltunge i Danmark, jf. zabe/
2.3. Ogsa milt pa omsztning og driftsresultat vil DONG Energy A/S blive et efter
danske forhold stort selskab.

Tabel 2.3

Udvalgte danske selskaber

Mia. kr. Omsatning Driftsresultat Balancesum
A.P. Mgller - Maersk A/S 208,7 35,1 284,8
TDCA/S 46,6 5,2 93,5
Carlsberg A/S 38,0 3,5 62,5
Novo Nordisk A/S 33,8 8,1 42,0
DONG Energy A/S 33,2 7,0 82,9
Danisco A/S 17,9 1,9 32,8
Danfoss A/S 16,4 0,9 14,6

Anderledes forholder det sig, nirt DONG Energy A/S sammenlignes med de euro-
pziske energikoncerner, som selskabet fremover i stadig stigende grad vil skulle kon-
kurrere mod, jf fignr 2.2. Det nye selskab vil have en omsaxtning, der er pd niveau
med omsaxtningen hos finske Fortum og hollandske Nuon. Men i forhold til de helt
store selskaber som tyske E.On og franske EdF, der begge har en omsatning, som er
ti gange stotre, vil DONG Energy A/S vare et lille selskab. Ogsé svenske Vattenfall,
der som beskrevet oven for bliver en direkte konkurrent pa det danske marked, har
en betydeligt storre omsztning end det nye selskab.
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Figur 2.2
Omsatning i europziske energiselskaber
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Kilde: DONG.

2.5 Afslutning og det naeste skridt — barsnoteringen

Det er netop tilstedevarelsen af meget store energikoncerner i vores nabolande, der
har varet en central begrundelse for det politiske enske om at sikre et staerk danskba-
seret energiselskab. Flere af disse selskaber har allerede etableret sig i Danmark og
konkurrerer aktivt om iser de storre danske energikunder. Dette vil kun forsterkes i
de kommende dr, efterhinden som markedet vanner sig til konkurrencen, og ram-
mebetingelserne for mere effektiv konkurrence etableres.

I dette perspektiv er det tvivlsomt, om de ”gamle” danske energiselskaber kunne kla-
re sig rimeligt i konkurrencen — givet at de hver is@r var meget sma og samtidig hav-
de forholdsvis ensidige forretningsgrundlag. Risikoen var derfor, at selskabernes
veerdi langsomt blev eroderet, og i sidste ende, at de ville blive oplagte kebsmal for
de store europziske energikoncerner.

Det nye energiselskab vurderes at have vaesentligt bedre forudsztninger for at klare
sig 1 konkurrencen. Dermed er der med fusionen skabt storre sikkerhed for, at der i
det kommende ar vil vere ét selskab mere, der kan bidrage til konkurrencen pa de
danske energimarkeder til gavn for de danske energiforbrugere.

Hyvis det indre energimarked havde varet en realitet, ville det nappe have den store
betydning, om der var et selskab mere eller mindre, der opererer pa de danske ener-
gimarkeder. Som det er beskrevet ovenfor, er der imidlertid et stykke vej til, at energi
handles helt frit og effektivt pa tvaers af landegranser. Og i en siddan fase, hvor mar-
kederne formelt er liberaliseret, og der sker en kraftig international konsolidering,
men hvor konkurrencen endnu ikke er fuldkommen, er der en betragtelig risiko for,
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at pengesterke koncerner gennem opkeb kan opna dominerende positioner pa min-
dre dele af markedet til ugunst for forbrugerne. Selv om siadanne dominerende posi-
tioner vil vere midlertidige, hvis malet om det indre energimarked realiseres, kan
omkostningerne for samfundet i den mellemliggende periode vare betragtelige.

Etableringen af det nye, danskbaserede energiselskab har til formal at undga, at én
eller nogle fi af de store udenlandske energikoncerner opnir dominerende stilling pa
det danske marked. Pa sigt er det bedste middel mod markedsdominans selvfolgelig,
at der etableres de rammebetingelser, som er nedvendige for at skabe et effektivt eu-
ropaisk energimarked. Og det er malet, som regeringen forfelger nationalt sivel som
1 EU-regi.

Under alle omstaendigheder vil det tage nogle ér, for det indre marked for energi er
en realitet, og det er vanskeligt at forudsige, hvordan udviklingen pd energimarkeder-
ne vil blive i den kommende tid. Bdde for si vidt angir skabelsen af effektiv konkur-
rence, og for sa vidt angér den selskabsmeassige struktur pa markedet.

Denne usikkerhed har varet afgorende for regeringens overvejelser om privatiserin-
gen af DONG Energy A/S. Der er ingen tvivl om, at energimarkederne i dag er sd
udviklede, at det er bide nedvendigt og hensigtsmassigt, at DONG Energy A/S for
alle praktiske formal drives som en privat virksomhed og alene ud fra forretnings-
messige kriterier. Alt andet ville skade sdvel konkurrencen som selskabet. Dette sik-
res bedst ved, at der inddrages private aktionarer i ejerkredsen.

Pa den anden side vil der i fastholdelsen af et vist statsligt ejerskab ligge et klart signal
om, at DONG Energy A/S skal handle pi en samfundsmassig forsvarlig méade, het-
under afholde sig fra at misbruge situationer, hvor der som felge af den ikke fuld-
komne konkurrence kan opnis gevinster i kraft af en dominerende stilling 1 forhold
til en del af markedet.

Med den ejerstruktur, der som beskrevet ovenfor nu er etableret i DONG Energy
A/S, er der sket en de facto privatisering af selskabet. Nzste skridt bliver at gennem-
fore den borsnotering af selskabet, som regeringen i oktober 2004 indgik aftale med
et bredt flertal af Folketinget om. Aftalen indebzrer, at staten skal bevare aktiemajo-
riteten indtil 2015, med mindre alle partier bliver enige om noget andet. Endvidere er
det en forudsztning, at staten under alle omstendigheder skal tilkobe den resterende
naturgasinfrastruktur i selskabet, inden staten kan afgive aktiemajoriteten.

Den politiske aftale er afspejlet i den aktionzroverenskomst, som de nuvarende ejere
af DONG Energy A/S har indgiet. Staten er i medfor af aftalen forpligtet at gore alt
inden for rimelighedernes grense for at gennemfore bersnoteringen i 2007. Arbejdet
med at forberede bersnoteringen forventes at blive igangsat 1 lobet af efteraret 2006.
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3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.'

3.1 Air Greenland A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 25 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.airgreenland.com Formand Peter Grenvold Samuelsen
Adresse: Postboks 1012 Medlem* Sten Andersen
3900 Nuuk Medlem Alfred E. R. Jakobsen
Gkt Medlem Mads Kofod
Telefon: +299343434 Medlem Susanne Kirsten Larsen
Formal: Medlem* Claus Motzfeldt
Selskabets formal er at udfere luftbefordring og Medlem Lars Tybjerg
transportvirksomhed samt anden i forbindelse Medlem* Mogens Due Woldsgaard

hermed staende virksomhed. Selskabet har tillige
til formal at foretage investeringer i fast ejendom.

Adm. direkter: Flemming Knudsen

* Medarbejdervalgt
Regnskabstal

2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning 689 677 801 839 870
Driftsresultat (EBIT) 32 58 67 111 72
Arets resultat 10 27 35 65 41
Samlede aktiver 735 715 727 777 809
Egenkapital 166 191 228 289 335
Pct.
Overskudsgrad 5 9 8 13 8
Afkastningsgrad 5 8 9 15 9
Egenkapitalens forrentning 6 15 17 25 13
Soliditetsgrad 23 27 31 37 41

@vrige nggletal

2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 538 526 538 546 572
Antal beflgjne byer 24 20 21 21 21
Flyvetimeri alt 16.890 15.275 15.068 16.892 17.994
Antal passagerer (1.000) 260 260 311 318 343

! Der er generelt benyttet koncerntal, nir disse findes. Regnskabstal og ovrige nogletal stammer fra selskabernes ars-
rapporter. Som folge af @ndret regnskabspraksis kan der forekomme afvigelser i forhold til selskabernes senest of-
fentliggjorte tal for 2001-2003, mens seneste oplysninger for 2004-2005 er taget fra selskabernes senest offentliggjor-
te arsrapporter. Definitioner af de finansielle nogletal, der anvendes, findes bagerst i publikationen.
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3.2 Aktieselskabet Stekua i likvidation A[S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse: =
Hjemmeside:
Adresse: Likvidator

c/o Advokat Mikkel
Baaring Lerche
Bech-Bruun Dragsted
Langelinie Allé 35
2100 Kgbenhavn @
Telefon: =
Formal:
Selskabet hed tidligere EKR Kreditforsikring A/S,
hvis aktiviteter blev frasolgt i 1996, og er i sol-
vent likvidation. Selskabet er part i fire for @stre
Landsret verserende retssager og kan derfor ikke
endeligt likvideres. Retssagerne varetages af
Eksportkreditfonden, og enhver udgift eller ind-
taegt ved retssagernes farelse tilkommer Eks-

portkreditfonden. Adm. direktar: -
Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005

Mio. kr.

Nettoomsatning 0 0 0 0 0
Driftsresultat (EBIT) -0 -0 -0 -0 -0
Arets resultat 1 1 1 1 0
Samlede aktiver 26 26 27 27 27
Likvidationskonto (Egenkapital) 25 26 26 26 27
Pct.

Egenkapitalens forrentning 5 3 2 2 2

@vrige nggletal

2001 2002 2003 2004 2005

Medarbejdere 0 0 0 0 0

28 Statens selskaber - Juni 2006



3.3 Bornholmstrafikken A[S

Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.bornholmstrafikken.dk Formand Jens Severin Stephensen
Adresse: Dampskibskajen 3-5 Nastformand Max Vitus Baehring
3700 Renne Medlem Henrik Frisch
Medlem* Lisa Hounisen
Telefon: 569518 66 Medlem* Klaus Reser
Formal: Medlem Roar B. Schou

Selskabets formal er at drive rederivirksomhed og
anden virksomhed, som har forretningsmaessig sam-
menhang med rederivirksomhed.

Adm. direkter:  Mads Kofod
* Medarbejdervalgt
Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning - s s > 369
Driftsresultat (EBIT) - S - 1 48
Arets resultat 5 5 - 1 32
Samlede aktiver - 5 - 375 914
Egenkapital s S - 4 351
Pct.
Overskudsgrad s S S - 13
Afkastningsgrad - 5 - -0 7
Egenkapitalens forrentning - s s -42 18
Soliditetsgrad s S - 1 38
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere - - - 0 409
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3.4 Dansk Bibliotekscenter A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion

Ejerandel: 29 pct. Bestyrelse:

Hjemmeside: www.dbc.dk Formand Jorn Lehmann Petersen

Adresse: Tempovej 7-11 Nastformand Jens Thorhauge

2750 Ballerup Medlem Else Kabstrup

Medlem Signe Bartel

Telefon: 44867777 Medlem Niels Senius Clausen

Formal: Medlem Per Hedeman

Selskabets formal er at levere informationsser- Medlem Hellen Hedemann

vice til den samlede bibliotekssektor omfattende Medlem* Bo Rolfsen Nissen

savel forsknings- som folke- og skolebiblioteker. Medlem* Anne Grethe Rasmussen
Medlem* Anders Ravn
Medlem* Hanne L. Thomsen
Adm. direkter:  Mogens Brabrand Jensen
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning 105 108 106 108 106
Driftsresultat (EBIT) 5 1 3 4 3
Arets resultat 3 1 1 2 2
Samlede aktiver 85 80 90 86 89
Egenkapital 29 30 31 33 42
Pct.
Overskudsgrad 5 1 3 3 3
Afkastningsgrad 6 1 4 4 3
Egenkapitalens forrentning 12 3 5 7 5
Soliditetsgrad 34 37 35 39 47
@vrige nagletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 158 170 171 168 165
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3.5 Dansk Jagtforsikring A[S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 51 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: -- Formand Jens Hangaard Nielsen
Adresse: Stengade 70 Medlem Torben Flemming Bagh
3000 Helsinger Christensen
Medlem Stig Waldemar Jergensen
Telefon: 33110747
Formal:

Selskabets formal er drive den i Lov om jagt og
vildtforvaltning, § 44, omhandlede ansvarsfor-
sikring overensstemmende med de af Miljgmini-
steriet fastsatte retningslinjer.

Adm. direkter:  Ditlev Wad

Regnskabstal
2001

9 mdr. 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsaetning” 1 1 1 1 1
Driftsresultat (EBIT)” -1 -2 -2 il -1
Arets resultat 0 1 -0 1 -0
Samlede aktiver 33 34 34 37 38
Egenkapital 27 28 27 28 27
Pct.
Overskudsgrad -62 -185 -148 -66 -120
Afkastningsgrad -3 -5 -6 -2 -4
Egenkapitalens forrentning 1 2 -2 2 -0
Soliditetsgrad 81 81 80 75 72
Anm.: Som resultat af primear drift til beregning af overskudsgraden er benyttet forsikringsteknisk resultat.
1) Premieindtzgter for egen regning.
2) Forsikringsteknisk resultat.

@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 1 1 1 1 1
Erstatningsprocent” 99 143 182 78 87
1) Forholdet mellem erstatningsudgifter for egen regning og preemiecindtegter for egen regning.
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3.6 Danske Spil A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 80 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.tips.dk Formand Niels Oluf Kyed
Adresse: Korsdalsvej 135 Naestformand Kai Holm
Postboks 847 Medlem* Stig Andersen
R o Medlem Peder Bisgaard
Telefon: 36720011 Medlem Jan Eriksen
Formal: Medlem Allan Hansen
Selskabets formal er at foranstalte spil, lotterier Medlem Rasmus Hylleberg
og vaddemal samt anden i forbindelse hermed Medlem* Lars Johansen
staende virksomhed. Medlem Per Bach Jergensen
Medlem* Klaus Keite
Medlem Steen Kyed
Medlem Soren Moller
Medlem* Dorthe Dalby Nielsen
Medlem* Christian Steengaard
Medlem Lone @stergaard
Adm. direktor: Hans Christian Madsen
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Indtaegter 6.582 7.677 9.021 9.730 9.866
Statsafgift 964 1.049 1.116 1.172 1.186
Nettoomsaetning 5.618 6.628 7.905 8.557 8.680
Driftsresultat (EBIT) 1.275 1.387 1.498 1.626 1.642
Arets resultat 1.311 1.414 1.506 1.633 1.644
Samlede aktiver 934 912 1.017 1.050 1.054
Egenkapital 197 197 197 197 197
Pct.
Overskudsgrad 23 21 19 19 19
Soliditetsgrad 21 22 19 19 19
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 260 252 254 251 248

32 Statens selskaber - Juni 2006



Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Selskabet
Dansk Tipstjeneste A/S har ved beslutning pa generalforsamlingen i foriret 2006
endret navn til Danske Spil A/S.

Danske Spil A/S udbyder spil i henhold til en bevilling udstedt af skatteministeren i
medfor af tips- og lottoloven. Forretningsomraderne omfatter i ojeblikket talspil,
sportsspil, skrabespil, spil pa heste- og hundevaeddeleb samt spilleautomater.

Datterselskabet DanToto A/S, der driver spil pa heste- og hundevaddelob, er pr. 1.
januar 2005 blevet fusioneret med Danske Spil A/S. Datterselskabet Dansk Auto-
matspil A/S driver selskabets spilleautomater.

Resultater

Danske Spil A/S omsatte i 2005 for 9,9 mia. kr., hvilket var 1,4 pct. mere end éret
for. Efter statsafgifter pa 1,2 mia. kr. udgjorde nettoomseztningen 8,7 mia. kr., jf figur
3.6a.

Figur 3.6a Figur 3.6b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
10 25 2,0 1.000
8 S | | 20 15 800
6 15 600
1,0
4 10 400
2 5 0.5 200
0 0 0,0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
B Nettoomsatning =3 Omkostninger B Arets resultat )
Overskudsgrad (h. akse) Egenkapitalens forrentning (h. akse)

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Omsatningsfremgangen kan primert tilskrives Dansk Automatspil A/S, som niede
en omsatning pa 2 mia. kr. svarende til en stigning pd 12 pct. i forhold til aret for.
Endvidere bidrog sportsspillene med en lille stighing i omsatningen pa 0,5 pct. til 2,3
mia. kr., mens der var et mindre fald i omsatningen pa koncernens storste forret-
ningsomride, talspillene, der 1 2005 omsatte for 5,6 mia. kr.

Der blev udbetalt 5,7 mia. kr. i premier, hvilket svarer til en gennemsnitlig tilbagebe-
talingsprocent i 2005 pa 58 pct.

Administrationsomkostningerne steg med 3,1 pct. til 685 mio. kr. Derimod faldt ud-

gifterne til forhandlerprovision med 2,0 pct., hvilket bl.a. afspejler at spil via selska-
bets internetplatform udgor en stadig storre andel af den samlede omsztning.
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Arets resultat udgjorde 1.6 mia. kr., hvilket er pa niveau med resultatet fra dret for, jf
Jigur 3.6b. Overskuddet udloddes nasten fuldt ud til Danske Spil A/S” overskuds-
modtagere, der bestar af en lang reekke almennyttige organisationer, klubber og for-
eninger. Eftersom overskuddet altovervejende udloddes, er selskabets egenkapital og
soliditet stort set uzendret i forhold til de foregdende ar, jf. figur 3.6¢.

Figur 3.6c Figur 3.6d
Kapitalstruktur i Danske Spil A/S Omsatningen pa det danske spillemarked’
Mio. kr. Pct. Omsatning i mia. kr.
1.200 30
1.000 . H H 25 9.9 9,6
800 20
600 15
400 10
200 5
0 0
2001 2002 2003 2004 2005 e 5.3
B Egenkapital 3 Fremmedkapital W Spilleautomater O Bookmaking m.v. i udlandet
Soliditet (h. akse) B Diverse lotterier og bingo @ Danske Spil Koncern
1) Eksklusive kasinospil og internetkasinospil som fx poker.

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Danske Spil A/S forventer en omsztning i 2006 pa 10,5 mia. kr. Resultatet forventes
at ligge pa niveau med resultatet i 2005.

Forretningsmaessig udvikling

Danske Spil A/S’ resultat for 2005 afspejlet, at selskabets markedsandele er vigende
grundet en kraftig ekspansion af det samlede spillemarked i Danmark. I 2005 er der
saledes sket en betydelig foragelse af udbuddet af spil fra udenlandske spiludbydere
ledsaget af en intensiveret markedsforing.

De udenlandske spiludbydere, der efter den danske regerings opfattelse opererer
ulovligt i Danmark, vurderes af Danske Spil A/S nu at have en markedsandel pi ca.
20 pct. af den samlede spilleomsztning, eksklusiv kasinospil, jf figur 3.6d, mod ca. 6
pct. 1 2004. Hertil kommer, at hele omsztningen pa internetpoker og kasinospil er pa
de udenlandske spiludbyderes hander. Selv om vaeksten pé spillemarkedet i ojeblik-
ket isar ligger i poker, har Danske Spil A/S indtil videre valgt ikke at lancere poker,
idet en sadan lancering krever omfattende foranstaltninger for imedegdelse af risiko-
en for spilleathangighed.

Europakommissionen fremsendte i marts 2004 en dbningsskrivelse, hvori den danske
regering blev anmodet om oplysninger om den danske spillelovgivning. Kommissio-
nen onsker at efterprove, om det i lovgivningen indeholdte forbud mod at udbyde,
formidle deltagelse i eller reklamere for spil, der udbydes af spilleudbydere med ud-
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spring 1 andre medlemslande, er foreneligt med EF-traktatens bestemmelser om fri
udveksling af tjenesteydelser og etableringsfrihed.

Den danske regering fremsendte sit svar i juni 2004 og fandt pa grundlag af en gen-
nemgang af bl.a. lovgivningen og de hensyn, der soges varetaget, at den danske lov-
givning pa spilleomradet er i fuld overensstemmelse med EU-retten.

Kommissionen fremsendte i april 2006 en supplerende abningsskrivelse, der sarligt
er koncentreret om, hvorvidt restriktionerne for udenlandske udbydere af sportsrela-
terede spil er forenelige med EU-retten. En rekke andre EU-lande modtog samtidig
lignende dbningsskrivelser fra Kommissionen.

Saledes har en betydelig del af EU-landene 1 dag lovgivning, der giver en enkelt ud-
byder monopol pa udbud af sportsspil. Det er saledes heller ikke kun 1 Danmark, at
der opleves et pres fra savel de store bookmakerselskaber som Kommissionen.

Ud over de undersogelser Kommissionen har ivaerksat, er der ved de danske domsto-
le anlagt sager om restriktionerne over for udenlandske spiludbydere, og de danske
myndigheder har anlagt sager om overtredelse af reklameforbuddet. Det forventes,
at der vil ga nogen tid for sagerne ved domstolene kan medvirke til at skabe klarhed
om den retlige ramme for Danske Spil A/S. Selskabet befinder sig dermed i en fase
med betydelig usikkerhed om rammebetingelserne og dermed mulighederne for at
fastholde indtjeningen fremover.

Kommissionen fremsendte i marts 2005 en anden édbningsskrivelse — denne gang
vedrorende Danske Spil A/S’ mulige pligt til som offentligretligt organ at anvende
EU’s udbudsregler i forbindelse med indgaelsen af kontrakter. Efter at have droftet
sporgsmalet med Kommissionen har regeringen i januar 2006 meddelt Kommissio-
nen, at Danske Spil A/S fremover vil folge EU’s udbudsregler.
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3.7 Det Danske Klasselotteri A[S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.klasselotteriet.dk Formand Per Chr. Moller
Adresse: Det Danske Klasse- Medlem Henrik Cederholm
Io}teri AlS Medlem Annie Lykke Gregersen
Radhuspladsen 2
1550 Kgbenhavn V Medlem* Jette Hougaard
Medlem* Jytte Kofoed
Telefon: 33140900 Medlem Linda Nielsen
Formal:
Selskabets formal er at drive klasselotteri.
Direktor: Elisabeth Rask Jargensen
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal

2000-01 2001-02 2002-03 2003-04 2004-05
Mio. kr.
Indtagter 282 302 362 399 427
Statsafgifter 17 18 22 24 26
Nettoomsatning 265 284 340 375 402
Driftsresultat (EBIT) 31 35 41 51 59
Arets resultat efter skat 28 30 39 42 46
Samlede aktiver 199 222 248 255 263
Egenkapital 106 116 128 132 137
Pct.
Overskudsgrad (ordineer drift) 12 12 12 14 15
Egenkapitalens forrentning 29 27 32 32 34
Soliditetsgrad 53 52 51 52 52

Anm.: Det Danske Klasselotteri A/S’ regnskabsar lober fra 1. april til 31. marts.
1) For regnskabséret 2000/2001 rapporterer selskabet ikke ”indtagter” pi samme made som i de fire seneste
regnskabsar. Disse tal er derfor fundet som summen af Statsafgifter og nettoomsatning.

@vrige nggletal

2000-01 2001-02 2002-03 2003-04 2004-05

Medarbejdere 123 109 102 93 68
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Selskabet

Det Danske Klasselotteri A/S udbyder klasselotteri efter bevilling fra skatteministe-
ren.

Resultater

Det Danske Klasselotteri A/S havde i regnskabsaret 2004-05 en nettoomsztning ef-
ter betaling af statsafgift pa 402 mio. k., jf. figur 3.7a. Sammenholdt med omsztnin-
gen 1 foregdende regnskabsar er det en stigning pa 27 mio. kr. Selskabet fik samtidig
et rekordresultat efter skat pa 46 mio. kr. 1 2004-05, 7. fignr 3.7b.

Figur3.7a Figur3.7b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
500 16 50 45
400 12 40 — — 30
300 30
8 15
200 20
100 4 10 0
0 0 0 -15
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Il Nettoomsatning 2 Omkostninger B Arets resultat .
Overskudsgrad (h. akse) Egenkapitalens forrentning (h. akse)

Anm.: 1 figurerne3.7a-d angives regnskabsarene med det seneste kalenderar.
Kilde: Arsrapporter, og egne beregninger.

1 2005 betalte selskabet 50,6 mio. kr. i udbytte svarende til hovedparten af arets re-
sultat samt udlodningen af selskabets overkursfond pa 4,6 mio. kr. som folge af den
seneste @ndring af aktieselskabsloven, hvormed kravet om binding af en overkurs-
fond blev ophavet. Selskabets egenkapital og soliditet er derfor stort set er uendret i
forhold til de foregiende ar, jf figur 3.7c.

Figur 3.7¢ Figur 3.7d
Kapitalstruktur Salg af lodder via internettet
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Mio. kr.
300 60 500 500
250 e 55 400 400
2
00 >0 300 300
150 45
- , 200 200
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0 30 0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
— Egﬁgiléaezi(t;.l akse) B ke nedKapital M Elektronisk omsaetning O @vrig omsaetning

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.
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Siden offentliggorelsen af drsrapporten for 2004-05 har Det Danske Klasselotteri
A/S offentliggjort regnskab for 1. halvir 2005-06. Halvérsregnskabet viser, at selska-
bet i denne periode realiserede et resultat pd 32 mio. kr., hvilket er en fremgang pa 58
pct. 1 forhold til samme periode dret for. Fremgangen skyldes hojere lotteriindtegter
bl.a. som folge af forhejelse af lodprisen med ca. 6 pct. og lavere omkostninger til
forhandlerprovision.

Der forventes pa den baggrund et resultat efter skat for regnskabsaret 2005-06 i stor-
relsesordenen 55-60 mio. kr., hvilket er en opjustering i forhold til forventningerne i
arsrapporten for 2004.

Forretningsmaessig udvikling

Omsatnings- og resultatfremgangen for Det Danske Klasselotteri A/S kan tilskrives
et fortsat oget salg af elektroniske lodder via internettet. I 2004-05 udgjorde salget via
internettet saledes 73 pct. af den samlede omsztning, /£ figur 3.74.

Dette er bla. et resultat af, at selskabet i de senere ar har foretaget storre IT-
investeringer, herunder 1 en ny hjemmeside med en rekke forbedrede funktionalite-
ter, der blev prasenteret i sommeren 2004. Hertil kommer, at selskabet har haft suc-
ces med reklamekampagner, der har fokuseret pd, at klasselotteriet er det spil, hvor
millionchancen er storst.

Den fortsatte stigning i salget af elektroniske lodder pa bekostning af salget af fysiske
lodder betyder endvidere, at omkostninger til forhandlerprovision er faldende. Fra
maj 2000 til maj 2005 er antallet af forhandlere saledes reduceret med en tredjedel fra
311 til 207. Der anszttes som udgangspunkt ingen ny forhandler ved opher, fordi
det er selskabets strategi, at spillet pa sigt skal omdannes til et fuldt ud elektronisk
lotteri.

Den samlede fremgang i lottetiindtegterne viser, at Det Danske Klasselotteri A/S er

i stand til at oge antallet af spillere, selv om den stadig sterre konkurrence pa det dan-
ske spillemarked har reduceret selskabets samlede markedsandel.
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3.8 DONG Energy A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 72,98 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.dong.dk Formand Fritz H. Schur
Adresse: Kraftvaerksvej 53 Naestformand Lars Norby Johansen
?I(()E(’)a(;bFar':sILericia Medlem Lars Torpe Christoffersen
Medlem Jens Kampmann
Telefon: 45171022 Medlem Asbjorn Larsen
Formal: Medlem* Jesper R. Magtengaard
Selskabets formal er at drive virksomhed inden for Medlem* Thorkild Meiner-Jensen
energisektoren og dermed beslegtede aktiviteter. Medlem Poul Arne Nielsen
Medlem* Bent Stubkjeer Pedersen
Medlem Kresten Phillipsen
Medlem Svend Sigaard

Adm. direkter: Anders Eldrup

* Medarbejdervalgt
Regnskabstal

2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning 12.723 13.729 14.267 14.209 18.493
Resultat af primaer drift 2.371 2.546 3.168 2.371 4.099
Arets resultat 1.657 1.476 1.941 2.074 2.818
Samlede aktiver 29.970 28.930 33.230 31.436 46.854
Egenkapital 13.403 14.655 16.794 16.360 18.190"
Pct.
Overskudsgrad 19 19 22 17 22
Afkastningsgrad 8 9 10 7 10"
Egenkapitalens forrentning 13 11 12 13 16"
Soliditetsgrad 45 51 51 52 39"

1) For regnskabsiret korrigeret for hybridkapital pa 8.088 mio. kr., der regnskabsteknisk medregnes i
DONG Energy A/S’ egenkapital i selskabets drsregnskab.

@vrige nggletal

2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 730 829 1.125 1.043 996
Oliepris (kr. pr. tande) 204 196 190 229 327
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Selskabet

DONG Energy A/S (tidligere DONG A/S) er en energivitksomhed. De primare
forretningsomrider har hidtil vearet efterforskning og produktion af olie- og natur-
gas, elproduktion, transport mv. af naturgas samt handel med energiprodukter. Akti-
viteterne drives primeart i Danmark, men i stadigt storre omfang ogsa i udlandet.

Selskabets aktiviteter har vaeret drevet 1 en koncernstruktur med knap 40 dattersel-
skaber, ligesom der direkte eller indirekte ejes minoritetsandele 1 over ti selskaber.

1 2005 indgik selskabet en rakke aftaler om fusion og keb inden for elsektoren, her-
under Elsam, Energi E2, Nesa, Kobenhavns Energis elaktiviteter samt Frederiks-
bergs Forsynings elaktiviteter, jf. £apite/ 2. Endvidere indgik selskabet i 2005 aftaler
med Vattenfall AB om overtagelse af bl.a. Vattenfall AB’s aktier i Elsam A/S mod
udskillelse af produktionsaktiver i Energi E2 og Elsam.

Disse aftaler godkendte Europakommissionen marts 2006. P4 den baggrund blev der
pé selskabets ordinere generalforsamling den 19. april 2006 foretaget en kapitaludvi-
delse med henblik p4, at aktionzrer i Energi E2 A/S og Elsam A/S, som forinden
havde indgiet aftale om ombytning af aktier, kunne blive aktionzrer i det nye fusio-
nerede selskab. Som folge heraf er statens ejerandel 1 selskabet reduceret fra 100 pct.
til 73 pct. I forbindelse med den ordinzre generalforsamling 1 april 2006 skiftede sel-
skabet navn til DONG Energy A/S.

Resultater

DONG-koncernen omsatte i 2005 for godt 18,5 mia. kr., hvilket er en fremgang pa
30 pct. i forhold til 2004, . figur 3.8a. Fordelt pa aktiviteter er storstedelen af frem-
gangen relateret til selskabets storste forretningsomride, som er naturgashandel, jf.
tabel 3.1.

Figur 3.8a Figur 3.8b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
20 25 3,0 20
15 _ g 2 15
15 2,0 - =
10 1,5 10
; 10 1.0 :
J 0,5
0 0 0,0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
B Nettoomsatning =3 Omkostninger B Arets resultat
Overskudsgrad (h. akse) Egenkapitalens forrentning (h. akse)

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Resultatet efter skat steg med 36 pct. til 2,8 mia. kr., hvilket er vasentligt bedre end

forventet ved arets begyndelse, jf. figur 3.8b. Resultatfremgangen skyldes ud over sti-
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gende naturgassalg tillige et markant hojere olieprisniveau samt engangsindtagter pad
360 mio. kr. Engangsindtegterne skyldes hovedsagligt regulering af udskudt skat som
folge af reduktionen af selskabsskatten samt regulering af koncernens beholdning af
Nesa-aktier, som har varet ejet i over tre ar. Resultatet for 2004 var ligeledes positivt
pavirket af engangsindtagter, og korrigeres for engangsindtegter i bade 2004 og
2005, er resultatet 1,3 mia. kr. bedre i 2005 end i 2004.

Af arets resultat udbetales 35 mio. kr. 1 udbytte til staten.

Tabel 3.1

Segmentopdelt regnskab
Nettoomsatning Resultat af primaer drift
2004 2005 2004 2005
Efterforskning og produktion 3.109 3.879 366 1.334
Naturgas, handel 10.022 13.885 1.573 2.582
Naturgas, distribution og lager 861 857 218 161
Olierer 373 467 211 78
El og vedvarende energi 533 247 29 -1
@vrige (inkl. elimineringer) -689 -847 26 -55
lalt 14.209 18.488 2.423 4.099

Med henblik pa at finansiere investeringen i naturgasfeltet Ormen Lange og opkebe-
ne i elsektoren udstedte selskabet 1 juni 2005 et obligationslan med et provenu pa 3,7
mia. kr. og hybridkapital med et provenu pa 8,1 mia. kr. Hybridkapital er et finansielt
instrument, der kan karakteriseres som en mellemting mellem gald og egenkapital.
Regnskabsmassigt indgar hybridkapital fuldt ud i selskabets egenkapital, men samti-
digt indgar den med en vaegt pa 50 pct. 1 opgorelsen af selskabet nettorentebarende
gxld. Dermed pévirkes finansielle nogletal som soliditet og forrentningen af egenka-
pitalen.

I selskabets arsrapport er soliditeten sdledes opgjort til 56, mens den korrigeret for
hybridkapital udger 38 pct., jf- figur 3.8¢. Tilsvarende er egenkapitalforrentningen i
2005 13 pct. med og 16 pct. uden indregning af hybridkapital 1 egenkapitalen. Det
forventes, at gelden vil stige med et belob i storrelsesordenen 20 mia. kr. i forbindel-
se med den endelige gennemforelse af opkebene i elsektoren, hvorfor det fusionere-
de selskab vil have en betydelig gearing i fremtiden.
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Figur 3.8c

Figur 3.8d

Kapitalstruktur

Geografisk fordeling af efterforsknings-

og produktionslicenser
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Kilde:  Arsrapporter og egne beregninger.

Der forventes et nettoresultat for 20006 i storrelsesordenen 3 mia. kr. Dette skon er
baseret pa en forventet gennemsnitlig oliepris pd 55 US$/tdr, ligesom skonnet ikke
tager hojde for opkebene inden for elsektoren. Der vil senere pa dret blive udmeldt
en forventning til resultatet for den nye koncern.

Forretningsmaessig udvikling

Abningen af det danske naturgasmarked pr. 1. januar 2004 har bl.a. medfort, at sel-
skabet har haft et faldende naturgassalg i Danmark, som imidlertid er blevet opvejet
af oget salg til udlandet, herunder specielt til Tyskland og Holland. Som felge heraf
er eksportandelen oget de seneste ar, og den udger nu mere end 50 pct. Denne ten-
dens forventes at fortsatte i de kommende Aar.

Selskabet har pd den baggrund forsegt at styrke sin position i udlandet ved bl.a. i juni
2005 at indg4 aftale om keb af det hollandske energiforsyningsselskab Intergas Leve-
ring, som har ca. 140.000 gaskunder og ca. 35.000 el-kunder. I februar 2005 kebte
DONG-koncernen endvidere 25,1 pct. af aktierne i det tyske selskab Energie und
Wasser Liibeck GmbH. Selskabet har tilbudt at kebe yderligere 24,8 pct. af aktierne i
det tyske selskab inden udgangen af 2007.

Koncernen styrkede tillige sin position med deltagelse i yderligere otte efterforsk-
nings- og produktionslicenser foruden de eksisterende 59 licensandele i Danmark,
Fxroerne, Norge og Storbritannien, jf figur 3.8d. Koncernen opndede bla. andele i
tre britiske licenser til at lede efter olie og gas i Nordatlanten i et omride mellem
Shetlandsorerne og Faroerne. I dette omrade vil DONG Energy A/S tillige i lobet af
2006 gennemfore det storste antal boringer i selskabets historie.

Et bredt flertal 1 Folketinget indgik politisk aftale af 7. oktober 2004 om vilkdrene for

salg af aktier i selskabet. I 2006 er fokus pa sammenlegningen af selskaberne i den
nye koncern, mens en borsnotering forventes at kunne finde sted i lobet af 2007.
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3.9DSB
Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.dsb.dk Formand Mogens Granborg
Adresse: DSB Naestformand Steen Gede
Selvgade 40 Medlem Lars Andersen
1349 Kgbenhavn K Medlem* Andreas Hasle
Medlem Svend Aage Kristensen
Telefon: 33140400 Medlem* Flemming Rasmussen
Formal: Medlem* Ulrik Salmonsen
DSB’s formal er at drive jernbanevirksomhed i Medlem Lone Fanss Schreder
medfer af lov om jernbanevirksomhed mv. samt Medlem Gunhild Lange Skovgaard
anden virksomhed, som ligger i naturlig forlaen-
gelse heraf. Adm. direktor: Keld Sengelov
* Medarbejdervalgt
Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning 7.609 7.851 8.971 8.952 9.407
Driftsresultat (EBIT) 1.362 1.274 1.252 1.250 1.318
Arets resultat 846 774 697 664 745
Samlede aktiver 15.754 18.636 20.060 22.364 24.427
Egenkapital 7.147 7.759 7.852 7.701 7.673
Pct.
Overskudsgrad 18 16 14 14 14
Afkastningsgrad 9 7 6 6 6
Egenkapitalens forrentning 12 10 9 9 10
Soliditetsgrad 45 42 39 34 31
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 8.428 8.090 8.413 8.783 9.078
Passager- og godsindt.
(mio. kr.) 3.789 3.870 3.888 4.052 4.164
Kontraktbetalinger (mio. kr.) 3.820 3.642 4.147 3.968 4.326
Kontraktbetalinger som andel
af passager- og godsindt. (pct.) 101 94 107 98 104
Togkilometer (1.000) 56.298 57.618 55.293 55.013 57.341
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Selskabet

DSB’s forretningsomrade er persontransport pa skinner samt anden virksomhed, der
ligger i naturlig forlengelse heraf i Danmark og pa udenlandske markeder. Trafikken
i Danmark keres som offentlig servicetrafik pa forhandlet kontrakt for den danske
stat, som udbudt trafik eller som fri trafik for DSB’s egen regning og risiko.

DSB indgik 1 marts 2004 en 10-drig kontrakt med Transport- og Energiministeriet
for perioden 2005-14 om levering af personbefordring pd fjern-, regional og S-
togstrafikken.

Resultater

DSB omsatte 1 2005 for 9,4 mia. kr., hvilket er en forbedring pa ca. 450 mia. kr. i for-
hold til aret for, jf fignr 3.9a. Den ogede nettoomseztning skyldes en fremgang i bade
passager- og kontraktindtaegter. Passagerindtegterne steg med knap 3 pct. Den posi-
tive udvikling kan hovedsagligt tilskrives flere rejser i hovedstadsomridet og over
Oresund. Kontraktbetalingerne steg med 9 pct., hvilket primaert skyldes produkti-
onsudvidelser i form af flere afgange pa Kystbanen, samt at DSB fra november 2004

har indgdet kontrakt om togpersonaleopgaver i QDresundstogene og regionaltog i
Skane.

Figur 3.9a Figur 3.9b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
10 20 1,0 15
8 t 16 0,8 12
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4 8 0,4 6
2 4 0,2 3
0 0 0,0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
B Nettoomsatning = Omkostninger B Arets resultat
Overskudsgrad (h. akse) Egenkapitalens forrentning (h. akse)

Kilde:  Arsrapporter og egne beregninger.

Koncernens resultat efter skat pa 745 mio. kr. svarer til en stigning pa 12 pct. i for-
hold til 2004, jf. figur 3.9b. Fremgangen skyldes bl.a. betydelige engangsgevinster ved
salg af grunde og bygninger samt betaling fra AnsaldoBreda for manglende levering
af IC4-tog.

For regnskabsaret 2005 udbetaler DSB 895 mio. kr. i udbytte til staten. Belobet be-
star af 372 mio. kr. i ordinert udbytte, svarende til halvdelen af overskuddet efter
skat, samt et ekstraordinart udbytte pd 523 mio. kr. Det ekstraordinzre udbytte fol-
ger af aftalen om kontraktkersel med Transport- og Energiministeriet, hvori det for-
udsattes, at DSB ud over det ordinzre udbytte betaler et ekstraordinart udbytte til
staten pd i alt 1,6 mia. kr. 1 perioden 2005-09.
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Oget lanefinansiering i forbindelse med levering af nye togsat er hovedarsagen til, at
soliditetsgraden er faldet med 3 pct.-enheder 1 forhold til 2004, /£ figur 3.9¢.

Figur 3.9c Figur 3.9d
Kapitalstruktur i DSB Togkilometer fordelt pa segmenter
Mia. kr. Pct.
= = 12.2 mio.
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0 0 18.7 mio.
2001 2002 2003 2004 2005 M Regionaltrafik - @st O Regionaltrafik - Vest
B Egenkapital 3 Fremmedkapital W Fjerntrafik @ Internationale tog
Soliditet (h. akse) M Roslagsbanan @ S-tog

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.
For 20006 forventes resultatet for skat at blive i storrelsesordenen 600 mio. kr.

Forretningsmaessig udvikling

Koncernens samlede produktion af togkilometer var i 2005 pa 57 mio. km, hvilket er
4 pct. mere end 1 2004. En tredjedel af produktionen udgeres af fjerntrafik, mens S-
togstrafikken udger ca. 20 pct., jf figur 3.94. Den forhejede produktion skyldes bl.a.
Kystbanen, hvor antallet af afgange er oget i forhold til 2004.

Pa trods af omfattende sporforbedringsarbejder flere steder i landet er den positive
udvikling i passagertallet fortsat 1 2005 med en stigning pa 2 mio. passagerer. Passa-
gertallet pavirkes positivt af en fremgang i antallet af rejser inden for landsdelene og
over Presund. Pd ost-vest streekningen blev passagertallet fastholdt trods takstned-
saettelsen for biler over Storebalt og den i perioder nedsatte hastighed mellem Ko-
benhavn og Arhus.

Koncernen har de seneste dr forberedt sig pa stigende konkurrence om udbud af eu-
ropaisk passagertrafik ved at effektivisere og ved at mindske athengigheden af det
danske marked. Den ogede aktivitet i Skane er sédledes et skridt pa vejen mod at ind-
fri DSB’s malsxtning om at hente op mod 20 pct. af omsatningen pa udenlandske
markeder. DSB varetager desuden pé tredje dr driften af Roslagsbanan ved Stock-
holm sammen med den lokale partner, Svenska Tagkompagniet AB, og de svenske
aktiviteter bidrager nu med 2,1 pct. af DSB’s nettoomsztning. For at oge den uden-
landske omsaxtningsandel deltog DSB endvidere i udbudsrunder i henholdsvis Sveri-
ge, England og Norge.

DSB afgav to tilbud i Sverige i 2005. Det ene tilbud angik det storste udbud af per-

sontrafik pa det svenske marked, Pendeltdgstrafikken i Stockholm. DSB opniede at
blive nummer to og tre pa henholdsvis stations- og trafikudbuddet. Det andet tilbud
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var pa Pagatigene i Skédne, hvor udbyderne valgte at indgd kontrakt med britiske Ar-
riva om drift fra juni 2007.

I april 2005 afgav DSB sammen med en lokal partner bud pa driften af et af Lon-
dons mest attraktive jernbaneudbud, Thameslink/GN. Udbuddet blev i efteriret
2005 vundet af en britisk operator. I England afgav DSB 1 2005 ogsé bud pa Integra-
ted Kent Franchise — dog uden at vinde udbuddet.

I Norge afgav DSB i februar 2005 tilbud pa Gjevikbanen, der er en pendlerbane i
Oslo. Udbuddet blev vundet af en statslig norsk operator, men det lykkedes efterfol-
gende DSB at vinde en licitation om renovering af de ni togsezt, der skal indsattes pa
Gjovikbanen.

I marts 2006 fremsendte DSB tillige ansogning om prekvalificering til udbuddet af
driften af Oresundstrafikken fra medio 2008. Da DSB har vasentlig erfaring med
drift pa dele af de udbudte strekninger, regner koncernen med at kunne afgive et at-
traktivt tilbud 1 eftersommeren 2006. Udbuddet omfatter ca. 5 mio. km regionaltog-
korsel om aret pa den danske side af ODresundsbroen, hvilket udgor ca. 40 pct. af
DSB’s 12,2 mio. km regionaltogkersel ost for Storebalt. DSB har ogsa budt pa det
parallelle udbud i Sverige, hvor udbuddet omfatter ca. 5 mio. km regionaltogkersel i
Skane. De to udbud udger siledes tilsammen ca. 10 mio. togkm, hvilket svarer til
sma 20 pct. af de 57 mio. togkm, som DSB kerte i Danmark 1 2005.
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3.10 Energinet.dk
Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.energinet.dk Formand Niels Fog
Adresse: Fjordvejen 1-11 Medlem Birgitte Kizer Ahring
7000 Fredericia Medlem Erik Dahl
Medlem Niels Arne Gadegaard
Telefon: 70102244 Medlem Poul Erik Morthorst
Formal: Medlem Peter Mgllgaard
Selskabets formal er at opretholde og udbygge Medlem Birgitte Nielsen
den danske infrastruktur pa el- og gasomradet, Medlem Hans Schiott
og derved sikre forsyningssikkerheden. Selskabet Medlem* Seren Juel Hansen
skal desuuden skqbe vilkar og overvage konkur- Medlem* Jes Smed
rencen pa energimarkederne.
Medlem* Lone Thomhav
Adm. direkter: Peder @stermark Andreasen
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning - - - - 4.386
Driftsresultat (EBIT) - - - - 724
Arets resultat 5 5 = 5 555
Samlede aktiver - - - 14.818 13.954
Egenkapital - - - 3.033 3.599
Pct.
Overskudsgrad - - - - 17
Afkastningsgrad - - - - 5
Egenkapitalens forrentning - - - - 17
Soliditetsgrad - - - 20 26

Anm.: Balancetal for 2004 er abningsbalancen pr. 1. januar 2005.

@vrige nggletal

2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere - - - - 426

Statens selskaber - Juni 2006



48

Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Selskabet

Energinet.dk er en selvstendig offentlig virksomhed under Transport- og Energimi-
nisteriet. Virksomheden blev stiftet den 24. august 2005 ved en fusion af det tidligere
statslige aktieselskab Gastra A/S og selskaberne Eltra, Elkraft System og Elkraft
Transmission, som staten overtog fra elsektoren pr. 1. januar 2005.

Energinet.dk ejer de overordnede el- og naturgastransmissionsnet, inkl. andele i de
elektriske forbindelser til udlandet, og er medejer af bl.a. Nord Pool Spot AS, der er
ansvarlig for den fallesnordiske energibors.

Energinet.dk’s hovedopgaver er bla. at opretholde den kort- og langsigtede forsy-
ningssikkerhed pd el- og naturgasomradet, at udbygge den overordnede danske ener-
giinfrastruktur pa el- og naturgasomradet, at skabe objektive og gennemsigtige betin-
gelser for konkurrence pa energimarkederne og at overvige, at konkurrencen funge-
rer. Endvidere har virksomheden til opgave at stotte miljovenlig elproduktion og ud-
vikling og demonstration af teknologier til miljovenlig energiproduktion.

Resultater

Energinet.dk kom godt fra start og realiserede et resultat efter skat pa 555 mio. kr.
Det var bedre end forventet, hvilket bl.a. skyldtes en hojere udnyttelse af de elektri-
ske forbindelser til og fra Jylland og lavere finansielle omkostninger.

Energinet.dk har imidlertid kun lov til at optjene overskud inden for en ramme fast-
sat af Energitilsynet med udgangspunkt i det niveau for egenkapitalforrentning, der
vurderes nedvendigt for, at virksomheden er i stand til at finansiere fremtidige ny- og
reinvesteringer. Samtidig kan Energinet.dk ikke udbetale udbytte til staten, hvorfor
overskud over det tilladte skal anvendes til nedsazttelse af de relevante tariffer i efter-
folgende ar. Tilsvarende vil overskud, der er lavere end det tilladte kunne indhentes
gennem hojere tariffer i efterfolgende ar. Det kan derfor forventes, at drets resultat —
og de folgende okonomiske nogletal overskudsgrad, affastningsgrad og egenkapitalens for-
rentning — 1 nogle ar vil vare negative som folge af afvikling af en akkumuleret over-

dzxkning.

1 2005 var det tilladte overskud 302 mio. kr., hvorfor der overfores 253 mio. kr. som
over-/ underdakning under egenkapitalen. Da Energinet.dk blev fodt med en under-
dxkning pa 124 mio. kr., er der ultimo 2005 en akkumuleret overdakning pa 129
mio. kr., som gennem lavere net- og systemtariffer vil komme forbrugerne til gode i
2006.

Energinet.dk opndede i 2005 en bruttoomsatning pa ca. 8,0 mia. kr. og en nettoom-
setning pa 4,4 mia. kr. Forskellen mellem brutto- og nettoomsatning bestar overve-
jende af de omkostninger til miljovenlig produktion mv., som Energinet.dk ifelge
lovgivningen er forpligtet til at yde. I 2005 betalte virksomheden siledes ca. 2,9 mia.
kr. i tilskud til vindmeller, andre VE-anleg og decentrale anlaeg, og der blev ydet til-
skud til forskning og udvikling for godt 150 mio. kr.
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Med henblik pi at opna en hej forsyningssikkerhed kober Energinet.dk kapacitet hos
de danske elproducenter, sdledes at midlertidige ubalancer i elnettet kan udlignes, og
at der er kapacitet i reserve for det tilfxlde, at en del af elproduktionen skulle falde.
Tilsvarende kober Energinet.dk plads i de danske naturgaslagre. Udgifterne til disse
ydelseskob udgjorde 1 alt ca. 1,5 mia. kr. og dermed en betragtelig del af virksomhe-
dens samlede omkostninger.

Forretningsmaessig udvikling

Etableringen af Energinet.dk er et vaesentligt element i regeringens bestrabelser pa at
sikre velfungerende konkurrence pa energimarkederne. Virksomheden er uathengig
af kommercielle interesser og kan derfor fokusere pa at skabe de rammebetingelser,
der sikrer kundernes frie leverandorvalg og den bedste udnyttelse af den overordne-
de energiinfrastruktur.

Fokus var 1 2005 pa at sikre, at forsyningssikkerheden og energimarkederne ikke blev
negativt pavirket af fusionen, herunder etableringen af Energinet.dk’s hovedsade i
Fredericia Kommune. Siledes valgte op mod 50 medarbejdere at forlade selskabet,
fordi de ikke onskede eller havde mulighed for at folge med deres job. I tilknytning
hertil har virksomheden atholdt udgifter pa 41 mio. kr. til fratredelses- og fastholdel-
sesordninger, der var nedvendige for at sikre, at der var rekrutteret kvalificeret per-
sonale til erstatning for dem, der forlod virksomheden.

Arbejdet med at gennemfore fusionen fortsxtter, idet der skal etableres falles IT-
funktioner, ensartede lon- og ansxttelsesvilkar osv. Endvidere har der vist sig behov
for at bygge et nyt hovedsade, der forventes at std klart ultimo 2007, sdledes at de
relevante medarbejdere kan samles i Fredericia Kommune.

Energinet.dk foretog kun begrensede investeringer i 2005, men bidrog med bl.a. ana-
lyser til den af transport- og energiministeren udarbejdede energistrategi, hvori det
blev foreslaet, at der etableres en elektrisk forbindelse under Storebzlt. Energinet.dk
besluttede endvidere i december 2005 at indgive en ansegning om tilladelse til etable-
ring af forbindelsen. Det er forventningen, at forbindelsen, der vil fa en kapacitet pd
600 MW og koste ca. 1,2 mia. kr., vil kunne settes i drift i slutningen af 2009 — tre ér
efter at alle myndighedsgodkendelser foreligger.
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3.11 Kebenhavns Havn A[S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.cphport.dk Formand Jacob Heinsen
Adresse: Nordre Toldbod 7 Naestformand Seren Pind
P.O. box 2083 Medlem Ove Andersen
1013 Kgbenhavn K Medlem Niels Bach
Telefon: 33479999 Medlem* Pia Vithus Hansen
Medlem* Jens Elleby
Formal: Medlem Morten Kabell
Selskabets formal er at drive havnevirksomhed i Medlem* John Becher Krommes
Kegbenhavn oq at tilrettel&gge og gennemfare Medlem Peter Maskell
omdannelsen af de havheomrader i Kebenhavn,
som ikke skal anvendes til havnedrift. Adm. direktar: e G
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005

Mio. kr.

Omsatning” 439 471 470 569 688
Driftsresultat (EBIT) 140 165 140 266 325
Arets resultat 84 117 110 247 217
Samlede aktiver 2.992 3.177 3.475 3.663 2.981
Egenkapital 1.874 2.001 2.113 2.367 2.580
Pct.

Overskudsgrad 32 35 30 44 47
Afkastningsgrad 5 5 4 7 10
Egenkapitalens forrentning 5 6 5 11 9
Soliditetsgrad 61 61 61 65 87

1)  Inkl verdiregulering af ejendomme.

@vrige nggletal

2001 2002 2003 2004 2005

Medarbejdere 524 520 512 538 541
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Selskabet

Kobenhavns Havn A/S har eksisteret siden 1. november 2000, hvor selskabet over-
tog driften fra den offentlige, selvejende institution, Kebenhavns Havn. Selskabets
virksomhed er koncentreret pa to hovedomrader — havnedrift og arealudvikling. Den
traditionelle havnedrift foregir gennem joint-venture selskabet Copenhagen Malméo
Port AB, der drives sammen med Malmé Hamn AB, mens arealudviklingen bade fo-
regar gennem moderselskabet og gennem en rakke datter- og associerede selskaber.

Resultater

Kobenhavns Havn A/S omsatte i 2005 for 688 mio. kr., hvilket er en stigning pi ca.
21 pct. i forhold til 2004, jf. figur 3.11a. Overskudsgraden blev yderligere forbedret i
forhold til 2004, hvor der allerede var sket en markant forbedring i forhold til aret
for. Arets resultat efter skat faldt derimod fra 247 mio. kr. til 217 mio. kr. forst og
fremmest som folge af en hojere skattebetaling, jf. fignr 3.115.

Figur3.11a Figur3.11b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
800 250 15
600 200 . 12
150 9
400
100 B 6
200
50 3
0 0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
N |ndtegter 3 Omkostninger B Arets resultat
Overskudsgrad (h. akse) Egenkapitalens forrentning (h. akse)

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Stigningen i driftsresultatet kan hovedsageligt henfores til selskabets arealudviklings-
aktiviteter, hvor der i 2005 blev realiseret avancer pa investeringsejendomme pa 161
mio. kr. mod 52 mio. kr. 12004, jf. fignr 3.11d. Salgsavancerne stammer bl.a. fra salget
af arealerne 1 Havneholmen samt en rakke arealer beliggende pé det tidligere Dan-
Link-omrade i Sdr. Frihavn — Amerika Plads. Urealiserede vardireguleringer pd sel-
skabets investeringsejendomme indgar i arets resultat med 91 mio. kr., hvilket er om-
trent samme niveau som i 2004.
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Figur3.11c

Figur3.11d
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Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Selskabets soliditetsgrad steg 22 pct.-enheder til 87 pct., jf- fignr 3.11¢. Forbedringen i
soliditeten kan henfores til en betydelig reduktion i selskabets gxldsforpligtelser fra
1.225 mio. kr. 1 2004 til 335 mio. kr. 1 2005, herunder forst og fremmest i form af en
udbetaling af statens stiftertilgodehavende pa 750 mio. kr.

Forretningsmaessig udvikling

Det er vurderingen, at Copenhagen Malmé Port AB, der nu har eksisteret i fem ir,
har opfyldt de malsaetninger, der 14 bag selskabets etablering, og havneaktiviteterne i
Malmé og Kebenhavn har vist sig at komplementere hinanden godt.

P4 arealudviklingsomradet vil Kebenhavns Havn A/S fortsatte det hidtidige arbejde
med at udvikle en rakke byomrader langs havnen. Mens de hidtidige aktiviteter bl.a.
har vedrert arealerne i Sluseholmen 1 Kebenhavns Sydhavn og Amerika Plads i Sdr.
Frihavn, er det planen, at arealudviklingen i de kommende ar i betydelig grad vil blive
koncentreret om Arhusgadeomradet.

Staten indgik 1 2005 en aftale med Kobenhavns Kommune og Frederiksberg Kom-
mune om etablering af en Metro Cityring. Vardierne i Kobenhavns Havn A/S, her-
under vardier knyttet til arealerne i Arhusgadeomridet, skal vare med til at finansiere
udbygningen af metroen.

I forlengelse af metroaftalen kommer Kobenhavns Havn A/S til at indgi i en ny
struktur sammen med de nuverende arealudviklingsaktiviteter 1 restadsselskabet
I/S. Ved organiseringen af den nye struktur er det vigtigt at sikre, at selskabet beva-
rer de kompetencer, der er opbygget i forbindelse med de hidtidige arealudviklings-
aktiviteter, s de bla. kan anvendes under den store udviklingsopgave i Arhusga-
deomridet.
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3.12 Kebenhavns Lufthavne A[S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 39,2 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.cph.dk Formand Henrik Giirtler
Adresse: Lufthavnsboulevarden 6 Nastformand Kerrie Mather
Postboks 74 Medlem* John Stig Andersen
2770 Kastrup Medlem Martyn Booth
Telefon: 32313231 Medlem* Keld Elager-Jensen
Formal: Medlem* Jorgen Abildgaard Friis
Selskabets hovedformal er at eje, drive og udbyg- Medlem Philippe Hamon
ge flyvepladsen i Kastrup. Selskabet skal gennem- Medlem Hamish de Run
fere den udbygning af flyvepladsen i Kastrup, som
r ngdvendig for at fremm ikre afviklingen af . .
Fuftt?gfiikgngtiIoogatfraeDanni:rglJ(.SSelesI?abets f%?‘m?al Adm. direktor: iz Fesip
ertillige at eje, drive og udbygge flyvepladsen i
Roskilde.
* Medarbejdervalgt
Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning 2.041 2.145 2.213 2.485 2.738
Driftsresultat (EBIT) 658 737 807 974 971
Arets resultat 344 348 432 593 670
Samlede aktiver 8.834 8.516 8.556 8.340 8.553
Egenkapital 3.261 3.234 3.179 3.231 3.412
Pct.
Overskudsgrad 32 34 36 39 35
Afkastningsgrad 8 8 9 12 11
Egenkapitalens forrentning 11 11 13 19 20
Soliditetsgrad 37 38 37 39 40
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 1.388 1.347 1.352 1.485 1.652
Flyoperationer (1.000) 289 267 259 272 269
Antal passagerer (mio.) 18,1 18,3 17,7 19,0 20,0
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Selskabet

Kobenhavns Lufthavne A/S blev stiftet som statsligt aktieselskab i 1990 ved en om-
dannelse af statsvirksomheden Kobenhavns Luftfartsvaesen. Gennem en rekke aktie-
salg, hvoraf det seneste fandt sted i 2000, har staten reduceret sin ejerandel til 33,8
pct. Som folge af selskabets tilpasning af kapitalstrukturen gennem tilbagekob af eg-
ne aktier og efterfolgende annullering af beholdningen udger statens ejerandel nu
39,2 pct.

Den 14. december 2005 blev den australske kapitalfond Macquarie Airports ny ho-
vedaktionzr i Kebenhavns Lufthavne A/S med en ejerandel pd 52,4 pct., da tilstrak-
keligt mange aktionzrer valgte at tage imod det offentlige kobstilbud, Macquarie
Airports fremsatte i oktober 2005.

Koncernens virksomhed er altovervejende koncentreret om drift af trafikfaciliteter
og funktioner i de to lufthavne 1 Kastrup og Roskilde samt kommerciel virksomhed
fra koncessions- og lejeindtegter vedrerende shoppingscenter, parkering mv. Dertil
driver koncernen hotelvirksomhed og har en rakke internationale investeringer i
lufthavne 1 Kina, Storbritannien og Mexico.

Resultater

Koncernens nettoomsatning steg i 2005 med 10,2 pct. til 2,7 mia. kr., jf figur 3.12a.
Den forbedrede indtjening skyldes primert en fremgang i passagertallet, som har bi-
draget til en vaekst i trafik-, koncessions- og hotelindtaxgter. Selskabets driftsomkost-
ninger steg i 2005 med 16,9 pct. i forhold til 2004 efter flere ar med et stabilt om-
kostningsniveau. Stigningen skyldes hovedsagligt ogede omkostninger som folge af
skarpede security-krav. Dertil kommer ogede omkostninger forbundet med Macqua-
rie Airports’ fremsatte kobstilbud og tilbudsgivning pa investeringer 1 Ungarn og
Bulgarien samt omkostninger fra udstedelse af medarbejderaktier i forbindelse med
selskabets 80 ars jubileum. Disse faktorer har tilsammen resulteret i en forringet
overskudsgrad.

Figur 3.12a Figur3.12b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
3,0 0.8 25
2,5
0.6 _ 20
2,0 15
1.5 0,4 —
* 10
10 0.2
05 ’ 2
0,0 0,0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
B Nettoomsztning £ Omkostninger B Arets resultat — Egenkapitalens forretning (h. akse)
Overskudsgrad (h. akse)

Kilde:  Arsrapporter og egne beregninger.
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Koncernen realiserede i 2005 et resultat efter skat pd 670 mio. kr., j£ fignr 3.12b. 1
forhold til aret for er det en fremgang pa 13 pct., hvilket medforer en forbedring af
egenkapitalforrentningen.

Da selskabets behov for nyinvesteringer er begrenset, rader det over en betydelig fri
pengestrom. Selskabet har de seneste ar tilpasset kapitalstrukturen gennem en kom-
bination af hejere udbytter og aktietilbagekeb, hvorfor soliditeten har varet stort set
konstant, jf. figur 3.12¢. Som folge af Macquaire Airports’ overtagelse af aktiemajorite-
ten i selskabet er aktietilbagekob ikke lengere hensigtsmassig i relation til tilpasning
af kapitalstrukturen. For regnskabsaret 2005 er udbyttebetalingen derfor foreget til
100 pct. af drets resultat efter skat. Det indebaerer, at staten modtager 262,8 mio. kr. i
udbytte.

Figur 3.12c Figur3.12d
Kapitalstruktur Passagersammensatning
(ekskl. transitpassagerer)
Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
10 50 25 50
8 — Jr— T 40 20 40
6 30 15 30
4 20 10 20
2 10 5 10
0 0 0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
B Egenkapital [ Fremmed kapital B Transfer [ Lokale operationer
Soliditetsgrad (h. akse) Transfer andel (h. akse)

Kilde:  Arsrapporter og egne beregninger.

For 2006 forventes et resultat for skat pa 1,0 mia. kr., svarende til en stigning pa 20
pct.

Forretningsmaessig udvikling

Antallet af passagerer steg 1 2005 med 5 pct. til 20 mio., hvilket er det hgjeste i sel-
skabets historie. Fremgangen dxkker over en @ndring i passagersammensaxtningen
med fortsat flere lokalt afgiende/ankommende passageter og en reduktion i andelen
af transferpassagerer, jf- fignr 3.12d. Andringen skyldes dels, at flere sydsvenske pas-
sagerer ankommer med tog eller bil frem for med fly, dels et stigende antal passage-
rer, som rejser med lavprisselskaber, der typisk flyver direkte fra én destination til en
anden.

Den @ndrede passagersammensxtning pavirker isoleret set koncernens indtjening
positivt. Det skyldes, at passagerafgiften, som selskabet opkraver hos flyselskaberne,
er hojere for lokalt afgdende passagerer end for transfererende passagerer. Endvidere
benytter passagerer, der flyver pd lavpris eller okonomiklasse, 1 hojere grad lufthav-
nens indkebs- og restaurationsmuligheder.
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Som led i finanslovsaftalen for 2006 afskaffes den statslige passagerafgift pa 75 kr.,
sdledes at passagerafgiften halveredes fra 1. januar 2006 og afskaffes helt fra og med
2007. P4 den baggrund forventer selskabet en fortsat vakst i passagertallet for savel
indenrigs- som udenrigstrafikken samt en udbygning af flyselskabernes rutenet.

Kobenhavns Lufthavne A/S underskrev juni 2005 en 35-drig koncessionsaftale med
den bulgarske regering om drift af to lufthavne i Varna og Bourgas. Valget af Ko-
benhavns Lufthavne A/S blev efterfolgende appelleret af to ovrige tilbudsgivere til
Bulgariens hojesteret, som gav appellanterne medhold. Kebenhavns Lufthavne A/S
anser det som usandsynligt, at aftalen gennemfores.

Kursudvikling

Aktiekursen fulgte udviklingen 1 OMX C20-indekset frem til oktober 2005, hvor kur-
sen imidlertid steg markant, j figur 3.12¢. Kursstigningen skyldtes, at Macquarie Air-
ports den 24. oktober offentliggjorde et kebstilbud til aktionzrerne i selskabet med
en tilbudspris pa 2.000 kr. pr. aktie, svarende til en preemie pd 31 pct. i forhold til den
davarende aktiekurs. Med en aktiekurs pa 1750 den 23. maj 2006 er verdien af sta-
tens aktiepost ca. 5,4 mia. kr.

Figur 3.12e
Kursudvikling for Kebenhavns Lufthavne A[S
3.januar 2005 =100 3.januar 2005 =100
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

3.13 NORDUnet A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 22 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.nordunet.dk Formand Steen Pedersen
Adresse: Boge Allé 5 Medlem* Seethor Lindal Jonsson
2970 Horsholm Medlem Janne Antero Kanner
Medlem Petter Kongshaug
Telefon: 45762300 Medlem Hans Wallberg
Formal:

Selskabets formal er at foresta driften af NORD-
Unet-nettet, som er et internatonalt netvaerk,
der yder netvaerkstjenester, som er et internati-
onalt netvaerk, der yder netvaerkstjenester til de
nationale net i de nordiske lande, og til internati-
onale net af interesse for selskabet og dets akti-

onarer.
Adm. direkter:  RenéBuch
Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning 107 72 69 61 57
Driftsresultat (EBIT) 1 -2 1 -2 -1
Arets resultat 2 2l 1 22 -1
Samlede aktiver 39 63 58 51 67
Egenkapital 13 12 13 11 10
Pct.
Overskudsgrad 1 -3 1 -4 -2
Afkastningsgrad 2 -4 2 -4 -2
Egenkapitalens forrentning 12 -10 7 -15 -9
Soliditetsgrad 34 19 22 22 15
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 2 3 3 4 4
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

3.14 Post Danmark A[S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 75 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.postdanmark.dk Formand Fritz H. Schur
Adresse: Post Danmark A/S Nastformand Peter Tornquist
Tietgensgade 37 Medlem* Jens Bendtsen
USEBLChEETTY Medlem Mogens Bundgaard-Nielsen
Telefon: 80207030 Medlem Bjarne Hansen
Formal: Medlem* Ole Jespersen
Selskabets formal er at drive postvirksomhed. Medlem Hanne Lund
Selskabet kan endvidere drive virksomhed inden Medlem Anne Birgitte Lundholt
forfji§tribution, kommunikation, tr'ansport og Medlem* Isa Rogild
Ioglst!k. Selskabgt kan herudover via pgsthysnet- Medlern Ole Trolle
tet drive anden virksomhed med henblik pa at
understotte posthusnettet. Medlem Seren Vestergaard-Poulsen
Adm. direkter:  Helge Israelsen
* Medarbejdervalgt

Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning 10.832 10.799 10.605 11.227 11.393
Driftsresultat (EBIT) -95 172 562 1.206 1.124
Arets resultat -167 96 297 789 738
Samlede aktiver 7.678 6.657 6.681 7.322 7.025
Egenkapital 3.076 1.872 2.080 2.519 2.471
Pct.
Overskudsgrad -1 2 5 11 10
Afkastningsgrad 6 2 8 17 16
Egenkapitalens forrentning -5 4 15 34 30
Soliditetsgrad 40 28 31 34 35
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 23.895 23.203 21.847 21.838 21.539
Brevmangde (mio. stk.) 1.415 1.367 1.309 1.271 1.202
Brevkvalitet (pct.) 94 94 95 95 94
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Selskabet

Post Danmark A/S driver postvitksomhed i Danmark. Selskabet et ved lov pélagt en
befordringspligt, der bla. indebarer en pligt til landsdakkende at indsamle og ud-
bringe breve og pakker samt at opretholde et net af befordringssteder.

Med henblik pa at sikre finansiering af omkostningerne ved at leve op til befor-
dringspligten er selskabet tillige tildelt en eneret for visse forsendelser. Eneretten er
over en arrekke gradvist blevet reduceret og omfatter pr. 1. januar 2006 breve med
en vagt pa op til 50 gram.

Resultater

Post Danmark A/S’ nettoomsatning steg fra 2004 til 2005 svagt med 1,5 pct. til 11,4
mia. kr., jf- figur 3.714a. Omkostninger til etablering af et medarbejderaktieprogram be-
tod, at driftsomkostningerne steg mere end indtegterne, hvorfor overskudsgraden
samt resultatet efter skat faldt i forhold til dret for, jf. figur 3.14b. Egenkapitalforrent-
ningen reduceredes ligeledes noget til 30 pct., men dette ma dog stadig anses for til-
fredsstillende.

Figur 3.14a Figur 3.14b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
12 . 12 1,5 45
10 10
’ 1,0 30
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6 6 0,5 15
4 4 .
0,0 0
2 2 =
0 0 -0,5 T T T T -15
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
B Nettoomsatning 3 Omkostninger B Arets resultat
Overskudsgrad (h. akse) Egenkapitalens forrentning (h. akse)

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Den svagt stigende omsatning dakker over et fortsat fald i afsetningen af breve, der
med en andel pd ca. 60 pct. af omsztningen er selskabets hovedprodukt, j£ figur
3.14d. Siden 2001 er antallet af breve faldet med 15 pct., og denne tendens, der pri-
mert kan henfores til substitution til elektronisk kommunikation, ma forventes at
fortsaette 1 de kommende ar. Hojere portotakster kompenserer dog for de faldende
mengder.

P de omrider, hvor Post Danmark A/S er i konkutrence med private virksomheder,

dvs. bl.a. pd pakker og adresseloseforsendelser og lokale ugeaviser, var der i 2005 en
begranset vekst i mangderne sammenlignet med éret for.
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Figur 3.14c

Figur 3.14d

Kapitalstruktur

Udviklingen i antal breve, pakker og

adresselgse forsendelser
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Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Post Danmark A/S’ egenkapital og soliditet var ved udgangen af 2005 stort set
uzndrede 1 forhold til ved udgangen af 2004, /£ figur 3.14¢. Det skyldes bla., at der i
forbindelse med salget af aktier til CVC Capital Partners blev udloddet et ekstraordi-
nert udbytte til staten pa 451 mio. kr.

Af resultat for 2005 udbetaler Post Danmark A/S et udbytte pa 553 mio. kt., hvoraf
staten modtager 415 mio. kr.

For 2006 forventer Post Danmark A/S et resultat for skat pa niveau med resultatet
for 2005.

Forretningsmaessig udvikling

Det fortsatte fald i mangden af breve samt den stadig stigende konkurrence pd den
del af markedet, hvor Post Danmark A/S ikke har eneret, stiller krav om en lobende
effektivisering af virksomheden. I 2005 afsluttedes den markante omlegning af pro-
duktionen, der er gennemfort over en arrakke. Saledes blev de hidtidige fem postsor-
teringscentre vest for Storebzlt reduceret til to.

Endvidere blev der nedlagt en reekke af de posthuse, som Post Danmark selv driver,
saledes at antallet 1 2005 er ca. halveret i forhold til 2001. Til gengzald blev der ogsa i
2005 etableret flere postbutikker, dvs. postbetjeningssteder, der drives af private i
forbindelse med et supermarked eller lignende. Denne udvikling er en naturlig og
nodvendig konsekvens af, at kunderne i stadig mindre grad benytter posthuse mv.
som folge af bl.a. elektronisk betalingsservice og home banking,.

I august 2005 solgte staten 22 pct. af aktierne i Post Danmark A/S til CVC Capital

Partners for 1.270 mio. kr. CVC Capital Partners er en britisk baseret kapitalfond.
Herudover solgte staten 3 pct. af aktierne til Post Danmark A/S, med henblik pa at
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selskabet kunne etablere dels et generelt medarbejderaktieprogram, dels et serligt ak-
tieincitamentsprogram for ledelsen.

Knap 11.000 af medarbejderne i Post Danmark A/S valgte at tage imod tilbuddet
om medarbejderaktier, der kunne erhverves til en faverkurs, som det har veret til-
feeldet tidligere, nar staten har medvirket til etableringen af denne type af program-
mer. Dermed er ca. halvdelen af selskabets medarbejdere nu ogsd medejere, og i for-
bindelse med offentliggorelsen af selskabets arsrapport er der blevet atholdt aktio-
nzermeder rundt om i landet.

Sammen med den nye medejer, CVC Capital Partners, foretog Post Danmark A/S i
fordret 2006 en investering i det belgiske postvaesen, De Post — La Poste, hvorved 50
pct. minus én aktie blev erhvervet. De ovrige aktier ejes af den belgiske stat. Som led
i aftalerne med den belgiske stat er Post Danmark A/S’ bestyrelsesformand og adm.
direktor indtradt i bestyrelsen for De Post — La Poste, og det er hensigten, at Post
Danmark A/S gennem bl.a. udstationering af medarbejdere skal bidrage til udviklin-
gen af det belgiske postvasen. Det vil ske med udgangspunkt i en udviklingsplan, der
pé forhind er aftalt med den belgiske stat og selskabet.

Post Danmark A/S er i dag forpligtet til at udbringe dagblade under den sakaldte
bladtilskudsordning. Ethvert dagblad har under ordningen ret til at fa distribueret det
oplag, der mitte onskes, af Post Danmark A/S til setligt lave takster. Som kompen-
sation modtager Post Danmark A/S et direkte tilskud fra staten. Bladtilskudsordnin-
gen er i de senere ar blevet begranset til at omfatte stadig faerre typer af blade, men
tilskuddet udgjorde 341 mio. kr. i 2005.

I efteraret 2005 offentliggjordes en rapport fra det af regeringen nedsatte Udvalg
vedrorende tilskuddet til distribution af dagblade, hvori det anbefales, at tilskuddet til
distribution af dagblade omlagges, siledes at det gives direkte til den enkelte udgiver
at et dagblad, frem for indirekte gennem Post Danmark A/S. I foraret 2006 har kul-
turministeren fremsat lovforslag, der udmonter udvalgets anbefalinger. Det forventes
vedtaget inden sommerferien 20006, siledes at den nye ordning kan treede i kraft den
1. januar 2007.

Dermed vil Post Danmark A/S fremover skulle konkurrere med andre distributorer
om den del af dagbladsoplaget, der i dag distribueres under bladtilskudsordningen.
Effekten af oplegningen pd Post Danmark A/S’ omsaztning og indtjening er vanske-
lig at forudsige, da det er vanskeligt at vurdere det prisniveau for distribution af dag-
blade, der komme pd markedet, og i hvilken grad Post Danmark A/S’ produkt vil
vise sig konkurrencedygtigt i forhold til de andre distributerers.
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3.15SAS AB
Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 14 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.sasgroup.net Formand Egil Myklebust
Adresse: SAS Huset Nastformand Jacob Wallenberg
Lufthavnsboulevarden 10 Medlem Jens Erik Christensen
;g;t(;)ﬁzztlig Medlem* Ulla Grontvedt
Medlem* Verner L. Jensen
Medlem Berit Kjoll
Medlem* John Lyng
Telefon: 32320000 Medlem Timo Peltola
Formal: Medlem Fritz H. Schur
Selskabet har til formal, direkte eller indirekte, at Medlem Anitra Steen
drive lufttrafik, anden transport- og rejserelateret
virkjomhed samt anden virksomhed forenelig her- Adm. direkter:  Jorgen Lindegaard
me
* Medarbejdervalgt
Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. SEK
Nettoomsatning 51.433 64.944 57.754 58.093 61.887
Driftsresultat (EBIT) -629 682 -881 -792 1.373
Arets resultat -1.064 -132 -1.415 -1.765 255
Samlede aktiver 62.762 66.810 61.275 57.801 58.016
Egenkapital 15.544 15.188 13.134 11.044 12.081
Pct.
Overskudsgrad -3 1 -4 -2 1
Afkastningsgrad -3 1 -4 -2 1
Egenkapitalens forrentning -6 -1 -10 -15 2
Soliditetsgrad 25 23 21 19 21
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 31.035 35.506 34.544 32.481 32.363
Passagerer (mio.) 35,6 33,2 31,0 32,4 34,9
RPK" (mio.) 31.948 30.913 30.402 32.838 35.085
1) Revenue Passenger Kilometers: Antalllet af betalende passagerer multipliceret med distancen, de fly-

ver, i kilometer.
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Selskabet

SAS-koncernens aktiviteter bestar hovedsageligt af luftfartsvirksomhed iszr i Norden
og Europa, men ogsa interkontinentalt. Derudover driver koncernen luftfartsrelate-
rede aktiviteter og hotelvirksomhed.

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

Resultater

SAS-koncernen havde i 2005 en nettoomsatning pd ca. 62 mia. SEK, hvilket er en
stigning pd 6,5 pct. 1 forhold til 2004, jf. fignr 3.15a. Stigningen skyldes bl.a., at antallet
af passagerer blev oget med 8 pct. til 34,9 mio. passagerer 1 2005, samt at selskabet
med en belegningsprocent pa 66,5 niede dets hidtidige rekordniveau. Endvidere ud-
viste koncernens hoteldrift en vasentlig omsatningsfremgang.

Figur 3.15a Figur 3.15b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mia. SEK Pct. Mia. SEK Pct.
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Il Nettoomsatning [ Omkostninger B Arets resultat
Overskudsgrad (h. akse) Egenkapitalens forretning (h. akse)

Kilde:  Arsrapporter og egne beregninger.

SAS AB fik 1 2005 et resultat efter skat pa 255 mio. SEK, hvilket er en betydelig for-
bedring i forhold til det foregidende ars resultat pa -1.765 mio. SEK, jf figur 3.15b.
Det er siledes forste gang siden 2000, at SAS AB kan fremvise et positivt resultat, og
selskabet har formadet at skabe fremgangen pé trods af, at hoje oliepriser medforte en
merudgift til breendstof pa 1,9 mia. SEK i 2005. Det positive resultat var medvirken-
de til, at selskabets soliditet 1 2005 steg til 21 pct., jf. figur 3.15¢.
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Figur 3.15¢

Figur 3.15d

Kapitalstruktur i SAS AB
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Kilde:  Arsrapporter og egne beregninger.

Der udbetales ikke udbytte til SAS AB’s aktionarer for 2005. I 2006 forventer kon-
cernen et overskud, der er lidt storre end resultatet i 2005. Forventningerne er dog
preget af usikkerhed bl.a. pa grund af heje oliepriser og overkapacitet i markedet.

Forretningsmaessig udvikling

SAS AB afsluttede i 2005 resultatforbedringsprogrammet Turnaround 2005, som
over de sidste tre ar har medfert besparelser pd i alt 14,2 mia. SEK. Turnaround
2005 har medfort, at enhedsomkostningerne for Scandinavian Airlines Business kor-
rigeret for valutaudsving og stigende oliepriser er faldet mere end 30 pct. siden 2002,
Jf figur 3.15d. For hele koncernen var enhedsomkostningerne uden korrektioner i
2005 uzndrede i forhold til 2004, hvilket iszr skyldes de seneste ars stigende oliepri-
ser. De stigende priser pa brandstof er dog delvist blevet imodegiet gennem sarlige
oliepristilleg eller hojere billetpriser.

Ledelsen i SAS AB har udmeldt, at der pa trods af de vellykkede besparelser i Turna-
round 2005 er behov for yderligere omkostningsreduktioner for at sikre konkurren-

ceevnen i flere af koncernens selskaber. Der planlegges siledes yderligere besparelser
pé 2,5 mia. SEK i 2006.

1 2004 indfertes en ny billetstruktur pa de europziske ruter med Business, Economy
Flex og Economy for at skabe en bedre sammenhang mellem pris og ensker for de
enkelte kundesegmenter. I efteraret 2005 blev denne billetstruktur fulgt op med salg
af envejsbilletter 1 hele Europa via internetbooking. Indferelsen af envejsbilletter har
medfort en betydelig stigning 1 antallet af passagerer, hvilket 1 kombination med en
kapacitetsreduktion i antallet af flyafgange har medfert en stigning i1 kabinebelegnin-
gen. Enhedsindtegterne er dog som forventet faldet som folge af de nye envejsbillet-
ter, men samlet set har endringen bidraget til at oge omsatningen.

Som led i en fokusering pa kernevirksomheden har SAS AB i 2005 solgt sin aktiepost
i Jetpack og European Aeronautical Group samt 67 pct. af SAS Components.
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Kursudvikling

SAS AB’s aktiekurs steg med 65 pct. fra kurs 50,25 ved udgangen af 2004 tl 82,75
ved udgangen af 2005, jf. figur 3.15¢. Den 23. maj 2006 var aktiekursen 65,0, hvilket

giver statens aktiepost en vardi pa godt 1,5 mia. kr.

Figur 3.15e

Kursudviklingen i 2005
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3.16 Scandlines AG

Selskabsdata Bestyrelse og direktion

Ejerandel: 50 pct. Bestyrelse:

Hjemmeside: www.scandlines.dk Formand Jiirgen Heyer

Adresse: Scandlines Nastformand  Leif Juul Jorgensen
gf&Péfggﬁxz{/ :]OQ,)E. Medlem Thorleif Blok

Medlem* Claus Jensen
Telefon: 33151515 Medlem* Detlef Kobrow
Formal: Medlem Matthias Reichel

Selskabets formal er at drive feergetrafik og hermed

relateret virksomhed.

Adm. direktor:

Peter Grenlund

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. euro
Nettoomsatning 430 451 447 503 523
Driftsresultat (EBIT) 11 66 64 76 69
Arets resultat 2 63 65 75 70
Samlede aktiver 494 480 475 548 471
Egenkapital 273 336 388 444 393
Pct.
Overskudsgrad 1 15 14 15 13
Afkastningsgrad 1 13 13 15 13
Egenkapitalens forrentning 1 21 18 18 17
Soliditetsgrad 55 70 82 81 83
@vrige nogletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 2.509 2.415 2.420 2.826 2.811
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Selskabet

Redetiet Scandlines AG blev stiftet i 1998 ved en fusion mellem Scandlines A/S (tid-
ligere DSB Rederi A/S) og det tyske Deutsche Fihrgesellschaft GmbH. Den danske
stat ved Transport- og Energiministeriet og Deutsche Bahn AG er aktionarer 1 sel-
skabet med en ejerandel pa hver 50 pct.

Koncernens forretningsomrader udgeres af passagerbefordring og fragt pa tolv far-
geruter 1 trianglen mellem Danmark, Tyskland og Sverige samt kommercielle aktivite-
ter 1 tilknytning hertil.

Resultater

Koncernens omsatning steg i 2005 med 4 pct. til 523 mio. euro, jf figur 3.16a. Sel-
skabets omkostninger er som for den ovrige del af transportbranchen pévirket af ho-
je brendstofpriser, om end indferelsen af et olietilleg for persontrafikken delvist
kompenserer herfor.

Figur 3.16a Figur 3.16b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. euro Pct. Mio. euro Pct.
600 16 100 25
500 B 80 20
400 [/ 12 —
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300 8
200 , 40 10
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0 0 0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
B Nettoomsatning =3 Omkostninger B Arets resultat
Overskudsgrad (h. akse) Egenkapitalens forrentning (h. akse)

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Koncernen opnaede for 2005 et resultat efter skat pa 70 mio. euro, hvilket svarer til
et fald pd 5,2 mio. euro i forhold til 2004, . figur 3.16b. Denne udvikling skyldes alt-
overvejende, at det foregdende drs resultat var praget af engangsindtegter pa 12,2
mio. euro, mens engangsindtegterne i 2005 blot var pa 2,4 mio. euro.

Selskabets egenkapital blev 1 2005 reduceret som folge af udbetaling af udbytte til ak-
tionarerne, der overstiger arets resultat, /. fiour 3.16¢. For 2005 udbetaler selskabet et
udbytte til aktionarerne pa 100 mio. euro for skat, hvilket svarer til et udbytte til den
danske stat pa godt 350 mio. kr. Selskabets finansielle situation med en soliditet pa
over 80 pct. er dog stadig yderst robust.

Statens selskaber - Juni 2006

67



68

Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Figur 3.16¢ Figur 3.16d
Kapitalstruktur Segmentfordelt omsatning
Mio. euro Pct. Samlet omsaetning 523 mio. euro
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Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Forretningsmaessig udvikling

Selskabet har det seneste ar gennemfort en omstruktureringsproces med henblik pa
at forbedre indtjeningsgrundlaget i kelvandet pa dels broforbindelserne over Store-
bzlt og Oresund, dels ophoret af det toldfrie salg.

Rederiet har bl.a. haft succes med at udvikle nye forretningsomrader som kompensa-
tion for bortfaldet af det toldfrie salg. I dag kommer en vesentlig del af rederiets om-
setning sdledes fra sakaldte Border shops, som forefindes i tilknytning til enkelte af
de besejlede faergeruters havneomrader og ombord pé faergerne, jf figur 3.16d. Hand-
len er baseret pa varer, for hvilke differencer i moms og forbrugsafgifter mellem lan-
dene resulterer i betydelige prisforskelle.

I lobet af 2005 har rederiet bla. lukket en rakke ruter i Baltikum og i stedet koncen-
treret trafikken i omridet om den letlandske havn 1 Ventspils. Rederiet har investeret
i et nyt feergekoncept pd overfarten Gedser-Rostock, som indebazrer en reduceret rej-
setid og foraget kapacitet, samtidigt med at overfarten nu betjenes af to skibe mod
tidligere tre.

Samlet set udviser trafikken pi rederiets fargeruter en positiv udvikling. For forste
gang transportereredes mere end 1 mio. lastbiler. Det svarer til en stigning pa 5,5
pct., nar der korrigeres for lukningen af sejlads til Finland 1 2004. Denne udvikling
skyldes altovervejende den fortsatte vaekst i Jsteuropa, som har fort til stigende tra-
fik savel mellem Ost- og Vesteuropa som mellem Kontinentaleuropa og Skandinavi-
en. Antallet af befordrede passagerer er imidlertid faldet med 2,5 pct. og ligger fortsat
pé godt 20 mio. passageret.

Aktionarerne i selskabet er blevet enige om at gennemfore et salg af rederiet. Forbe-
redelserne heraf er igangsat, og salget forventes gennemfort i 2006.
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3.17 Statens Ejendomssalg A/S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.freja.biz Formand Hans Ejvind Hansen
Adresse: Nerregade 40, 2. sal Naestformand Karen-Elisabeth Friis
?git(;)zgll;r?savn K Medlem John R. Frederiksen
Medlem Lene Dammand Lund
Telefon: 33730800 Medlem Anders Pedersen

Formal:

Selskabets formal er at overtage/erhverve faste
ejendomme fra den danske stat og selskaber,

hvori staten er medejer, med henblik pa videre-
salg til tredjepart. Selskabet kan endvidere drive
anden virksomhed i forbindelse hermed, herun- Adm. direkter:  Allan Andersen
der generel radgivning, administration mv.

Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsaetning” 149 188 76 175 209
Driftsresultat (EBIT) 137 174 61 160 194
Arets Resultat 107 136 54 120 151
Samlede aktiver 1.581 1.037 779 870 956
Egenkapital 458 544 595 716 777
Pct.
Overskudsgrad 92 93 81 91 93
Egenkapitalens forrentning 25 27 10 18 20
Soliditetsgrad 29 52 76 82 81
1) Resultat af ejendomsvirksomhed.
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 19 17 17 17 15
Beholdning af ejendomme 51 37 26 43 29
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Selskabet
Statens Ejendomssalg A/S (Freja ejendomme A/S) blev stiftet i 1997 med det formal
at videreszlge statslige ejendomme til tredjepart med storst mulig fortjeneste.

Ved at samordne og effektivisere salget af statslige ejendomme samt ved at speciali-
sere sig i salg af udviklingsejendomme har Statens Ejendomssalg A/S bedre mulig-
heder for at skabe verdiforegelse end de enkelte statslige institutioner.

Resultater

Statens Ejendomssalg A/S gennemforte i 2005 salg af ejendomme og byggeretter til
en samlet vaerdi af godt 400 mio. kr. Fratrukket ejendommenes kostpris og tillagt av-
ancer ved tidligere salg med videre gav det et resultat af salg og udvikling af ejen-
domme (nettoomsaxtning) pa 209 mio. kr. mod 175 mio. kr. 1 2004, jf. figur 3.17a. Ud-
gifter til administration og afskrivninger var stort set uzndrede i forhold til 2004, og
selskabet opndede et samlet resultat pa 151 mio. kr. efter skat mod 120 mio. kr. dret
tor, jf. figur 3.17b. Resultatet svarer til en egenkapitalforrentning pa 20 pct.

Figur3.17a Figur3.17b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
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Overskudsgrad (h. akse) Egenkapitalens forrentning (h. akse)

Kilde:  Arsrapporter og egne beregninger.

Egenkapitalen steg med 8 pct. og udger 777 mio. kr. ved udgangen af 2005, ji. figur
3.17¢. Selskabet har en soliditet pd 81, hvilket skal ses 1 lyset af, at overskydende li-
kviditet forst anvendes til at nedbringe eventuel gzld, inden der eventuelt udloddes
udbytte til staten.
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Figur 3.17c Figur3.17d
Kapitalstruktur Akkumuleret indskuds- og salgsvaerdi
Mio. kr. Pct. Mia. kr. Mia. kr.
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Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Pa baggrund af det ogede resultat i 2005 udbetales der et udbytte pa 150 mio. kr.
mod tidligere forventet 100 mio. kr.

Statens Ejendomssalg A/S forventer et resultat for skat i 2006 pa 450-500 mio. kt.
Dette athenger dog af, om en rakke gennemforte betingede salg gennemfores i drets
lob. Ellers vil forventningerne vare et resultat pa 100 mio. kr.

Forretningsmaessig udvikling

Statens Ejendomssalg A/S forretningsmassige udvikling athenger af antallet og ty-
pen af ejendomme og byggegrunde, som staten indskyder i selskabet. I lobet af 2005
indsked staten via Finansministeriet otte nye ejendomme til en samlet apport-
indskudsvardi pa godt 107 mio. kr. Dermed har staten siden etableringen af Statens
Ejendomssalg A/S i 1997 indskudt i alt 167 ejendomme til en samlet veerdi af 991
mio. kr., mens selskabet set over perioden har opnéet et salgsprovenu pa 2.285 mio.

k., jf. figur 3.174.

Freja ejendomme A/S gennemforte 31 salg af ejendomme, hvoraf 23 salg er endeli-
ge, og otte er betingede. De otte betingede salg indgar i regnskabet, idet opfyldelsen
af betingelserne vurderes at vaere en formalitet. Selskabet gennemforte imidlertid otte
andre betingede salg til en verdi af 600-700 mio. kr., hvor betingelserne er af en sa-
dan karakter, at der ikke er sikkerhed for, at de vil blive opfyldt, hvorfor indtegterne
herfra ikke er regnskabsfort i 2005.

Ogsi i 2005 solgte Freja ejendomme A/S flere ejendomme, end der blev indskudt i
selskabet. Dermed er selskabets ejendomsportefolje faldet. Finansministeriet arbejder
lobende pd at indskyde ejendomme med udviklingspotentiale i selskabet, og det er
forventningen, at strukturreformen og retskredsreformen kan fore til indskud af et
betydeligt antal ejendomme.
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3.18 Statens og Kommunernes Indkebs Service A[S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 55 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.ski.dk Formand Holger Lavesen
Adresse: Vestergade 2 Naestformand Torkil Bentzen
1456 Kobenhavn K Medlem* Vagn Andersen
Medlem Hans Berthelsen
Telefon: 33427000 Medlem Peter Cristophersen
Formal: Medlem* Marianne Rasmussen
Selskabets formal er at tilbyde indkebsmassig
service til den offentlige sektor pa kommercielle
vilkar.
Adm. direktgr:  Seren Jakobsen
* Medarbejdervalgt
Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning 38 36 35 53 58
Driftsresultat (EBIT) 4 -6 -3 9 7
Arets resultat 3 -6 -2 8 5
Samlede aktiver 24 19 21 31 33
Egenkapital 17 12 10 18 23
Pct.
Overskudsgrad 11 -17 -8 18 12
Afkastningsgrad 17 -28 -13 36 21
Egenkapitalens forrentning 21 -38 -14 57 23
Soliditetsgrad 71 62 49 59 69
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 29 34 40 40 1
Samlet omsztning pa ramme-
kontrakter (mio. kr.) 4.169 3.886 4.160 6.111 6.979
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3.19 Sund & Bzt Holding A[S

Selskabsdata Bestyrelse og direktion

Ejerandel: 100 pct. Bestyrelse:

Hjemmeside: www.sundogbaelt.dk Formand Jens Kampmann

Adresse: Sund & Balt Naestformand Henning Kruse Pedersen
Vester Segade 10 Medlem* Helle Dragsbaek
1601 Kebenhavn V Medlem* Jorn Johansen

Telefon: 33935200 Medlem Carsten Koch

Formal: Medlem Pernille Sams

Selskabets formal er i overensstemmelse med lov

om Sund & Bzlt Holding A/S som holdingselskab Adm. direktor: Leo Larsen

at eje aktierne i A/S Storebaltsforbindelsen, A/S
@resundsforbindelsen, Sund & Balt Partner A/S,
som pa forretningsmaessigt grundlag kan yde
bygherreradgivning, og Femern Balt A[S, der i
samarbejde med Transport- og Energiministeriet
forestar den danske del af det forberedende ar-
bejde med etablering af en fast forbindelse over

Femern Balt.
* Medarbejdervalgt
Regnskabstal

2001" 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsatning 2.965 3.148 3.256 3.448 3.423
Resultat af ordineer drift 1.993 2.051 2.168 2.345 1.924
Resultat fer dagvaerdirequleringer -807 -356 32 260 -116
Arets resultat -661 -1.005 974 -1.265 357
Samlede aktiver 70.352 64.412 62.864 64.529 61.427
Egenkapital -4.845 -5.850 -4.877 -6.142 -5.785
Pct.
Overskudsgrad (ordinaer drift) 62 65 67 68 56
Afkastningsgrad (ordineer drift) 3 3 3 4 3
1) I udregningen er resultatet af ordinzer drift korrigeret for 140 mio. kr., der udger en engangsindtagt

ved arealsalg i A/S Oresund.
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere” 208 233 242 325 323
Trafik pr. degn, Storebalt 21.210 22.120 22.630 23.680 25.435
- arlig vaekst (pct.) 3 4 2 5 7
Trafik pr. degn, @resund - 9.393 10.360 11.816 13.602
- arlig vaekst (pct.) - - 10 14 15
1) Gennemsnitligt antal ansatte inkl. ansatte i @resundsbro konsortiet. Der er ikke sammenlignelighed
for og efter 31.12.2003.
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Selskabet

Sund & Belt-koncernen driver vejforbindelsen over Storebzlt og gennem Ore-
sundsbro Konsortiet forbindelsen over Oresund. Desuden drives og vedligeholdes
Oresundsmotorvejen samt havneanleggene i Odden og Ebeltoft, og koncernen ud-
forer bygherreradgivning i relation til store og primeart internationale infrastrukturin-
vesteringer. Endelig assisterer koncernen Transport- og Energiministeriet med hen-
blik pa at forberede et beslutningsgrundlag for en fast forbindelse over Femern Belt.
Staten garanterer for koncernens lin og evrige finansielle instrumenter.

Resultater
Sund & Bzlt-koncernens nettoomsztning var 1 2005 3,4 mia. kr., hvilket var uaendret
i forhold til aret for, jf. fignr 3.19a.

Figur 3.19a Figur3.19b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat fer dagvardireguleringer og efter
skat
Mia. kr. Pct. Mia. kr. Mia. kr.
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B Nettoomsatning = Omkostninger M Resultat for dagveerdiregulering
Overskudsgrad (h. akse) O Resultat efter skat

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Selskabets resultat for skat og dagsvardireguleringer viste i 2005 et underskud pa 117
mio. kr. mod et overskud pd 230 mio. kr. i 2004, jf figur 3.19b. Resultatet pavirkes ne-
gativt af merafskrivninger pa ca. 400 mio. kr. som en konsekvens af, at A/S Store-
bzlt lovmzssigt er blevet pdlagt at overtage udgifter til vedligehold og reinvesteringer
vedrorende jernbaneforbindelsen over Storebzlt fra Banedanmark. Endvidere er re-
sultatet pavirket af lavere indtegter pd knap 30 mio. kr. De lavere indtaegter skyldes
en politisk bestemt reduktion af brotaksterne over Storebealt fra juni 2005, hvor man
bl.a. nedsatte priserne med 20 pct. for biler og med 5 pct. for lastbiler og busser.

Koncernen fik et overskud efter skat pd 357 mio. kr. mod et underskud pa knap 1,3
mia. kr. 1 2005. Resultatendringen kan hovedsageligt henfores til udviklingen i regn-
skabsmessige reguleringer, der péavirker resultatet efter skat positivt med netto ca.
500 mio. kr. Reguleringerne omfatter dels en positiv regulering af udskudt skat pa
1.020 mio. kr., dels en negativ regulering af dagsverdien af finansielle poster med ca.

520 mio. kr. I 2004 var resultatet negativt pavirket af regnskabsmassige reguleringer
med 1.440 mio. kr.
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Koncernen forventer 1 2006 et resultat for dagsvardireguleringer og skat pa omkring
-350 mio. kr.

Forretningsmaessig udvikling

Sund & Bealt-koncernens indtegter pavirkes i alt overvejende grad af vejtrafikken og
taksterne pa de to broer. Savel takster for vejtrafikken som betalingen for banetrafik-
ken er politisk fastsat.

Af koncernens omsaxtning stammer 80,7 pct. fra Storebealt, hvilket skyldes dels storre
trafikmangde, dels at kun halvdelen af omsatningen fra Oresund indregnes, jf figur
3.19c.

Figur 3.19¢ Figur 3.19d

Nettoomsatningen pa Storebzlt og Trafik over Storebzlt og @resund

@resundsbron
Mia. kr. Pct. 1.000 overfarter Pct.
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Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Den samlede trafik pa Storebalt steg 1 2005 med 7,4 pct., jf. figur 3.194, hvilket er den
storste tilvekst pd et enkelt ar siden broens abning. Den hoje vakstrate kan bl.a. hen-
fores til den ovennzvnte takstnedsattelse pa broen. Personbiltrafikken pa Oresund
steg med 15 pct., hvilket skyldes oget regional trafik. Serligt pendlingstrafikken har
udvist en stor stigningstakt pa 43 pct., og i hver fjerde personbil pd broen sidder der
nu en pendler.

Takstnedsattelsen forventes isoleret set at forlenge A/S Storebzlts tilbagebetalings-
tid med syv ar. Modsat betyder @ndrede forudsztninger for reinvesteringer og en la-
vere realrente, at tilbagebetalingstiden afkortes med to dr. Den samlede tilbagebeta-
lingstid for A/S Storebalt forventes dermed at vare 30 4r mod tidligere 25 i, regnet
fra broens dbning, hvilket betyder at Storebealtsforbindelsen skonnes at blive geldfri 1
2028.

Statens selskaber - Juni 2006

75



76

Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Adm. direktor:

3.20 TV 2/DANMARK A/S
Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Eierandel: 100 pct. Bestyrelse:
Hiemmeside: www.tv2.dk Formand Niels Boserup
Adresse: Rugaardsvej 25 Nastformand Lars Nerby Johansen
5100 Odense C Medlem Peter Bo Bendixen
Medlem Arne Bang Mikkelsen
Telefon: 65919191 Medlem Jess Myrthu
Formal: Medlem Erik Werlauff
Selskabets formal er at drive medievirksomhed Medlem Ulla Dahlerup
og anden hermed beslaegtet eller relateret virk- Medlem Gina @bakke
somhed. Selskabet skal drive public service- Medlem* Niels Brinch
programvirksgrphed, séfrgmt derer m'eddelt Medlem* Anne Gottlieb |ensen
’]E.Illadelse hertll i henhold til lov om radio- og Medlem* Per Christiansen
jernsynsvirksomhed. A
Medlem* Martin Iversen

Per Mikael [ensen

* Medarbejdervalgt

Regnskabstal
2001 2002 2003 2004" 2005

Mio. kr.

Nettoomsatning 1.570 1.619 1.485 1.541 1.666
Driftsresultat (EBIT) 52 50 200 85 116
Arets resultat 63 35 164 73 101
Samlede aktiver 1.410 1.412 1.542 1.327 1.561
Egenkapital 515 551 805 647 748
Pct.

Overskudsgrad 3 13 6 7
Afkastningsgrad 4 4 14 6 8
Egenkapitalens forrentning 13 7 24 10 14
Soliditetsgrad 37 39 52 49 48

Anm.: Regnskabstallene for 2001-2002 et for den selvejende institution TV 2/DANMARK.

1) Korrigeret for tilbagebetaling af overkompensation.
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 625 633 635 672 699
Udsendelsestimer 10.049 11.838 13.847 15.450 20.632
-heraf TV2 6.072 6.561 6.585 6.970 7.293
- heraf TV2 Zulu 3.977 5.277 7.262 7.600 7.508
- heraf TV2 Charlie - - - 880 4.371
- heraf TV2 Film - - - - 1.460
Gnst. pris pr. sendetime” (t.kr.) 170 150 105 107 84
1) Ekskl. reklametimer.

Resultater

TV 2/DANMARK A/S’ nettoomsztning steg i 2005 med 8,1 pct. til i alt 1.666 mio.
kr., jf fignr 3.20a. Fremgangen skyldes primert stigende vakst i reklameindtegterne
som folge af den positive udvikling i reklamemarkedet og blev opnaet, selv om 2005
var det forste hele ar, hvor TV 2/DANMARK A/S ikke modtog licensmidler.
Driftsomkostningerne steg med 6,1 pct. i forhold til aret for, hvilket primaert skyldes,
at TV 2 Film for forste gang indgar i koncernregnskabet, og at TV 2 Charlie i 2004
kun indgik i regnskabet med tre maneder.

Figur 3.20a Figur 3.20b
Nettoomsatning og omkostninger Resultat og egenkapitalforrentning
Mia. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
2,5 15 200 30
2,0 12 160 [ 25
1,5 9 120 20
“ 15
1,0 I—‘ 6 80 — 10
0,5 3 40 5
0,0 0 0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
B Nettoomsatnin =1 Omkostninger B Arets resultat
Overskudsgrad 31 akse) Egenkapitalens forrentning (h. akse)

Anm.: Der er i 2004 kotrigeret for tilbagebetaling af overkompensation.
Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Samlet forte det til et resultat efter skat pd 100,9 mio. kr., hvilket var godt 25 mio. kr.
mere end dret for, nir der korrigeres for tilbagebetalingen af statsmidler i 2004, og
bedre end forventet, jf. figur 3.20b. Egenkapitalforrentningen blev 14,5 pct.

Selskabet opskrev 1 2005 vardien af sine aktiver, hvilket betod et mindre fald i solidi-

teten pa trods af det opniedes overskud, jf. figur 3.20¢c. Der udbetaltes for 2005 et ud-
bytte pd 50,4 mio. kr., svarende til 50 pct. af drets resultat efter start.
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Figur 3.20c Figur 3.20d
Kapitalstruktur Udsendelsestimer og enhedspris
Mia. kr. Pct. 1.000 timer 1.000 kr.
1,6 80 25 200
1.2 H H H 60 20 150
15
0,8 40 = 100
10
0,4 20 5 50
0,0 0 0 0
2001 2002 2003 2004 2005
2001 2002 2003 2004 2005 i RO
B Egenkapital 3 Fremmedkapital B TV2 Charlie I TV2 Film
Soliditet (h. akse) Pris pr. sendetime

Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

TV 2/DANMARK A/S forventer i 2006 et resultat for skat pa 140-150 mio. kr. som
folge af en fortsat positiv vekst pd reklamemarkedet og 1 kabelvederlag.

Forretningsmaessig udvikling

Den 31. marts 2006 startede DR og TV 2/DANMARK A/S digital udsendelse af
public service-kanalerne DR1, DR2 og TV 2. Hermed er forste skridt taget i proces-
sen frem mod den lukning af det analoge tv-sendenet, som skal ske i oktober 2009.
Den digitale udsendelsesvirksomhed ventes udbygget vasentligt op til slukningen af
de analoge signaler. Det sker i kraft af etablering af en digital tv-platform (til modta-
gelse af programmer med almindelig antenne), der skal drives af en kommerciel ope-
rator pa rent forretningsmassige vilkar. Slukningen af de analoge signaler og etable-
ringen af den nye digitale tv-platform vil for TV 2 indebzre en mearkbart oget kon-
kurrence fra andre reklamefinansierede tv-stationer.

Den 1. november 2005 lancerede TV 2/DANMARK A/S en ny tv-kanal TV 2
FILM, der sender spillefilm 24 timer i dognet. TV 2 FILM finansieres af brugerbeta-
ling og reklamer. Den samlede sendetid for TV 2-kanalerne er steget betydeligt fra
15.450 timer 1 2004 til 20.632 timer 1 2005, hvilket primeart skyldes etableringen af
TV 2 Chatlie og TV 2 FILM, jf. figur 3.20d. 1 takt med det stigende antal udsendelses-
timer er gennemsnitsprisen faldet markant til 84.000 kr. pr. udsendelsestime i 2005.

I 2005 har bestyrelsen og direktionen i TV 2/DANMARK A/S udarbejdet en ny
strategiplan. En del af strategien er at styrke hovedkanalen TV 2, at oprette tre til
fem nye kanaler over de nzste fem ar, og at styrke de interaktive omrider (Sputnik,
internetportaler og TV 2 Mobil).

Regeringen besluttede i foraret 2005 at udskyde salget af TV 2/DANMARK A/S pi
grund af usikkerheden i forbindelse med de to sager ved EF-domstolen om tilbage-
betaling af statsstotte og rekapitalisering af selskabet. Der forventes tidligst en afgo-
relse af sagerne i lobet af 2007.
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3.21 @restadsselskabet I[S

Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Selskabsdata Bestyrelse og direktion
Ejerandel: 45 pct. Bestyrelse:
Hjemmeside: www.orestadsselskabet.dk Formand Henning Christophersen
Adresse: Arne Jacobsens Allé 17 Nastformand  Jesper Christensen
2300 Kgbenhavn S Medlem Bjarne Fey
Medlem Karin Storgaard
Telefon: 33111700 Medlem Hans Jensen
Formal: Medlem Kjeld Boye-Mgller

Selskabets formal er at planlegge og anlegge den
kebenhavnske metros tre forste etaper, samt at
udbyde og kontrahere driften heraf. Anlaeg og drift
af metroen finansieres ved salg af arealer i @resta-

den pa Amager.

Adm. direktor:

Jens Kramer Mikkelsen

Regnskabstal
2001 2002 2003 2004 2005
Mio. kr.
Nettoomsaetning 383 205 494 598 1.055
Driftsresultat (EBIT) -116 -364 -337 -522 -16
Arets resultat -245 -836 -841 -1.623 -954
Samlede aktiver 15.182 17.565 17.996 18.094 18.989
Kapitalindestaende 3.673 3.399 2.558 1.194 372
Pct.
Overskudsgrad -30 -178 -68 -87 -2
Afkastningsgrad -1 -2 -2 -3 -0
Forrentning af kapitalindestaende -10 -24 -28 -86 -122
Soliditetsgrad 24 19 14 7 2
@vrige nggletal
2001 2002 2003 2004 2005
Medarbejdere 55 60 62 60 65
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Selskabet

Orestadsselskabet 1/S blev etableret i 1993 péd baggrund af lov om Orestaden mv.
Selskabets vasentligste opgaver er for det forste at planlegge, udvikle og sxlge area-
ler i Drestaden, for det andet at anleegge Metroen og for det tredje at udbyde og kon-
trahere driften af Metroen. Selskabet ejes af staten og Kebenhavns Kommune med
henholdsvis 45 pct. og 55 pct.

Resultater

Orrestadsselskabet 1/S forbedrede sit resultat veaesentligt 1 2005. Koncernens indtegter
steg med 76 pct. til 1.055 mio. kr. 1 2005, jf. figur 3.21a. Samtidig faldt omkostninger-
ne eksklusiv finansielle poster fra 1.120 mio. kr. 1 2004 til 1.071 mio. kr. 1 2005. Med
et negativt bidrag fra de finansielle poster pa 938 mio. kr. blev arets resultat et under-
skud pa 954 mio. kr. mod et underskud péd 1.623 mio. kr. i 2004, jf. figur 3.21b.

Figur 3.21a Figur3.21b
Nettoomsatning og driftsomkostninger Resultat efter skat
Mia. kr. Pct. Mia. kr. Mia. kr.
1.2 0 0,0 0.0
1.0 -50
0.8 } -0,5 -0,5
0,6 -100 1.0 1.0
04 F -150
0,2 1,5 -1,5
0,0 -200 2.0 ‘ ‘ ‘ ‘
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Hl Nettoomsatning 3 Omkostninger
Overskudsgrad (h. akse) M Resultat efter skat

Kilde: Arsrapporter 2005 og egne beregninger.

Koncernens samlede galdsforpligtelser steg med 10 pct. til 18.617 mio. kr. Ned-
skrivningen af kapitalindestdendet med drets resultat betyder, at 98 pct. selskabets ak-
tiver nu finansieres af fremmedkapital, jf. figur 3.21e.

Stigningen 1 indtegterne skyldes et vasentligt storre provenu fra salg af grunde i
Orestaden. Indtegterne fra arealsalg steg siledes fra 236 mio. kr. i 2004 til 822 mio.
kr. i 2005. En stigning, der mere end opvejede selskabets regnskabsmassige tilpas-
ning til den fremtidige indtzegtsmodel, der indebzrer, at Orestadsselskabet 1/S mod-
tager et mindre beleb pr. passager end hidtil forudsat, jf figur 3.214.
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Kapitel 3. Aktieselskaber med statslig deltagelse mv.

Figur 3.21c

Figur 3.21d

Kapitalstruktur for @restadsselskabet 1/S

Omsatning fordelt pa arealsalg og

metroindtaegter

Mia. kr. Pct. Mia. kr. Pct.
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B Kapitalindestaende
Soliditet (h. akse)

[ Fremmedkapital

B Metro-takstindtegter CJ Arealsalg Metroandel

Anm.: Takstindtaegterne er i 2004 og 2005 korrigeret for reguleringen forarsaget af den af transport- og energimini-
steren udmeldte indtagtsdelingsmodel.
Kilde: Arsrapporter og egne beregninger.

Forretningsmaessig udvikling

Efter regnskabsirets afslutning har Orestadsselskabet 1/S pr. 1. marts 2006 solgt
byggeretter i Drestaden for en samlet sum af 957 mio. kr. Hovedparten af salget er
sket 1 Orestad Syd i forlengelse af Borgerreprasentationen 1 Kebenhavns Kommu-
nes vedtagelse af en lokalplan for omradet i 2005.

Samtidig har selskabet pr. 15. marts 2006 havet prisen for erhvervsjord til 4.000 kr.
pr. etagemeter. P4 den baggrund forventes arealsalget ogsa i 2006 at bidrage med be-
tydelige indtagter.

I Metroen voksede passagertallet 1 2005 med 6 pct. til 36 mio. passagerer. Der har i
2005 vzret atholdt investeringer til Metroens etape 1-3 pa 504 mio. kr., hvoraf ho-
vedparten vedrorer 3. etape fra Lergravsparken til Kebenhavns Lufthavn. Arbejdet
med etapen har fulgt budget og hovedtidsplan, og den nye streekning forventes abnet
ultimo 2007. I marts 2006 blev der vedtaget en a@ndring af lov om Orestaden m.v.,
hvorefter @Dstamagerbaneselskabet 1/S, det har haft til opgave at anlegge 3. etape,
oploses, og opgaverne overflyttes til Orestadsselskabet 1/8S.

Den 2. december 2005 blev der indgiet en principaftale mellem staten, Kebenhavns
Kommune og Frederiksberg Kommune om etablering af en ca. 15 km lang under-
jordisk ringmetro, der vil blive koblet op pa det eksisterende metrosystem. Det for-
ventes, at der i lebet af 2006 vil blive fremsat lovforslag om det narmere grundlag
for etableringen af ringmetroen.

I forlengelse af principaftalen er det hensigten, at Orestadsselskabet 1/S skal indga i

en ny struktur sammen med Kobenhavns Havn A/S, der ogsa har omfattende areal-
udviklingsaktiviteter, jf afsnit 3.11.
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Definitioner af finansielle nagletal

Definitioner af finansielle nagletal

Nedenfor beskrives de i publikationen anvendte definitioner af finansielle nogletal.
Det bemzrkes, at der i forhold til selskabernes drsrapporter kan forekomme afvigel-
ser fra nogletallene grundet forskellige definitioner.!

Overskudsgrad

Overskudsgraden beregnes som resultat af primeaer drift (dvs. for finansielle poster og
eventuelle ekstraordinzre poster) i procent af nettoomsatningen. Dette nogletal vi-
set, hvor stor en del af omsatningen der bliver til indtjening 1 virksomheden og det-
med bidrager til arets resultat.

Affastningsgrad

Afkastningsgraden beregnes som resultat af primer drift (dvs. for finansielle poster
og eventuelle ekstraordinare poster) 1 procent af de samlede gennemsnitlige aktiver.
Nogletallet udtrykker siledes forrentningen af den samlede kapital (egenkapital og
fremmedkapital), der er bundet i virksomheden.

Forrentning af investeret kapital

Forrentning af investeret kapital (ROCE) beregnes som summen af resultat af pri-
mer drift og arets finansielle indtaegter i forhold til gennemsnitlig investeret kapital
(totale kapital pa balance fratrukket rentefri gzeld). Af de i denne publikation omtalte
selskaber er det kun DSB, SAS AB og Post Danmark A/S, der offentliggor dette
nogletal.

Egenkapitalens forrentning

Egenkapitalens forrentning beregnes som arets regnskabsresultat efter skat i procent
af den gennemsnitlige egenkapital. Nogletallet angiver siledes forrentningen af de
vardier, ejerne har bundet i virksomheden.

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

! P4 nar forrentning af investeret kapital, hvor selskabernes egne beregninger er benyttet.
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