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1.1

Sammenfatning

Vi er af Transportministeriet blevet anmodet om at bistd med en analyse af skonomien i
DSBFirst @resund.

DSBFirst Jresund omfatter selskaberne DSBFirst Danmark A/S og DSBFirst Sverige AB.
DSBFirst Danmark A/S driver passagertrafikken pd kystbanen i Danmark samt togvedlige-
hold og klargering. Pr. 31. december 2010 er vedligeholdelsesaktiviteten overdraget til DSB
Vedligehold A/S. DSBFirst Sverige AB driver passagertrafikken mellem Malmg og henholds-
vis Géteborg, Vaxjé og Karlskrona. Trafikken over @resundsbroen varetages i feellesskab af
de to selskaber. Driftsopstart for trafikken var den 11. januar 2009.

Den af os foretagne analyse omfatter overordnet falgende to hovedomrader:

e Analyse af den realiserede skonomi for 2009 og 2010 sammenholdt med tilbudsbudget-
tet for det afgivne tilbud pa @resundstrafikken (efterkalkulation)

e Analyse af den af DSB fremskrevne gkonomi for DSBFirst @resund for perioden 2011 -
2017.

Vores analyse omfatter ikke en vurdering af, om transaktioner mellem DSBFirst @resund in-
ternt og med DSB er sket pa markedsvilkar.

Analyse af realiseret gkonomi i 2009 og 2010 (efterkalku-
lation)

Den realiserede driftsgkonomi

DSBFirst @resund har i perioden 2009 og 2010 haft et veesentligt hgjere aktivitetsni-
veau/andre aktiviteter end forudsat i tilbudsbudgettet. Vi har opgjort, at DSBFirst @resund i
2009 og 2010 i alt havde 517 mio. kr. (ca. 34 %) hojere indteegter (med tilharende omkost-
ninger) end forudsat i tilbudsbudgettet. Som falge heraf er det vurderet ngdvendigt at opstille
et korrigeret tilbudsbudget for at etablere et grundlag, der er sammenligneligt med de reali-
serede tal.

Bogfaringen i DSBFirst @resund har ikke vaeret tilrettelagt med henblik pa at kunne etablere
et grundlag for opgerelse af merindtaegter og meromkostninger som fglge af ovennaevnte
aendring i aktiviteterne. Vores opgarelse af det korrigerede tilbudsbudget er derfor i veesent-
ligt omfang baseret pa andet end konkrete registreringer og er som falge heraf skensbase-
ret. Korrigeret for ovennaevnte aktivitetseendringer samt identificerede veesentlige forskelle i
anvendt regnskabspraksis har vi opgjort, at DSBFirst @resund i det korrigerede tilbudsbud-
get skulle have et resultat far skat pa 225 mio. kr. i 2009 og 2010 tilsammen.

DSBFirst @resund realiserede i 2009 og 2010 ifelge vores analyse tilsammen et resultat fer
skat pa -76 mio. kr. (resultat til analyseformal). Forskellen til resultat fgr skat opgjort i det kor-
rigerede tilbudsbudget udger i alt -301 mio. kr., som i hovedtraek kan forklares som faliger:

e Meromkostninger til personale, -97 mio. kr.
Vores analyse viser bl.a., at meromkostninger ved indian af medarbejdere fra DSB og
lavere produktiv tid (skinneeffektivitet) end forudsat for lokofarere er en del af arsagsfor-
klaringen.
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e Meromkostninger til togvedligehold, -112 mio. kr.
Vores analyse viser bl.a., at gennemsnitlig vedligeholdelsesomkostning pr. kert kilometer
er realiseret hgjere end forudsat og dermed er en vaesentlig del af arsagsforklaringen.

* Mindreindtaegter fra bonus og bod, netto -89 mio. kr.
Vores analyse viser, at iszer for Danmark i hele perioden har rettidigheden ligget under
det forudsatte. For sa vidt angar Sverige har vi fiet oplyst, at bod-/bonuselementet i tra-
fikkontrakten er suspenderet i den analyserede periode fra 2009 - 2010, hvilket har med-
fert en negativ effekt i forhold til tilbudsbudgettet, hvor det var forudsat, at det svenske
selskab netto vil modtage bonus i bade 2009 og 2010.

e Mindreindtaegter fra andre indtsegter, -28 mio. kr.
Vores analyse viser, at selskabet ikke har realiseret de reklameindtaegter og salg af ret-
tigheder, som var forudsat i tilbudsbudgettet. Vi har forstaet, at dette bl.a. kan henfares
til, at de svenske myndigheder ikke som forudsat af DSB kunne godkende, at togene
kerte med blandt andet udvendige reklamer.

¢ Mindreomkostninger til ikke-fradragsberettiget moms, +54 mio. kr.
Da den momsmaessige stilling af aktiviteten ikke var helt afklaret pa tilbudstidspunktet,
blev der i tilbudsbudgettet indlagt relativt forsigtige skan omkring momsaflaftningspro-
cent. Momsaflgftningsprocenten er realiseret vaesentligt hgjere (omkring 90 %) end det i
budgettet forudsatte pa 41 %.

® Meromkostninger til andre operationelle omkostninger, -42 mio. kr.
Meromkostningen i forhold til det korrigerede tilbudsbudget omfatter isaer merforbrug af
konsulenter, bl.a. som fglge af udvikling af produktionssystem, implementering af plan-
laegningsveerktejer samt diverse assistance til gkonomiafdelingen. Endvidere er der
meromkostninger til forsikringer i Sverige.

Det er overordnet vores vurdering, at der har veeret vaesentlige svagheder og uhensigts-
meessigheder i forretningsgange, systemer og rapportering pa det driftsskonomiske omrade i
den analyserede periode i DSBFirst @resund. DSB ma endvidere vurderes ikke at have vae-
ret tilstreekkeligt forberedt til som modervirksomhed at styre aktiviteterne i DSBFirst @resund.

Ledelsesrapportering

Bestyrelsen i DSBFirst ApS (moderselskab til DSBFirst @resund) er i perioden op til drifts-
starten i januar 2009 Igbende blevet forelagt opgerelser af effekten af identificerede zendre-
de forudsaetninger i forhold til tilbudsbudgettet. Opgerelserne viser, at meromkostninger til
personale og effekt af korrektioner til budgetmodel i store track opvejes af merindtsegter ved
bedre end forudsat momsmaessig stilling samt merindtaegter som felge af avance pa yderli-
gere samhandelskontrakter indgaet med DSB. Opggrelserne, som bestyrelsen i DSBFirst
ApS er blevet forelagt, tager imidlertid udgangspunkt i et budget, som ikke svarer til det til-
budsbudget, som danner grundlag for tilbuddet. Der foreligger ikke en specifikation af for-
skellene.

Bestyrelsen i DSBFirst ApS er efter driftsstart i januar 2009 og op fil efteraret 2010 Izbende
blevet forelagt en sammenligning mellem driftsbudget og realiserede tal, som viser, at resul-
tat for skat i store traek lsbende har svaret til det budgetterede. Hertil skal bemaerkes:

¢ Denne rapportering tager ikke hensyn til, at store eftersyn (sakaldte Life Cycle Cost - ef-
tersyn med flerérig levetid) aktiveres og afskrives i periode- og arsregnskaber i overens-
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stemmelse med DSB's regnskabspraksis herfor. | tilbudsbudgettet er der derimod forud-
sat lsbende udgiftsfarsel (ingen effekt pa det samlede resultat for hele budgetperioden
frem til 2017). Resultateffekt af denne forskel i regnskabspraksis akkumuleres i 2009 og
2010 til i alt ca. 107 mio. kr., og hvis der korrigeres herfor, er det regnskabsmaessige re-
sultat reelt yderligere 107 mio. kr. efter budgettet pr. 31. december 2010.

Det budget, der méles op imod i den lsbende rapportering, er et nyt budget udformet i
februar 2009, som ikke svarer overens med tilbudsbudgettet. | det nye budget er der
regnet med en mindre rentabel farste del af kontraktperioden mod en mere rentabel sid-
ste del af kontraktperioden (sammenholdt med tilbudsbudgettet). Resultat fer skat i 2009
og 2010 er i tilbudsbudget ca. 69 mio. kr. hgjere end i det budget, der Isbende méles op
imod i bestyrelsesmaterialet. Hvis der korrigeres herfor, er det regnskabsmaessige resul-
tat reelt yderligere 69 mio. kr. efter tilbudsbudgettet pr. 31. december 2010.

Bogfering af skensmaessig veerdi af claims mod Oresundstag AB og spontanhandel med
DSB har lgbende vaeret et vassentligt bidrag til, at budgettet Izbende blev opfyidt. Ster-
stedelen af de indtaegtsfarte claims i 2010 er tilbagefart i forbindelse med regnskabsaf-
slutningen for 2010, og visse af de lebende indtaegtsferte spontanhandler med DSB var
medvirkende arsag til forbehold i de eksterne revisorers (Rigsrevisionen, KPMG og De-
loitte) erklaering om udfert forvaltningsrevision i arsrapporten for 2010 for DSB.

Det realiserede finansielle engagement

Det finansielle engagement (lan, indskud og garantier) i DSBFirst @resund overstiger pr.
31. december 2009 det i tilbudsbudgettet forventede med 145 mio. kr. og pr. 31. december
2010 med 199 mio. kr. Forskellen kan i al vaesentlighed tilskrives, at en del af mellemregnin-
gen fra DSB/DSB S-tog a/s vurderes at kunne anses for udlan (de facto-udlan). Til mellem-
regningen kan videre anfgres:

Der har siden 2. kvartal 2009 vaeret et mindre opgjort de facto-udlan fra DSB/DSB S-tog
a/s til DSBFirst @resund, som i store linjer er steget relativt konstant i den analyserede
periode frem til den 31. december 2010. De facto-udlanet udger i gennemsnit ca. 58 mio.
kr. i 2009 og ca. 242 mio. kr. i 2010.

Det skennede de facto-udlan overstiger konstant fra og med slutningen af januar 2010
de likvide midler i DSBFirst @resund. Fra og med dette tidspunkt har det efter vores vur-
dering og pa basis af de fastsatte forudseetninger vaeret tvivisomt, om DSBFirst @resund
inden for en kortere horisont kunne tilbagebetale de facto-udlanet tii DSB henholdsvis
DSB S-tog a/s.

De realiserede pengestremme

DSBFirst @resund har i perioden 1. januar 2009 til 31. december 2010 realiseret penge-
stromme veesentligt lavere end forventet (78 mio. kr. sammenholdt med 247 mio. kr.). Den
primaere arsag hertil er lavere driftsresultat end budgetteret samt hgjere binding i arbejdska-
pital end forudsat.
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1.2

Analyse af den fremskrevne gkonomi for perioden 2011 -
2017

DSB har primo maj 2011 fremlagt opdaterede fremskrivninger for gkonomien i DSBFirst
@resund for perioden 2011 - 2017 (den maksimale lgbetid for de indgdede kontrakter). De
udarbejdede fremskrivninger indeholder tre scenarier;

e Scenarie 1, der er en passiv fremskrivning af den nuveerende drift.

e Scenarie 2, der indeholder den vaegtede effekt af en raekke planlagte forbedringsinitiati-
ver.

e Scenarie 3, der i tillaeg til scenarie 2 endvidere indeholder en forhandlingsmeessig forhg-
jelse af de nuveerende kontraktbetalinger fra den svenske trafikkaber.

Vi har ikke analyseret eller vurderet scenarie 3, da det baserer sig pa en forhandlingsmaes-
sig l@sning, som vi ikke har grundlag for at vurdere.

I henhold til scenarie 1 med en passiv fremskrivning af den nuvaesrende drift realiseres et ak-
kumuleret underskud (EBIT) for perioden 2011 - 2017 pa i alt 1.532 mio. kr. (Izbende priser).
Dette er sdledes det af DSB skennede resultat, safremt der ikke foretages seerlige tiltag for
at forbedre gkonomien.

DSB har i scenarie 2 udarbejdet et katalog med en raskke forbedringsinitiativer, og gennem-
fares de initiativer, som DSB umiddelbart anser som sandsynlige, forventer DSB, at @kono-
mien i DSBFirst @resund kan forbedres med i alt 1.076 mio. kr. (Iabende priser) i perioden
2011 - 2017. Dette svarer til, at det akkumulerede underskud (EBIT) for perioden 2011 -
2017 reduceres til 456 mio. kr. fgr eventuelle forhandlingsmaessige aendringer til trafikkon-
trakterne. Driften i DSBFirst @resund er saledes veesentligt underskudsgivende, selv om det
forudsaettes, at diverse vaesentlige resultatforbedrende initiativer alle kan gennemfares.

Det er vores vurdering, at de planlagte forbedringsinitiativer er forbundet med betydelig usik-
kerhed og risiko for manglende implementering, bl.a. under hensyntagen til den nuvasrende
ustabile situation for viksomheden og den hidtidige gkonomiske styring.

Det er i fremskrivningerne forudsat, at DSBFirst @resund lebende kan fa sit finansieringsbe-
hov daekket af rentebasrende geeld, som ultimo 2017 udger 742 mio. kr. DSBFirst @resunds
mulighed for at lane koncerneksternt uden garantier fra DSB eller First Group ma pa nuvae-
rende tidspunkt anses for begreenset, hvorfor der antages at vaere tale om finansiering fra
DSB eller First Group.

Pa basis af Kammeradvokatens notat af 13. april 2011 om visse statsstetteretlige problem-
stillinger vedrgrende DSB og DSBFirst ma det ud fra vores forstaelse anses for tvivisomt, om
DSB indenfor reglerne vil kunne finansiere et sadan belgb, henset til at belgbet pa basis af
de fremlagte fremskrivninger og forudsestninger efter stor sandsynlighed méa anses for tabt,
idet DSBFirst @resunds aktiviteter som udgangspunkt opherer efter 2017.

Baseret pa vores analyse er det vores sammenfattende vurdering, at der ikke kan skabes
balance i skonomien i DSBFirst @resund, med mindre der kan opnas yderligere og tilstreek-
kelig betaling fra trafikk@berne og eventuelt kombineret med afkortning af kontraktperioden.
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Vi har forstaet, at det ogsa er DSB's opfattelse, at DSBFirst @resund kun er levedygtig under
forudsaetning af, at der kan opnas yderligere og tilstreekkelig betaling fra trafikkeberne og
eventuelt kombineret med afkortning af kontraktperioden.

Der skal endvidere findes en lgsning til tilvejebringelse af nedvendig finansiering inden for
statsstotteregler og -problemstillinger.

Vi har ikke vurderet selskaberne i DSBFirst @resund separat, da fremskrivningerne er ud-
formet under forudseetning af samdrift.
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2.2

Indledning
Opdrag

KPMG er af Transportministeriet blevet anmodet om at bistd med en analyse af skonomien i
DSBFirst Danmark A/S og DSBFirst Sverige AB (herefter bensevnt DSBFirst @resund).

KPMG er af Transportministeriet blevet bedt om at vurdere falgende 3 forhold:

A1) @konomien i tilbudsgivningen for @resundstrafikken (herunder Kystbanen)
(hvad er status pa den faktisk realiserede gkonomi?)

A2) Hvordan gkonomien i aktiviteterne har udviklet sig i forhold til forudsaetningerne i tilbud-
det
(hvordan ser den faktisk realiserede skonomi ud i forhold til tilbudsbudgettet?)

B) Er der udsigt til, at der kan skabes balance i gkonomien i @resundstrafikken, og hvordan
kan det i givet fald ske?
(hvordan forventes den fremskrevne gkonomi at se ud?)

Punkt A1) og A2) omhandler begge analyse af den realiserede gkonomi og betegnes i det
efterfalgende som "efterkalkulationsopgaven" og behandles samiet. Punkt B) betegnes som
"opgaven vedrgrende analyse af den fremskrevne gkonomi".

Efterkalkulationsopgaven indeholder 4 delanalyser:

1 Sammenligning mellem tilbudsbudget og realiseret skonomi i ledelsesrapportering i
DSBFirst @resund (jf. afsnit 4 nedenfor)

2 Sammenligning af drift i tilbudsbudget med realiseret drift i 2008 - 2010 (jf. afsnit 5 ne-
denfor)

3 Sammenligning af finansielt engagement (aktiekapital, lan og garantier) i tilbudsbudget
med realiseret finansielt engagement i 2008 - 2010 (jf. afsnit 6 nedenfor)

4 Sammenligning af pengestremme i tilbudsbudget med realiserede pengestremme i
2008 - 2010 (jf. afsnit 7 nedenfor).

Opgaven vedrgrende analyse af den fremskrevne gkonomi indeholder alene en samlet
analyse (jf. afsnit 8 nedenfor).

Omfang og afgraensning
Denne rapport indeholder konklusionerne af vores gennemferte analyser. Talmateriale og
tabeller med analyser m.v. forefindes i et separat bilagshzefte.
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Vores opgave er afgrasnset som felger:

Generelt

Vores analyse har baseret sig pa materiale modtaget fra DSB og DSBFirst @resund, der er
oplistet i bilagsheeftet. Vi skal dog ligeledes bemzerke, at vi via vores revision af arsregnska-
berne for DSBFirst Dresund-selskaberne har indsigt i disse selskabers aktiviteter.

Vi har ikke foretaget revision, review eller anden form for revisionsmaessig gennemgang af
det modtagne materiale. Der er saledes ikke foretaget en egentlig verifikation af modtaget
materiale.

DSBFirst @resund omfatter DSBFirst Danmark A/S og DSBFirst Sverige AB. Andre selska-
ber i DSB-koncernen (DSB og danske og udenlandske datterseiskaber) er ikke omfattet af
analysen.

Vores analyse omfatter ikke vurdering af skonomiske konsekvenser af karetekniske forhold
og forudsaetninger.

Vores analyse omfatter endvidere ikke en vurdering af, om transaktioner meliem DSBFirst
@resund internt og med DSB er sket pd markedsvilkar. Der henvises i denne forbindelse til
gvrige igangvaerende undersogelser vedrgrende DSBFirst, herunder Rigsrevisionens rap-
port. Opmaerksomheden henledes endvidere pa de eksterne revisorers (Rigsrevisionen,
KPMG og Deloitte) erklaering om udfert forvaltningsrevision pd arsregnskabet for 2010 for
DSB.

Efterkalkulationsopgaven (analyse af den realiserede gkonomi)

Vores vurdering er fokuseret pa, hvorledes den faktisk realiserede skonomi har udviklet sig i
forhold til det oprindelige tilbud (efterkalkulation). Vurdering af gkonomien i DSB's tilbudsgiv-
ning omfatter ikke en revurdering af det oprindelige budget, herunder forudsaetninger der Ia
til grund for det afgivne tilbud.

Vores analyse anvender tilbudsgkonomiens centrale/veesentlige forudsezetninger (kritiske
succeskriterier og vaesentlige cost drivere) som primzere genstande for analysen og i vurde-
ringen af den samlede gkonomi. Analysen omfatter saledes ikke ngdvendigvis alle forud-
saetninger og mulige forklaringer pa afvigelser mellem tilbudsbudget og realiserede belab.

Gennemgangen tager udgangspunkt i de realiserede tal for 2008, 2009 og 2010 for de sel-
skaber, som driver @resundstrafikken, samt den tilbudsgkonomi, som (& til grund for @re-
sundstilbuddet. | 2008 var aktiviteten ikke opstartet, s& omfanget af vores analyse af 2008 er
begraenset.

Analysen vedrgrende 2010 har taget udgangspunkt i et regnskab til analyseformal, hvor ars-
regnskaberne for 2010 for DSBFirst Danmark A/S og DSBFirst Sverige AB er korrigeret for
visse forhold, som vi ikke har vurderet relevante for en analyse af de driftsmaessige sam-
menhaenge i DSBFirst @resund sammenholdt med det udarbejdede tilbudsbudget. Dette
omfatter eksempelvis forhold som nedskrivninger af anlzegsaktiver som felge af nedskriv-
ningstests og nedskrivning af tilgodehavender hos koncernselskaber. Tilsvarende forhold er
ikke identificeret relevante at korrigere for i 2009.
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2.3

Opgaven vedrgrende den fremskrevne gkonomi

| forhold til analyse af den fremskrevne gkonomi er der efter aftale taget udgangspunkt i de
af DSB fremlagte fremskrivninger m.v. Der er foretaget analyse af udviklingen, men det om-
fatter ikke en saedvanlig revisionsmaessig budgetgennemgang eller verifikation af de forud-
saetninger, der ligger til grund for fremskrivningerne.

De af DSB udformede fremskrivninger for 2011 - 2017 er baseret pa en forudseetning om, at
DSBFirst @resund driver togdriften i sdvel DSBFirst Danmark A/S som DSBFirst Sverige AB.
Fremskrivningerne og vores analyse heraf omfatter séledes ikke en vurdering af skonomien
for de enkelte selskaber pa stand alone basis. Dette ville kraeve en reekke operationelle til-
pasninger af fremskrivningerne omkring togdeling, personale m.v.

Der er en reekke tiltag og principielle forhold, der p.t. af bl.a. DSB unders@ges naermere, her-
under mulighed for foragelse af kontraktbetalinger fra trafikkebere, mulighed for tilfarsel af
yderligere kapital, konsekvenser af statsstatteproblemstillinger m.v. Vores analyse omfatter
ikke sadanne forhold.

Den fremskrevne skonomi for DSBFirst @resund er udarbejdet under den forudsaetning, at
de indgaede trafikkontrakter i savel Danmark som Sverige opretholdes indtil udgangen af
2017. Det vil sige, at optionerne for forleengelse af trafikkontrakterne udnyttes fuldt ud. For-
handlinger med opdragsgiverne kan i den nuvaerende situation medfere, at driften for et eller
begge landene ikke opretholdes i DSBFirst Dresund til og med 2017. Fremskrivningerne og
vores analyse heraf omfatter saledes ikke en vurdering af gkonomien i en eventuel kortere
kontraktperiode.

Overordnet metodetilgang

Generelt

Der har i processen Igbende vaeret afholdt statusmeder med DSB om materiale til brug for
vores rapport m.v. Der har ogsa veeret afholdt statusmeder med Transportministeriet. Ud-
valgte kontaktpersoner i DSB har haft mulighed for at kommentere faktuelle forhold i udkast
til rapport.

Vi har i processen lgbende anmodet om og modtaget materiale fra DSB og DSBFirst @re-
sund. DSB har Igbende udformet en oversigt over materiale udleveret til KPMG til brug for
vores analyse, jf. bilagshaeftet. Vi har endvidere haft mgder og dreftelser med udvaigte nag-
lepersoner fra DSB og DSBFirst @resund.

Efterkalkulationsopgaven (analyse af den realiserede gkonomi)

Den overordnede metode for efterkalkulationsopgaven har med udgangspunkt i tilbudsbud-
gettet vaeret at estimere et tilbudsbudget korrigeret for realiserede aktivitetseendringer og
derefter foretage en sammenligning af dette med realiserede regnskaber. De opgjorte afvi-
gelser er herefter analyseret og forklaret naermere for s& vidt angar veesentlige forhold. |
denne analyse er taget udgangspunkt i de forudsaetninger, der Ia til grund for tilbudsbudget-
tet (som dokumenteret af DSB i "Record Of Assumptions” og finansmodel version 7.49).

Vores analysearbejde har vaeret begrasnset af de oplysninger, vi har modtaget fra DSB, og
oplysningernes beskaffenhed. Hvis vi havde haft yderligere materiale til radighed, kunne vi
muligvis veere kommet dybere i vores analyse.
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Opgaven vedrgrende den fremskrevne gkonomi

Den overordnede metode til opgaven om den fremadrettede gkonomi tager udgangspunkt i
den af DSB reviderede businessplan for 2011 - 2017 fremlagt over for os i maj 2011. Vi har
foretaget en analyse heraf og har i denne forbindelse opsummeret de mest risikofyldte for-
udseetninger.

Informationsindsamling

En vaesentlig del af opgaven har omfattet informationsindsamling. Der er en raskke forhold,
som har gjort informationsindsamlingen vanskelig og dermed gjort usikkerheden ved data-
grundlaget hajere:

DSB's og DSBFirst @resunds organisation har, i den periode vores analyse har vaeret
under udarbejdelse, vaeret under betydeligt pres med mange andre hastende opgaver og
analyser. Dette har i visse tilfeelde medfert udskydelser af de aftalte leveringer af materi-
ale samt manglende tilgaengelighed for drgftelser.

Tilgaeengelighed af data er pavirket af, at DSBFirst @resund ikke havde alle registrerings-
systemer klar til drift pa tidspunktet for driftsopstarten primo 2009. Det gaslder eksempel-
vis gkonomisystem og personalesystemer. Dette har medfert begraensning i vores mu-
ligheder for at foretage analyser, idet relevante data ikke har vaeret tilgeengelige.

| den periode vores undersggelse har staet pa, er en raskke ngglepersoner pa direktar-
og chefniveau i DSB og DSBFirst @resund fratradt. Herved er vores muligheder for op-
felgning pa allerede afholdte meder med DSB og DSBFirst @resund om data og arsags-
forklaringer blevet reduceret.

Driftsorganisationen i DSBFirst @resund har i mange tilfaelde ikke kunnet give forklarin-
ger pa, hvad arsagen er til afvigelser mellem tilbudsbudget og realiserede tal, idet til-
budsbudgettet ikke har vaeret anvendt af driftsorganisationen til skonomiopfeigning. Til-
svarende kan de medarbejdere i DSB, der oprindeligt har medvirket i forbindelse med
udarbejdelsen af det oprindelige tilbudsbudget, ikke forklare afvigelser til de realiserede
tal, fordi de ikke har vaeret involveret i driften af DSBFirst @resund. Der er i DSB samtidig
med vores undersggelse foretaget en egentlig sammenligning af tilbudsbudgettet med
realiserede belgb. Derved har medarbejdere i DSB og DSBFirst @resund kun i mindre
omfang over for os kunnet redegare for arsagerne til afvigelser mellem tilbudsbudget og
realiserede tal.

Det faktiske aktivitetsniveau i DSBFirst @resund afviger veesentligt fra det i tilbudsbud-
gettet forudsatte. Der er saledes tilfgjet en raekke aktiviteter, der ikke var forudsat i til-
budsbudgettet, herunder klargering og vedligehold af DSB's togsaet, driften af IC Born-
holm m.v. For at skabe sammenlignelighed mellem tilbudsbudget og realiserede tal har
det veeret nedvendigt at regulere tilbudsbudgettet for effekten pa indteegter og omkost-
ninger af de enkelte asndringer i aktivitetsniveauet, hvorefter "korrigeret tilbudsbudget
fremkommer". DSB og DSBFirst @resund har imidlertid kun i begraenset omfang data til
at opggre disse reguleringer. Reguleringerne foretaget i vores analyse for at opgare det
korrigerede tilbudsbudget er derfor i betydelig grad skensbaseret.

Tilbudsbudgettet og de realiserede tal er ikke baseret pa samme kontoplan og kategori-
sering. Eksempelvis er opdelingen af medarbejdere pa medarbejderkategorier i tilbuds-
budgettet forskellig fra, hvad DSBFirst @resund arbejder med i driftsorganisationen, lige-
som linket mellem omkostningskategorier i tilbudsbudgettet og de realiserede tal inde-
holder et skenselement.
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2.5

2.6

KPMG's hidtidige opgaver vedrarende DSBFirst @resund

KPMG har i perioden 2008 - 2010 vaeret valgt som ekstern revisor for selskaberne omfattet
af analysen, ligesom vi er revisor for DSB. KPMG Danmark har revideret regnskaberne for
DSBFirst Danmark A/S, og KPMG Sverige har revideret regnskaberne for DSBFirst Sverige
AB. Endvidere har vi ydet diverse radgivning og afgivet diverse erkleeringer.

Endvidere skal vi oplyse, at KPMG i relation il tiloudsbudgettet for DSBFirst @resund til DSB
har udformet notat benasvnt "Kommentarer til grundlag for tilbud pa @resundstrafikken" af
26. april 2007. Notatet blev fremsendt til direktion og bestyrelse i DSB. Notatet beskriver vo-
res stikprevevise gennemgang af DSB's procedurer til udarbejdelse af tilbuddet samt vores
stikprevevise gennemgang af finansmodeillen, der ligger til grund for tilbuddet. Gennemgan-
gen har ikke karakter af revision eller review, hvorfor vi ikke har udtrykt en konklusion om til-
buddet som helhed, og vores gennemgang var afgraenset fra gennemgang af keretekniske
forudseetninger.

Endvidere skal vi anfere, at KPMG den 25. juni 2007 har udformet erkleeringer til Transport-
ministeriet om tilbudsbudgetterne til brug for DSB's og FirstGroups tilbud pa @resundstrafik-
ken og trafikken pa Kystbanen m.v. Erkleeringerne var baseret pa4 de samme arbejder, som
la til grund for ovenfor naevnte notat.

Da vores analyse af skonomien i DSBFirst @resund ikke omfatter revurdering af tilbudsbud-
gettet inkl. forudsaetninger eller af de aflagte reviderede arsregnskaber, er det vores opfattel-
se, at ovenstaende opgaver ikke pavirker vores habilitet i relation til denne rapport om analy-
se af gkonomien i DSBFirst @resund.

Afsluttende bemeerkninger

Grundlaget for vores undersggelse samt det udferte arbejde og den anvendte metode er be-
skrevet i afsnit 2.3 ovenfor. Der kan ikke opnas sikkerhed for, at alle relevante dokumenter
og oplysninger er inddraget i undersggelsen, herunder som folge af at store dele af ledelsen
i DSB og DSBFirst @resund er fratradt i labet af april og maj 2011. Det kan derfor ikke ude-
lukkes, at der eksisterer dokumenter eller andre oplysninger m.v., som burde have vaeret
inddraget i vores analyse, og som ville have pavirket rapportens konklusioner, hvis de havde
veeret kendt af os.

Neerveerende rapport er udarbejdet i overensstemmelse med den med Transportministeriet
indgaede aftale og med det formal, som fremgar heraf. Beskrivelser samt konklusioner i rap-
porten kan ikke udstraskkes til at geelde i andre sammenhzenge end det, der falger af forma-
let med rapporten.

Denne rapport er udarbejdet alene til Transportministeriet og indeholder oplysninger vedra-
rende aktiviteterne i DSBFirst @resund, som kunne vurderes som forretningsfalsomme.
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Da rapporten ikke er adresseret til tredjemand, afgiver vi ikke en erkleering.

Kgbenhavn, den 17. juni 2011

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Torben Bender
statsaut. revisor

Michael N.C. Nielsen
statsaut. revisor
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Kort beskrivelse af DSBFirst @resund

Organisering
DSBFirst @resund omfatter selskaberne DSBFirst Danmark A/S og DSBFirst Sverige AB.
Ejerstrukturen er p.t. som folger (DSBFirst @resund er markeret med bla farve):

DSB SOV First Group
70% 30%
75 % DSBFirst ApS
A-aktier
25 % B-aktier 100 % 100 %

DSEFirst Dan-
mark A/S

Figur 3.1: Ejerstruktur i DSBFirst-koncemen
Kilde: Organisationsdiagram modtaget fra DSB

DSBFirst Sveri- DSBFirst
ge AB Vist AB

DSBFirst ApS er et holdingselskab, der besidder kapitalandele i DSBFirst Danmark A/S,
DSBFirst Sverige AB og DSBFirst Vast AB. Den direkte ejerandel pa 75 %, som DSB SOV
(DSB) har i DSBFirst Danmark A/S giver ikke ret til udbytte eller likvidationsprovenu. P&
denne baggrund betragtes DSB regnskabsmaessigt at have en ejerandel af hele DSBFirst-
koncernen (DSBFirst ApS med datterselskaber) pad 70 %, hvorfor der i koncernregnskabet
for DSB er 30 % minoritetsinteresser, svarende til den gkonomiske ejerandel fra FirstGroup.

DSBFirst Danmark A/S driver passagertrafikken pa kystbanen i Danmark samt togvedlige-
hold og klarggring. Pr. 31. december 2010 er vedligeholdelsesaktiviteten overdraget til DSB
Vedligehold A/S.

DSBFirst Sverige AB driver passagertrafikken mellem Malmg og henholdsvis Géteborg, Vax-
jo og Karlskrona.

Trafikken over @resundsbroen varetages i feellesskab af de to selskaber. Hvert af selskaber-
ne modtager betaling for kersel indtil landegreensen. Til gengeeld er omkostningerne til tog-
driften ikke separeret, idet danskejede ET-tog og/eller dansk operativt personale og vice ver-
sa dagligt krydser landegrasnsen. Dette giver i sagens natur anledning til en relativ stor in-
tern handel meliem de to selskaber.

Sosterselskabet DSBFirst Vast AB har vaeret uden aktivitet indtil driftsstarten den
12. december 2010, hvorefter selskabet driver regional- og pendlertogtrafik omkring Géte-
borg.

DSBFirst Danmark A/S og DSBFirst Sverige AB vandt sresundsudbuddene i henholdsvis
Danmark og Sverige. Det var B-buddet, der var det vindende tilbud, hvor samme tilbudsgi-
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3.2

vers budselskaber (her DSBFirst Danmark A/S og DSBFirst Sverige AB) vandt begge sider
af Dresundstrafikken, og der blev tilbudt en integreret |@sning for vedligehold, driftsledelse,
organisering af administrative enheder m.v.

First Group ejer sine kapitalandele i DSBFirst ApS via selskabet First Rail Holdings Limited.
Der er den 30. november 2006 indgéet en joint venture agreement (med efterfglgende opda-
teringer) mellem DSB, First Rail Holdings Limited, Oresundstag ApS (DSBFirst ApS) og First
Group PLC. Aftalen regulerer forholdet mellem kapitalejerne, herunder finansieringsmaessige
forhold, og hvorledes aftheendelse af aktier skal handteres. Endvidere er driften og ledelsen
af DSBFirst-selskaberne reguleret. First Group har meddelt DSB, at First Rail Holdings Limi-
ted gnsker at saslge sine kapitalandele i DSBFirst ApS til DSB i overensstemmelse med be-
stemmelserne for en sadan putoption i joint venture agreement. Vi har forstaet, at der fore-
gar naermere forhandlinger i denne forbindelse.

Afgivne tilbud

Beslutningsgrundiaget for DSB's bestyrelse i forbindelse med afgivelse af tilbud pa Gre-
sundstrafikken i Danmark og Sverige bestar ifglge indstilling af 8. februar 2007 af felgende
materiale:

¢ Indstilling om aktionaeroverenskomst mellem DSB og First Group og statusnotat om ud-
budsrammen og budstrategi pa @resundstrafikken pa ordinzert bestyrelsesmgde den
16. november 2006.

¢ Indstiling om interessenthéndtering behandlet pa ekstraordinaert bestyrelsesmgde den
1. december 2006.

e Statusnotat pa4 den overordnede skonomi for @resundstilbuddet behandlet pa ordineert
bestyrelsesmgde den 13. december 2006.

e ndstilling fra direktionen til bestyrelsen behandlet pa ekstraordinzert bestyrelsesmade
den 22. januar 2007 om, at direktionen gives mandat til at underskrive og afgive tilbud pa
@resundstrafikken i Danmark og Sverige indenfor de i indstillingen fastsatte rammer.

e Opdatering af forudsastninger og gkonomiske opgerelser i indstilling vedrgrende tilbud
pé Dresundstrafikken af 22. januar 2007 behandlet pa ekstraordinaert bestyrelsesmade
den 8. februar 2007 med indstilling til bestyrelsen om, at direktionen gives mandat til at
underskrive og afgive tilbud pa @resundstrafikken i Danmark og Sverige inden for de i
indstillingen fastsatte rammer.

DSB og First Group afleverede tilbuddene til henholdsvis Trafikstyrelsen og Skanetrafikken
den 19. februar 2007. Herefter gav de to udbudsmyndigheder en tilbagemelding med henblik
pa, at tilbudsgiverne kunne aflevere et endeligt tilbud til Trafikstyrelsen den 7. maj 2007 og et
justeret tilbud til Skanetrafikken senest den 14. maj 2007.

Til brug for direktionens stillingtagen til de endelige/justerede tilbud blev udformet indstilling
til direktionen af 26. april 2007 om godkendelse af de foreslaede zendringer til tilbuddene.
Indstilling til direktionen er baseret pa tilbudsbudget i finansmodellen version 7.49 og er den
version, vores analyse tager udgangspunkt i.
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A Ledelsesrapportering om den realiserede drifts-

gkonomi
4.1 Processer

Vi har ud fra de modtagne informationer gennemgaet processen omkring ledelsesrapporte-

ring

af den realiserede driftsskonomi i perioden 2008 - 2010, og vores sammenfattende vur-

dering er som falger:

Den forkortede mobiliseringsperiode (forberedelsesperiode frem til driftsopstart den
11. januar 2009) har givet DSBFirst @resund og DSB udfordringer i relation til at have
nadvendige skonomistyringssystemer m.v. pa plads ved driftsstart.

DSB havde ikke rutine i opstart og styring af sterre lignende dattervicksomheder. For
ekonomistyringen betgd det bl.a., at der efter vores vurdering ikke var tilrettelagt en til-
straekkelig og systematisk lebende gkonomirapportering fra DSBFirst @resund til DSB el-
ler en koncernregnskabsinstruks m.v.

Der har veeret etableret et kompliceret administrativt setup omkring DSBFirst @resund.
Dette har vanskeliggjort overskuelighed omkring den gkonomiske performance af aktivi-
teterne, herunder de enkelte delaktiviteter i DSBFirst @resund.

Den Igbende regelmaessige gkonomirapportering til den daglige ledelse i DSBFirst Gre-
sund har primaert omfattet "direktionsrapporten” (i 2009 benasvnt gren rapport), som os
bekendt er tilgéet direktionen i DSBFirst @resund, men ikke systematisk chefniveauet
herunder.

Ved ménedsafslutning har vi forstaet, at der er foretaget regnskabsreguleringer lige in-
den lukning af bogfaringen. Disse reguleringer er i direktionsrapporten benaevnt "ekstra-
poster”. Dette er bogferte afslutningsposteringer med betydelige skenselementer. Ek-
sempelvis omfatter disse afslutningsposteringer i direktionsrapporten for juni 2010 en be-
tydelig samlet indteegt pa ca. 59 mio. kr.

Pa bestyrelsesmader i DSBFirst ApS er i 2009 og 2010 Igbende fremlagt opgarelser
med sammenligning mellem budgetteret og realiseret drift. Det oprindelige tilbudsbudget
er ikke anvendt som grundlaget for den Igbende budgettering eller gkonomiopfalgning i
DSBFirst @resund i 2009 og 2010. Ledelsen i DSBFirst @resund har oplyst, at det er
fundet mindre relevant at anvende tilbudsbudgettet direkte i den skonomiske styring,
herunder bl.a. pa grund af betydelige aktivitetssendringer.

Det er vores vurdering, at en systematisk ad hoc-baseret (eksempelvis arligt) efterkalku-
lation af den forudsatte drift vedrarende @resundsudbuddet er relevant og saedvanligt at
foretage. Som det vil fremga nedenfor, kan der dog ogsé argumenteres for, at som folge
af de betydelige eendringer i det faktiske aktivitetsniveau i forhold til tilbudsbudgettet vil
en efterkalkulation vaere forbundet med betydelige sken, som kan reducere vaerdien af
en sadan opggrelse.

4.2 Bestyrelsesmateriale i DSBFirst ApS

Vi har gennemgaet materiale til bestyrelsesmader i perioden 10. marts 2008 til 30. januar
2009 (6 mgader i alt). Perioden omfatter i store traek perioden op til driftsstart den 11. januar
2008. | dette materiale fremgar, at bestyrelsen Igbende er blevet forelagt forventet effekt af
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andrede forudsastninger i forhold til oprindeligt forventet NPV-vaerdi (nutidsveerdi - net pre-
sent value) af trafikkontrakterne.

Vi er ikke blevet forelagt sammenhaengen mellem det tilbudsbudget, som vores analyse er
baseret pa (som stemmer overens med direktionsindstilling af 26. april 2007), og den NPV-
veerdi, som angives i bestyrelsesmaterialet som udgangspunkt.

Bestyrelsesmaterialet viser, at bestyrelsen i naevnte periode er blevet forelagt falgende zn-
dringer til det, som i bestyrelsesmaterialet betegnes som "sign off" NPV pa 170 mio. kr.:
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Figur 4.1 Udvikling i forventet NPV af DSBFirst @resund-aktivitet
Kilde: Bestyrelsesmateriale i DSBFirst ApS fra 12. marts 2008 til 30. januar 2009.

Det fremgar, at de vaesentlige negative korrektioner til den oprindelige NPV-vaerdi (NPV af
resultat fer skat) udgeres af meromkostninger som falge af @gede personaleomkostninger
og meromkostninger som faglge af "korrektioner til budgetmodellen”. Korrektionerne til bud-
getmodellen vedrarer ifalge det oplyste primaert feigende forhold:

* En systematisk fejl i modellen ved anvendelse af visse parametre, der dog ikke har effekt
pa det af ledelsen godkendte tilbudsbudget (finansmodel version 7.49), men kun efter-
folgende reberegninger i modellen.

» En omregningsfejl opstaet ved DSB’s omarbejdeise af det af ledelsen godkendte tilbuds-
budget til de af DSB tilbudte delpriser.

Disse negative reguleringer opvejes i al veesentlighed af en mere fordelagtig momsmaesssig
stilling og tilgang af samhandelskontrakter med positiv NPV fra DSB.
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Figur 4.1 slutter pa 186 mio. kr. i NPV. Til grund for denne veerdi foreligger et nyt budget i en
ny model. Den lgbende rapportering viser, at dette budget i hvert fald pa totalniveau danner
grundlag for den Igbende rapportering til bestyrelsen i 2009 og 2010 vedrerende forskelle
mellem driftsbudget og realiseret drift. Forskellen mellem resultat fer skat (EBT) i dette nye
budget, som danner grundlag for den lgbende rapportering til bestyrelsen, og EBT i tilbuds-
budgettet er vist nedenfor.

100 1 mio. DKK
80 -
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40

20 +

0
-20 /
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—— Tilbudsbudget

Budget vinter 2009

Figur 4.2: Udvikling i resultat for skat i tilbudsbudget og budget fra vinter 2009
Kilde: Tilbudsbudget ver. 7.49 og budget fra vinter 2009

Vi har ogsa gennemgaet materiale til bestyrelsesmeder i perioden 5. marts 2009 til
8. december 2010 (9 meder i alt). Vores gennemgang viser, at der i 2009 og 2010 (bortset
fra rapportering i november og december 2010, hvor der rapporteres om negative afvigelser i
niveauet 10 mio. kr.) er rapporteret til bestyrelsen om, at den realiserede drift i al veesentlig-
hed falger budgettet (nyt budget). Hertil har vi falgende vaesentlige bemzerkninger:

Denne rapportering tager ikke hensyn til, at store eftersyn (sékaldte Life Cycle Cost - ef-
tersyn med flerarig levetid) er aktiveret i balancen i regnskabet, men udgiftsfert fuldt ud i
budgettet (sével nyt budget som tilbudsbudget). Resultateffekten heraf er i 2009 og 2010
tilsammen ca. 107 mio. kr., og hvis der korrigeres herfor, er det regnskabsmzessige re-
sultat reelt yderligere 107 mio. kr. efter budgettet pr. 31. december 2010.

Jf. ovenfor er EBT-kurven for det nye budget blevet stejlere end EBT-kurven for tilbuds-
budgettet. Dette viser, at der i det nye budget er regnet med en mindre rentabel ferste
del af kontraktperioden mod en mere rentabel sidste del af kontraktperioden - set i for-
hold til tilbudsbudgettet. Resultat fer skat i 2009 og 2010 er i tilbudsbudget ca.
69 mio. kr. hojere end i nyt budget.

Bogfaering af skensmaessige claims mod Oresundstdg AB og spontanhandel med DSB
har Izbende vasret et vaesentligt bidrag til, at budgettet igbende blev opfyldt. Sterstede-
len af de Igbende indteegtsfarte claims er tilbagefert i forbindelse med regnskabsafslut-
ningen for 2010, og visse af de Igbende indtagtsfarte spontanhandler med DSB var
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medvirkende arsag til forbehold i de eksterne revisorers (Rigsrevisionen, KPMG og De-
loitte) erkleering om udfert forvaltningsrevision i arsrapporten for 2010 for DSB.

Ovenstéende betyder, at selv om det lgbende er rapporteret, at realiseret drift 18 teet pa
driftsbudgettet, var der i realiteten vassentlige forskelle mellem realiseret drift og tilbudsbud-
gettet.
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5.2

Analyse af den realiserede driftsskonomi
Metode

Vi har til brug for vurdering af driftsekonomien i DSBFirst @resund skabt en "bro" mellem det
oprindelige tilbudsbudget, der la til grund for direktionsindstillingen den 26. april 2007, og
den realiserede gkonomi. Begrebet bro er i denne forbindelse udtryk for de reguleringer, der
ud fra en raekke forudsaetninger er foretaget i vores analyse for at skabe et sammenligneligt
grundlag mellem tilbudsgkonomien, det korrigerede tilbudsbudget og den faktisk realiserede
gkonomi. Broen omfatter reguleringer for udvidelser eller indskresnkninger m.v. i den faktiske
aktivitet i 2009 og 2010 set i forhold til det aktivitetsniveau, der var lagt til grund for tilbuds-
budgettet. Broen omfatter ogsa forskelle i regnskabspraksis mellem tilbudsbudget og realise-
rede tal.

Mange af de korrektioner til tilbudsbudgettet, som er foretaget for personaleomkostninger og
togvedligeholdelsesomkostninger, har ikke kunnet baseres pa registreringer i bogfaringen el-
ler andet konkret grundlag. Derfor indeholder korrektionerne til tilbudsbudgettet pa disse om-
réder et betydeligt element af sken. Det er samlet vores vurdering, at graden af sken er s&
betydelig, at umiddelbare sammenligninger mellem korrigeret tilbudsbudget og realiserede
regnskabstal ikke giver et tilstraskkeligt grundlag at konkludere pa. Vores analyse omfatter
derfor ikke sammenligninger mellem realiserede regnskabstal og det korrigerede tilbudsbud-
get for personaleomkostninger og togvedligeholdelsesomkostninger. For disse omkostnings-
typer er gennemfort alternative analyser af udvikling i skonomiske faktorer.

Arsagsforklaring af forskelle mellem tilbudsbudget og
realiserede tal

Omarbejdelse af tilbudsbudget til korrigeret tilbudsbudget

| nedenstaende figur er specificeret forskelle mellem tilbudsbudgettet og det af os opgjorte
korrigerede tilbudsbudget akkumuleret for DSBFirst @resund for perioden 2009 - 2010.
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Figur 5.1: Forskelle mellem tilbudsbudget og korrigeret tilbudsbudget
Kilde: Egen opstilling pa basis af analyseresuitater

Nedenfor er der kort redegjort for de enkelte forklaringer mellem resultat fer skat (EBT) ifelge
tilbudsbudgettet og korrigeret tilbudsbudget, som i alt udger 170 mio. kr.:

ad1

Andringer i kontraktekonomi omfatter den samlede nettoeffekt pa EBT af en raekke aen-
dringer i kontraktekonomien, herunder fravalg/udnyttelse af optioner i tilbuddet, produktions-
reguleringer, effekt af rejste claims mod Oresundstag AB samt forcering. Opgerelsen af ind-
taegten er typisk relativt palidelig, mens opgerelsen af de tilharende omkostninger er behaef-
tet med betydelige sken.

ad 2

Andre tilferte opgaver omfatter nettoeffekt pa EBT af en rackke aendringer i aktivitetsni-
veauet, som ikke er direkte relateret til kontraktekonomien. Bortset fra en enkelt mindre an-
dring vedrarer alle sendringer DSBFirst Danmark A/S, herunder overtagelse af vedligehold af
DSB's IR4 togsaet, kersel af IC Bornholm, konsulentydelser til Trafikstyrelsen, diverse vaerk-
stedsydelser m.v. Som for sendringer i kontraktekonomien geelder, at opgerelsen af indtaeg-
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ten er typisk relativt palidelig, mens opgerelsen af de tilhgrende omkostninger er behaeftet
med betydelige skon.

ad3
/ndringer i anvendt regnskabspraksis vedragrer det forhold, at tilbudsbudgettet ikke er

baseret pa en forudszetning om, at store eftersyn lgbende aktiveres, hvorimod dette er tilfsel-
det for regnskabet. Akkumuleret driftseffekt heraf for 2009 og 2010 udger 107 mio. kr.

Forskelle mellem korrigeret tilbudsbudget og realiserede regnskaber

I nedenstaende figur er specificeret forskellene i resultat fer skat (EBT) mellem det korrige-
rede budget og regnskabet for DSBFirst @resund akkumuleret for 2009 - 2010.
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Figur 5.2: Forskelle mellem korrigeret tilbudsbudget og regnskab
Kilde: Egen opstilling pa basis af analyseresultater

Nedenfor er der kort redegjort for de enkelte forklaringer mellem resultat fer skat (EBT) ifalge
korrigeret tilbudsbudget og regnskab for 2009 - 2010 for DSBFirst @resund. Den samlede
forskel udger i alt 301 mio. kr. i negativ afvigelse.

ad1

Mindreindtaegter fra andre indtaegter pa 28 mio. kr. vedrerer iszer det forhold, at selskabet
ikke har realiseret de reklameindteegter og salg af rettigheder, som var forudsat i tilbudsbud-
gettet. Vi har forstaet, at dette bl.a. kan henfares til, at de svenske myndigheder ikke som
forudsat af DSB kunne godkende, at togene kerte med blandt andet udvendige rekiamer.
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ad 2

Mindreindteegter fra bod og bonus pa 69 mio. kr. vedrarer i Danmark iseer, at selskabet i
hele perioden har ligget under forudsat rettidighed. For sa vidt angar Sverige har vi faet op-
lyst, at bod-/bonuselementet i trafikkontrakten er suspenderet i den analyserede periode fra
2009-2010, hvilket har medfert en negativ effekt i forhold til tilbudsbudgettet, hvor det var
forudsat, at det svenske selskab netto vil modtage bonus i bade 2009 og 2010.

ad 3

Som anfert ovenfor har vi ikke kunnet gennemfgre en analyse af den i tabellen anfgrte for-
skel vedrgrende personaleomkostninger pa 97 mio. kr. Vi har alternativt foretaget analyse
af faktorer, som er uafhaengig af tallene i det korrigerede tilbudsbudget:

¢ Den gennemsnitlige arlige lenomkostning pr. medarbejder var i DSBFirst Danmark A/S
ca. 24 % hgjere i 2009 og 21 % hgjere i 2010 end i tilbudsbudgettet. Den samlede mer-
omkostning hertil udger for 2009 og 2010 tilsammen ca. 107 mio. kr., som bl.a. skyldes:

- Mangel pa lokofgrere og train managers i opstartsfasen har medfart, at selskabet
har indlant en reekke medarbejdere fra DSB. Omkostningen til indlan af persona-
le ligger vaesentligt over, hvad selskabet har budgetteret. Den samlede merom-
kostning for 2009 og 2010 udger 31 mio. kr.

- Der er blevet udbetalt mere overarbejde end forudsat. Den samlede meromkost-
ning for 2009 og 2010 udger 33 mio. kr.

e For DSBFirst Sverige AB viste analysen, at der samlet set for 2009 og 2010 i al vaesent-
lighed ikke er forskel pa gennemsnitlig arlig lsnomkostning i tilbudsbudget og realiseret
gennemshnitlig arslgn set for alle medarbejderkategorier under ét.

e Bade i det danske og det svenske selskab har lokofgrerne realiseret en lavere skinneef-
fektivitet end budgetteret. Ifalge det oplyste skyldes dette en stram udbudskegreplan, hvor
det har veeret ngdvendigt at indarbejde leengere vendetider i Danmark. Den samlede ef-
fekt af forskellene i skinneeffektivitet har isoleret set betydet en meromkostning pa
52 mio. kr. i 2009 og 2010 i forhold til tilbudsbudgettet. Forholdet kan meget vel samtidig
veere en del af forklaringen pa meromkostningen til overarbejde, jf. ovenfor.

ad 4

Vi har ikke kunnet gennemfare en analyse af forskel vedrgrende vedligeholdelsesomkost-
ninger. Vi har som alternativ foretaget analyse af faktorer, som er uafhaengige af det sken-
nede korrigerede tilbudsbudget. Vi har saledes analyseret omkostningen pr. km (eksklusive
Ian), hvilket i 2009 viste, at realiserede omkostninger var 0,5 kr. hgjere end ifglge tilbuds-
budgettet, mens der i 2010 var tale om, at realiserede omkostninger oversteg budgetterede
omkostninger pr. km med 1,4 kr. Den samlede effekt heraf i 2009 og 2010 er opgjort til ca.
57 mio. kr.

ad5

Mindreudgiften til ikke-aflaftningsberettiget moms udger 54 mio. kr. | tilbudsbudgettet er der
budgetteret med en aflgftningsprocent pa ca. 41 %. Dette har vi forstaet er sket af forsigtig-
hedsmaessige arsager, da man ikke havde endelig afklaring pa aktivitetens momsmaessige
status pa tidspunktet for aflevering af tilbuddet. Den realiserede momsaflaftningsprocent for
2009 og 2010 udger henholdsvis 88 % og 93 %. Falgende forhold medfarer positive sendre-
de forudsastninger i forhold til tilbudsbudgettet:
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e Efter afgivelse af tilbuddet rettede DSBFirst Danmark A/S henvendelse til SKAT med
henblik pa nzermere afklaring. Det blev herved bl.a. bekraeftet, at selskabet kunne an-
vende billetindtaegter i stedet for tilbagelagt streekning ved opgerelse af momsgodtgarel-
sesprocenten.

e Selskabet opndede momsgodtgerelse for den del af infrastrukturafgiften, der vedrgrer
selve passagen af @resundsbroen.

¢ Den ggede omkostningsbase, som gndringerne i aktivitet medfgrer, @gger den samlede
afleftede moms.

ad 6

Andre operationelle omkostninger omfatter primaert administrationsomkostninger. Mer-
omkostningen omfatter isaer merforbrug af konsulenter, bl.a. som felge af udvikling af pro-
duktionssystem, implementering af planlaegningsvaerktgjer samt diverse assistance til gko-
nomiafdelingen. Endvidere er der meromkostninger til forsikringer i Sverige.

ad7

@vrige reguleringer udgeres af nettoeffekten af forskel mellem korrigeret tilbudsbudget og
realiserede tal pa poster med mindre vaesentlige forskelle, som vi ikke har analyseret naer-
mere. Posterne omfatter betaling fra opdragsgiver, energi, baneafgifter, afskrivninger og net-
to finansielle poster.
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6.1

6.2

Analyse af det realiserede finansielle engagement

I indstilling til direktionen af 26. april 2007 om godkendelse af de foresldede aendringer il til-
bud pa @resundstrafikken er opgjort det finansielle engagement, som tildeling af kontrakter-
ne forventedes at medfare. Det finansielle engagement er opgjort som midler, DSB forventes
at indskyde i DSBFirst @resund i form af aktiekapital og lan fra aktionegerer fratrukket forven-
tet udbytte og tillagt stillede bankgarantier. Det opgjorte finansielle engagement viser, hvad
DSB pa basis af budgettet vurderer, det maksimale potentielle tab ved etableringen af
DSBFirst @resund udger.

Finansielle engagement

Nedenfor er DSB's andel af det finansielle engagement i henhold til tilbudsbudgettet, jf. di-
rektionsindstilling af 26. april 2007, sammenholdt med realiseret finansielt engagement op-
gjort pa basis af regnskaber m.v. ultimo 2008, 2009 og 2010 (udkast).

Afvigelserne mellem tilbudsbudget og realiseret finansielt engagement udgeres primzert af
de facto-udlan via mellemregning, jf. nedenfor.

4800 Mio.DKK

Ultimo hvertar e

3000
+198,6 <
+145,8

SERETO 0. |

Tilbudsbudget Realiseret Tilbudsbudget Realiseret Tilbudsbudget Realiseret
2008 2009 2010
= Indskudskapital: Aktiekapital fratrukketudbytte Indskudskapital: Aktionaerian
= De facto udlan via mellemregning med DSB SOV De facto udlan via mellemregning med DSB s-tog a/s
= Bankgaranti dansk side Bankgaranti svensk side

Figur 6.1: Forskelle pa DSB's andel af finansielt engagement mellem tilbudsbudget og realiseret regnskab
Kilde: Egen opstilling pa basis af analyseresultater

Mellemregning
Det vaesentligste element, vi har vurderet i forbindelse med det finansielle engagement, er,
hvorvidt og i hvilket omfang den bogferte meliemregning mellem DSB/DSB S-tog a/s og
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DSBFirst @resund ber indgad i opgerelsen af det realiserede finansielle engagement. Vi har
vurderet det som afgerende, om mellemregninger mellem DSB/DSB S-tog a/s og DSBFirst
@resund overstiger, hvad der gives i "saadvanlig leverandegrkredit” i forbindelse med kon-
cernhandel i DSB eller sammenlignelige koncerner. Den del af mellemregningen, som over-
stiger seedvanlig leverandgrkredit, har vi benzevnt "de facto-udlan”.

Der har i den undersggte periode veeret samhandel og mellemregninger mellem DSBFirst
@resund og savel DSB som DSB S-tog a/s. Nedenstaende graf viser sammenlagt tal for de
facto-udlan fra DSB og DSB S-tog a/s samt likvide midler i DSBFirst @resund i samme peri-
ode.
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Figur 6.2:Udvikling i de facto-udlan mellem DSBFirst @resund og DSB/DSB S-tog og likvider i DSBFirst @resund
Kilde: Egen analyse af bogholderimateriale m.v. modtaget fra DSB

Der kan knyttes felgende kommentarer til de enkelte grafer:

e De facto-udlan (gren graf): Udviser mellemregning mellem DSBFirst @resund og
DSB/DSB S-tog a/s konsolideret og fratrukket en af os estimeret "saedvanlig leverander-
kredit". Langt stgrstedelen af de facto-udlan er fra DSB til DSBFirst Danmark A/S.

¢ Likvider (bla graf): Til brug for analysen af mellemregningen er i figuren indsat sterrelsen
af likvide midler i DSBFirst Dresund. Analysen af likvide midler kan anvendes til at vurde-
re, i hvilket omfang de likvide midler i DSBFirst @resund kunne have veeret anvendt til at
nedbringe mellemregningen med DSB/DSB S-tog a/s yderligere.

Vores analyse og graferne viser fglgende:

e P3a faktureringstidspunktet blev udstedte fakturaer til DSBFirst @resund bogfgrt pa en
saedvanlig uforrentet debitorkonto i DSB. Nar perioden for rettidig betaling efter de aftalte
betalingsbetingelser udlab, blev fakturaen i DSB's bogholderi szedvanligvis omkonteret
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fra den uforrentede debitorkonto til en mellemregningskonto, hvorpa der skete lgbende
rentetilskrivning.

o Der foreligger ikke aftaler om afdrag pa mellemregningen, og der har ikke vaeret imple-
menteret procedurer til sikring af labende afregning af mellemregningerne.

e P& basis af de gjorte forudsaetninger kan mellemregning mellem DSB henholdsvis DSB
S-tog a/s og DSBFirst Dresund og skennet "saedvanlig leverandgrgaeld” opgares. For-
skelle mellem de to vurderes at udgere et de facto-udlan fra DSB henholdsvis DSB S-tog
a/s til DSBFirst @resund. Ud fra denne forudsaetning har der siden 2. kvartal 2009 vaeret
et mindre de facto-udlan, som i store linjer er steget relativt konstant frem til analysens
slutdato den 31. december 2010. De facto-udidn udger i gennemsnit ca. 58 mio. kr. i
2009 og ca. 242 mio. kr. i 2010.

e DSBFirst @resund har samtidig med den skyldige mellemregning til DSB henholdsvis
DSB S-tog a/s besiddet betydelige likvide midler. Det fremgar af figuren, at de facto-
udlan konstant fra og med slutningen af januar 2010 overstiger likvider. Fra og med dette
tidspunkt har det efter vores vurdering og pa basis af de opgjorte forudszetninger vaeret
tvivisomt, om de facto-udianet indenfor en kortere horisont kunne tilbagebetales til DSB
henholdsvis DSB S-tog a/s. Vi har ikke i denne forbindelse vurderet st@rrelsen af den
forngdne minimumslikviditet til afviklingen af den daglige drift i DSBFirst @resund.

e Bortset fra en enkelt og relativt beskeden likvid overfarsel den 25. marts 2009 har vi i vo-
res stikprevevise gennemgang af veesentlige enkelttransaktioner ikke identificeret kon-
tante overfgrsler fra DSB henholdsvis DSB S-tog a/s til DSBFirst @resund. De facto-
udlanet fra DSB henholdsvis DSB S-tog a/s til DSBFirst @resund ma séledes vurderes at
vaere opstaet ved almindelig samhandel. Der har i perioden ogséa vaeret betydelige likvi-
de beholdninger, hvilket umiddelbart indikerer, at der i DSB henholdsvis DSB S-tog a/s
ikke har vaeret bevidst fokus pa eendringen i mellemregningens karakter fgr i lgbet af
2010.
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Analyse af realiserede pengestramme

Vi har foretaget analyse af realiserede pengestremme i forhold til pengestremme i henhold til
korrigeret tilbudsbudget. DSBFirst @resund har i perioden 1. januar 2009 til 31. december
2010 realiseret pengestramme veesentligt lavere end forventet (78 mio. kr. sammenholdt
med 247 mio. kr.). Den primaere arsag hertil er lavere driftsresultat end budgetteret samt hg-
jere binding i arbejdskapital end forudsat.

Herudover skal knyttes folgende kommentarer:

Tilbudsbudgettets forudsaetninger om pengebindinger i arbejdskapital, herunder at ind-
teegter i al veesentlighed har likviditetseffekt i det regnskabsar, som de vedrgrer, har ikke
kunnet realiseres. Dels modtages kontraktbetalinger i Danmark fgrst i den efterfolgende
maned, og dels har vi forstaet, at pengebindinger i tilgodehavender bi.a. har sin bag-
grund i Izbende uoverensstemmelser med trafikkgber, hvilket har medfert, at DSBFirst
@resund ikke har faktureret de fulde indteegtsfarte belgb Izbende, ligesom der ikke er
modtaget fuld betaling af fakturerede belgb.

De realiserede regnskabstal inkluderer aktivering og afskrivning af (sékaldte Life Cycle
Cost - eftersyn med flerarig levetid). Finansieringen er primeert sket via mellemregningen
samt pengestremme fra driften.

Til finansiering af det lavere likviditetsoverskud fra driften samt den hgjere end forudsatte
binding i arbejdskapital har det vaeret nadvendigt at undlade at tilbagebetale eller ned-
bringe mellemregningerne med DSB, jf. analysen i afsnit 6.
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8.2

Analyse af den fremskrevne gkonomi
Metode

Vores analyse af den fremskrevne skonomi i DSBFirst @resund tager udgangspunkt i DSB's
interne opdaterede fremskrivninger af 6. maj 2011 for DSBFirst @resund for perioden 2011 -
2017 (den maksimale Igbetid for de indgaede kontrakter). Fremskrivningerne er opstillet af
DSB under forudsaetning af fortsat samdrift mellem DSBFirst Danmark A/S og DSBFirst Sve-
rige AB. Fremskrivningerne og vores analyse omfatter sdledes ikke en vurdering af @kono-
mien for de enkelte selskaber pa stand alone-basis. Dette ville kresve en rackke operationelle
tilpasninger af fremskrivninger omkring togdeling, personale m.v.

De udarbejdede fremskrivninger indeholder tre scenarier:
e Scenarie 1, der er en passiv fremskrivning af den nuvaerende drift.

¢ Scenarie 2, der indeholder den veegtede effekt af en reskke planlagte forbedringsinitiati-
ver.

e Scenarie 3, der i tillaeg til scenarie 2 endvidere indeholder en forhandlingsmzessig forhg-
jelse af de nuvaerende kontraktbetalinger fra den svenske trafikkgber.

Vi har ikke analyseret eller vurderet scenarie 3, da det baserer sig pa en forhandlingsmees-
sig lgsning, som vi ikke har grundlag for at vurdere. Vores opgave har saledes fokus pa at
vurdere, hvorvidt der skabes gkonomi ud fra de nuvaerende indgéede trafikkontrakter.

Der er en raekke grundlasggende forhold, der skal veere til stede, for at DSBFirst @resund
skal kunne fortszette sin drift, herunder skal der tilvejebringes en fremadrettet Igsning om-
kring mulighederne for fortsat at tilfere nedvendig likviditet/kapital. Disse forhold er ikke om-
fattet af fremskrivningerne og séledes heller ikke af vores analyse.

Analyse af fremskrivninger og forudsaetninger

| de af DSB fremlagte fremskrivninger realiseres for DSBFirst @resund et akkumuleret un-
derskud (EBIT) for perioden 2011 - 2017 pa i alt 1.532 mio. kr. (Igbende priser), safremt der
ikke foretages tiltag for at forbedre gkonomien (scenarie 1).

DSB har i scenarie 2 udarbejdet et katalog med en raekke forbedringsinitiativer, og gennem-
fares de initiativer, som DSB umiddelbart anser som sandsynlige, forventer DSB, at gkono-
mien i DSBFirst @resund kan forbedres med i alt 1.076 mio. kr. (lebende priser) i perioden
2011 - 2017. Dette svarer til, at det akkumulerede underskud (EBIT) for perioden 2011 -
2017 reduceres til 456 mio. kr. fgr eventuelle forhandlingsmaessige eendringer til trafikkon-
trakterne.

Driften i DSBFirst @resund er saledes vaesentligt underskudsgivende, selv om det forudsaet-
tes, at de af DSB planlagte resultatforbedrende initiativer alle kan gennemfgres. DSB har
alene indregnet den gkonomiske effekt af forbedringsinitiativer, der vurderes sandsynlige og
kun med en vaegtet andel ud fra denne sandsynlighedsvurdering.

Fremskrivningerne baserer sig pa det realiserede perioderegnskab for 1. kvartal 2011, og
eventuelle fejl heri pavirker derfor hele fremskrivningsperioden.

Det er vores vurdering, at forbedringen af EBIT for DSBFirst @resund pa 1.076 mio. kr. i l2-
bende priser (2011 - 2017) baseret pa den samlede pakke af initiativer er forbundet med be-
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8.3

tydelig usikkerhed og risiko for manglende implementering. | vores vurdering indgar bl.a. fel-
gende forhold:

e Der forela ikke primo maj 2011 detaljerede handlingsplaner for implementering af forbed-
ringsinitiativerne, der redeger for, at de kan implementeres pa den relativt korte periode
med begreensede ressourcer.

e Gennemfgrelse af forbedringsinitiativerne kreever en betydelig ledelseskraft og fokuseret
styring af DSBFirst @resund. Dette skal ses i lyset af den nuvaerende ustabile situation
for virksomheden og den hidtidige skonomiske styring. Udskiftningerne i chefgruppen vil
i sagens natur ogsa give en vis indkeringsperiode for den ny ledelse.

¢ |nitiativerne indebasrer betydelige effektivitetsforbedringer. Den tid, som svenske lokofa-
rere og train managers forudsaettes at bruge pa andet end skinnetid (pauser, ventetid
m.v.), er séledes eksempelvis forudsat ca. halvt sa stor i 2017 som i 2011.

Der er tale om en relativt hurtig implementering af mange og vaesentlige initiativer i en krise-
ramt virksomhed, hvorfor der vurderes at vaere betydelig risiko for ikke tilstreekkeligt hurtigt at
kunne realisere alle forbedringsinitiativerne i perioden. Det er samlet vores vurdering, at de
planlagte forbedringsinitiativer er forbundet med betydelig usikkerhed og risiko for manglen-
de implementering, bl.a. under hensyntagen til den nuveerende ustabile situation for virk-
somheden og den hidtidige skonomiske styring.

Det er i fremskrivningerne forudsat, at DSBFirst @resund lgbende kan fa sit finansieringsbe-
hov daskket af rentebasrende geeld, som ultimo 2017 (step 5) udger 742 mio. kr. DSBFirst
@resunds mulighed for at lane koncerneksternt uden garantier fra DSB mé pa nuveerende
tidspunkt anses for begraensede, hvorfor der antages at veere tale om finansiering fra DSB.

Pa basis af Kammeradvokatens notat af 13. april 2011 om visse statsstetteretlige problem-
stillinger vedrgrende DSB og DSBFirst @resund er det tvivisomt, om DSB kan finansiere et
sadant belgb, henset til at belgbet pa basis af de fremlagte fremskrivninger og forudsaetnin-
ger i gvrigt efter stor sandsynlighed ma anses for tabt, idet DSBFirst @resunds aktiviteter
som udgangspunkt opharer efter 2017.

Baseret pa vores analyse er det vores sammenfattende vurdering, at der ikke kan skabes
balance i skonomien i DSBFirst @resund, med mindre der kan opnas yderligere og til-
straekkelig betaling fra trafikkeberne og eventuelt kombineret med afkortning af kontraktperi-
oden.

Vi har forstaet, at det ogsa er DSB's opfattelse, at DSBFirst @resund kun er levedygtig under
forudsastning af, at der kan opnas yderligere og tilstraekkelig betaling fra trafikkeberne og
eventuelt kombineret med afkortning af kontraktperioden.

Vi har ikke vurderet selskaberne i DSBFirst @resund separat, da fremskrivningerne er ud-
formet under forudseetning af samdrift.

Muligheder for yderligere tiltag

Der foreligger en raekke muligheder for, at DSBFirst @resund kan foretage yderligere tiltag,
som kan medfare, at (dele af) DSBFirst @resund kan fortszette driften (en del af fremskriv-
ningsperioden).

Vi har ikke mulighed for at vurdere sandsynligheden for disse tiltag, da de forudseetter juridi-
ske afgerelser, forhandlinger og ledelsesbeslutninger.
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