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AJS Storebaelt

Seiskabets formal

A/S Storebzelis primasre opgave er at eje og drive den faste forbin-
deise over Storebaslt. Opgaverne skal igses under hensyn ti
opretholdelsen af en hej tilgaengelighed og et hajt sikkerheds-
niveau pa forbindelsen. Desuden skal tilbagebetalingen af 1dn, der
er optaget for a finansiere anlaaggene, ske inden for en fimelig
tidshorisont.

Aret i hovedtrak

Trafik

Trafikken pa Storebaelt er i 2011 steget med 3,1 pct., og dermed er
irafikken tilbage pé niveauet i 2009. Personbilirafikken steg med
2.7 pet., mens lastbiltrafikken steg med 6,5 pct. |1 2011 passerede
10,8 mio. karetgjer Storebzelt, svarende lil 29.628 biler om dagen i
gennemsnit. Vasksten i personbiltrafikken § 2011 kan i stor ud-
straekning forktares med udsving i vejret. Den markante vaskst i
tastbiltrafikken har derimod veeret gaeldende over hele dret og er
ikke pa samme made et udtryk for udsving i vejref. Den haje vazkst
kan forkiares ved en generelt gunstig udvikling i godsmarkedet.

Knap 8,4 mio. passagerer karte med tog ever Storebaelt i 2011,
hvilket er et fald pa 0,9 pet. i forheid tit 2010,

@konomi

Set i lyset af de gkonomiske konjunkiurer er rets resultat
tilfredsstillende. PAa basis af trafikvasksten og lavere udgifter ligger
resultat af primaer drift (EBIT) 131 mio. kz. over 2010. Resultatet
faor dagsvaeerdireguleringer og skat udgar 1.066 mio. kr. Resultatet
er pavirket af en meromsaetning pa 3,9 pct. samt lavere
driftsamkosininger og afskrivninger. Nettorenteomkostningerme er
faldet med 209 mio. &r. i forhcid il 2010, Resultatet for skat udgar
et underskud pa& 318 mio. kr. og er pavirket af udgifisferte
dagsvaardireguleringer pa 1.384 mio. kr. Resultat efter skat udger
et underskud pa 238 mio. kr.

Finans og rentabilitet

De gkonomiske konjunkturer pavirker selskabet pa en raskke
omrader. Finansomkostningerne er i 2011 positivt pavirkede af det
lave renteniveau og forholdsvis haje inflation. | forbindelse med
ECB's renteforhgjelser omiagde sefskabemae i foraret en mindre
del af gasliden fra variabel til fast rente. Samtidig udnyttedes
adgangen til en hgjere realrenteandel i selskaberne, séledes at
denne nu ligger taet pa selskabets benchmark. Omilsegningen
skete uden al sendre vaesentligt pa gaeldens varighed.

For A/S Storebaelt medfarer trafikprognosen, at titbagebetalings-
tiden pa broen forkortes med 1 &r og dermed udger 31 4r fra
abningstidspunkiet.
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Omsaetningen fra vejforbindelsen over Storebasll udger 2.450 mio.
kr.

Pa trods af de akonomiske konjunkturer er EBIT i Storebaelt
forgget med 131 mic. kr. i forhold tit 2010

1 2011 er der afdraget 1,5 mia. kr. pa A/S Slorebaalts rente-
bazrende nettogaeld, der ved udgangen af 2611 udgar 27,6 mia.
Kr.

Resultatpavirkninger af vaerdiregtderinger

Koncern-
resuitat- Dags-
opgorelse vardi- Proforma
iht. ars- regu-  resultat-
rapport lering opgerelse
Resultat af primaer drift
(EBIT) 2.259.4 2.259.4
Finansielle poster i alt «2.577,6 13844  -1.193,2
Resultat fer andel af
fwiles ledet virksomhed -318,2 1.066,2
Dagsvaerdireguiering -1.3844  -1.3844
Resuitat for skat -318,2 -318,2
Skat 80,5 80,5
Arets resultat -237,7 -237,7
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Trafik

Trafikken pa Storebeelts vejforbindelse steg i 2011 med 3,1 pet. i Arlig trafikvaeist i pct. pa Storebaeit

forheld til 2010. Personbiltrafixken steg med 2,7 pet., mens 2010- 2009- 2008-

lastbiltrafikken steg med 6,5 pct. { 2011 passerede 10,8 mio. 2011 2010 2009

keretgier Storebaell, svarende til 29.628 biler om dagen i gennem- Persenbiler 2.7 a1 0.6

snit. Heraf var 26.337 personbiler, varebiler eiler motorcykler, .

3.220 var lastbiler og 69 var busser. Lastbiler 6.5 1.5 ~10.6
Busser -8.4 -2,3 4.4

Vaeksten i personbiltrafikken { 2011 kan f stor udstraskning for-

klares med udsving i vejret. 2010 var praeget af snevejr bade i lalt 31 2,9 A7

starten og slutningen af aret, som bidrog t et signifikant fald i . .

vejtrafikken pa Storebazit i forhoid fil 2009. Starten og slutningen af Trafik pr. degn pa Storebait

2011 var ikke pa samme made pavirkel af vejret, og derfor vendte 2014 2010 2009

trafikken tilbage til niveauet fra 2008. Ses der bort fra pavirkninger Personbiler 26.337  25.651 28.463

fra vintervejret, var personbiltrafikken pa samme niveau som 2010, .

dvs. en vazkst taet pa nul. Dette underbygges blandt andet af, at Lastbiler 3.220 3022 3.068

trafikken i 2. og 3. kvartal 2011 var pa niveau med 2010. Busser 69 75 7T
{alt 29.628 28.748 29.608

Den markante vaskst i lastbilirafikken har derimod vaeret geeldende
over heie &ret og er ikke pd samme méde et udtryk for udsving i . . . . .
vejret. Vazksten steg for alvor midt i 2. kvartal og har veeret pa ca. Kvartalsvis vaekst | 20111 forhotd til samme kvartal i 2010

8 pct. resten af aret. Den haje vaskst skyides flere faktorer. En 1. kvt. 2, kvt 3. kvt. 4. kvt.
vaesentlig faktor er, at faergeruten Arhus-Katundborg reducerede Personbiter 3.9 1.0 0,3 9,2
sin kapacitet fra to til en faerge i juli 2041 og i september overgik

i 4 7 5 7.3
fra Mols-Linien AJS til Kattegatruten ejet af rederiet Férde Reederei Lastbiler 3 6, 85
Seetouristik. Denne faktor kan dog langt fra forklare hele vasksten. Busser 7.2 -1y 2,3 -18,1
Det er saledes ogsé veerd at bemasrke, at vasksten pa Storebaelt 1 alt 3,8 0,2 1,0 8,9

steg far ovennaevnte sendringer pa Arhus-Kalundborg ovetfarten
fandt sted. Andre faktorer er, at en st@rre del af den internationale
godstransport har benyitet Storebeelt fremfor faergeruterre il
Tyskiand samt en generelt gunstig udvikling i godsmarkedet i
specielt 2. og 3. kvartal.

Det er saarligt biandt de store lastbiler, at vaeksten har vaeret udtalt.
Lasthiler under 10 meter har sdledes kun haft en vaekst p& 1.4
pct., mens lasthiler meflem 10 og 20 meter er steget med 6,8 pct.
Lasthbiler over 20 meter, dvs. primaert modulvogntog, har haft en
vazkst pa 15,1 pet. Sidstnaevnte udgjorde ved udgangen af 2011
ca. 5 pot. af trafikken med lastbiler.

2012 forventes praaget af fortsat lav vaekst i dansk skonomi.
Personbiltrafikken forventes uaendret i forhold til 2011, og det
forvenies, at vaaksien i lastbitrafik aftager betydeligt hen over ared.



AJS Storebeslt

@konomi

Sel i lyset af de skonomiske konjunkturer har aref vaeret resultat-
mazssigt tiffredsstillende. Resultatet far finansielle vaerdireguie-
ringer og skat udger séledes et overskud pa 1.066 mio. kr., hvilket
er 338 mio. kr. stgrre end i 2010. Forskellen hidrarer fra hgjere
indtiening og lavere finansieringsomkostninger, men er modregnet
heijere driftsomkostninger cg afskrivninger.

Omsaetningen udger 3.281 mio, kr., hvilket er 124 mio, kr, bedre
end i 2010. Omsaetningen fra vejforbindelsen er i forhold tif 2010
steget med 4.8 pet. Vaeksten kan i stor udstrazkning begrundes
med udsving i vintervejret, men tillige en gunstig udvikling  gods-
markedet. Den samiede trafikvaekst er pa 3,1 pct. og daskker over
en stigning i lastbilstrafikken pa 6,5 pct. og personbiler med 2,7
pet., mens bustrafikken er faldet med 8,4 pct. Omszetningen er
herudover bl.a. pavirket af indtaegter pa 40 mio. kr. fra vindmalle-
aktiviteten.

Omkostningerne udgar 397 mio. kr., hvitket er 13 mio. kr. tavere
end i 2010. Farskellen kan primaznt henferes til driftsudgifier ved-
rerende teknisk drift.

Nettorenteudgifterne har i 2011 vaeret pavirket af det lave rente-
niveau og udger 1.183 mio. kr., hvilket er 208 mio. kr. lavere end i
2010.

Dagsvazrdireguleringes udgar i 2011 en udgift pa 1.384 mio. kr.
Vaardireguleringerne bestar dels af en indtaegt fra valutakursregu-
leringer pa netto 56 mic. kr. og en udgift vedrerende dagsvasrdi-
reguleringer af de finansielle aktiver og forpligtelser pa i alt 1.440
mio. k.

Dagsveerdireguleringer er en regnskabsteknisk posti, der ikke
pavirker titbagebetalingstiden for koncernens gaeld.

Nettofinansieringsomkostningerne udger 2.578 mio. kr., hvilket er
1.299 mio. kr. starre end i 2010.

Skat af arets resultat udger en indizgt pa 81 mio. kr.

Selskabets resultat efter skat udger et underskud pa 238 mio. kr.

| Sung & Bazlts delarsrapport for 3. kvartal 2011 blev forventningen
tit arets resultat for finansielle vaardireguleringer opjusteret ca. 890
mio. kr. i forhold {il budgettel. Det realiserede resultat far finan-
sielle vaerdireguleringer og skat er ca. 20 mio. kr. bedre end
forventningen. Forbedringen af resultatet hidrerer primaert fra
hgjere trafikindtaegier og lavere renteudgifter.

Egenkapitalen i selskabet er pr. 31. december 2011 negativ med
584 mio. kr.

P& baggrund af de estimerede driftsresultater forventes egen-
kapitalen reetabieret inden for de kommende par ar.

De fremtidige driftsresuitater er estimeret pa grundlag af Trans-
portministeriets fastlagte vederag fra Banedanmark for anven-
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delsen af jernbaneforbindelsen samt pa grundlag af trafikprog-
noser for vejtrafikken.

Det skal bemaerkes, at den danske stat i henhold til Lov om Sund
& Beelt Holding A/S for A/S Storebaeit — mod en garaniiprovision
pa 0,15 pet. ~ yder saerskilt garanti for renter og aidrag samt andre
igbende forpligtelser i farbindeise med selskabets l&neoptagelse.
Herudover garanierer den danske stat uden seaerlig titkendegivelse
i det enkelie tilfeslde for selskabets svrige skoncmiske forplig-
telser.

Pengestromme fra driften udger 2.322 mio. kr., hviiket er ca. 1.028
mio. kr. mindre end i 2010.

Pengestremme til investering udgar 135 mic. kr. primaert som
falge af anskaffeiser vedrgrende vej- og jernbaneanlaeg samt
anskaffelse af andre materielle aktiver.

Det frie cash flow fremkommer pa basis af drift fratrukket anleegs-
investeringer og udtrykker selskabets evne til at generere likviditet
til finansiering af renter og afdrag pa selskabets geeldsforpligtelser.

Under finansieringsaktiviteter indgér lanoptagelse, afdrag og rente-
omkostninger, som netto udger 3.037 mio. kr.

Samlet er selskabets likvide beholdninger reduceret med 851 mio.
kr., saledes at de likvide beholdninger ultimo 2011 udger ef trask
p& 339 mia. kr.
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Finans

2011 har stéet i geeldskrisens og lavvaeksiens tegn. Det, der ved
indgangen til aret ignede et spinkelt, men begyndende opsving,
specielt | Europa, blev i lebet af fordret aflast af fornyet uro
omkring gzeldssituationen i Europa og noget, der naarmest lignede
recessionsfrygt i USA.

For USA's vedkommende ser det dog ud til, at de skonomiske
udsigter, her ved arsskiftet, er vendt til det bedre og at vaeksten i
2012 i hvert fald tander i posifivt territorium, selv om gaalds-
situationen og den forisat heje arbejdslgshed giver anledning til
bekymring.

| Europa derimed tyder meget pd, at 2012 kommer til at st& i
recessionens tegn, tkke mindst fordi af landene et langt stykke hen
ad vejen bliver nadt til at spare sig ud af de stigende gesldspro-
hlemer. Da langt hovedparten af Euro-zonens udenrigshandel sker
internt mellem landene vil det traskke den samlede vaekst nedad.

Herudover star de europasiske regeringsledere over for en keampe
opgave med at fa beslutiet og implementeret tiltag, der mere
permanen kan lgse geeldsprobiemerne, speciell | Sydeuropa.
Regeringerne skal sammen med ECB formé at overbevise de
finansielle markeder om, at EU-projektet vit blive viderefart, og at
landene solidarisk vil bakke op med de nedvendige midler/
garantier,

Gaeidsafviklingen har i 2011 veerel pé& 1.5 mia. kr.

AJS Storebaslt

Den Europaiske Centraibank (ECB) haavede de korte renter i
foraret som falge af stigende inflationsfrygt, men disse rente-
forngieiser er mere end blevet neutraliseret i 2. halvar, Sarmiet set
har dette bidraget posifivt til sefskabernes renteudgifter pa den
variabelt forreniede gaeid. De lange renter steg i 1. kvartat som
felge af den stigende inflationsfrygl, men er efterfglgende faldet til
nye historisk lave niveauer, primaert i forbindelse med den
askalerende uro i Euro-zonen,

| forbindelse med ECB's renteforhajelser omfagde selskabet i
foraret en mindre del af gaslden fra variabel til fast rente. Samtidig
udnyttedes adgangen til en hajere realrenteandel i selskabet,
séledes at denne nu ligger taet pa selskabernes benchmark
omksing 35 pct.

Sigtepunktet for selskabets varighed af den nominelle del af
gaelden 141 2011 pd 3 &, og den fakliske varighed har ligget i
intervallet 2,6-3,5 ar. For 2012 er sigtepunktet for varigheden af
den neminelie gaeld fortsat 3 ar.

Finansielle nagletal 2011
Mio. kr. Pct. p.a.

Ved udgangen af 2011 udgjorde den rertebasrende nettogeeld for
AIS Storebaelt 27,6 mia. kr.

Finansstrategi

Malsaetningen for A/S Storebalt er at fgre en aktiv og samiet
finansforvaltning, der minimerer de langsigtede finansomkost-
ninger under hensyn {il finansielle risici. Blandt andet minimeres de
finansielle risici ved kun at have eksponering | PKK og EUR, mens
optimering af laneportefglien opnas ved brug af swaps og pvrige
afledte finansieile instrumenter.

AIS Storebaslt har gennem hele 2011 udelukkende optaget gen-
udian via Nationalbanken. Disse 1an har vasret meget atiraktive
specielt | forbindelse med den "flight to quality” rolie, som danske
obligationer kom til at udgere i 2. halvér,

| et &r med forisatte problemer i den finansielle sektor kan det
konstateres, at selskabets forsigtige strategi med hensyn il kredit-
risiko har betydet, at seiskabet heller ilke i 2011 tabte penge pa
finansieile modparters konkurs.,

Selskabets realrenteeksponering pa 33 pet. gav i 2011 anjedning
il inflationsopskrivninger, der oversteg det budgetterede. Arsagen
er den heje danske inflation, der har haft sveert ved at faide tilbage
fra niveauet 2,5-3,0 pct. pa trods af relativt stabile oliepriser
gennem arets sidste 3 kvartaler. inflationen forventes at falde ned
mod 2 pct. i lebet af 2012,

Lantagning 2011 889
« heraf genudian 889
Samlet rultogaeld {dagsvaardi} 31.155
Nettogeeld (dagsvaerdi) 30.672
Rentebarende neftogaid 27.564
Renteomkostninger -1.162 4,09
Vaerdiregulering 1.385 4,92
Samlet finansomkostning *} -2.537 9,01

*} Note: Belebet er ekskl, garantiprovision, der udger 41,4 mio. kr,



A/S Storebaelt

Rentabilitet

AJS Storebaelts geeld skal tilbagebetales ved hjazlp af indtazglemne
fra vej- og jernbanetrafikken.

Tilbagebetalingstiden er pa baggrund af trafikprognosen for 2012
afkortet med &t enkelt &r il 31 ar, og forbedringen tilskrives pri-
maert gennemstaget af prisindekseringen af taksterng, samt i
mindre omfang lavere finansieringsomkostninger. Regnet ira
abningséret vil den anfarie tilbagebetalingstid indebazre, at
selskabet er gasldfrit i 2029.

Medfinansiering af den politiske aftale om "En gren transport-
politik” som falge af Folketingsbeslutningen af 29. januar 2009
indgar i opgerelsen af tilbagebetalingstiden, hvor selskabet
udlodder udbytte til staten pa 9,0 mia. ke. (i 2008 priser) frem tit
2024 og forudseetter at ophare hermed efter opfyldelse af aftalen. ¢
rentabilitetsberegningen er lagt fit grund, at egenkapitalen kon-
sotideres ferend udbyttebetalingerne pabegyndes, hvilket jf.
heregningerne forventes opfyldt i 2013.

De vaesentligste usikkerheder i beregningerne af rentabiliteten
vedrarer den {angsigtede trafikudvikling sami reatrenten, som er
estimeret til 3,5 pot. Trafikveeksten forventes i gennemsnit at
udgere hhv. 1 og 1,5 pct. for lastbiter og personbiler. Driftsamkost-
ningerne forventes af stige | fakt med den almindelige inflation. Der
er endvidere en vis usikkerhed knyttet til starreise og tidsmaessig
placering af reinvesteringeimne i jernbaneanlazgget.

Forventet udvikiing i gald, mio. kr.

Mio. ki,

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2028 2028
Ar
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Begivenheder efter balancedagen

Regeringen har fremlagt en skattepakke, som &ndrer regierne for
fremfgrsel af underskud samt rentefradragsbegraensningermne. De
fulde konsekvenser af sddanne regelaandringer kendes endnu
ikke.

Herudover er der ikke efter balancedagen indtruffet haendelser af
betydning for arsrapporten for 2011.

ASS Storebaslt

Forventninger tii 2012

Den gkonomiske og finansielle udvikling § 2012, og dermed sel-
skabets forventninger til det skonomiske resultat for aret, er
bahaeftet med en vis usikkerhed.

Generelt ma det forudses, at den skonomiske aklivitet i Danmark
fortsat vil veere lav i 2012. Med dette udgangspunkt forventes
indtazgterne i 2012 at stige med samme sterrelsesniveau som aret
fer. Den skonomiske vaskst sami markedets forventninger om et
lavi renteniveau giver anledning til forvertninger om, at renteom-
kostningerne vil veere lavere end 2611,

| henhold til budgettet for 2012 udarbejdet ulfimo 2611 forventes
resuitatet for finansielle veerdireguleringer og skat at udgere ca.
1.125 mio. kr.



AIS Storebaalt

Vej

Kunder

10,8 mio. biler passerede i 2011 den faste forbindeise over
Storebazlt.

Det er et mal for seiskabet, at kunderne ikke oplever ventetid ved
passage af betalingsanlegget. Selskabets strategi for perioden
indtil 2017 fokuserer pa fortsat at ége andelen af BroBizz-kunder,
xombineret med ibrugtagningen af systemer til genkendelse af
nummerplader. Denne tostrengede strategi vil samlet set kunne
nge antallet af passager, der gennemfares fuldautomatisk.

Som en del af strategien gennemfaries hen over sommeren en
BroBizz-kampagne retiet mod fritidskunder. 35.000 danskere
benyltede sig af kampagnetilbuddet. Ved arets udgang havde
Storebaelt 542.000 aklive BroBizz-kunder. Effekten heraf har vaeret
en stigning fra 60,4 pct. ¢ 61,1 pct. | andelen af passager, hvor
BroBizz anvendes som betalingsmiddat.

Det er et mél for selskabet, at trafikanterne far en god opievelse
ved passage af Storebasltsforbindelsen. Det er derfor et vaesentligt
fokusomréde i den daglige drift, at der sikres sior tilgaengelighed,
fremkommelighed og sikkerhed for kunderne.

Delte lykkedes ogsd i 2011, hvor vi samtidigt satle nye rekarder for
antal biler pr. time, dag, uge og maned, uden at kunderne op-
levede ventetider | betalingsanlaagget.

EU-Kommissionens gnsker at skabe irteroperable lasninger pa
europazisk plan. 1 henhold til vedtaget direktiv skal den sékaldie
europaiske bompengetjenaste (Eurcpean Electronic Toll Service
— EETS) have virkning fra okicber 2012 for lastbifer og fra oktaber
2015 for personbiter.

Bestyrelserne i A/S Storebzaslt og @resundsbro Konsortiet IS hay
som en konsekvens af introduktionen af den europaziske bom-
pengetjeneste, og et samtidig snske om at haste synergier,
besluttet at samle udstederfunktionerne fra A/S Storebaelt ag
@resundsbro Konsoriiet i selskabet BroBizz A/S. Dette vil medfare,
at eksisterende aftaleforhold knyttet til ca. 800.000 aktive
BroBizzer vil blive varetaget af BroBizz A/S.

Trafiksikkerhed

Storebaslt har fokus pa trafiksikkerheden og har gennem sin trafik-
sikkerhedspolitik forpligtet sig til bl.a. at yde en proakiiv indsats for
at forebygge uheld pé koncemens anlaeg, herunder ved at
analysere og afdaskke alle uheld med henbiik pé forbedringer.
Som led i politikken har Storebesit en mélsaetning om, at det skal
vaere mindst lige sé sikkert at kare pd motorvejstragkningen over
Storebaelt som pa Danmarks svrige motorvejsnet,

Storehazltsbroen har vaeret lukket 7 timer i begge retninger og 1
time i &én retning i 2011, Lukninger har veeret fordrsaget af
henholdsvis kraftig blaest og mindre trafikuheld
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Af hensyn til trafiksikkerheden bliver broen iukket i forbindelse med
kraftig vind med vindstyrke over 25 misek. | 2011 har der vazret §
alt 7 timer, fordeit pa {o haendelser i henholdsvis februar og
november, hvor broen har vaeret helt fukket.

| 2011 var der pa Storebasitsforbindelsen udelukkende én mindre
trafikulykke med alvorlig personskade, hvilket giver en uiykkes-
frekvens pa 0,004 ulykker pr. 1. mio. kesrte km. Trafikuheld har
alene givet anledning til lukning af trafikken i den ene refning og
kunialtica. 1time.

Den samlede ulykkesfrekvens pa det samlede danske motorvejs-
net udger 0,02 ulykker med alvorlig personskade pr. 1 mio. kaste
km.

Malsaeiningen om sikkerheden pa Storebaslts motorvejsstraek-
ninger er saledes opfytdt.

Danmarks forste naturrastepiads

Som led i koncernens fokus pa trafiksikkerhed har Sund & Baelt
samt andre samarbejdspartnere i 2011 stettet Slagelse Kommune
i at etablere Danmarks farste naturrastepiads naer betalingsan-
lazgget ved Storebaeltsbroen. Naturrastepladsen rummer bl.a. et
sterre areal med skov, legefaciliteter til bara samt andre grenne
rekreative omrader. Rastepladsen er placeret ved en af landets
mesi befserdede motorvejsstraskninger, og mange bilister har
typisk kart en laeengere tidsperiode, nér de passerer Storebzelt,
Traethed er en vaesentlig arsag til trafikuheld, ogsa selvem det er
svaart at afgere prascist, hvor mange trafikuheld der forarsages af
treethed. Naturrastepladsen udger satedes et attraktivt tilbud for de
mange hilister, som passerer Storebazltsforbindelsen, til at standse
op og holde en pause.

Rene veje pa Storebaelt

Med udgangspunkt i koncernens polittk om at fremme en starre
mitjemaessig ansvarlighed deitog Storebzelt | kampagnen Reneg
Vgje nu 2011, som gar ud pa at pavirke bilisters holdning til at
smide affald fra sig. P4 Storebasitsforbindelsen oplever vi dagligt,
at bilister smider affald ud af vinduerne, mens de karer eller pa
Storebaslts to rastepladser ved Knudshoved og Halsskov. P&
hverdage passerer mere end 30.000 biler betalingsanlazgget ved
Storebaelisbroen, og under kampagnen uddelte personalet i beta-
lingsantszgget, ifiart veste med kampagnens budskab,
skraldeposer og lommeaskebazgre til bilisterne.

Netvaerksorganisationen Hold Danmark Rent, som star bag
initiativet, har foretaget en kendskabsanalyse efter kampagnens
afslutning. Resultatet er, at ca. 1 mio. danskere har set eller hart
om kampagnen.

AJS Storebaelt vil i 2012 igen deltage i kampagnen.

Vediigeholdelse

Det er selskabets vedligehotdsstrategi at minimere de samlede
langsigtede udgifter til vedligehald og reinvesteringer under
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samtidig hensyniagen it miljs, arbejdsmiije og sikkerhed samt at
vise samfundsansvar.

Der eri 2011 gennemfart en ny vurdering af de nadvendige lang-
sigtede reinvesteringer pa Storebasltsforbindelsens infrastruktur-
anlag baseret pa erfaringer med anleeggenes filstand, sarbarhed
og levetid fra de farste 13 ar af forbindelsens virke. Denne
vurdering viser, at anlzaggene er robuste, og at der pa lang sigt
kan forventes et lidt mindre reinvesteringshehov end oprindeligt
vurderet ved forbindelsens ibrugtagning.

| 2011 er der gennemfpr katodisk beskyttelse af alle gstbroens
piller. Hermed er hele den faste forbindelses bropitter forsynet med
en beskyttelse, der forebygger korrosion af den indstabte arme-
ring. Dette er en ekstra sikring af forbindelsens meget lange levetid
med en lifle driftsudgift {il faige.

Hovedtal, mio. kr.

Vej 2011 2010
Driftsindtaegter 2.4531 234296
Driftsomgostninger -2268,5 -2359
Afskrivninger 223,86 -219.9
Resultat af primaer drift (EBIT) 2.003,0 1.886,8
Finansielle poster -236.,8 -355,7

Resultat far finansielle
vardireguleringer 1.766,2 1.831,1

A/S Storebaslt
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Jernbane

Trafikken p& Storebasits jernbanestraskning er faldet 0,9 pet. og
udgjorde knap 8,4 mio. passagerer i 2011.

Storebzelts jernbanestrazkning omfatier ca. 25 km dobbeltsporet
straekning inkl. stationerne i Nyborg og Korsar. Der er dggnover-
vagning af alle jernbanens tekniske anlaeg, som sikrer, at de
tekniske anlaeg til stadighed fungerer optimait, og at fogtrafikken
kan afvikies uden begraensninger. Dette medvirker til, at jernbane-
strazkningen er en af de mest sikre i landet med god regularitet og
en streskningshastighed pa 180 kmit for togtrafikken.

Der eri 2011gennemfgrt nyt udbud af vedligehold af spor og
logistikopgaver pa jernbaneforbindelsen. Kontrakten, der er
indgdet ved drets udgang, traader i kraft 1. april 2012.

Der blev i 2009 igangsat et starre reinvesteringsprojekt i refation i
Storebaelts styrings-, regulerings- og overvagningsanlaeg (SRO-
anlzeg), som blev designet for mere end 15 ar siden. Projekiet har
til formal at foretage en teknologisk fornyelse og sikring af en
fortsat sikker styring og drift af installationer i tunnel og breaniaag.
Projekiet, der har en varighed pa 3-4 &r, har i 2011 primaert vedrgri
design af systemet samt installation af krap 40.000 klemmer for at
mutiggere den senere udskiftning af SRO-anlsegget. Hermed kan
det eksisterende anlseg holdes i drift samtidig med den successive
overflyining af overvagning, betjening og funktionalitet fil det nye
anlaeg.

Der er i 2011 fortsat gennemfgrt reinvestering i koblere tit 25 kV
karestramsaniaagget. Udskiftningen sker, da der ikke laengere kan
skaffes reservedele til de nuveerende 48 koblingsanlag. Endvidere
er der i den degnbemande tekniske overvagning etableret et
koplingscenter med det formal at effektivisere ind- og udkoblingen
af kgrestramsaniaagget knyttet til de daglige aktiviteter pa
forbindelsen.

Endvidere er fgrste fase af opgradering af sikringsanlazggets
datamater pa Korser, Sproge og Nyborg stationer gennemfart. Det
epgraderede sikringsantazg, for hvilket fase 2 gennemfgres primo
2042, vil frem til levering af nyt landsdaekkende ERTMS-signal-
program i 2020 medvirke ti§, at togtrafikken kan afvikles uden
forsinkelser.

Der er i 2011 gennemfart installation af det landsdaekkende
kommunikationssystem SINE til brug for beredskaberne. Systemet
forventes ibrugtaget primo 2012, efier indkab af mobile
kommunikationsenheder.

Sundt arbejdsmilje | Storebasltstunnelen

Som et led i opretholdelsen af sikkerheden for togrejsende pa
Storebzlt, udfares vediigeholdelsesarbejder i jembanetunnelen i
op til 150 neetter om aret med op til 20 personer pa arbejde ad
gangen. Arbejdet foregar med dieseldrevne arbejdskeretajer, hvis
moterer kater ca. 25 pet. af arbejdstiden. Dieselmotoremes
udstadning indeholder sundhedsfarige partikler, hvorfor der
udvises saerlig stor agtpagivenhed i forbindelse med arbejdsmiljset
i tunnelen.
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For at forbedre arbejdsmiljget udskiftede Sund & Beeli i 2010
diesel med det miligvenlige braandstof EcoPar, der er svovlfit,
ligesom der blev installeret partikeffiltre p4 arbejdskupretajerne. |
2011 har Dansk Miljsradgivning A/S gennemfgrt malinger pa luft-
kvalifeter: | jernbanetunnelen og konkluderet, at antallet af sund-
hedsfarlige ultrafine partikler er nedbragt. Indsatsen har saledes
hidraget til et sundere arbejdsmilia.

Gennem de seneste ar er der konstateret et hejt elforbrug pa
Storebaeltsforbindelsens jernbane. Derfor er der i 2011 gennemfart
en analyse af arsagerne til det haje elforbrug. Analysen viste, at de
udslagsgivende faktorer er dels opvarmning af sporskifter, s& disse
ikke fryser til i vinterperioden, og deis forggede vedligeholds-
aktiviteter i tunnelen. Det heje elforbrug kan saledes relateres til de
sidste to ars harde vintervejr. P4 baggrund af analysen vil der i
2012 fors@gsvis blive etableret nye energieffekdive sporskifte-
varmere med en forventet besparelse pa op it 70 pct. pr. spor-
skifte.

Storebaltsberedskabet

Storebait har et ansvar for de rejsendes sikkerhed pé Store-
beettsforbindelsen. Der er derfor etableret et sserligl rednings-
heredskab tilpasset de saarlige tisici og indsatsforhold, der er pa
forbindelsen, isaer i jernbanetunnelen.

| beredskabet foregdr der et taet samarbejde med de sektorer, som
har ansvaret pa de forskellige omrader, herunder brand og red-
ning, leegeassistance og politi. Sund & Beelt bidrager med special-
udstyr mv. til beredskabet.

| 2011 blev der gennemfart en justering | samarbejdet med henblik
pa et mere helhedsorienteret beredskab. Det betyder, at myndig-
hederne pa den fynske side af forbindelsen i hejere grad bliver
inddraget.

For at sikre at beredskabet altid er kiar til en eventuet rednings-
indsats pa Storebaeltsforbindelsen, gennemfares der jevnligt
fuldskatagvelser. | 2011 er der, s0m noget nyt, gennemfgrt plan-
l&gning af gvelser for en 8-arig periode, og i august blev der
afholdt en fuldskalagvelse pa vestbroens jemnbanestrazkning.
Formalet med gvelsen var at traene evakuering af togpassagerer
fra jernbanen til vejdelen samt at afprave kommunikationen
meliemn de forskellige instanser i beredskabet.

| forbindelse med Storebaitsheredskabet statter Sund & Baelt
0gsd Slagelse Brand- og Redningsskole, som er et kendt
uddannelsessted for brand- og redningspersenale. Stetten er med
til at give eleverng de bedst mulige {reeningsredskaber, herunder
en 80 m jang gvelsestunnel, som ligner tunnelen pa Storebazli, og
samtidig sikre et hgit fagtigt niveau i beredskabsindsatsen pa
Storebaalt.

Der vil igen | 2012 biive afholdt en beredskabsavelse i Storebaslts
jembanetunnel.
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Hovedtal, mio. kr.

Jernbane - Storebaalt 2011 2010
Dritsindtaagter 762,9 752,9
Driftsomkostninger -125,8 -129,1
Afskrivninger -376,0 ~372.4
Resultat af primaer deift (EBIT) 261,1 2514
Finansielle poster -843.9 -1.033,2
Resultat for finansielie

vaerdireguleringer -682,8 -781,8

AJS Storebaeit



AIS Storebasit

Havne og faergeruter

AJS Storebaelt ejer fire faergehavne nord og syd for Storebaslis-
forbindelsen. Det drejer sig om Odden og Ebeitoft samt Spods-
bierg og Tars.

Havnene drives pa almindelige forretningsmaessige vilkér, hvor
havneindtaegterne fra brugeme finansierer investering, drift og

vedligehold. | dag er de to rederier Mois-Linien A/S og Danske

Faerger A/S, kunder hos A/S Storebael,

AJS Storebazlt er inferesseret i havnene, fordi deri Lov om faerge-
fart ligger en forpligtelse for A/S Storebaeit til at sikre besejlingen

pa de pageeldende ruter, séfremt dette ikke kan ske p& almindelige

forretningsmaessige vilkar. Ruten Spodsbjerg-Tars besejles i dag
af Danske Faerger A/S {som det tidligere Sydfynske A/S i dag er
en del af) frem til maj 2012. Efter et EU-udbud i 2009 indgik
parterne forhandlinger og er i juni 2010 blevet enige om en ny
kontrakt for perioden 1. miaj 2012 til 30. april 2018. Aftalen inde-
bazrer, at der indszettes nye og sterre feerger pa ruten. Demed
forbedres servicen pé overfarten betydeligt.

Der er i 2011 igangsat opgradering af faergelejerne i Spodsbjerg
og Tars mad henblik pa at kunne modiage nye feerger, der
forventes indsat pa ruten medio 2012.

Hovedtal, mio. kr.
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Havne 2011 2010
Driftsindteegter 21,1 20,7
Driftsomkostainger -3.3 -4.4
Afskrivninger 9,1 -9,0
Resultat af primeer drift {EBIT) 8,7 7.3
Finansielle poster -10,7 -14,5
Resultat far finansielle

vazrdireguleringer -2,0 -7,2
Faerger 2011 2010
Dritsindtaegter 0,0 0,0
Driftsomkostninger -10.1 -10,8
Afskrivninger 0,0 0.0
Resultaé af primazr drift -10,1 -10,8
Finansieile poster 0,0 0,0
Resultat fer finansielle

varrdireguleringer -10,1 -10,8
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Vindmaller
Vindmagllerne nord for Sproga, der blev idriftsat 4. december 2008, Hovedtal, mio. kr.
hgf nu vaerel gennem det andet driftsér. Produktionen af s.srram_ fra Vindmaller 2011 2010
vindmglterne har varieret over arets maneder og veeret hgjest i
vintermanederne. 1 2011 har der total set vaeret en produktion pa Driftsindteagter 40,1 36,9
68,3 GWh, hvilket er pa niveau med den opstiliede prognose pa Driftsomkostninger 11,6 12,7
86,0 GWh. Produktionen svarer til elforbruget i mere end 16,000 Afskrivninger 161 6.4
parcethuse. Det samlede elforbrug 1il Sund & Bazlts infrastrukiur- ' '
anizeg var pa 10,2 mio. KWh i 2011, og elforbruget dackkes Resultat af primaer drift (£BIT) 124 8,1
saledes fuldt ud med gran sireém fra vindmalier. Hagjeste maneds- Finansielie poster -16,7 2.7
produktion |4 pa 8,7 GWh i december ag laveste pa 3,5 GWh i juni.
Det fine resultat skyldes bl.a. et godt vindar og vindmallemes hzje Resultat for finansielle

vardireguteringer 4,3 -4,6

tilgeengelighed til trods for serviceeftersyn mm.

De grgnne certifikater fra vindmgllernes strgmprodukiion, som
Sund & Beelt ikke selv har anvendt, er solgt pa engrosmarkedet
gennem Vindenergi Danmark. Elekiricitet produceret pé vindmalier
medfgrer ikke udledning af partikler og drivhusgasser, f.eks. CO,.

Service pd vindmatlerne gennemfares i henhold til en 5-arig
serviceaftale af Vestas sammen med to vindmalleteknikere fra
Storebaelf. Der har i arets fob vaeret gennemfart 2-ars eftersyn pa
vindmalierne.

Stremmen fra vindmetlerne saelges péa den nordiske elbars
Nordpool af Nordjysk Ethandel. Der er indgéet aftale med Nordjysk
Ethandel sammen med Vindenergi Danmark om at varetage
batanceansvaret for vindmaellerne i forhold til Energinet.dk.

Storebael! er hjemsted for nogle af de teetieste forekomster af
marsvin i Europa. Det centrale Storebaelt, herunder omréadet med
Sproge havmeilepark, er udpeget til seeriigt beskyitet omréde for
marsvin. Storebeaeit har derfor udvist saerlig opmaerksombed i
forheld til, om vindmallerne ville pavirke forekomsien af marsvin.
Storebaslt har overvaget forekomsten af marsvin bade far, under
og efter etableringen af Sproge havmallepark. Overvagningen er
afstutiet § 2011, og der er ikke pavist signifikante forskelle i fore-
komsten af marsvin fer og under byggeriet eller i de efterfglgende
ar, hvor vindmellerne har veeret i drift.

Yderligere oplysninger om overvagningen af marsvin findes i det
grgnne regnskab, som findes pé:
www.sundogbaeit.dk/grantregnskab
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Milje og sikkerhed

ASS Storebaslt snsker at drive og vediigeholde vej- og jernbane-
anlaggene effekiivt. Endvidere er det en grundlaeggende vazrdi at
stelie en baeredygtig udvikiing samt bidrage tii at opfyide de mal,
som samfundet epstiller pa miljgomradet. Dette sker ved, at
trafikafviklingen pé anlaeggene samt drift og vedligehold heraf
gennemfares under starst mulig hensyn til det omgivende miljg og
klima. Det sker gennem en proakiiv indsats for at forebygge og
minimere miljgpavirkninger fra koncernens aktiviteter. Indsatsen er
baseret pa en miljepolitik, arlige mai og handlingsplaner.

Storehaitsforbindelsen - et Natura 2000-omrade
Storebalisforbindelsen og Sproge er placeret i et Natura 2000-
omrade, Sadanne omrader er kendetegnet ved at indeholde
sgerlige naturtyper eller dyr, som krazver en saerlig gunstig
bevaringsstatus. For omradet omkring Storebaeitsforbindelsen er
det marsvin, edderfugle og splitterner, som er arsagen til udpeg-
ningen. Herudover er visse bygninger pa Sproge fredet, og
natugplejen pa gen sker i overensstemmelse med plejeplaner for
@en, som er godkendt af Slagelse Kommune.

Pa Sproge skal der bl.a. tages hensyn til splitternen, som yngler
pa sen. Selskabet har fra tidiigere &r gode erfaringer med al
forbedre betingelserne for spli#fernerne og gge antallet, bl.a.
gennem reguiering af salvmagen og etablering af et vandhal i
20190. Med myndighedernes tilladelse er der igen i 2011 foretaget
en regulering af selvmagerne, hvilket har resulteret §, at ca. 540
par splitterner har ynglet pa Sproge mod 440 par i 2010, Dette skal
sammenlignes med, at der i 2008 kun var 3 par ynglende split-
terner pé Sproge.

AJS Storebaelt er i dag ansvariig for at bevare Sproges unikke
natur og fredede bygninger. Pa fopppen af Sprogs findes bl.a.
resterne af en gammel borgmur, som dateres tilbage til Valdemar
den Stores tid. Storebasit har givet gkonomisk sistte til, at
Nationaimuseet og Kulturstyrelsen har restaureret den gamle
borgmur, som nu er med til at give bilisterne en god visuel
oplevelse, ndr de pa Storebazltsforbindelsen passerer Sproge. |
2011 blev der sat endelig purktum for restaureringen af muren
med wdigivelsen af en ny bog, som fortaziler historien om Sproge
og Valdemars borg.

Emissioner fra trafikken

AJS Storebazlts infrastrukturaniazg benyttes af keretgier og tog,
som udleder CO,. For at mindske udiedningen mest muligt
arbejdes der kontinuerligt med at udbrede anvendelsen af
BroBizzer, saiedes at bilisterne kan kere hurtigst muligt gennem
betalingsantazgget uden at stoppe op. Ved drift og vedligehold af
anleg tilstrasber koncernen desuden, at trafikken glider uden
vaesentlige gener, da dette reducerer braendstofforbruget og
dermed emissionerne.

Ldledningen af CO. pé Storebaelts motorvejsantaeg er faldende i
2011, mens emissioner fra jernbanetrafikken er stigende. Faidet i
CO;-udledning fra motorvejsirafikken er taat koblet til en nedgang i
trafikken og et fald i godstransport med lastbil. Stigningen i emis
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sioner fra jernbanetrafikken skyldes en stigning i godstrafikken
samt en starre anvendelse af dieseltog til persontrafikken.

Samiet set er energiforbrug og CO-udiedning pa selskabets trafik-
anleag vokset med 4 pot. £ 2011 i forhold il 2010.

Emissioner
Energi CO, NOx S0;
Anlag (TJ%} {ton) {ton} (fon)
Motorveje 1.322 95.674 604 3.1
Jernbanen over
Storebazlt 118 9.334 52 0,6
i alt 1.440  106.008 656 3.7

“ En TJ, TeraJoule, svarer til ca. 28.000 fiter brazndstot,

Sikkerhed

Det er A/S Storebeeits méisaetning at opretholde et sundt og
sikkert arbejdsmiljg uden arbejdsulykker. For Storebaelt er det iseer
arbejdsmiljgforhold i forbindelse med feerdsel og arbejder pa
selskabels infrastrukiuranlazg og i belalingsanlaagget, som er
saerligt kritiske. Vores indsats bygger pa en arbejdsmiljgpolitik og
el iedelsessystem, som understatier igbende forbedringer.

Selskahet er certificeret efter den internationale arbejdsmiljz-
standard DS/OHSAS 18001. Der er gennemfart audit ved Bureau
Veritas Certification A/S i 2011, og der blev ikke fundet afvigelser i
forhold tii standarden. | 2011 er certifikatet blevet udvidet ti at
omfatie Sproge havmeliepark. Arbejdstilsynets Kronesmiley er
bibeheldt i 2011.

Der har i 2011 veerei i alt 2 arbejdsulykker med tilsammen 36
fravaarsdage. Yderligere har der veeret 28 naerved-haendelser,
Samtlige haendelser er rapporteret og feerdigbehandlet. [ 2011 ar
ulykkesfrekvensen pa 3,1 ulykker pr. 1 mio. arbejdstimer.

Ulykkesstatistikken inkluderer alie entreprengrer, som udfarer
arbejde for Storebaelt. Entreprenarerne er forpligtet til at rapportere
ulykker, som finder sted pd koncernens aniseg med henblik p4
afdaskning og forbedring.

Selskabet gennemfarer obligatoriske sikkerhedskurser for alle
ansatie ag enfreprengrer, som skal udfere arbejde pa Storebeells
vej og jernbane. Sikkerhedskurserne skal fornyes hvert 2. e

| 2042 vil Sund & Bazlt fortsat evaluere haendelser og ulykker med
henblik pa det forisatte arbejde mod malet om nui arbejdsulykker.

| 2012 planieagges det at inkludere seiskabets havne | selskabets
arbejdsmiljpcertifikat.

Sund & Bzlts grenne regnskab for 2011 giver detaljerede informa-
tioner om miljsindsatsen i arets lgb. Det granne regnskab findes
pa: www.sundogbael.dk/grentregnskab
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God seiskabsledelse

AJS Storebazht er gjet 100 pet. af Sund & Baelt Holding A/S. Den
danske stat har igennem sit 100 pct. ejerskab af Sund & Baslt
Hoelding A/S den endelige myndighed over A/S Storebeelt inden for
de rammer, der er fastlagt i lovgivningen, og staten udaver sit
ejerskab i overensstemmeise med de retningslinjer, der er givet |
publikationen “Staten som aktionaer”.

Ledelsessiruktusen er todel! og bestar af hestyrelsen og direk-
tionen, som er uafhaengige af hinanden, og ingen er medlem af
begge selskabsorganer.

ASS Storebaelt tilstrazber, at selskabet ledes efter principper, der tit
enhver tid lever op til god skik for selskabsledelse.

NASDAQ OMX's anbefalinger til god selskabsledelse svarer til
anbefalingerne fra Komitéen for god Selskabsledelse, der senest
er opdateret | august 2011. A/S Storebzsli opfylder genereit
NASDAQ OMX’s anbefalinger vedrarende god selskabsledelse.
Undtagelser fra anbefalingeme begrundes med koncernens
saerlige ejerforhoid, hvor staten er eneste aktionasr. Der er
fetgende undtageiser tit anbefalingerne:

« | forbindelse med valg til bestyrelsen foretager aktionazren en
vurdering af de nedvendige kompetencer, som bestyrelsen
samiet set skal besidde. Derfor er der ikke nedsat et nomine-
tfingsudvalg.

o Der erikke opstillet formelle regler for aider og antallet af
bestyrelsesposter, et bestyrelsesmediem ma varetage. Dette
indgér i aktionaerens overvejelser i forbindelse med nyvalg.

« Aktionzeren fastlaegger bestyrelsens vederiag, mens det er
heslyrelsen, der varetager fastlazggelsen af direktionens
aflgnning. Der anvendes ikke incitamentsaflgnning eller
bonusordning for direktion og bestyrelse. Bestyreisen i Sund &
Baelt Holding A/S har besluttet, at der ikke udbetales vederlag
til bestyrelsesmedlemmerne | A/S Storebasit. Derfor er der ikke
nedsat et vederiagsixdvalg.

+ De generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen er pa
valg hvert andet ar.

e Der er ikke nedsat bestyrelsesudvalg.

e Der er tiltradt to nye bestyrelsesmediemmer i 2011, hvorfor
bestyrelsen ikke har foretaget en evaluering af arbejdet i
bestyrelse og direktion.

Selskabet har nedsat en revisicnskomité, der sem minimum
afhoider meder halvarigt. Neestformanden for bestyrelsen vare-
tager hvervet som formand for revisionskomitéen,

Bestyrelsen har afnoldt 4 meder i aret, og alle mediemmer anses
for uafhaengige i 2011,

Anbefalingerne fra Komitéen for god Selskabsledelse kan ses pa
www.corporategovernance.dk

A/S Storehazit

CSR - Corporate Social Responsibility

Sund & Beelt har tilslultet sig FN Globat Compact og er via
mediemskabet forpligtet til at efterieve og arbejde med de 10
principper i Global Compact. Der er ligeledes formuleret en CSR-
politik, som er opdelt efter den fredobbelte bundlinje — mennesker,
milj@ og skoncmi - og udtrykker Sund & Beelis forpligtelse til at
overhoide internationale menneskerettigheder i alle sine akfiviteter,
at forebygge og minimere miigpavirkninger fra sine aktiviteter
gennem en proaktiv indsats og at anvende en nul-tolerance politik
over for korruption. Ud over en CSR-potitik har Sund & Bazlt flere
andre politikker, som alle understatter arbejdet med CSR,
herunder personalepciifik, arbejdsmiligpolitik, miljgpolitik mv.

Denne CSR-koncernpolitik er A/S Storebaeit omiattet af.

For yderligere informationer om palitikker, mél og aktiviteter
henvises til fremdrifisrappozteringen i arsrapporten for Sund &
Baelt Holding A/S.

Arsrapposten for Sund & Baelt Holding A/S findes pa:
www.sundogbaell.dk/arsrapport

Det grgnne regnskab findes pa:
www.sundogbaelt.dk/grantregnskab

Rapporterne kan ligeledes fas ved henvendelse til Sund & Baelt
Holding A/S™ kemmunikationsafdeting.
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Risikostyring og kontrolmiije

Visse hasndelser kan vasre en hindring for, at koncernen helf eller
detvis kan nd sine formal. Sandsynligheden for, at en sadan
haendelse vil indtrasffe, er et risikomoment, koncernen forholder sig
tit Isbende. En razkke risici kan koncernen selv styre ogleller
reducere, mens andre har karakter af udefrakommende
haendelser, som selskabeme ikke har nogen indflydelse pa.
Kencemen har i 2010 gennemfgrt et projeki for at identificere og
prioritere forskellige risici ud fra en helhedsorienteret vinkel. Som
et led i det fortsatte arbejde med disse forhold vil bestyreisen arligt
fa forelagt en risikorappor, der beskriver koncernens vazsentligste
risici samt konkrete farslag it handtering heraf.

Den starste risiko for tigaengeligheden er en langvarig afbrydelse
af en trafikforbindelse som foige af en bropasejling, terrorhand-
linger eller lignende, Sandsynligheden for en sadan handelse er
meget lille, men de potentielle konsekvenser er til gengazld
omfattende. De potentiefle gkonomiske tab for koncernen som
falge af sddanne begivenheder, inklusive driftstab i op til to &r, er
dog daekke? af forsikringer,

AIS Storebaelt har som malsatning, at sikkerheden pé forbin-
delserne skal vazre hgj og mindst ge sa haj som pa tilsvarende
anlaeg. Denne mélszetning er hidtil opfyldt, og det aktive sikker-
hedsarbejde fortsaetter. Arbejdet understaties af risikoanalyser,
der opdateres med jgvne mellemrum.

A/S Storebazlt opretholder i samarbejde med relevante myndig-
heder et omfattende beredskab, herunder et internt krise-
beredskab til at handtere ulykker mv. pa selskabets trafikanieeg.
Beredskabet testes jasvntigt ved hjeelp af svelser

Den langsigtede trafikudvikling er en vaesentlig faktor for gasldens
tilbagebetalingstid, if. note 24, hvor beregningerne og usikkerheds-
faktorerne er beskrevet. Ud over den generelle usikkerhed, som er
det centrale i saddanne fangsigtede prognoser, er der en speciel
risiko forbundet med aendringer i det offentiiges regulering af
prissaatningen, for eksempel i form af et EU-direktiv. En intro-
duktion af karselsafgifter vil ogsa kunne andre broernes markeds-
position.

Udviklingen i de langsigiede vedligeholds- og reinvesteringsom-
kostninger er behasftet med en vis usikkerhed. Sund & Baeit
arbejder proakiivt og systematisk med at reducere disse usikker-
hedsfaktorer, og det er ikke sandsynfigt, at disse risici udigser
starre negative effekter pa tilbagebetalingstiden.

Arpejdet med helhedsorienteret risikostyring har korilagt og syste-
matiseret et antal risici forbundet med selskabets almindelige drift,
Her kan naevnes risikoen for nedbrud af it eller andre tekniske
systemer, uretmasssig indlragngen i it-systemermne, forsinkelser og
fordyreiser af vedligeholdelsesarbejder mv. Disse risici handteres i
den daglige ledelse og i njeorganisationen. Specielt om it-risici
kan det oplyses, at nar udstederfunktionerne fra A/S Storebaslt og
@resundsbre Konsortiet er blevet sammenlagt i BroBizz A/S, vit
det blive PCl-certificeret. Det vil sige certificeret i henhold tit
betatingskoriselskabernes krav for at kunne tage imod betalings-
kori som betaling ved passage og opbevare betalingskoridata.
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AJS Storebeelts risikostyring og interne kontrol i forbindelse med
regnskab og finansiel rapporiering har til formal at minimere
ristkoen for materielle feil. Det interne kontrolsystem omfatler kiart
definerede roller og ansvarsemrader, rapporteringskrav samt
rutiner for attest og godkendelse. Den interne kontrol granskes af
revisorerne og gennemgas af hestyrelsen via revisionskomiteen.
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Hoved- og negletal

A/S Storebaslt

Mio. kr. 2007 2008 2009 2010 2011
Driftsindtaegter 3.050 3.105 31 3187 3.281
Driftsomkosthinger -380 -395 -396 -411 -398
Afskrivninger -734 -618 -600 -617 -624
Resultat af primazr drift (EBIT) 1.836 2.092 2,135 2129 2.259
Finansielle poster far vaerdiregulering -1.391 -1.45% -1.583 -1.401 -1.183
Resultat far vaerdiregulering 546 641 552 728 1.066
Vazrdireguleringer nette 893 -1.942 -470 123 -1.384
Resultat far skat 1.439 -1.301 82 851 -318
Skat -438 325 -20 -213 -80
Arets resuitat 1.001 976 62 637 -238
Anlagsinvestering i aret 46,4 734 468,86 70,7 118,3
Anlagsinvestering 30.922 30.379 30.280 29.765 29.286
Obligations- og banklan 30470 32.199 31.242 31.203 30.815
Netiogaeid {dagsvaerdi) 31.526 32.398 32.099 30.76% 30.672
Rentebeerende nettogazid 3.722 30.600 29.836 29.068 27.564
Egenkapitat -81 -1.056 -994 -357 -594
Balancesum 34.243 35,456 33.492 36.687 34335
Nagietal, pct.:

Qverskudsgrad (EBIT) 63,4 67.3 68,1 67,4 68,9
Afkastgrad (EBIT) 56 5.8 6.4 5.8 6.6
Anlzeggenes afkast (EBIT) 6,2 6.8 7.0 7.2 7.7

Anm.: Nagletallene er beregnet efter Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Negletal 2010". Der henvises it definitioner og begreber i note 1

Anvendt regnskabspraksis.
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Totalindkomstopgerelse 1. januar - 31. december 2011

(Mio. kr.}
Note Indtagter 2011 2010
4 Driftsindtaegter 3.280,7 3.156,7
Indtaagter i alt 3.280,7 3.166,7
Omkostninger

5 Andre drifisomkostninger -396,7 -411,0
[} Parsonaleomkostninger -0.2 -0,1
8-15 Afskrivninger af immaterielle og materietle aktiver -524.4 -616,8
Omkostninger i alt -1.021,3 -1.027.9
Resultat af primaer drift {EBIT) 22694 2.128.8

17 Finansielle poster
Finansielle indtaegter 68,5 14,1
Finansielle omkostninger -1.498,7 -1.4183
Vaerdiregulering, netto -1.384,4 123,0
Finansielle poster i alt -2.5776 -1.278.2
Resultat for skat -318,2 850,86
7 Skat 80,5 -213.3

Arets resultat og totalindkomst -237.7 6373
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Balance 31. december 2011 - Aktiver
{Mio. kr.)
Note Aktiver 2011 2010
Langfristede aktiver
immaterietle aktiver
8 Software 18,9 12,8
immaterietie aktiver i alt 18,9 12,8
Materielle aktiver
g Vejanlaeg 14.891,7 15.075,7
10 Jernbaneanlazg 13.786,9 14.673,6
I Havneanlaeg 2378 2291
12 Grunde og bygninger 106,8 110.5
13 Vindmelleanlaeg 369.3 386.0
14-15 Andre anlaeg, driftsmalteriel og inventar 52.5 68,2
Materislie aktiver i alt 29.445,0 29,9431
Andre langfristede aktiver
16 Udskudt skat 456.9 376,4
Andre langfristede aktiver i alt 456,9 376.4
Langfristade aktiver i ait 29.920,8 30.332,3
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
Varebeholdninger 1.5 1.5
18 Tilgodehavender 691,8 579.4
Vaerdipapirer 481,3 0.3
19 Derivater 3.232,7 22532
20 Pericdeafgraansningsposter 7,0 7.9
Tilgodehavender i ait 4.414,4 2.842,3
21 Likvide behoidninger 0,0 512,0
Kortfristede aktiver i alt 4.414.4 3.354,3

Aktiver i alt

34.335,2 33.686,6
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Balance 31. december 2011 - Passiver
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{Mio. kr.)
Note Passiver 2011 2010
22 Egenkapital
Aktiekapital 355,0 355.0
Overfart resultat -949.4 -711,7
Egenkapital i alt -594.4 -356,7
Galdsforpligtelser
Langfristede gaidsforpligtelser
23 Obtigationslan og gazld til kreditinstitutter 28.754,0 28.512,0
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 28.754,8 28.512,0
Kortfristede gaeldsforpligtelser
23 Kortfristet del af langfristede gesldsforpligteiser 2.060,9 2.690,9
Kredifinstitutter 338,7 0,0
26 Leverandgrer og andre gaeldsforpligtelser 898.,8 903,8
19 Derivater 2.8429 1.904,1
27 Periodeafgransningsposter 34,3 325
Kortfristede galdsforpligteiser f alt 6.175,6 5.531,3
Gasldsforpligtelser i alt 34.929,6 34.043,3
Egankapital og gaidsforpligteiser i ajt 34.335,2 33.686,6
1 Anvend! regnskabspraksis
2 Vaesentlige regnskabsmaessige estimater og skan
3 Segmentoplysninger
24 Finansiel risikostyring
25 Reniabilitef
28 Kontraktueile forpligteiser, eventuaiforpligtelser og sikkerhedsstilielser
29 Nazrtstaende parter
30 Begivenheder efter batancedagen
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Egenkapitalopgerelse
{Mto. kr.}
Overfort
Aktiekapital resultat lalt
Saldo pr. 1. januar 2010 355,60 -1.349,0 -994,0
Arets resuliat og totalindkomst 0,0 8373 637.3
Saldo pr. 31. december 2010 3565,0 71,7 -356,7
Satdo pr. 1. januar 2011 355,0 -711,7 -356,7
Arets resuliat og totalindkomst 0,0 -237.7 <2377
Satdo pr. 31. december 2011 355,0 -949.4 -594,4




AJS Storebaslt Arsrapport 23

Pengestromsopggrelse

(Mio. kr.}
Nate indtagter 2011 2010
Pengestramme fra driftsaktivitet
Resuiltat far finansielle poster 2.259.4 2.128,8
Reguleringer
8-15 Af- og nedskrivninger 624 .4 616.8
7 Sambeskatningsbidrag 0,0 0.0
Regulering for gvrige ikke kontante poster 3.0 0,0
Pengestromme fra primeer drift for seendring i driftskapital 2.886,8 2,745,6
AEndring i driftskapital
18, 20 Tilgodehavender og periodeafgraensningsposter -579.4 6459
26, 27 Leverandargazld og andre gasidsforpligtelser 4,7 -31.5
Pengestremme fra driftsaktivitet i alt 23221 3.360,0
Pengestromme fra investeringsaktivitet
12, 14-15  Kgb af materielle aktiver -135.4 -93,7
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet i alt -135,4 -93,7
Frit cash flow 2.186,7 3.266,3
Pengestramme fra finansieringsaktivitet
Lanoptagelse £89,3 3.607.6
Nedbringelse af gazldsforpligtelser -2.967.4 -5.302,8
Renteindtaegter, modtaget 40,1 14,9
Renteomkostninger, betalt -999.4 -1.172,2
Pengestromma fra finansieringsaktivitet i ait -3.037,4 -2.852,6
Periodens sendring i likvide behotdninger -850,7 43,7
Likvide beholdninger primo 512,0 98.3
Likvide beholdninger ultimo -338,7 512,0
Likvide behotdninger sammensa®ttes saledes:
Likvide beheldninger -338,7 11,4
Vaardipapirer og aflalekonti 0.0 5008
21 Likvide beholdninger i alt ultimo -338,7 512,0

Pengestremsopgerelsen kan ikke alene udiedes af regnskabet.
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Argrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for seiskaber med barsnoterede gasldsinstrumenter. Yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter er fastlagt i
IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til arsregnskabsioven,

Den anvendte regnskabspraksis er i overensstemmelse med den, der er anvendt | Arsrapporten for 2011.

Selskabet har valgt at anvende den sakaldte Fair Value Option i AS 39, Det befyder, at samtlige finansielle aktiver og forpligteiser (1n, place-
ringer og derivater) males lil dagsveerdi, og at sendringer i dagsveerdien indregnes i totalindkomstopggeeisen. Lan og likvide beholdninger
klassificeres til dagsvasrdimaling pa tidspunktet for ferste indregning i balancen, mens derivater altid indregnes til dagsveerdi, if. IAS 39.

Baggrunden for at veaeige Fair Value Option er, at selskabet konsekvent anlazgger en porlefaliebetragtning i forbindelse med finansforvaltningen,
og dette indebaerer, at den tilsiglede eksponering over for forskellige finansielle risici tilvejebringes med forskellige finansietle instrumenter, bade
primaere og afledie finansielie instrumenter. Det betyder, at der ikke | styringen af den finansiefle markedsrisiko skelnes mellem for eksemped fn
og derivater, men atene fokuseres pa den samlede eksponering. Valget af finansielle instrumenter tif afdaskning af de skonomiske risici i finans-
forvaltningen kan derfor give antedning til regnskabsmzessige asymmetrier, med mindre Fair Vatue Optionen anvendes, og det er begrundeisen
for valget.

Fair Vatue optionen er efter selskabets opfatielse det eneste af de under IFRS tilladte malingsprincipper, der reflekterer detie synspunkt. Arsagen
er, at de gvrige principper alle medfgrer uhensigismasssige asymmetrier mellem ellers identiske eksponeringer, afhasngigt af om ekspeoneringen
er etableret i form af 1an eller derivater eller fordrer omfattende krav til dokumentaticn af sikringsforholdet, som tilfazldet er med regterne om
"hedge accounting”. Idet derivater, finansielle akfiver og tan males til dagsveerdi, vil indregningen i regnskabet opna samme resultat for lan og
tiltknyttet afdeekning med derivater, nar afdaekningen af den gkonomiske risike er effektiv, og seiskabet opndr dermed en symmetri i den regn-
skabsmaessige behandling. Lan uden tilknytiede derivater males til dagsvaerdi, i modsastring §il hovedreglen i IAS 39, der indregner Hn il
amortiseret kostpris, og det giver naturligt anledning til udsving i arets resultat som falge af veerdireguieringer.

Arsregnskabet er aflagt | DKK, som ligeledes er selskabets funktionelle valuta. Alie belgb angives, hvis intet andet er oplyst, i miflioner danske kr.
For at imgdekomme regnskabsiaeseren er en del af de oplysninger, der kraeves ifalge IFRS, ogséd indeholdt i edelsesheretningen.

Ny regnskabsregulering
Med virkning fra 1. januar 2011 har koncemen implementeret implementeret IAS 24 og 32. Endvidere har koncernen implementeret IFRIC 14 og
19.

Frigende sndringer il eksisterende og nye standarder samt fortolkningsbidrag er endnu ikke tradt i kraft og er ikke gesldende i forbindelse med
udarbejdelse af arsrapporten for 2011: 1AS 1, 12, 18, 24, 27 og 28, IFRS 9, 10, 11, 12 og 13 samt IFRIC 20. De nye standarder og fortolknings-
bidrag vil blive implementeret.

Implementeringen af IFRS 9 ag 13 vil &endre pa blandt andet klassifikation og maling af finansielle aktiver og forpligtelser. imptementeringen af
disse standarder forvenies at fa betydning, men den samlede effekt er endnu ikke opgjost.

Implementeringen af de svrige standarder og fortolkningsbidrag forverdes ikke at fa belgbsmaessig effekt pa opgerelsen af Sund & Basit
koncernens resultat, aktiver og forpligtelser samt egenkapital i forbindelse med regnskabsaflezggelsen for 2012, 2013 og 2015, hvor de trader i
kraft.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes | balancen, nar det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tiflyde selskabet, ag
aktivets vaerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nér def er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet,
og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt. Ved farste indregning mates aktiver og forpligteiser il kostpris. Efterfalgende méles aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Indregning af finansielle aktiver og forpligtelser sker farste gang pa handelsdagen og ophsrer pd handelsdagen, nér retten til at medtage/afgive
pengestremmen fra det finansielie akliv elier forpligtelse er udlabet, eller hvis den er overdraget, og virksomheden ogsa i al veesentlighed har
overfart alle risici og afkast tilknyttet ejendomsretten.

Ved indregning og maling tages hensyn tif gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden drsregnskabet aflagges, og som be- elter afkraefter
forhold, der eksisterede pa balancedagen.

indtaegter indregnes | fotalindkomstopgerelsen i také med, at det er sandsyniigt, at de tilfarer selskabet skonomiske fordele. Omkostninger, der er
afhold! for at opna érets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser, indregnes i fotalindkomstopgerelsen.

Tilbagefarsler af belab, der sker som falge af eendrede regnskabsmeessige skan, og som tidligere har vazret indregnet i totatindkomstopgwereisen,
indregnes tiflige i totalindkomsiopgarelsen.

Periodisering
Der foretages periodisering af alle vaesentlige indtaegter og omkostringer.
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Briftsindtaegter
Indtzegter fra salg af tienesteydelser indregnes i takt med, at ydelserme feveres, og safremt indtaegter kan opgares palideligt og forventes
modtaget.

indtazgler males ekskl. moms, afgifter og rabaiter i forbindelse med salget.

Andre indteegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til vicksomhedens aktiviteter, herunder indtasgter fra benytelse af
fiberoptik og telefonkabler.

Nedskrivning af aktiver

immaterielle, materielle og finansielle 0g antzgsaktiver testes for tab ved vasrdiforringelse (@vrige aktiver er omfattet af IAS 38), nér der er
indikation for, at den regnskabsmazssige veerdi muligvis ikke kan genindvindes. Et tab ved vazrdiforringelse indregnes med det belab, hvormed
aktivets regnskabsmaessige vardi overstiger genindvindingsveerdien, dvs. den hajeste veerdi af aklivets nettosalgspris eller nyttevazrdi. Nytte-
vaerdien opgares til nutidsveerdien af det forventede fremtidige cash flow med anvendelse af en diskonieringsfaktor, som afspejler marke-
dets aktuelle afkastkrav. Med henbiftk pa vurdering af vaerdiforringelse grupperes akliverne i den mindste gruppe af aktiver, der frembringer
selvstaendige identificerbare pengestramme {pengestremsfrembringende enheder). Se videre note 25: Rentabilitet,

Tab ved vaerdiforringelse indregnes i totalindkomstopgerelser:.

Skat af arets resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af Sund & Baslt koncernens danske selskaber. Datterselskaber indgar i
sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgér i konsolideringen i koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, fivor de udgér fra
konsolideringen.

Moderselskabet Sund & Bzelt Holding A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som folge heraf aile betalinger af selskabs-
skat med skaitemyndighederne.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegraensningsregler er fordelt mellem de sambeskattede selskaber efter den indgéede sam-
beskatningsafiale. Udskudte skatteforpligtelser vedrarende disse saldi indregnes i balancen, mens udskudte skatteaktiver alene indregnes, hvis
kriterierne for indregning af udskudte skatteaktiver er opfyldt.

Den aktuelie danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede seiskaber i forhold til disses
skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager selskaber med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har
kunnet anvende dette underskud til nedseettelse af eget skattemazssigt overskud.

Arets skat, der bestdr af drets sambeskatningsbidrag og eendring i udskudt skat - herunder som falge af eendring i skattesats, indregnes i
totalindkomstopgerelsen med den del, der kan henfares til drefs resuitat, og direkte | egenkapitalen med den det, der kan henfgres til posteringer
direkte i egenkapitalen.

Aktuel skat og udskudt skat
Efter sambeskatningsreglerne afvikies datterselskabets haeftelse aver for skattemyndighederne for egne selskabsskatter i takt med betaling af
sambeskatningsbidrag tif administrationsselskabet,

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under mellemvaerender med tilknyttede vircksomheder.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gasldsmetode af alle midlertidige forskelie mellem regnskabsmasssig og skaltemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser. | de tilfeelde, hvor opgereise af skattevaerdien kan foretages efter forskeliige beskatningsregler, males udskudt skat pa
grundlag af den af ledeisen planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikiing af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skaltevzerdien af fremfersefsberettigede skattemaessige underskud, indregnes under andre langiristede aktiver
med den vaerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udiigning i skat af fremiidig indtjening elier ved modregning i udskudte skatte-
forpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.

Saldi under selskabsskaltelovens rentefradragsbegraensningsregler er fordelt mellem sambeskatiede seiskaber efter den indgaede sambeskat-
ningsaftale. Udskudte skatteforpligtelser vedrgrende disse saldi indregnes i balancen, mens skatteakdiver alene indregnes, hvis kriterierne for
udskudte skatteaktiver er opfyldt.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Finansieile poster

Finansiefle poster indeholder renteindieegter og -udgifter, realisere! inflatfonsopsksivning, kursgevinster og -tab for likvide behofdninger, vaardipa-
pirer, geeld og derivater sam! transaktioner i fremmed valuta. Endvidere medtages realiserede gevinster og tab vedrerende afledte finansielle
instrumenter,

Forskel i dagsvaerdi pa balance-tidspunkierne udgar de totale finansielle poster, der i totalindkomstopgerelsen opdeles i finansielle indisegter og
omkostninger samt vaerdiregulering. Finansielle indtaegler og omkostninger indeholder renteindtaegter, renteudgifter samt realiseret inflations-
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apskrivning fra gazld og derivater. Vagrdiregulering indeholder kursgevinster og -tab samt valutakursomregning for finansielle aktiver og
forpligtelser.

Finansielle omkostninger til finansiering af aktiver under opferelse indregnes i kosiprisen for aktiverne.

Finansielle aktiver og forpiigteiser

Uikvide behotdninger, der omfatter indskudsbeviser, indregnes il kostprisen pa farste indregningstidspunki og dagsvaerdi i den efterfelgende
méling i balancen. Forskel i dagsvaerdien meilem batance-tidspunkierne indregnes i resultatet under finansiglle poster, Alle likvide beholdninger
bliver p& farste indregningstidspunkt kiassificeret som aktiver vurderet til dagsvaerdi.

Den labende maling af dagsvaerdien falger hierarkiet | IAS 39, dvs. berskurser for likvide bersnoterede veerdipapirer eller kursvazrdien for ind-
skudsbeviser og unclerede vaerdipapirer, fastlagt pa baggrund af de kendie og forventede fremtidige betalingsstremme titbagediskonteret med de
relevanie diskonteringsrenter, der vurderes at vaere gaeldende for koncernen pa balancedagen.

Beholdninger og afkast af egne obligationer modregnes i tilsvarende udstedte, egne obligationsidn og indgér sdledes ikke i selskabets
totalindkomstopgarelse og balance.

Lan indregnes til kostorisen med fradrag af transaktionsomkostninger (nettoprovenu) pa farste indregningstidspunkt og efterfalgende til dagsvasrdi
i balancen via Fair Value Option, jf. tidligere beskriveise. Alle fan bliver pa indregningstidspunktet kiassificeret som finansielle forpligtigeiser
vurderet tit dagsvaerdi via totalindkomstopgarelsen. Uanset omfanget af rentesikring méles alle 1&n til dagsveerdi med lsbende resultatfaring af
dagsvaerdireguleringer, der opgares som forskellen i dagsvaerdi meilem balancetidspunkterne.

Dagsveerdien pa |&n fastlaagges som kursvasrdien ved tilbagediskontering af de kendte fremtidige betalingssirgrame med de relevante diskonte-
ringsrenter, da der typisk ikke forefindes aktuelle og fikvide barskusser for selskabets barsnoterede obtigationsudstedelse, og ingen berskurs
findes pa unoterede obligationsudstedelser og bilaterale lan. Diskonteringsrenterne fastlaegges med baggrund i akiuelle markedsrenter, der
vurderes at veere tilgaengelige for koncernen som lantager.

Dagsvasrdien pa 1&n med titknyttede strukturerede nansielle instrumenter fastlaagges i sammenhazng, og anerkendte samt standardiserede
vezrdiansaetteisesmetoder anvendes til af fastlaegge dagsvaerdien af optionselementet { rente- og afdragsbetatingere, hvori bl.a. voiatilitet pa
referencerenter og valuta indgar.

Lan med kontrakimaessigt forfald ud over 1 &r indgar som langfristet gaslg.

Derivater indregnes og méles i balancen til dagsvaerds, og ferste indregning i balancen opgeres til kostpris. Positive ag negative dagsvaerdier
indgar under henholdsvis Finansielle aktiver og Finansielle passiver, og modregning {netting} af positive og negative dagsveerdier pa derivater
foretages alene, nar der foreligger ret {it og intention om at afregne de finansielle instrtumenter samigt.

Derivater anvendes akdivt til at styre den samlede gaeldsportefalie og indgar i balancen under henholdsvis kortristede akliver elier passiver,

Derivater omfatter afledte finansielle instrumenter, hvor veerdien athaenger af den underliggende vaerdi pa de finansielie variable, primasnt
referencerenter cg valutaer. Alle derivater indgas med finansielle modparter og betegnes OTC derivater. Der foreligger ikke bagrskurser for
sadanne transaktioner. Derivater omfatier typisk rente- og valutaswaps, terminsforretninger, valutaoptioner, FRA’er samt rentegarantier og
swaptioner. Kursvaerdien fastlazgges ved tilbagediskontering af kendte og forventede fremtidige betalingsstremme. Diskonteringsrenten
fastiaagges pa samme made som 1an cg likvide beholdninger, dvs. ud fra de aktuelle markedsrenter, der vurderes at vaere iiigaengelige for
kencernen som {antager.

Dagsveerdien pa derivater med optionalitet i betalingsstremmene som eksempelvis vaiutaoptioner, rentegarantier og swaptioner fastlzgges med
anerkendte og standardiserede vaerdiansasitelsesmetoder, hvori bl.a. volatiliteten pa de underfiggende referencerenter og valutaer indgar.
Derivater, der bestdr af flere underliggende aftedte finansielle instrumenter, indgar samiet med summen af dagsvaardien pa de enkelle afledte
finansielle instrumenter.

Som felge af ndringen § IFRS 7 indregnes dagsveerdier i henhold tit et 3-deit hieratki for veerdiansasitelsesmetoden. 1 det farste niveau af
vaerdiansaettelseshierarkiet indregnes finansielle aktiver og forpligielser med likvide barskurser, demasst feiger andet niveau med kvoterede
markedspriser som input til anerkendte og gaengse vaerdiansasiielsesmetoder, og endelig niveau 3, hvor dagsvaardien ikke er baseret pa
observerbare markedsdata og derfor kraaver saerlig omtale,

Koncemen har baseret opgarelsen af dagsvaerdier pé kvoterede markedsdata som input til gaangse, anerkendte og standardiserede veerdian-
saettelsesmetoder for hele balancen, hvorfar samtlige finansielte aktiver og forpliglelser aptrasder i niveau 2, jf. veerdiansasttelseshierarki i iIFRS 7.

Valutaomragning
Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem trans-
aktionsdagen og betalingsdagen, indregnes i totalindkomstopgarelsen som en finansiel post,

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i udenlandsk valuta omregnes til balancedagens kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen pa tidspunktet for tiigodehavendets eller gazldens opstéen eller kursen pa foregaende balancedag regnskabsfares i
totalindkomstopggrelsen under finansielle poster.

Ikke monetaere akliver og forpliglelser | fremmed valuta, der ikke omvurderes til dagsveerdi, omregnes pa transaktionstidspunktet il trans-
aktionsdagens kurs.
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Valutakursomregning af finansielle aktiver og passiver indregnet | vaerdireguiering, og valutakursorregning af debitorer, kreditorer med videre
indgar i finansielle omkaostninger.

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver er pa tidspunktet for farste indregning malt til kostpris. Efterisigende méales aktiverne til kostpris med fradrag af forefagne af-
og nedskrivninger.

Immaterielle aktiver afskrives linegart over den forventede brugstid, dog maksimalt over 5 ar.

Materielle aktiver

Materielle aktiver er pa tidspunkiet for fgrste indregning malt til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte
tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Efterflgende males akliverne til kostpris med fradrag af foretagne at- og
nedskrivninger.

Veerdien af vej- og jernbaneforbindelsen er i anisagsperioden opgjort efter falgende principper:

»  Omkostninger tit anlaaggene baseret pa indg&ede aftaler og kontrakter er aktiveret direkte.
s Andre direkte elier indirekte omkostninger er aktiveret som vaerdi af eget arbejde.
» Nettofinansieringsomkestningerne er aktiveret som hyggerenter.

Vasentlige fremtidige enkeitstdende udskifininger/ivediigehaldsarbejder betragtes som separate bestanddele op afskrives over den forventede
brugstid. Lebende vedligeholdsarbejder indregnes i totalindkomstepgerelsen i takt med omkostningermes afholdelse.

Afskrivninger

Afskrivninger pa vej- og jernbaneforbindelsen er pabegyndt i takt med, at byggeriet er afsluttet og anlazggene taget i brug. Anlesggene afskiives
lineser over den forventede brugstid. For vej- og jernbaneforbindelsen er der foretaget en opdeling af anla2ggene i bestanddele med ensartede
brugstider:

« Den primzzre del af aniszggene omfatter konstruklionerne, som er designet efter en minimumsbrugstid pa 100 ar, Afskrivningsperioden udger
for disse dele 100 &r.

« Mekaniske installationer, autovaerm og vejbelaagninger afskrives over brugstider pa 20-50 ar.

+ Jernbaneaniazggenes tekniske installationer afskrives over 25 &r.

« Software og elektriske installationer afskrives over brugstider p4 10-20 &r

@ivrige aktiver optages il kostpris og afskrives lineaert over aktivernes forventede brugstid, der udgaer:

Administrative it-systemer og — programmer (software) 0-5 ar

Indretning af lejede fokaler, lejeméienes lebetid, dog maks. 5ar
Andre anlazg, driftsmidier og inventar 5-10 ar
Havneanizzg og bygninger pa havne 25 ar
Bygninger til brug for drift 25 ar
Vindmaglleantasg 25 &r

Afskrivninger indregnes i totalindkomsiopgerelsen som en saerskilt post.

Afskrivningsmetode og brugslid revurderes arligt og sendres, hvis der er sket en vaesentiig aendring i forhold eiler farventninger. Ved eendring i
afskrivningsperioden indregnes virkningen fremadrettet som en aendring i regnskabsmazssigt sken.

Afskrivaingsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aklivets scrapvaerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien fastsaeties
pa anskaffelsestidspunktet og revirdares &ligt. Overstiger scrapvaerdien aktivets regnskabsmassige vaerdi, opharer afskrivning.

Fortieneste og tab ved afhaendelse af materielfe aktiver opggres som forskellen mellem saigsprisen med fradrag af salgsomkostninger cg den
regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktel. Fartjeneste elter tab indregnes i totalindkomstopgerelsen under andre indleegter henholdsvis andre
drifisomkostninger.

Andre driftsomkostninger
| andre driftsomkostninger indregres omkostringer, der vedrarer den tekniske, trafikale og kommerciglle drift af Storebaeltsbroen. Det omhandier
bl.a. omkostninger til drift og vedligehold af tekniske anieeg, markedsfaring, forsikring, it, ekstern bistand, kontor- og lokaleomkostninger.

Personaleomkostninger
| personalecmkostninger indgdr alene gvrige persenaleomkasininger.

Operatione ieasing

Operationel leasing indregnes i tolalindkomstopgarelsen linesart over den indgéede leasingkontrakts leasingperiode, med mindre en anden
systematisk metode bedre afspejler ieasingtagers fordel inden for koniraktperiaden. Leasingkontrakterne er indgdet med en leasingperiode pa 6
ar. Operationet leasing omfatter biler.
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Vaerdipapirer
Barsnoterede vaerdipapirer indlregnes under omsaetningsaktiver fra handeisdagen og males til dagsveerdi pa balancedagen. Beholdninger af egne
udstedie obligationer modregnes i tilsvarende udstedte, egne obligationsian.

Varebeholdninger
Varebeholdninger maltes til kostpris opgjort efter FIFO-metoden eller nettorealisationsvazrdien, hvis denne er lavere.

Kostpris for handelsvarer, ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillazg af hjemtageisesomkosininger.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgares som salgssum med fradrag af feerdiggarelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes
for at effekiuere saiget, og fastsaettes under hensyniagen til omsaettelighed, ukurans og udvikiing { forventet satgspris.

Tilgodehavender fra salg

Tilgedehavender fra salg males til amortiseret kostpris. Tilgadehavender fra salg omfatter kundetilgodehavender og mellemvaerender med
betalingskoriselskaber. Der foretages nedskrivning til imadegaelse af tab. Tilgodehavender omfatter ogsd vedhaengende renter vedrarende
aktiver og petalte omkostninger vedrarende efterfalgende regnskabsar.

Gvrige tilgodehavender
Tilgodehavender males til nutidsveerdien af de belab, der forventes modtaget.

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter, der indregnes under aktiver, omfatter betalte omkostninger vedrarende efterfalgende regnskabsar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og korte bankindestaender samt vaerdipapirer med en restiobetid p& anskaffelsestidspunkiet,
under 3 maneder, sem uden hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og hvorpd der kun er ubetydelige risici for vaerdizendringer.

Andre finansielle forpligtelser
Andre firansielle forpligtelser males {il amortiseret kostpris, der sazdvardigvis svarer til nominet vasrdi.

Periodeafgransningsposter, forpligtelser
Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrerende indtaegter i de efterfglgende ar.

Pengestremsopgareisen

Pengesirgmsopgereisen for seiskabet er opstillet efter den indirekte metede med udgangspunkt i posterne i arets totalindkomstopggerelse.
Seiskabets pengestrgmsopggrelse viser pengestremme for aret, drets forskydning i likvide midier samt selskabets likvide midler ved arets
begyndelse og slutning.

Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat far finansielle poster reguleret for ikke fikvide resulfatposter, beregnede selskabs-
skatter samt @ndring i driftskapitalen. Drifiskapitalen omfatter de driftsrelaterede balanceposter under omsaetningsakdiver og kortfristet gseld.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter keb og salg af immaterielle, materielle og finansielle aktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter 1antagning, afdrag pa gaeld samt finansieringsposter. Likvide beholdninger bestar af likvide
midler og vaerdipapirer med en restigbetid pa anskaffelsestidspunkiet under 3 méneder med fradrag af korifrisiet bankgesld.

Likvide beholdninger bestar af kontante behotdninger og karte bankindestaender samt vaerdipapirer, der pa anskaffelsestidspunktet har en
restlgbetid under 3 maneder og som uden hindring kan omsasttes tif likvide beheldninger, hvorpa der kun er ubetydelige risici for vaerdisendringer.
Kortfristet bankgaeld fradrages i likvide beholdninger.

Nagletal
Nagietal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefafinger og Nagletal 2010~

De i hoved- og nagletalsoversigten anferte negletal er beregnet séledes:

Overskudsgrad: Resultat af primaer drift (EBIT) fratrukket andre indiaegter i procent af omsaetningen.
Afkastgrad: Resultat af primaer drift (EBIT) fratrukket andre indteagier i procent af de samlede aktiver.
Anlaggenes afkast:  Resullat af primaer drift (EBIT) fratrukket andre indtaegler i procent af investeringen i vej- og jernbaneanleg.
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Note 2 Vaesentlige regnskabsmassige estimater og sken

Ved opgerelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skon over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker
vaerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Sken, der er vazsentlige for regnskabsafiasggelsen, foretages blandt andet ved
opgarelse af af- og nedskrivninger af vej- og jernbaneanleeq og beregning af dagsvaardi for visse finansielle aktiver og farpliglelser.

Afskrivning af vej- og jernbaneanlaeg er haseret pa en vurdering af anlseggene | hovedhestanddele og deres brugstid. Der foretages et lgbende
skan over aktivernes brugstid. En forandring heri vit medfare en veesentlig pavirkning af resuitatet, men har ingen betydning for pengestramme og
tibagebetalingstiden, For visse finansielle aktiver og forpligtelser sker et skan af forventet fremtidig inflation ved beregning af dagsvaerdi. Bereg-
ning af tilbagebetalingstid for geelden er ef vassentligt skan, se note 25 Rentabilitet.

Ved beregning af relevante nagletal og skonomiske forudsastninger har selskabet estimeret falgende vaesentlige parametre, der indgar i
beregningerne:

Tilbagebetalingstid:

= Realrenteforudsastninger
o Renteudvikiing

o Trafikvazkst

¢ inflation

o Reinvesteringer

¢ Driftsomkostninger

Nedskrivningsbehov (impairmenttest).

o Diskonteringsrente

o Trafikvaskst

« inflation

v Kapitalafkastkrav

s  Terminalvaerdi

o Beta (aktivets risiko i forhold til generet markedsrisiko)
»  Aktivitetsrisiko i forhold til generel markedssisiko

+ Driftsomkostninger

Opgerelsen af dagsveerdien pd finansielie instrumenter er forbundet med skan for den relevante diskonteringsrente for selskabet, volatiliteter pa
referencerenter og valuta for finansielle instrumenter med optionalitet | betalingsstremmene samt sken for den fremtidige inflationsudvikling for
realrentelan og ~swaps. De foretagne skan er i videst muligt omfang haagtet op pa handlebare markedsdata, hivor det er muligt, og ishende
vurderet med aktuelle prisindikationer, jf. Note 1.

Note 3 Segmentoplysninger

Segmentoplysningerne er baseret pa selskabets interne rapportering, og er séledes udtryk for det grundlag, som selskabets sversie ledelse
anvender til at overvage selskabets resultater med henbiik pa at kunne treeffe skonomiske beslutninger om allokering af ressourcer til
driftssegmenterne, herunder vurdere de gkonomiske prasstationer.

Selskabets drifissegmenter er prassenteret nedenfor.
@Gvrig ikke Effakt af

2011 prasenta- koncern

tionspligtige fordelte
Mio.kr. Veai Jernbane segmenter omkostn. ialt
Driftsindieegter 2.453,1 7629 65,7 -1,1 3.280,86
Omkostninger -228.5 -125,8 -27.1 17,5 -396,9
Afskrivninger -223,6 -376,0 -25,3 0,6 -624,3
Resultat fer finansiering 2.003,0 261.1 13,3 -18,0 2.259.4
Renter, netto -236,8 -943,9 -27,4 14,9 -1.193,2
Resultat for veerdiregulering 1.766,2 -682,8 14,1 3,1 1.086,2
Vaardiregulering, netto -1.384.4

Resuitat for skat -318,2
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Bvrig ikke Effekt af

2010 praesenta- koncern

tionspligtige fordelte
Mio.kr. Vej Jernbane segmenter  omkostn, | alt
Driftsindtaegter 23426 7529 63,4 2.2 3.156,7
Omkostninger -235,% -129,1 -29,0 -17.1 -411,1
Afskrivninger -219,9 -372,4 -25,1 0,6 -516,8
Resuitat fer finansiering 1.886,8 2514 9,3 -18,7 21288
Renter, netto -365,7 -1.033,2 -27,2 14,9 -1.401,2
Resultat far vaerdiregulering 1.631,1 -781,8 -17.9 -3,8 7276
Veerdiregulering, netto 123,0
Resultat fer skat 850,6

Den regnskahspraksis, der anvendes ved opgsrelse af segmentoplysninger, er den samme som selskabets regnskabspraksis jf. note 1. Resultat
far vaerdi reguleringer for segmenterne afspejler den indtjening, der har vagret | hvert segment. Forskellen mellem segmenternes samlede resutat,
herunder "resuitat for vaerdiregulering”, og A/S Storebaelts samlede resultat fer skat, er vaerdireguleringer, netto. Driftsindtasgter | "@vrige ikke
prassentationspligiige segmenter” udgeres af inditaegter fra Vindmeller, Faerger, Havne og Internationale samarbejder.

Omseetringen pa "Vej” generes af passager igennem betalingsanlzegget, mens omseetningen pa "Jernbane” omfatter vederlag fra Banedanmark,
ag delte driftssegment indeholder safedes nettoomsestning til én kunde, som beleber sig it mere end 10 pct. af selskabets samlede
nettoomsaetning.

Hele omszetningen i selskabet er generet i Danmark og der er ingen transaktioner imeilem segmenterne.

Selskabet er ud over vederlaget fra Banedanmark i driftssegmentet "Jernbane” ikke afhazngig af enkelle starre kunder, og har herunder ikke
transakiioner med enkelte kunder der belaber sig til 10 pet. af selskabets nettoomsastning eller derover,

Trafik

Trafikken pa Storebazlts vejforbindelse steg i 2011 med 3,1 pet. | forhold tif 2610. Personbiltrafikken steg med 2,7 pet.,, mens lastbiltrafikken steg
med 6,5 pet. 1 2011 passerede 10,8 mio. keretejer Storebazlt, svarende til 28.628 biter om dagen i gennemsnit. Heraf var 26.337 personbiler,
varebiler eller motorcykler, 3.220 var fasthiler og 69 var busser.

Arlig trafikveskst i pct. pa Storebaeit 2011/2010 2010/2009 2009/2008
Personbiler 27 -3.1 -0,8
lasthiler 6,5 -1,5 -10,6
Busser -84 -2,2 -4.4
lalt 31 -2,8 -1,7

Trafikken pa Storebaelts jernbanestraskning er faldet 0,9 pot. og udgjorde knap 8,4 mio. passagerer i 2011.
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Note 4 Driftsindtaegter

Driftsindtaegter omiatter indtasgter for benyttelse af vej- og jernbaneforbindelserne og havneafgifter for brug af havneaniaag. Indisegterne males
ekskl. moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget. Indtaegter fra vejforbindelsen omfatter takster, der opkraeves kontant ved passage af
anlaagget elier efterfzlgende fakturering, samt indtesgter fra salg af forudbetaite ture, Forudbetalte ture indtaegtsferes { takt med, at de forbruges.
indtaegter fra jernbaneforbindelsen omfatter vederlag fra Banedanmark for benyltelse af jernbaneanlazgget.

Taksterne og jernbanevederiaget fastsssttes af transporministeren.
indtaegter fra vindmaller omfatter salg af el.

Andre indieegter omfatter lejeindizagter og indisegter for anvendelse af seiskabets fiberoptik.

Specifikation af indtasgter 2011 2010
Indteegter fra vejanlag 2.450,3 2.338,9
Indtaegter fra jernbaneanlazg 7618 751,0
Indtzsegter fra havneanlseg 211 20,7
Indtaagter fra vindmaller 40,1 36,9
Andre indigegler 7.6 9.2
Indtagter i alt 3.280,7 3.156,7

Note 5 Andre driftsomkostninger

Under andre driftsomkostninger indgar omkostninger, som vedrerer den tekniske trafikale og kommercielle drift af Storebasltsbroen. Dette
omhandier eksempelvis drift og vedligeholdelse af tekniske anlseg, markedsfaringsomkostninger, forsikringer, ekstern bistand, it, lokale-
omkostninger og kordorholdsomkostninger. | andre driftsomkostninger indgér endvidere vederiag til moderselskabet pa 126 mio. kr.

Erklaarings-
opgaver
Lovpligtig med Skatte-
Revionshonorarer for 2011 specificeres saledes: revision sikkerhed radgivning Andet i alt
Delgitte 65 0.1 0,0 0,0 0,6
Revionshonorarer i ait 0,5 0,1 9,0 0,9 0,6
Erklarings-
opgaver
Lovpligtig med Skatte-
Revionshonorarer for 2010 specificeres séalodes: revision sikkerhed  radgivning Andet {alt
Deloitte 0,5 0,1 0,0 6,0 06
Revionshonorarer i alt 0,5 0,1 0,0 0,0 0,6

Note 6 Personaleomkostninger

| personaleomkosininger indgar alene avrige personaleomiostininger.
Ud over direktionen er der ingen ansatte i selskabet.

Direkiion og bestyrelse modtager vederlag | Sund & Baslt Holding A/S, som betales via administrationsgebyr.
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Note 7 Skat
2011 2010

Akiuel skat {sambeskatningsbidrag) 0,0 0,0

AEndring i udskudt skat 80,6 -213,3

Skat i alt 80,5 -213.3

Skat af arets resultat sammensasties saledes:

Beregnet 25 pct. skat af arets resultat 79,8 22,7
Andre reguleringer 0.9 -0,6

| alt 80,5 -213,3
Effektiv skalteprocent 25,3 pet. 25,1 pct.
Note 8 Software
Adminisirative it-systemer og -programmer afskrives lineaart over den forventede brugstid, hvilket maksimalt er 5 &r.

2011 2010

Anskaffelsesvaerdi primo 40,4 32,0
Arets tilgang 8,5 8,4
Arets afgang 0.0 0,0
Anskaffeisesvaerdi ultimo 48,9 40,4
Afskrivninger primo 27,6 26,2
Asets tilgang 2.4 14
Arets afgang 0.0 0.0
Afskrivninger ultimo 30,0 27,6
Saldo uitimo 18,9 12,8
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Note 9 Vejaniaeg

Vejanlzeg afskrives lineasrt over den forventede brugstid, Der er forefaget opdeling af anlazgget | bestanddele med forskeflig brugstid. osdelingen
er foretaget efter felgende principper:

« Den primaere del af anlegget omfatter konstraktioner, som er konstrueret il en brugstid pa mindst 100 ar. Afskrivningsperioden for disse dele
udgger derfor 100 ar.

+ Mekaniske installationer, autovaern og vejbelaegninger afskrives over en brugstid pa 20-50 ar.

o Soflware oy elektriske insiallationer afskrives over en brugstid pg 10-20 &r.

Direkte Finansie-

aktiverede Vazrdi af ringsom-
omkost- eget kostninger | ait {alt
ninger arhejde {nettc) 2011 2010
Anskaffelsesvazrdi primo 127270 0822 4.398,9 181081 18.080,1
Arets tilgang 22,4 0,0 0,0 22,4 39,8
Arets afgang -8,0 0,0 0,0 -8,0 -11,8
Anskaffelsosvaerdi ultime 12.741,4 982,2 4.398,9 18.122,5 18.108,1
Afskrivninger primo 23366 1277 568,1 3.032,4 2.840.2
Arets tilgang 52,9 9.8 43,7 2064 2040
Arets afgang -8,0 0,0 0,0 -8,0 -11,8
Afskrivninger ultimo 2.481,6 137,65 611,8 3.230,8 3.0324
Saidao ultimo 10.259,9 844,7 3.787,1 14.891,7 18.075,7

Note 10 Jernbaneanlag

Jernbaneaniazg afskrives linsaart over den forventede brugstid. Der er foretaget opdeling af anleegget | bestanddele med forskellig brugstid.
Fordelingen er foretaget efter feigende principper:

« Den primaere del af anfzegget omfatier konstrakiioner, som er konstrueret til en brugstid p& mindst 100 &r. Afskrivningsperioden for disse dele
udger derfor 100 ar.

e Tekniske instailationer afskrives over en brugsfid pa 25 4r.

¢ Software ag elektriske installationer afskrives over en brugstid pa 10-20 ar.

Direkte Finansie-

aktiverede Vardi af ringsom-
omkost- eget  kostninger falt | ait
ninger arhejde {netto) 2011 2010
Anskaffelsesveerdi primo 12.464,2 5670 5.033,8 18.065,0 18.038,7
Arets tilgang 76,1 0,0 0.0 78,1 26,3
Arets afgang -21.9 0,0 0.0 -21,9 0,0
Anskaffelsesvardi ultimo 12.518,4 567,0 5.033,8 18.119,2 18.065,0
Afskrivninger primo 2.737.8 126,9 1.126,7 3.991,4 3.633,7
Arets tilgang 261,0 1.0 98,3 360.3 3677
Arets afgang -19.4 0.0 0,0 19,4 0,0
Afskrivninger ultimo 2.969,4 137,8 1.225,0 4.332,3 3.991.4

Saldo ultimo 9.549,0 429,1 3.808,8 13.786,9 14.073,6
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Note 11 Havneanlag
Havneanleeg afskrives lineaert over en forventet brugstid pé 25 ar.
2011 2010
Anskaffelsesvaardi primo 2723 2705
Avrets tilgang 17.8 1.8
Anskaffelsesvaerdi ultimo 290,1 2723
Afskrivninger primo 43,2 34,2
Avrets tiigang 8,1 2.0
Afskrivninger ultimo 52,3 43,2
Saldo ultimo 237.8 2291
Note 12 Grunde og bygninger
Bygninger afskrives linezert over en forventet brugstid pa 25 &r.
2011 2010
Anskaffelsesvaardi primo 145,6 141,86
Arets tilgang 2,1 4,0
Anskaffelsesvardi ultimo 147,7 145,6
Adfskrivninger primo 35,1 29,5
Arets tilgang 5.8 56
Afskrivninger ultimo 40,9 35,1
Saldo ultimo 106,8 110,5
Note 13 Vindmelleaniaeg
Vindmalleanla=g afskrives linesert over en forventet brugstid pé 25 ar.
Direkte Finansie-
aktiverede ringsom-
omkost- kostninger | ait i alt
ninger {netto) 2011 2010
Anskaffelsesvaerd: primo 401.8 1.5 403,3 400,5
Avrets tilgang 0.0 6,0 0,0 28
Avets afgang -0.5 0,0 -0,5 0,0
Anskaffelsesvard] ultimo 401,3 1,5 402,8 403,3
Afskrivninger primao 17,3 0,0 17.3 1,3
Arets tilgang 16,1 0,1 16,2 18,0
Afskrivninger ultimo 33,4 0,1 335 17,3
Saldo ultimo 367.9 1,4 369,3 386,0
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Note 14 Andre anlaeg, indretning i lejede lokaler

Indretning af lejede iokaler afskrives lineasrt over lgjeaftalens labetid, dog maks. 5 ar.

2011 2010
Anskaffelsesvaerdi primo 0.2 0.2
Anskaffelsesvardi ultimo 0,2 0,2
Afskrivninger prime 0.2 0.2
Arets tigang 0,0 0,0
Afskrivninger ultimo 8,2 0,2
Saldo ultimo 0,0 6,0
Note 15 Andre anlaeg, driftsmidler og inventar
Maskiner og inveniar afskrives lineaert over lejeaftalens Igbetid, dog maks. 5 ar.
2011 2010
Anskaffelsesvaerdi primo 146,6 136,2
Arets tilgang 8,5 10,4
Anskaffelsesvaerdi ultimo 155,1 146,6
Afskrivninger primo 78,4 85,4
Arets tilgang 24,2 23,0
Arets afgang 0,0 0.0
Afskrivninger ultimo 102,68 78,4
Saido ultimo 52,5 68,2

Saldo andre aniag uitimo, note 14 og 15 52,5 68,2




36  Arsrapport

Note 16 Udskudt skat

AJS Storebeelt

Som felge af regnskabsmazssig aktivering af finansieringsomkestningerne i anlsegsperioden er den regnskabsmaessige vaerdi af vej- og

jernbaneforbindelser hajere end den skatiemaessige vaerdi,

201 2010
Saldo primo 376.4 5898
Arets udskudte skat 80,5 »212,7
Andre reguleringe? 0,0 0,7
Saldo ultimo 456,9 376,4
Udskudt skat vedrarer:
Materielle aktiver -307.8 -468,7
Beskarne nettofinansieringsudgifter 415,2 131,6
Skattemaessige underskud 349,5 7105
| ait 456,9 376,44
Forskelle i arets leb
indreﬂgnet Indreognet
i arets i arets
Primo resultat Ultimo resuitat Ultimo
20190 2010 2010 2011 2011
Aktiver -620,1 1944 -468,7 157,9 -307.8
Beskarne netiofinansieringsudgifter 239,0 -107.4 131,86 283,6 4152
Skattemaessige underskud 9709 -260.4 7105 -361,0 3495
1alt 589,8 -213,4 376,4 80,5 456,9
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Note 17 Finansielle poster

Selskabet indregner eendringer { dagsvaerdien af finansielle aktiver og forpligtigelser via totalindkomstopgarelsen if. anvendt regnskabspraksis.
Forskellen i dagsvaerdi mellem statusdagene udger de totale finansielle poster, der opdeles i vaerdireguleringer og nettofinansomkostninger, hvor
sidstnasvnte indeholder renteindtaegter og -udgifter.

Nettofinansomkostningerne indeholder periodiserede nominelie/reale kuponrenter, realiserede inflationsopskrivninger og amortisering af over-/
underkurser, moms, praamier og ferventede inflationsopskrivninger indgar § vaerdireguleringer.

Veerdireguleringerne indeholder realiserede og urealiserede kursgevinster og tab pa finansielle aktiver og forpligtigelser samt tilsvarende
valutakursgevinster og -tab.

2011 201¢
Finansielie indtsegter
Renteindiaegter, vaerdipapirer, banker mv. 5 14,1
Finansielie indtagter i ait 6,5 14,1
Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, 1&n -1.221.3 -1.400,5
Renteamkestninger, finansielle instrumenter 226 -10,4
@vrige poster -1.0 4.4
Finansielle omkostninger i alt -1.199,7 -1.415,3
Nettofinansieringsomkostninger -1.193,2 -1.401,2
Veaerdireguieringer, netto
- Vaardipapirer -6,8 -0,3
- Lé&n -1.558,4 -1.380,8
- Valuta- og renteswaps 161.5 14805
- Renteoptioner 0,0 1,7
- Valutaoptioner 18,6 11,3
- @vrige vaesrdireguleringer a,7 0,6
Vardireguieringer netto -1.384.4 123,0
Finansielle poster i alt -2.677,6 -1.278,2

Under "Renteomkostninger, [an” indgar provision til den danske stat pa 41,5 mio. kr. (41,4 mio. kr. i 2010}

Nettofinansieringsomkostningerne er DKK 208,0 mio. lavere i 2011 sammenholdt med 2010, og en konsekvens af to modsatreitede forhold.
Inflationen var i 2011 hgjere end i 2010, hvilket har gget inflationsopskrivningen pa realrentegaziden, mens gennemslaget af det lave renteniveau
samlet set har understeitet nettofinansieringsomkostningerne positivt.
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Note 18 Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tienesteydelser indeholder tilgodehavender fra kunder og mellemvazrende med betatingskortselskaber.
Betalingskortselskabet reprazsenterer ca. 16 pot. af totae tiigodehavender fra salg pr. den 31. december 2011. Pr. den 31. december 2011 indgik
der i de samlede kundetilgodehavender p& 344,9 mio. kr. reservation for usikre tilgodehavender med 6,6 mio. k., hvilket dermed udger den
beregnede risike for kundetab. Den bogfarte veerdi af tigodehavender reprassenterer dermed den forventede realiserbare vaerdi.

Tilgedehavender omfatier ogsa vedhaengende renter vedrarende aktiver, tiigodehavender hos filknyltede virksomheder og andre tilgodehavender.

2011 2010
Fra salg og tjenesteydeiser 3451 2416
Virksomhedsdeltagers 0,0 6.6
Titknyttet virksomhed 1.0 0.4
Vedhazngende renter finansielle instrumenter {se note 24) 3390 3259
Andre tilgodehavender 8.8 4.9
I alt 691,9 579,4
Vedhangende renter:
investering 1.4 0.6
Gaeld 13,3 10,4
Rente swaps 139,1 112,56
Vaiutaswaps 184,8 2017
Terminsforretninger 0,4 0,4
Vedhangende renter i alt 338,0 325,9
Note 19 Derivater
2011 2011 2010 2010
Aktiver Passiver Aktiver Passiver
Finansielle aktiver og passiver til dagsvardi er indregnet i totalindkomstopgereisen
Renteswaps 1.417,5 -2.715,8 917,14 -1.730,0
Valutaswaps 1.815.2 -106,9 1.334,5 -174.2
Terminsforretninger 0,0 -2,6 1,6 -0,1
Valutaoptioner 0,0 -17.8 0,0 -2.8
Derivater i ait 3.232,7 -2.842,9 2.2583,2 -1.804,1

Dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver og passiver indregnes i totalindkomstopgarelsen.

Note 20 Periodeafgransningsposter

Pericdeafgrasnsningsposter, indregnet under aktiver, smfatier betalte omkostninger vedrerende efterfeigende regnskabsar.

2011 2010
Forudbetalte omkostninger 7.0 7.9

Pgriodeafgraensningsposter i ait 7,0 7.9
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Note 21 Likvide beholdninger

2011 2010
Likvide beholdninger .0 1.4
Aftalekaonti 0,0 500,6
Likvide beholdninger i alt 0,0 512,0

Note 22 Egenkapital

Hele aktiekapitalen gjes af Sund & Baelt Holding A/S, Kebanhavn, som er 100 % ejet af den danske stat. Selskabet indgar i koncernregnskabet for
Sund & Beelt Holding A/S.

Aktiekapitalen i A/S Storebaslt omfatter 50.000 stk. & nomineit 1.000 kr., 1 stk. & nominelt 150 mio. kr. og 1 stk. 4 200 mio, kr.

Selskabskapitalen er uzendret siden stiftelsen.

2011 2010
Aktiekapital 355,0 355,0
Overfart resultat prime 7117 -1.349,0
Arets resultat -237.7 637.3
Overfort resultat ultimo «949,4 -711,7
Egenkapital i alt -594.4 -356,7

Kapitalstyring
Bestyrelsen vurderer regelmazssigt behovet for tilpasning af kapitalstrukturen, herunder behovet for likvide beholdninger, kreditfacilifeter og
egenkapital.

P4 baggrund af de estimerede driftsresuitater forventes egenkapitalen retableret inden for de kemmende par ér. Se naermere herom i
ledelsesberetningen i afsnittet "@konomi”.

Den danske stat garanterer uden saerlig tilkendegivelse i det enkelte filfeside for selskabets gvrige skonomiske forpligielser.

Note 23 Nettogaeld

2011 Dvrige

Nettogaeld fordelt pa valuta EUR DKK valutaer  Nettogzeld
Likvide beholdninger 0,0 0.0 0.0 0.0
Investeringer 4811 0,0 0,0 481,1
Obligationslan og gaald fil kreditinstitutter -4.345.5 -15.732,0 -11.076,2 -31.153,7
Valuta- og renteswaps -12.946,6 2.014,0 11.342,8 410,2
Valutaterminer 1.185.0 -1.187.6 3.0 -2,6
Valutaocptioner 812,1 -829.9 3,0 -17.8
Periodiserede renter -387.8 -0.9 -0,9 -389.6

i alt (note 8, 19, 21, 24, 26) -15.201,7 -15.736,4 265,7 -30.672,4
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@vrige valutaer udgores af: AUD CAD CHF GBP JRY NOK SEK usp | alt
Likvide beholdninger 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.8 0,0 0.0
Obligationslan og gaeld tif
kreditinstitulter -60,9 0,0 0,0 -180,1  -2.193,3  -6.8729 -792,7 -976,3  -11.076,2
Valuta- og renteswaps 81,0 0,0 0,0 184,0 2.356,8 6.971.9 792.8 976,3  11.3428
Valutaterminer 0,0 0,0 0,0 .0 3.0 8.0 0,0 54,3 0,0
Periodiserede renter 0,0 0.0 0,0 4.0 .2 -0,7 0,0 0,0 -0,9
| ait 0,1 0,0 0,0 3,9 163,3 98,3 0,1 0,0 265,7
Ovenstaende indgar i felgende regnskabsposter;
Perivater, Derivater,

aktiver passiver Iait
Renteswaps 1.417,5 -2.715,8 -1.298,1
Valutaswaps 1.815,2 -108,% 1.708.3
Terminsforretninger 9,0 -2,6 -2,6
Valutaoptioner 0,0 -17,8 -17.8
[ alt (note 18) 3.232,7 -2.842,8 389.8

Tilgode-

Periodiserede ronter havender Anden gaeld 1 alt
Investering 1.4 -0.1 1.3
Geeld 13,3 -380.7 -367.4
Renteswaps 139,1 -344.1 -205,0
Valutaswaps 184.8 37 181,1
Terminsforretninger 0.4 0. 0.4
| alt {note 18, 26) 339,0 -728,6 -389,6

Nettogaelden er 27.255 mio. kr. opgjort til nominelle hovedstole, og der er sdledes en akkumuleret forskel pa 3.417 mio. kr. i forhold til
nettogaziden opgjort til dagsvaerdi, hvilket afspeijier forskellen meilem dagsvasrdien og den kontraktlige forpligtigelse ved udlzb.

Indregning af finansielle forpligtigelser til dagsvaerdi har ikke i labet af aret (eller opgjort akkumuleret) vazret pavirket af aendringer i selskabets
kreditvaerdighed, der som felge af garantien fra den danske stat har opretheldt en hej kreditvaerdighed.
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2010 @vrige

Nettogeeld fordelt pa valuta EUR DKK valutaer Nettogaeid
Likvide beholdninger 27,3 478,2 0,3 5058
Obligationslan og gzeld il kreditinstitutter -4.149,5 -18.715,1 -11.338,3 -31.202,9
Valuta- og renteswaps -13.482,% 23784 11.454.9 350,4
Valutaterminer 14151 -1.467,% 54,3 1.5
Valutacptioner -596,2 5934 0,0 -2,8
Periodiserede renter -416,3 -2.5 -1.7 -420,5
| alt {note 8, 19, 21, 24, 26) -17.202,5 -13.735,5 169,5 -30.768,5
Pvrige valutaer udgeres af: AUD CAD CHF GBpP JPY NOK SEK Usn | alt
Likvide beholdninger 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,3
Cbligationslan og gaeid til

kreditinstitutter -61.,8 0.0 0.0 1754 -2.089.0 67157 -7188  -1.5776 -11.3383
Valuta- og renteswaps 61,9 0,0 0,0 178,6 21956 8.776,5 718,9 1.5234 114549
Valutaterminer 0,0 0.0 0,0 0,6 0.0 0.0 0.0 54,3 54.3
Pericdiserede renter 0.0 0,0 0.0 0.0 -0.4 -1.1 0.0 -0,2 -1.7
{ alt g,2 0,0 0,0 33 108,2 59,7 0,2 -0,1 169,5
Ovenstéende indgar i fulgende regnskabsposter:

Derivater, Derivater,
aktiver passiver | ait
Renteswaps 9171 -1.730,0 -812,6
Valutaswaps 1.334,5 -171,2 1.163,3
Terminsforretninger 1.6 -0,1 1.5
Valutaoptioner 0.0 -2,8 -2,8
| alt (note 18) 2.253,2 -1.804,1 349,1
Tilgode-

Periodiserede renter havender  Anden gaeld Ialf
investering 0,9 -0.1 0.8
Geeld 10,4 -392,2 -381.,8
Renteswaps 112,5 -353,2 -240,7
Valutaswaps 2017 0,7 2010
Terminsforretninger 0.4 -0,2 02
f alt (note 18, 26) 325,98 -746,4 -420,5

Nettogaelden er 28.758 mio. kr. opgjest til nominelle hovedstole, og der er saledes en akkumuleret forskel pé 2.011 mio. kr. i forhold til
nettogaslden opgjort til dagsvaerdi, hvilket afspejler forskelien mellem dagsvaerdien og den kontraktlige forpligtigelse ved udlsb.

Indregning af finansielle forpligtigetser {il dagsvaerdi har ikke i abet af aret (eller opgjort akkumuleret) vaeret pavirket af aendringer i selskabets
kreditvaerdighed, der som falge af garantien fra den danske stai har oprethaldt en hgj kreditvaerdighed
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Note 24 Finansiel risikostyring

Finansiering
Finansforvaltningen i selskaberne foregar inden for rammer, som er fastlagt af seiskabernes bestyrelse, samt gaeldende retningslinjer fra garanten
Finansministeriet/Danmarks Naticnalbank.

Bestyreisen fastiegger dels en overordnet finanspolitik, dels en arlig finansstrategi, der bi.a. regulerer det enkelte ars lantagning og
likviditetsberedskab samt sastter graenser for risici knyttet til selskabernes kredit-, valutakurs- og renteeksponering. Varetagelse af
finansforvaitningen understettes endvidere af operationelle procedurer,

Den overordnede malsatning er at opna lavest muiige finansomkostninger for projekterne over hete deres brugstid under hensynstagen tit et
acceptabelt og af bestyrelsen anerkendt risikoniveau. Der anlaagges et langsigtet perspektiv i afvejningen af gkonomiske resultater og risici
forbundet med finansforvaltningen

| det falgende beskrives selskabernes lantagning i 2011 samt de vaesentiigste finansielle risici.

Lantagning

Alle 1an og gvrige finansielle instrumenter, der anvendes af seiskabet, er garanieret af den danske stat. Det betyder, at selskabet opnar vilkar i
kapitalmarkedet, der er sammentignelige med siatens, ogséa selvom seiskabet ikke har en selvsteendig kreditvurdering Tra de internationale
kreditvurderingsbureauer.

Den anjagte finansstrategi tilstrazber at opnd sterst mulig fleksibilifet | lantagningen med henblik pa at drage fordel af udviklingen pé
kapitalmarkedere. Lantagningen skal imidiertid opfylde en razkke betingelser, dels som falge af krav fra garanten, og dels interne retringslinjer
fastlagt i selskabets finanspolitik. Overordnet skal sluieksponeringen af selskabernes lanetransakiicner vazre gazngse og standardiserede
tAnekonstruktioner, og samtidig i videst muigt omfang begraense kredifrisikoen. | Ianetransaktionerne indgar ikke vilkar, der jf, iIFRS 7 kraever
saerlig omtale.

Selve lantagningen kan i visse tilfazlde med fordel gennemfares i valulaer, hvor selskabet ikke kan have valutarisici, jf. nedenfor. | sédanne
tilfaeide omisegges lanene ved hjaelp af valutaswaps til de acceptable vaiutaer. Der er sdledes ingen direkte sammenhszng mellem de oprindelige
{anevaiutaer og selskabets valutarisiko.

AJS Storebeelt har efableret et standardiseret MTN {Medium Term Note) ldneprogram pa det europesiske lanemarked med en samiet laneramme
pa 5 mia. USD, hvoraf 1,8 mia. USD er udnyiiet, og der er sdledes en ledig [Aneramme pa 3,2 mia. USD. Herudover har seiskabet et svensk
MTN-program pa 5 mia. SEK, hvoraf godt 0,6 miza. SEK er udnyttef.

AJS Storebaelt har siden 2002 haft mulighed for at optage genudlan, der er et direkte 1&n fra Nationalbanken pa vegne af staten til selskabet,
baseret pa en konkret statsobligation og med samme vilkar som obligationen saslges il i markedet.

Lanebehovet blev i 2010 udelukkende deekket af genudlan via Nationalbanken, der har vaere! en saerdeles attrakliv finansieringskilde. A/8
Sterebaelt optog genudlan for 0,9 mia. kr.

Omfanget af A/S Storebeelts lantagning i det enkelte ar besternmes i hgj grad af, hvor store afdrag der forfalder pé tidligere optagne lan
{refinansiering) samt driftspavirkningen. | 2012 vil refinansieringen udgere omkring 2,0 mia. kr., og det forventede nettoldnebehov omkring 1,5
mia. kr., foruden ekstraordinesre tilbagekeb af eksisterende lan.

Selskabet har fleksibilitet til at holde en likviditelsreserve pa op tit 6 maneders likviditetsforbrug med henbilik pa at reducere risikoen for at skulle
optage 1&n pa tidspunkter, hvor tanevilkarene i kapitalmarkedet midlertidigt er ufaverable. Selskabets malsaetning for likvidilets-reserven var
opfyldt ved udgangen af 2011,

Finansielle risikoeksponeringer

Selskabet er eksponeret over for finansielle risici, der opstér i sammenhasng med finansiering af anlseggene, og knytiet til aktiviteterne §
finansforvaltningen samé driftsmaessige beslutninger, herunder udstedelse af obligationsgaeld og lan fil kreditinstitutier, anvendelse af derivater og
placering af likvide midler til opbygning af et likviditetsberedskab, samt kundetilgodehavender og leverandergasid.

Risici relateret til disse finansigile risikoeksponeringer er primaert:

» Valutarisici
+  Renferisici
» inflationsrisici
v Kreditrisici

e Likviditetsrisici

Finanstelle risic identificeres, overvages og kontrofleres inden for de af bestyrelsen godkendte risikcrammer som fastlagt i selskabets finanspolitik
og -strategi, operationelle procedurer og efter retningslinjer fra Finansministeriet/Danmarks Nationalbank, som har udstedt garantier for selskabets
forpligtigelser.

Vatutarisicl
Selskabets valutarisici relaterer sig primaart til den del af nettogaeiden, der er denomineret i andre valutaer end basisvalutaen (DKK), Finansielle
derivater og likvide midler indgar i opgarelsen af valutarisikoen opgjort tit dagsvaerdi.
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Valutaeksponering opgjort til dagsvaerdi i mio. kr. 2011 og 2010

Dagsvaerdi Dagsveaerdi
Valuta 2011 Valuta 2010
DKK -15.736 DKK -13.735
EUR -15.202 EUR -17.203
@vrige 266 @vrige 169
1 alt -30.672 | alt -30.769

@vrige
-0,9 _\

EUR
49,6

DKK EUR
51,3 55,9

DKK
446

Finansministeriet har fastlagt, at selskabet kan have valutaeksponering i DKK og EUR. Selskabets valutarisici styres inden for rammer for
valutafordelingens sammensaztning og kan frit disponere mellem DKK og EUR.

Eksponeringen i EUR vurderes ikke at repraesentere nogen starre risiko, set i lyset af den stabile danske fastkurspolitik og det relativt snaevre
udsvingsband over for EUR pa +/- 2,25 pct. ifelge ERM2-aftalen. Valutafordelingen mellem DKK og EUR vil i de kommende ar afhaenge af kurs-
og renterelationen mellem de to valutaer. Selskabets nettogaeld har vaeret nogenlunde ligeligt fordelt mellem EUR og DKK, og valutakursrisikoen
vurderes generelt at vaere meget begraenset.

AJS Storebeelt har som konsekvens af styrkelsen af DKK/EUR samt en fordelagtig udvikling i rentespaendet nedbragt eksponeringen i EUR med
omkring 6 pct. og omlagt til DKK.

Fordelingen af gvrige valutaer er sammensat af GBP, JPY og NOK, og henfares til afdaekning af obligationslan i disse valutaer, hvor tilleeg/fradrag
i valutaswappen giver en eksponering opgjort til markedsveerdi, mens pengestremmene er fuldstaendig afdaekket.

Valutakursfalsomheden for A/S Storebaslt udgar 747 mio. kr. i 2011 (852 mio. kr. i 2010) ved en kursaendring pa -+/- 5,0 pct. i valutaer forskellige
fra basisvalutaen. Kurszendringen er alene et mal for falsomheden og udtrykker ikke den forventede volatilitet i de valutaer, hvori selskabet har
eksponeringer.

Renterisici

Selskabets finansomkostninger er eksponeret over for renterisici som fglge af den Izbende lantagning til refinansiering af gaeld, der udigber,
rentetilpasning pa variabelt forrentet gaeld samt disponering af likviditet fra drift og investeringer, og usikkerheden opstar som konsekvens af
udsving i de fremtidige og i udgangspunktet ukendte markedsrenter.

Selskabets renterisici styres i forhold til en flerhed af rammer og graensevaerdier, der i sammenhaeng afgreenser nettogaeldens renteusikkerhed.
Felgende rammer indgar i styringen af renterisici.

e Rentetilpasningsrisikoen ma ikke overstige 60 pct. af nettogeelden
e Sigtepunkt for nettogaeldens varighed pa 3,0 ar (udsvingsband 2,25 - 4,0 r)
e Rammer for rentefordelingen og tilhgrende udsvingsband

Selskabets renterisici styres aktivt ved brug af rente- og valutaswaps samt gvrige derivater.

Variabelt forrentet gaeld eller gasld med kort restl@betid medfarer, at der skal ske rentetilpasning af gaelden inden for en given tidshorisont, hvilket
typisk indebaerer hgjere risici end fastforrentet geeld med lang labetid, nér udsving i de Isbende renteomkostninger, ogsa benaevnt rentetilpas-
ningsrisiko, er grundlag for risikoopgarelsen.

Omvendt er finansomkostningerne normalt en stigende funktion af labetiden, og valget af gasldsfordeling er derfor en afvejning af finansom-
kostninger og risikotolerance over for udsving i samme.
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Gazldsfordelingen mellem fast og variabelt forrentet nominel geeld og realrentegastd fastlazgger i sammenhazng med rentebindingen (lebetiden pa
den fast forrentede geeld) og valuiafordelingen usikkerheden pa finansomkostningerne.

Selskabets risikoprofil er foruden en isoleret afvejning af finansomkostninger og rentetitpasningsrisiko pd nettogasiden ogsa pavirket af
sammenhaenge ti indtjeningen fra driften. Nar indtjening og usikkerhed fra akliver og passiver vurderes i sammenhiaeng kan en geeldsfordeling
med en positiv samvariation mellem drifisindizegter og finansomkostninger vise sig at have en lavere total risiko i forhold til en isoleret styring af
netiogaetden.

Variabelt forrentet gaeld og inflationsopskrivning pa realrentegeeld antages typisk at have en positiv sammenhazng med den generelle akonomiske
vaekst, idet pengepolitikken ofte vil sgge at halancere konjunklurcyklen mad hejere renter, ndr den ekonomiske vaekst og inflationen er hegj, og
omvendt.

De skonomiske sammenhaznge mellem driftsindtazgter og finansomkostninger begrunder en fornoldsvis stor andel variabelt forrentet gaeld.
Udviklingen i indteegter fra vejtrafikken, som er den primaere indtasgtskilde, er meget konjunkiurafhaengig, og lav samfundsgkonomisk vaskst vil
typisk indebaere favere trafikveekst og en mindre gunstig udvikling i driftsindtaegterne. Indtjeningsrisikoen kan | et vist omfang imgdegas med en
haj andel variabelt foreentet gastd, idet en lavkonjunktur normalt farer $il lavere renter, navrdig i den korte ende af iobetidsspekiret.

Omvendt kan fast forrentet gaeld tjene som afdaekning af stagflation med lav vaekst og hej inflation, som ikke fuldt ud kan overvasltes pa takstemne
for passage af broen, foruden en iscleret afvejning af finansomkostninger cg rentetilpasningsrisiko pé den nominelle gasld.

Selskabet har endvidere en strategisk interesse i realrentegasid, hvor finansomkostaingen bestér af en fast realrente plus et tilieg, der afhaenger
af den generelle inflationsudvikling. Arsagen hertil er, at driftsindieegterne i det store 0g hele kan forventes at folge inflationsudviklingen, da bade
takster og jernbaneindtzgter normall indekseres. Realrentegaelden repraesenterer sdledes en lav risiko og fungerer som afdaekning af indtje-
ningen og den langsigiede projektrisiko i seiskaberne.

Med baggrund | den cverordnede malseetning for finansforvaltningen, der fastlzzgger at sikre favest mulige finansomkostninger inden for et af
bestyrelsen accepteret risikoniveau, har selskaberne etableret et strategisk benchmark for gaeldsportefaliens rentefordeling og nominelle
varighed. Dette benchmark fungerer som et averordnet pejlemasrke og finansiel ramme i gaeldsstyringen, og selskaberne sigter mod at have en
realrentegaeidsandel pad 25-45 procent og en varighed pa 3,0 &r pa den nomirelle gaald. Der er fastlagt maksimale udsvingsbénd pé rentefor-
delingen og varigheden,

Grundlaget for fastlazggelse af det strategiske benchmark i gesldsstyringen er gkonomiske modelberegninger, der estimerer en forventet
resultatudvikling fra selskabernes aktiver og passiver pa et stort antal relevante portefaljekombinationer med forskellige rentefordelinger og
varighed, og bestar { en afvejning af finansomkostninger og risiko pa indtjeningen.

Sigtepunktet for varigheden var | 2011 3,0 &r pa den nominelle gaeld og er fasthoidt uaendret i 2012, Varigheden blev aktivt forlaznget forud for
eskaleringen af statsgeeldskrisen | Europa og den efterfelgende vaekstafmatning, samtidig med at realrentegaeldsandelen blev gget. Omlzeg-
ningen havde baggrund i ECB's renteforhgielser | farste halvar som en konsekvens af hgj inflation og gryende optimisme, forud omsvinget i andet
halvar med tltagende usikkerhed. Omiazgningen til realrentegeeid tiente dels formdlet at sge den strategiske gaeldsandel, s den modsvarer
henchmark, men ogsa at forlaenge den gennemsnitlige restigbetid i forhold til den faktiske afdragsprofil.

| A/S Storebaelt har den faktiske varighed figget i intervallet 2,9-3,5 ar, og reakzentegaidsandelen er pget med 2,2 pel.

Markedsrenterne for mellemlange og lange labetider har udvist ekstraordinaert store udsving i 2011, hvor moderate rentestigninger i ferste haivar
htev aflast af titagende usikkerhed og ganske markante rentefald hen over sommeren og frem il Arsskiftel. Usikkerheden var en konsekvens af
sammenbruddet i de politiske forhandlinger om en forggelse af gaeldsloftet | USA og S&P's efterfalgende nedgradering af statsgaelden, men
drivkrafien var isaer tvivl om den pofitiske vilje tit at inddsemime statsgaeidskrisen i Europa og forhindre spredning til realskonomien. Renterne er
under &t faldet med omkring 1 pet. point, hvilket har givet anledning til betydelige urealiserede negative kursreguleringer i drets resultat.

| A/S Storebaelt udger de urealiserede negative kursreguteringer som konsekvens heraf 1,4 mia. kr.
Dagsvaerdireguleringen har imidlertid ingen betydning for selskabets gkonemi, herunder tilbagebetalingstid.

Styringen af renterisicl har til form&! at opna de favest mulige renteomkostninger pé leengere sigh uden specifik hensyntagen il dags-
vazrdireguleringen.

| opgaresen af rentebindingen pa nettogaelden nedenfor indgar den nominelle vaerdi (hovedstolen) fordeit pa udlgbstidspunkt elter tidspunkt for
naeste rentetilpasning, ndr denne indtraeder farst. Den variabelt forrentede gaetd henregnes saledes til den kommende regnskabsperiode i
reniebindingen og viser pengestrammenes eksponering over for rentetilpasningstisikoen,

Selskabet anvender derivater i finansfervaltningen med det formal at tilpasse rentebindingen mellem variabelt og fast forrentet nominel gaeld og
reatrentegzeld, herunder primzer rente- og valutaswaps, FRA'er, swaptioner samt rentegarantier.

—
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Nominel Dags-
Rentebindingstid 0-1 ar 1-2 ar 2-3ar 3-4 ar 4-5 ar >5ar vardi vaerdi
Likvide beholdninger 0 483 0 0 0 0 483 483
Obligationsgeeld og lan -2.490 -1.424 -1.089 -4.141 -1.322 -17.306 -27.772 -31.182
Renteswaps -3.955 46 -866 4.141 405 604 375 386
Valutaswaps -2 0 0 0 0 0 -2 -2
@vrige derivater 0 0 0 0 0 0 0 -18
Kreditinstitutter -339 0 0 0 0 0 -339 -339
Nettogaeld -6.786 -895 -1.955 0 -917 -16.702 -27.255 -30.672
Heraf realrenteinstrumenter:
Realrentegaeld 0 0 -624 0 0 -3.403 -4.027 -4.968
Realrenteswaps -5 -62 583 -173 -5.273 -4.930 -5.931
Realrenteinstrumenter i alt -5 -62 -41 0 -173 -8.676 -8.957 -10.899

Rentebindingstid > 5 ar er fordelt jf. nedenstaende (mio. kr.)

Rentebindingstid 5-10 ar 10-15 ar 10-20 ar > 20 ar
Nettogaeld -13.997 -2.152 -5563 0
heraf realrenteinstrumenter -6.077 -2.270 -329 0

Den fastforrentede nominelle gaeld har primaert rentebinding i det 5 til 10-arige rentesegment, mens realrentegaelden overvejende har omkring 10

ars restlgbetid, og den resterende del 15 ar.

Rentefordeling, A/S Storebzelt

2011 Rentefordeling i pct. 2010
24.9 Variabel rente 38,6
42,2 Fast rente 30,7
32,9 Real rente 30,7
100,0 | alt 100,0

Rentefordeling inkl. rentegarantier, 2011

Variabel

Fast rente

Realrente
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Rentefordeling inkl. rentegarantier, 2010
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Fast rente
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50%

Rentebindingen er fordelt med en eksponering pa 83,8 pct. over for renter i DKK og 16,2 pct. i EUR. For sa vidt angar realrentegeelden er denne
eksponeret over for det danske forbrugerprisindeks (CPI).
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Finansomkosiningernes felsomhed over for en rente- eller inflaticnsandring pé 1 procent point kan opgeres il henholdsvis 63 mio. kr. og 90 mio.
kr., 0g gennemslaget vil vaere symmetrisk, da der ikke er indeholdt afdazkning af den variable rentebinding og inflationsfalsomheden er ikke
afgraenset.

Nar markedsrenterne sndres, pavirker det markedsvaerdien (dagsvasrdien) af nettogaelden, og her er gennemslagel og risikoen stgrst p& den
fastforrentede gasld med lang igbetid. Det skyides primasrt diskonteringseffekten og modsvarer den alternativ omkostning eller gevinst, der er
forbundet med fast forreniede geeldsfordringer sammenholdt med finansiering til de aktuelle markedsrenter.

Varigheden angiver den gennemsnitlige rentebindingstid pa nettogaelden. Hej varighed indebasrer en lav rentetifpasningsrisiko, da en relativt
mindre andel af neftogasiden skal have rentetilpasning.

Varigheden udtrykker ogsd kursfaisomheden pa neftogalden opgjort til markedsvazrdi.

Varighed {mio. kr.)

2011 2010
Varighed Varighed
(ar) BPV  Dagsvarrdi (ar) BPV  Dagsveaerdi
35 8,9 -19.773 Nomine! gaeld 31 6.4 -20.787
8,0 8,7 -10.899 Realrente gazid 8.2 8,2 -9.982
5,1 15,5 -30.672 Nettogaeld 4,8 14,6 -30.769

Basis point value {BPV) udtrykker kursfalsombed, nar rentekurven parallelforskydes med 1 bp.

AJS Storebzelts varighed udgjorde 5,1 ar ultimo 2011, sammensat af 3,5 &r pa den nominelle gaeid og 8,0 ar pa realrentegaelden. Kurs-
felsomheden opgares til 15,5 mio. kr., nar rentekurven parallelforskydes med 1bp, og giver en positiv dagsvaerdiregulering i resultat og balance,
nar renten stiger med thp, og omvendt. Falsomhedsberegningerne er foretaget pa baggrund af balancedagens nettogaeld.

Kreditrisici
Kreditrisici udtrykker risikoen for, at der opstar tab som falge af, at modparten ikke opfylder sine betalingsforpligtigelser. Kreditrisici opstéar i
sammenhaeng med placering af overskudslikviditet og fra derivat fransaktioner med en positiv markedsvaerdi samt kundetilgodehavender.

Seiskabets derivat fransakiioner overordnet reguieres af en ISDA rammeaftale for hver enkelt modpart, og heraf fremgér eksplicit, at der kan
foretages udligning (netting) af positive og negative meilemvaerender.

Kreditrisikoen pa finansielie modparter styres og overvages dagligt § et sestligl line- og fimitsystem, som er godkendt af bestyrelsen i selskabets
finanspolitik, og fastlaegger principperne for opgarelse af sadanne risici samt en absoclut greense for acceptable krediteksponeringer. Tildelingen af
rammer for acceptable krediteksponeringer er fastlagt p& baggrund af modpartens laveste langfristede rating fra enten Standard and Poor's
(S&P), Moody’s Investor Service (Moody's} eller Fitch ratings.

Kreditrisikoen begraenses i videst muligt omfang ved at sprede modpariseksponeringen og reducere risikoeksponeringen pa individuelle
modparier. De finansielle modparter skal opfylde krav til hgj kreditkvalitet, og i udgangspunktet indgas kun aftaler med modparter, der har en
langfristet rating hajere end At/A+, med mindre skaerpede krav til sikkerhedsstillelse opfyides.

Selskabet har indgaet sikkerhedsstitlelsesaftaler (CSA-aftaler med hovedparien af de finansielle modparter, og siden 2005 er der kun indgéet
derivat kontrakier, der er reguleret af sddanne aftaler. Sikkerhedsstillelsesaftalerne filtrazdes tovejs og indebaerer, at bade selskabet og modparien
er piigtig til at stille sikkerhed 1 form af deponering af statsobligationer eller realkreditobligationer med haj kreditkvalitet for tilgodehavender, der
optrazder i den ene parts faver. Krediteksponeringen bliver effektivt begreenset af en rating afhaengig feerskelvasrdi for uafdaskkede tilgode-
havender og stifler starre krav til sikkerhedsstillelse for modparter med dérligere kreditkvatitet.

Kreditrammerne for placering af overskudslikviditet er isbende opstrammet med skeerpede krav lil rating, kreditrammer og maksimal lgbetid for at
sikre spredning og begraense krediteksponeringen pé individuelle modparter. Likviditeisberedskabets sigrrelse er en afvejning af kreditrisiko og
hensynet til at sikre finansiering péa fordelagtige vilkér.

En razkke af selskabets finansielle modparter btev i 4. kvartal nedgraderet, blandt andet som filge af tilpasninger i metodegrundlaget for rating
bedammelsen (S&P), men ogsé fordi bankerne qua deres eksponering mod statsgaeidskrisen | Europa har en darligere kreditkvalitet. Betalings-
evnen blandt selskabets finansielte modparter vurderes intakt, og krediteksponeringen er endvidere afgraznset af det forhold, at markedsvaerdien
pa derivat kontrakterne avervejende er i modparternes favar.

IFRS regnskabsstandarden fastlasgger, at kreditrisikoen opgares brulto uden hensyntagen til netting (udligning af positive og negative mellem-
veerender med den enkelte modpart), uagtet at sddanne aftaler foreligger. Nettoeksponeringen er anfart som tiflaegsoplysning, og udger et bedre
mal for selskabets faktiske kreditrisiko.
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Kreditrisici pa finansielle aktiver indregnet til dagsvaerdi opdelt pa kreditkvalitet

Total modpartseksponering (markedsvaerdi, mio. kr.)

Derivater Derivater Antal
Rating Placeringer _uden netting _med netting _ Sikkerhed modparter
AAA 483 0 0 0 1
AA 0 1.300 964 739 6
A 0 2.292 917 239 11
| alt 483 3.592 1.881 978 18

| A/S Storebaelt fordeler kreditrisikoen sig pa 18 modparter, og heri indgar Tyskland som obligationsudsteder, mens forretningsomfanget med de
resterende 17 modparter henfares til derivat transaktioner, hvoraf 13 modparter er omfattet af sikkerhedsstillelsesaftaler. Krediteksponeringen pa
modparter med sikkerhedsstillelsesaftaler udger 3.310 mio. kr. brutto (1.632 mio. kr. netto), og deponeret sikkerhedsstillelse udger 978 mio. kr. Pa
modparter uden sikkerhedsstillelsesaftale udger krediteksponeringen 282 mio. kr. brutto (249 mio. kr. netto). Den starste modpartseksponering pa
en enkelt modpart udger 1.128 mio. kr. brutto (860 mio. kr. netto) og er afdaekket med sikkerhed.

Selskabet har afgivet sikkerhedsstillelse for 483 mio. kr. til sikring af et mellemvaerende fra derivat transaktioner med en enkelt modpart i dennes
favar. | gvrigt har selskabet ikke afgivet sikkerheder, som falge af en relativt hgj teerskelvaerdi i sammenhazng med selskabets hgje
kreditvaerdighed.

Likviditetsrisiko
Selskabets likviditetsrisiko er begraenset qua garantien fra den danske stat og fleksibiliteten til at opretholde en likviditetsreserve pa op til 6
maneders likviditetsforbrug. Likviditetsaflgbet tilstrazbes jeevnt fordelt, saledes at der ikke optraeder store udsving i de enkelte ars refinansiering.

Fordeling af modpartseksponering pa rating kategorier
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Krediteksponeringen er nogenlunde ligeligt fordelt mellem rating kategorierne AA og A, og som konsekvens af en raekke finansielle modparters
nedgradering i 2011 er eksponeringen pa A-rating kategorien gget relativt. Krediteksponeringen er overvejende afdaskket med sikkerhedsstillelse.
AJS Storebazlt fik i 2011 overflyttet modpartseksponeringen fra Banque AIG til en anden bank med en bedre rating, som opfylder krav til
kreditkvalitet og har tiltradt aftale om sikkerhedsstillelse. Modpartseksponeringen pa Banque AIG udgjorde i 2010 0,2 mia. kr. i BBB-rating
kategorien, og overflytningen blev udl@st af en sakaldt "rating trigger”, der fastlaegger en nedre graense for ratingen.

Likviditetsrisiko

Selskabets likviditetsrisiko er begraenset qua garantien fra den danske stat, og fleksibiliteten til at opretholde en likviditetsreserve pa op til 6
maneders likviditetsforbrug. Likviditetsaflabet tilstraebes jaevnt fordelt, saledes at der ikke optraader store udsving i de enkelte ars refinansiering.

Forfaldstidspunkt pa gzeld samt forpligtigelser og tilgodehavende pa finansielle derivater (mio. kr.)

Forfaldstidspunkt 01 ar 1-2 ar 2-3 ar 3-4 ar 4-5 ar >5ar | alt
Hovedstole

Gaeld -2.030 -1.434 -1.100 -4.212 -1.330 -17.663 -27.769
Derivat forpligtigelser -2.416 -1.729 -1.132 -5.196 -1.415 -11.667 -23.555
Derivat tilgodehavende 2418 1.736 1.219 5.330 1.452 11.771 23.926
Aktiver 0 483 0 0 0 0 483

Hovedstole i alt -2.028 -944  -1.013 -4.078 -1.293 -17.559 -26.915
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Forfaldstidspunkt 0-1 ar 1-2 ar 2-3 ar 3-4 ar 4-5 ar > 5ar I alt
Rentebetalinger

Gaeld -1.052 -084 -938 -868 -694 -1.969 -6.505
Derivat forpligtigelser -938 -873 -578 -519 -521 -3.425 -6.852
Derivat tilgodehavende 1.069 1.038 883 841 663 1.873 6.367
Aktiver 4 4 0 0 0 & 8
Rentebetalingeri alt -915 -815 -633 546 552 -3.521 -65.982

Gaeld, derivat forpligtigelser og tilgodehavender, samt finansielle aktiver indgar i likviditetsaflabet, og afdrag og hovedstole optraeder pa
farstkommende forfaldstidspunkt. Rentebetalinger indgar med de aftalte vilkar, og implicitte forwardrenter og inflation er grundlag for de variable
rentebatalinger og inflationsopskrivningen. Afdrag, hovedstole og rentebetalinger opgeres for netiogselden, og der indgar ikke refinansiering eller
likviditet fra driften jf. vejledningen i IFRS 7.

Note 25 Rentabilitet

AJS Storebaelts gaeld skal tilbagebetales ved hjzelp af indlezgterne fra vej- og jernbanetrafikken,

Tilbagebetalingstiden er pa baggrund af {rafikprognosen for 2012 afkortet med ét enkelt ar til 31 &r, og forbedringen tilskrives primasrt
gennemslaget af prisindeksaringen af taksterne, samt i mindre omfang lavere finansieringsomkostninger. Regnet fra abningsaret vit den anfarte
tilbagebetalingstid indebaere, at seiskabet vil veere gaeldfrit i 2029.

Madfinansiering af den politiske aftale om "En gran transporipolitik” som felge af Folketingsbesiutningen af 29. januar 2009 indgér i opgerelsen af
tibagebetalingstiden, hvor seiskabet udlodder udbytte til staten pa 9,0 mia. kr. (i 2008 priser) frem til 2024 og forudsaetter at ophare hermed efter
opfyldelse af afalen. | rentabilitetsberegningen er lagt til grund, at egenkapitalen konsolideres farend udbyttebetalingerne pabegyndes, hvilket jf.
beregningerne forvenies opfyldt i 2013,

De veesentligste usikkerheder i beregningerne af rentabiliteten vedrerer den langsigtede trafikudvikling samt realrenten, som er estimeret til 3,5
pet. Trafikvazksten forventes i gennemsnit at udgere hhv. 1 og 1,5 pet. for lastbiter ag personbiler. Drifisemkestningerne forventes at stige i takt
med den almindelige inflation. Der er endvidere en vis usikkerhed knyttet til starrelse og tidsmezssig placering af reinvesteringermne i
jembaneaniazgget.

Note 26 Leverandarer og andre galdsforpligtelser

2011 2010
Leverandarer 62,6 71,3
Virksomhedsdeltagere 1.3 .G
Tilknyttet virksomhed G0 0,6
Skyldig provision 41,9 20,5
Pericdiserede renter finansielle instrumenter (se note 24) 7286 746.4
Anden gaeld 64,4 65,0
| alt 8988 903,8
Periodiserede renter
Investering -0.1 -0,1
Geld -380,7 -392,2
Renteswaps -344.,1 -353,2
Valutaswaps -3,7 0,7
Terminsforretninger 0,0 -0,2

Periodiserede renter i ait -7128,6 -746,4
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Note 27 Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraznsningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modiagne betalinger vedrerende indtaegter i de efterfelgande ar,

2011 2010
Forudbetalte indizegter 34,3 32,6
Periodeafgraznsningsposter i alt 34,3 32,5

Note 28 Kontraktuelle forpligtelser, eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Selskabets kontraktuelle forpligtelser bestar af indgdede aniaegs-, drifts- og vediigeholdskontrakter med udiah frem til 2018 til et samlet restbelab
af 430 mio. ke. (501 mio. i 2010}, Under kontrakterne er der ved drets afslutning udfart arbejde for 262 mio. kr. (345 mio. i 2010).

Operationel leasing omfatter kontrakter med en restlgbetid pd mellem 1 - 5 ar. Leasing forpligtelsen udger 1,6 mio. kr. (0,0 mio. ki. | 2010), hvoraf
0,3 mio. kr. forfaider i 2012.

| henhold til Lov om faergefart er selskabet palagt | et naermere fastsat omfang at opretheide en bilfeergeforbindelse mellem Sjasiland og Jylland
over Kattegat og mellem Spodsbjerg og Tézs. For ruten mellem Spodsbierg og Tars indebaerer dette, at selskabet har indgéet en aitate med
Sydiynske A/S om drift af ruten frem til aprif 2012. | 2012 forventes omkaostningerne at udgere 20 mio. kr. A/S Storebazlt har opnaet enighed med
Sydfynske A/S om forsat besejling af Spodsbjerg-Tars overfarten for pericden 1. maj 2012 til 30. april 2018. Aftalen indebaerer, at der indsasttes
nye og starre faerger pa ruten. Dermed forbedres servicen p& overfarten betydeligt,

En af entreprengrerne, der deltog | konstruktionen af Sterebaeltsbroen, har i 2009 fremsat et krav, der knytter sig til ophsevelsen af AMBI tibage i
1992, | 2011 har entreprengren indgivet sagen til voidgifisreiten med et krav om refusion af AMBI samt rentekompensation. Selskabets juridiske
radgiver vurderer pa baggrund af lovgivning og praksis, at A/S Storebaelt har afregnet entreprenaren korrekt. Det er ledelsens vurdering, at
entreprenaren ikke er berettiget tit kompensation. P& denne baggrund er der i regnskabet ikke afsat noget belgb til dakning heraf.

{ forbindelse med myndighedernes godkendelse af Sproge Havmallepark har selskabet forpligtet sig til at nedtage vindmallene efter 25 ar fra
opfarelsestidspunktet, PA nuvaerende tidspunkt er det ikke muligt at estimere de akonomiske konsekvenser,

AJS Storebeeit har indgaet tovejs sikkerhedsstillalsesaftaler (CSA-aftaier) med en raekke finansielte modparter og kan som fzlge heraf blive pligtig
til at stifle sikkerhed ved deponering af obligationer for mellemvasrender pa derivat kontrakter | modpartens faver. Selskabet har aktuelt stillet
sikkerhed for et mellemvaarende med en enkelt finansiel modpart | dennes faver pa 483 mio. k.

Som felge af sambeskatningen med koncernens gvrige seiskaber haefter selskabet solidarisk med disse selskaber for skat af sambeskatnings-
indkomsten for 2004 og tidligere.

Selskabel har ikke afgivet sikkerhedsstillelser.
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Note 29 Neertstaende parter

Nazristzende parter omfatter den danske stat, seiskaber og institulioner ejet af denne. Transaktioner vedrarende selskabets iedende
medarbejdere fremgér af Note 6.

Nearistaende part Hjemsted Titknytning Transaktioner Prisfastsatielse
Den danske stat Kghbenhavn 100 pct. ejerskab via Sund & Baslt Garanti for selskabets Fasttagt ved lov.
Holding A/S gaeld. Udger 0,15 pct. af
Garantiprovision. den nominelle gasid
Sund & Beelt Holding A/S Kabenhavn 100 pct. ejerskab af A/S Storebaelt Varetagelse af drifts- Markedspris
opgaver
Sambeskatningsbidrag
AS Bresund Kebenhavn Datterselskab af Sund & Baelt Holding  Kab af radgivning Markedspris
AIS
Sund & Baelt Partner A/S Kebenhavn Datterselskab af Sund & Baeit Holding  Kehb af rddgivning Markedspris
AIS
AIS Fememn Landanlaeg Kabenhavn Datlterselskab af Sund & Beelt Holding Markedspris
AIS
Femerm A/S Kabenhavn Datterselskab af Sund & Baelt Holding  Kab af radgivning Markedspris
AIS
BroBizz A/S Kgbenhavn Datterseiskab af Sund & Beelt Helding  Betaligner for benytielse  Markedspris
ASS af BroBizz'er
Gresundsbro Konsortiet Kgbenhavn/Malme  interesseniskab ejet 50 pet. af A/S Keb af finansforvaltning  Markedspris
@resund
Banedanmark Kebenhavn Eiet af den danske stat Betalinger for benyttelse  Fastsettes af

af jernbaneforbindelsen  transporiministeren

Belab Belgh Balance pr. Balance pr.
Nzrtstiende part Beskrivelse 2011 2010 31. decembor 2011 31. december 2010
Den danske stal Garantiprovision -41,5 41,4 -41,8 -18,8
Sund & Beslt Holding /S Varetagelse af datter- -125,4 -123,5 -1,1 6,7
selskabets driftsopgaver
Femern AIS Kab af rddgivning 0.5 0,1 0,6 0.0
Sund & Baelt Partner A/'S  Kab af radgivning 0.0 0.8 0.6 0.0
@resundsbro Konsortieft  Keb af finansforvaltning -5,1 5,9 0,6 0,0
Geeld 0.0 -298,0 0,0 -298.,0
Banedanmark Betalinger for benytielse af 762.4 7510 63,5 0,0
jermnbaneforbindeisen

Note 30 Begivenheder efter balancedagen

Regeringen har fremlagt en skattepakke, som aendrer reglerne for fremfarsel af underskud samt rentefradragsbegraensningerne. De fulde
kensekvenser af sadanne regelaendringer kendes endnu ikke, men tilbagebetalingstiden for gaziden pé selskabets broforbindelse vil blive
forlaanget.

Herudover er der efter balancedagen ikke indiruffet haendelser af betydning for drsrapporten for 2011
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Den uafhangige revisors pategning

Til kapitalejerne i A/S Storebaelt

Vi har revideret arsregnskabet for A/S Storebaelt for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2011, der omfatter anvendt regnskabs-
praksis, totalindkomst, balance, egenkapitalopggrelse, penge-
stramsopgarelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU
og danske oplysningskrav for selskaber med bgrsnoterede
geeldsinstrumenter.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for selskaber med barsnoterede gaeldsinstru-
menter. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har udfgrt revisionen i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision. Dette
krazver, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfarer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet
er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belab og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afheenger af revisors vurdering, herunder
vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurde-
ringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virk-
somhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmasssige
skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregn-
skabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstragk-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2011 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011 i
overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
selskaber med bgrsnoterede gasldsinstrumenter.

AJS Storebasit

Supplerende oplysninger vedrarende forhold i regnskabet
Uden at tage forbehold, henviser vi til note 22 (med reference til
afsnittet "@konomi” i ledelsesberetningen), hvoraf det fremgar, at
selskabets egenkapital er negativ. Denne forventes reetableret
inden for de kommende ar. Opmaerksomheden henledes jf. note
22 pa, at selskabets fortsatte drift sikres ved den danske stats
garanti for selskabets forpligtelser.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemilzest ledelses-
beretningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillzeg til
den udfgrte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerme i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kabenhavn, den 20. marts 2012

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

StatSautoriseret fevisor
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Ledelsespategning
Vi har dags dato aflagt arsrapporten for 2011 for A/S Storebaelt.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for selskaber med bgrs-
noterede geeldsinstrumenter.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2011 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og
pengestrsmme for regnskabsaret 2011.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver en
retvisende redeggrelse for udviklingen i selskabets aktiviteter og
pkonomiske forhold, arets resultat og selskabets finansielle stilling
som helhed samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 20. marts 2012

Direktion

Leo Larsen, Administrerende direktar
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Bestyrelse, direktion og ledende
medarbejdere

Bestyreise

Henning Kruse Petersen, formand (f. 1947}
Direktar

Formand siden 2009

Indtradt i bestyrelsen: 2004

Valgperiode udisber 2011

Kompetencer: Mange ars erfaring som leder i det private
erhvervsliv, herunder som leder af en stor kencern. Har desuden
mange ars erfaring med bestyrelsesarbejde, herunder som
hestyrelsesformand i en raskke selskaber. Besidder saerlige
kompetencer inden for strategi, ledelse, akonomi og finansiering.

Bestyrelsesmedlem |

+« Finansiel Stabilitet A/S (formand)

» Den Danske Forskningsfond {formand}

= Soclé du Monde ApS {formand)

+  Erhvervsinvest Management A/S (formand)
¢ Scandinavian Private Equity Partners A/S (formand)
«  A/S Det Ostasiatiske Kompagni (formand)
e C.W. Cbel A/S (formand)

s Sund & Bazlt Holding A/S (formand}

e AJS @rresund (formand)

« Femern A/S (formand)

« AIS Femern Landanlazg (formand)

o resundsbrg Konsortiet (formand)

« Asgard Ltd. {neestformand)

» Skandinavisk Holding A/S (naestformand)

s Fritz Hansen A/S (nagstformand)

+ Scandinavian Tobacco Group A/S

+ Scandinavian Private Equity A/S

s William H. Michaelsens Legat

« @K's Almennyttige Fond

Carsten Koch, naestformand (f. 1944)
Direktar, Lanmodtagernes Dyrtidsfond

Nazstformand siden 2009

Indtradt i bestyrelsen 2004

Valgperiode udlaber 2011

Kompetencer: Mange ars erfaring som leder i bade det offentlige
og private erhvervsliv. Har desuden mange ars erfaring med
bestyreisesarbejde, herunder som bestyrelsesformand i offentligt
ejede selskaber. Besidder saarlige kompetencer inden for sirategi,
ledelse, gkonomi og finansiering.

Bestyrelsesmedlem i

o Udviklingsselskabet By og Havn I/S (fermand)
« Kgbenhavns Havns Pensionskasse (formand)
o Forca A/S (formand)

¢ FredericiaC P/S (formand)

« Vaekstfonden {formand)

» Sund & Baalt Holding A/S (neestformand)
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¢ A/S @resund {nazstformand)

s Femem A/S (nasiformand)

« A/S Femern Landanizeg (nasstformand}
s @resundsbro Konsortiet

o CMP Copenhagen Malmé Port AB

# Dades A/S

o Investeringsforeningen Maj Invest

* Kaerkommen Holding ApS

«  Kommunekemi A/S

« GES Investment Services Denmark A/S
«  Pluss Leadership A/S

Formand for Beskafligelsesradet under Beskafligelsesministeriet.

Parnille Sams (f. 1958)
Direktar, Statsaut. Ejendomsmaegler, Cand. Jur.

indtradt i bestyrelsen 2003

Valgpericde udlpber 2011

Kompetencer: Mange ars erfaring med bestyrelsesarbejde og
desuden juridiske, erhvervsmasssige og poliiske erfaringer.
Besidder szerlige kompetencer inden for kommunikation, analyse
og strategi samt samfunds- og naturmassige hensyn.

Bestyrelsesmedlem i

« Danske Selvsteendige Ejendomsmazgiere (formand)
¢ Pernille Sams Ejendomsmeazgierfirma Aps

« Wresundsbro Konsortiet

* Sund & Beelt Holding A/S

= AIS @resund

e Fememn A/S

= ASS Femern Landanlasg

Jargen Elikofer {f. 1944)
Direktar, Elikofer & Co

indtradt | bestyrelsen 2009

Valgperiode udlgber 2011

Kompetencer: Mange ars erfaring med arbejdet i politisk ledet
organisation samt bestyrelsesarbejde. Besidder sserlige
kompetencer inden for ledelse, erhvervspolitik, F&U og
teknologiudvikling.

Bestyrelsesmedlem i

s @resundsbro Konsortiet
e Sund & Basit Holding A/S
e AJS @resund

« Femern A/S

¢ A/S Femem Landaniaeg

Meotte Boye (f. 1974)
Afdelingschef, Forbrugerrddet

Indtradt i bestyretsen 2011

Valgperiode udigber 2011

Kompetencer: Mange ars erfaring med arbejdet i en politisk
organisation samf bestyrelsesarbejde. Besidder saerlige
kompetencer inden for milfe- og forbrugerpolitik, ledelse,
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virksomhedernes sociale ansvar og samfunds- og miljgmeessige

hensyn.

Bestyrelsesmedlem |

« Sund & Baelt Holding A/S
o AJS Qresund

« Femern A/S

e AJS Femern Landanlag

Formand for Dansk initiativ for Etisk Handei.
Medlem af Tzenketanken Cevea, Regeringens Rad for
samfundsansvar og SF's Landsledelse.

Walter Christoffersen (f. 1951}
Selvsieendig erhvervsdrivende

Indtradt i bestyrelsen 2011
Vaigperiode udigber 2011

Kompetencer: Mange ars erfaring fra det private erhvervsliv og fra
potitisk arbejde. Besidder szerlige kompetencer inden for

erhvervs-, trafik- og samfundsmaessige forhold.

Bestyrelsesmediem i

« Sund & Bazit Holding A/S
o A/S @resund

e Femern A/S

«  AIS Femern Landanlaeg

Direktion

teo Larsen
Administrerende direkter

Bestyreisesmedlem i

s« Kgbenhavns Energi A/S (formand)
o Sund & Baelt Partner A/S (formand)
s BroBizz A/S (formand)

« Fonden Tropebyen Slagetse

Formand for Det feelles vandsamarbejde Vores Vand

AS Storebzelt
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Finansiel ordbog

swaps
Bylle af betalingsraekker mellem to modparier - typisk en virksom-
hed og en bank. Eksempelvis kan virksormheden optage et 1&n
med fast rente og herefter indgé en swap med banken, hvorunder
virksomheden modtager en tilsvarende fast rente og betateren
variabel rente +- et tillazg. Netto vil virksomheden saiedes have en
forpligtelse tit at betaie den variable rente +/- tillaagget. Dette
kaldes en renteswap. | en valutaswap byttes betalinger i to forske!-
fige valutaer. Man kan ogsa kombinere en renteswap og en
valutaswap.

denomineret
... udstedt i ... En obligation kan vaere udstedt {denomineret) i
EUR, men have en rente, der er relateret til et belab i kr.

caplfioor struktur

Et cap er et loft over den rente, man skal betale (som det §x er
tilfazldet pa de nye lan med maksimum rente til boligejere).
Tilsvarende er et floor en bund under den rente, man skal betale.
Har man indgéaet en cap/fioor struktur, har man alisa fagl loft over
og en bund under renten, der skal betales (renten kan kun svinge
inden for et infervat).

collar struktur

Et andet erd for en cap/floor struktur. En zero-cost collar er fx kab
af et cap finansieret ved salg af et floer. Hvis markedssenten stiger,
er der saledes en greense for, hvor meget man kan komme tif at
betale. Til gengaeld far man ikke glasde af ef evertueit rentefald
under floor-niveauet.

cap-afdakninger

Kab af en forsikring mod kraftige rentestigninger pa den variabelt
forrentede gaeld, mod betaling af en praemie. Kan ses som afterna-
tiv til at I4se renten fast for hele perioden. P4 boligmarkedet svarer
det til de nye garantilan, som alternativ tit variabeit forrentede 1an
og fastforrentede an,

rentebaarende nettogaeid

Den rentebaerende nettogaeld udgaeres af finansielle akiiver og
passiver opgjost til amortiseret kostpris, eksklusiv skyldig og
tilgodehavende rente under periodeafgraansningsposter,

dagsvasrdi

Dagsvaardi er den regnskabsmaessige betegnelse for kursveerdi og
udirykker aktuelle kpbs- og salgskurser pé finansielie aktiver og
passiver. £ndringer i dagsvazrdien kan primaert henfgras til
udviklingen i renteniveau, valutakurser og infiation.

dagsvardiregulering

Et regnskabsprincip hvorefter man ved regnskabsaflaeggelsen
fastsaetter vaardien af aktiver/passiver til deres markedsvasrdi
(dagsveerdi) - altsé den vaerdi, de pa det givne tidspunkt har i
markedet, hvis de skulle kebes/salges. | perioden mellem opta-
gelse og indfrielse af aktivet/ passivet vil denne dagsveerdi svinge
med renteniveauet.
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AAA- aller AA-rating

Infernationale kreditvurderingsbureauer giver virksomheder en
séakaldt rating, der udtrykiker deres kreditvaerdighed. Typisk kan
man fa en kort og en lang rating, der udtrykker virksomhedens
evne til at betale sine forpligtelser pa kort bhv, lang sigl. Ratingen -
elfer karakteren - er inddelt i en skala, hvor AAA er det bedste, AA
det naestbedste og sa videre. Den danske stat, der garanterer for
Storebaslts- og Presundsforbindelsens forpligtelser, har den
bedste kreditvaerdighed AAA. De starste kreditvurderingsbureauer
er Moody's og Standard & Poor's.

reatrente
Den nominelle rente minus inflationen.



