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Sund & Balt Holding A/S er blevet anmodet om at afgive kommentarer til
ovennavnte lovforslag.

Nedenfor redegares for de direkte konsekvenser lovforslaget har for koncer-
nens selskaber.

1. Lovforslagets elementer

Hovedelementerne 1 lovforslaget er:

o Tilpasning og udvidelse af CFC-reglerne i overensstemmelse med
EU-retten

e Beskaring af fradragsvardien af finansieringsudgiiter

e /ndring af skattemessige afskrivninger pa visse aktiver

e Lavere selskabsskattesats

e Serlig patentskatteordning

Det er kun beskeringen af fradragsverdien for finansieririgsudgifter cg ned-
settelsen af selskabsskattesatsen, der har betydning for kencernens selska-
ber.

Bestemmelserne om afskrivning af anleeggene i A/S Storebeelt og A/S Ore-
sund er fastlagt i Lov om Sund & Belt Holding A/S, som lovforslaget ikke
omfatter.

2 Forudsztninger

Sund & Belt Holding A/S er sambeskattet med A/S Storebeelt, A/S Ore-
sund, Sund & Belt Partner A/S og Femern Belt A/S. Koncernen har 1 for-
bindelse med de lange anleegsperioder og underskud i de forste driftsér ak-
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kumuleret vaesentlige skattemessige underskud, der vil udskyde skattebeta-
ling 1 en arraekke.

Beregningerne af konsekvenserne af lovforslaget baserer sig pa de modeller,
der anvendes i forbindelse med beregning af selskabernes rentabilitet. I dis-
se modeller indgér forudsatninger om trafik, renter, driftsomkostninger,
reinvesteringer, m.m.

Beregningerne er foretaget for en tidshorisont, der svarer til geeldsafvik-
lingsperioden, da der er usikkerhed forbundet med udbyttepolitik og takst-
fastseettelsen og dermed indteegtsgrundlaget, nér selskaberne er gaeldfri.

3. Konsekvenser

Nar konsekvenserne af skattelovforslaget vurderes er folgende forhold ind-
draget:

e Tilbagebetalingstid.

e Skattebetalinger i gaeldsafviklingsperioden.
e Bortfald af rentefradrag.

e Geldsterrelse.

I tabellen nedenfor ses konsekvenserne ved gennemforelse af lovforslaget.

Tabel 3.1. @konomiske konsekvenser ved gennemforelse af lovforslag, basisscenario

Nuverende skatteregler Lovforslag

Tilbagebetalingstid:

e A/S @resund * 49 ar 50 ar

e A/S Storebelt 27 ar 28 ar
Skattebetalinger i
geeldsafviklingsperioden 7,9 mia. kr. 10,7 mia. kr.
Bortfald af rentefradrag - 2,4 mia. kr.
Geldsforggelse:

e A/S QOresund - 2,7 mia. kr.

e A/S Storebalt - uaendret

Note: * Det bemearkes, at der heri er indregnet den skattemaessige effekt knyttet til de dan-
ske landanlag og halvdelen af @resundsbro Konsortiet.

Skattebetalingerne for koncernen vil gges med 2,8 mia. kr. i gaeldsafvik-
lingsperioden, og der bortfalder i alt 2,4 mia. kr. i samlede rentefradrag,.
Dette betyder, at den maksimale gaeld i A/S Oresund i geeldsafviklingsperi-
oden vil stige fra 15,3 til 18,0 mia. kr.

Effekten pé selskabernes rentabilitet, der males i tilbagebetalingstiden, er en
forleengelse for begge selskaber pa 1 ar.
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De gennemforte konsekvensberegninger viser, at finansieringsomkostnin-
gernes storrelse i perioder ligger teet pa 6,5 pet. af den skattemaessige op-
gjorte veerdi af anleegsaktiverne. Dette betyder, at safremt der opstér sterre
fluktuationer i finansieringsudgifterne, som folge af dagsverdireguleringen
af finansielle aktiver og passiver, er der risiko for at dele af finansieringsud-
gifterne i den skattemeassige opgarelse beskeres, og vil have en skatteveardi
pa 0. Dette forhold péferer koncernen en yderligere gkonomisk risiko, idet
der sd ikke leengere er symmetri i den skattemessige behandling af dags-
veerdireguleringerne. Henover de enkelte ar vil der optrede kursgevinster og
kurstab med en betydelig veerdi, som folge af udviklingen i det generelle
renteniveau, der sa ikke kan modregnes jf. skattelovforslaget, da kurstab kan
medfore beskering af rentefradraget, mens kursgevinster beskattes fuldt ud.

Beregninger viser tillige, at folsomheden for udsving i den forudsatte real-
rente oges med det foreliggende lovforslag. Nedenfor fremgér resultaterne
ved en stigning i realrenten med 1 pct.

Tabel 3.2. @konomiske konsekvenser ved gennemforelse af lovforslag, falsomhedsbereg-
ning med realrente +1 pct.

Nuverende skatteregler Lovforslag

Tilbagebetalingstid:

e A/S @resund * 58 ar 61 ar

e A/S Storebelt 28 ar 30 ar
Skattebetalinger 1
geeldsafviklingsperioden 9,7 mia. kr. 15,9 mia. kr.
Bortfald af rentefradrag - 14,3 mia. kr.
Geldsforegelse: -

e A/S QOresund 3,8 mia. kr.

e A/S Storebelt uzndret

Note: * Det bemarkes, at der heri er indregnet den skattemessige effekt knyttet til de dan-
ske landanleg og halvdelen af @resundsbro Konsortiet.

Skattebetalingen i geeldsafviklingsperioden vil gges med 6,2 mia. kr. i for-
hold til de nuvarende skatteregler, og bortfaldet af rentefradraget vil udgere
14,3 mia. kr. Den maksimale geld vil som konsekvens heraf eges med 3,8
mia. kr., og tilbagebetalingstiderne for A/S @resund og A/S Storebzlt vil
forlenges med yderligere 3 &r og 2 ar.

4. Konklusion

For Sund & Belt koncernens selskaber vil lovforslaget have folgende kon-
sekvenser:

e Skattebetalingerne i tilbagebetalingsperioden vil gges med 2,8 mia.
kr.

e Bortfald af rentefradrag vil udgere 2,4 mia. kr. i tilbagebetalingspe-
rioden
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e Den maksimale geeld i A/S @resund vil gges med 2,7 mia. kr.
e Tilbagebetalingstiden i bade A/S Storebelt og A/S Oresund vil stige
med 1 4r.

Lovforslaget vil samtidig medfere gget usikkerhed for selskabernes rentabi-
litet:

e Fluktuationer i dagsvaerdireguleringen af finansielle aktiver og pas-
siver kan betyde at fradragsretten for dele af finansieringsudgifterne
begrenses, som folge af renteloftet, og dermed have en skattevaerdi
pa 0. Effekten heraf er sveer at beregne pa grund af den asymmetri
der opstar i den skattemessige behandling af dagsverdireguleringer-
ne, men effekten er potentielt ganske betydelig.

e Seclskabernes rentabilitet vil vaere mere folsom over for udsving i ek-
sempelvis realrenten.

Det er forudsat i de gennemforte beregninger, at der ikke gennemfores &n-
dringer af bestemmelserne om afskrivning af anleggene i A/S Storebelt og
A/S @resund, som er fastlagt i Lov om Sund & Belt Holding A/S.

Det skal bemerkes, at lovforslaget vil have en positiv effekt pa koncernens
skattebetalinger, nar koncernen er gaeldfri.

Effekten for en eventuel Femern-forbindelse kan i sagens natur ikke kvanti-
ficeres, bl.a. fordi den konkrete finansieringsmodel ikke er kendt. De eneste
sikre konsekvenser af lovforslaget for dette projekt er, at det bliver vanske-

ligere at sikre et positivt cashflow i de forste driftsér af projektet, og at pro-

jektets rentefolsomhed oges.

Venlig hilsen

hess Lt

Moggns Hansen
Undérdirektor
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