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1 Finansiering af transportinfrastruktur projekter

1.1 Introduktion

Mange nye transportinfrastruktur projekter af bade national og international betydning, herunder
TransEuropaeiske Net projekterne, gennemfares og planlaegges i disse ar. Samtidig forsgger man-
ge lande at fgre en finanspolitik, som saetter snaevre rammer for de offentlige midler, som politi-
kerne kan og vil stille til radighed for disse projekter. Det har fart til stigende politisk interesse for
at udvikle nye mader at finansiere transportinfrastruktur pa for dels at "lette" de offentlige bud-
getter og dels for at opna eventuelle effektivitetsgevinster i gennemfgrelsen af projekterne ved at
inddrage den private sektor i stgrre omfang.

Formalet med denne artikel er at belyse hvilke mekanismer, der gver indflydelse pa valget af fi-
nansieringsform i starre transportinfrastruktur projekter, og hvad de samfundsgkonomiske impli-
kationer af forskellige valg er. Der leegges isaer veegt pa at vurdere traditionel offentlig finansie-

ring i forhold til finansiering, som involverer den private sektor (Public-Private Partnership, PPP).

Hovedkonklusionen er, at det er vanskeligt at opstille klare regler for, hvornar et projekt ud fra en
overordnet samfundsmaessig betragtning bedst gennemfgres som PPP eller traditionelt offentligt
finansieret projekt. Privat finansiering indebaerer ekstra omkostninger i form af ggede transakti-
onsomkostninger og risikopraemier, men disse kan opvejes af effektivitetsforbedringer og optimal
fordeling af risici i forbindelse med projektet. Succesfuld involvering af privat kapital kreever dog,
at der er fastsat klare og konsistente mal for det enkelte selskab/projekt, og at der skabes konkur-
rence (evt. ved statslig regulering) pa markedet, at ledelsen er autonom og finansielt uafhaengig,
samt at der er relativt begreensede fordelingseffekter.

Artiklens konklusioner og analyser bygger bl.a. videre pa studierne: COWI (14386)ative
Financing of Major Infrastructure Projects, Danish Transport Council og Jones, Zamani & Ree-
hal (1996)Financing Models for New Transport Infrastructure, Luxembourg: Office for Official
Publications of the European Communities.

COWI har endvidere sammen med National Economic Research Associates, London og Business
and Project Management, Athen i 1997 gennemfgrt et antal case studier af europeeiske infra-
struktur projekter for at analyse de valgte finansieringsformer. Case studierne omfatter bl.a. hgj-
hastighedstog projektet, der sammenknytter Frankrig, Belgien, Holland og England (PBKAL),
betalingsmotorvejs projekter i Spanien, Graekenland og Ungarn, Skye bridge i UK, @resundsfor-
bindelsen samt det britiske Design-Build-Finance-Operate (DBFO) program.

2 Valg af finansieringsform

PPP finansiering medfarer sa godt som altid hgjere projektfinansierings-omkostninger end
traditionel offentlig finansiering, fordi europzeiske stater oftest kan opna lan pa bedre vilkar end
private virksomheder, og transaktionsomkost-ningerne er lavere.

PPP former kan imidlertid medfare fordele, fordi der etableres et steerkere konkurrencemeaessigt
pres i hele leverandgr/operatgrleddet og en steerkere ledelsesmeessig fokusering, som bidrager til
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gget omkostningseffektivitet. Endvidere kan indirekte fordele ved PPP Igsninger omfatte bedre
risikoallokering, @get fokus pa hele livscyklen og generelt forbedret contract management i
samfundet under et.

PPP fordelene vil oftest veere starst, nar (i) drifts- og vedligeholdelsesomkostninger udggr en re-
lativ stor andel af de samlede projektomkostninger, fordi udbud af anlsegskonstruktioner allerede i
dag foregar i et konkurrencepraeget marked og (i) nar trafik- og indteegtsgrundlaget er meget fal-
somt overfor den servicekvalitet infrastrukturudbyderen tilbyder. Begge deler peger i retning af, at
gevinsterne ved PPP projekter er relativt stgrre for bane end for vejprojekter.

National Audit Office i England har i et studie fundet ud af, at de meget vaesentlige transaktions-
omkostninger den private sektor har ved at byde pa PPP projekter, er forholdsvis faste, og derfor
er PPP mere attraktiv jo stgrre et projekt er. Med andre ord der er formodentlig en undergreense
for starrelsen af PPP egnede projekter.

Det fremfares ofte, at PPP kan bruges til at "lette" offentlige budgetter. Fra de gennemfgrte case
studier kan det imidlertid ikke konkluderes, at det har veeret et steerkt argument for de af case stu-
dierne, som baserer sig pa PPP. | alle tilfeeldene ville det formodentlig have vaeret muligt for de
pageeldne stater at opna de ngdvendige lan og afdrage dem med basis i den genererede indtaegts-
stram. Derimod synes valget af PPP at veere baseret pa en vurdering af, at der kunne opnas hgjere
omkostningseffektivitet eller at ledelseskapaciteten ikke var til radighed i det offentlige. | Eng-

land har man eksperimenteret méddow tolling som et alternativ til traditionel opkraevning af
vej/broafgifter af brugerne pa traditionel vis. D.v.s. at det offentlige betaler operataren for bili-
sternes brug af broen, men bilisterne oplever ikke brugerbetalingen og opfatter derfor infrastruk-
turen pd linie med anden infrastruktur, der stilles gratis til radighed. P& den made er det muligt at
generere en indtaegtsstrgm til en privat operatgr som grundlag for et PPP arrangement. Det giver
endvidere mulighed for enkelt at implementere avancerede prismekanismer og tilpasninger over-
for koncessionshaveren uden

3 Transnationale forhold

Flere af de analyserede projekter har en transnational karakter, og det gger kompleksiteten i
planleegning og implementering som fglge af mange forskelligartede samarbejdsflader, og det in-
debeerer risikoen for interessekonflikter mellem landene over fordeling af costs og benefits.

EUs High Level Grouphar for nylig konkluderet, at etableringen af "special purpose compani-
es", som f.eks. @resundskonsortiet, der har den tekniske, gkonomiske og kommercielle ansvar
for et projekt, kan varetage de komplekse problemstillinger i afgreensede transnationale projekter.

Special purpose companies formodes dog at have vaesentligt sveerere ved at handtere udvikling af
netveerksprojekter, som f.eks. hgjhastighedstognettet i Frankrig, Belgien, Holland og England
(PBKAL). Det vil formodentlig kreeve meget omfattende aftaler mellem de involverede lande,

som regulerer stort set alt fra finansieringsformen til organisation og ansvarsfordeling mellem
f.eks. nationale jernbaneprojekter og et special purpose company.

1 CEC (1997), High-Level Group on Public-Private Partnerships Financing of Trans-European Network
Projects
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| tilfeeldet med PBKAL er det lykkedes at fa samarbejdet til at fungere uden et special purpose
company. | stedet er forholdene reguleret af bilaterale landeaftaler og Joint Venture aftaler mel-
lem nationale jernbaneselskaber. Denne konstruktion har f.eks. kunnet handtere, at projektet er
handteret som PPP projekt i England og som traditionel finansieret i de gvrige lande. Det lykke-
des ogsa Holland og Belgium at lgse et vanskeligt spgrgsmal om liniefgringen ved en bilateral
aftale. Aftalen indebar, at Holland gav Belgien en finansiel kompensation for at acceptere den
liniefaring, som Holland prioriterede hgjest og som indebar ggede omkostninger for Belgien.

Pa den anden side forsgmte den ungarnske regering at lave de ngdvendige aftaler med nabolanden
om graenseovergange med videre, hvilket fgrte til tids- og omkostningstab for koncessionselska-
bet, som den ungarnske regering matte betale for. Det kan konkluderes, pa baggrund af erfarin-
gerne fra case studierne, at succesfuld gennemfgrelse af transnationale projekter tilsyneladende
afhaenger langt mere af den reelle politiske vilje til at gennemfare projektet end den valgte organi-
satoriske og finansieringsmaessige form.

4 Projektanalyse og risiko management

Veldokumenterede og uafheengige projektanalyser, som tager alle vaesentlige forhold i betragt-
ning, er naturligvis ngdvendige i beslutningsprocessen. Vores erfaring er, at specielt identifikation
og handtering af forskellige former for risiko er de svageste omrader i mange projektanalyser. En
overordnet checkliste for projektanalyser er preesenteret nedenfor.

Cost Benefit analyser gennemfgres generelt ud fra nogenlunde samme principper i forskellige
lande, men veerdien af fleksibilitet med hensyn til fasning og starttidspunkt for projekterne analy-
seres ofte ikke seerligt detaljeret.

For det farste er det vigtigt at sikre, at omkostninger og benefits medtages i projektanalyserne for
alle brugere, uanset om de er borgere i det pageeldne land eller ;.

For det andet er det vigtigt at tage hgjde for "projekt optimisme". | PBKAL projektet blev der
f.eks. ikke taget tilstraekkelig hgjde for konkurrencen fra andre transportmidler, specielt lufttra-
fikken, og i forbindelse med de ungarnske motorveje blev der ikke taget tilstraekkeligt hensyn til
konkurrencen fra "gratis” veje.

For det tredje fokuserer beslutningstagerne ofte pa, at anleegsomkostninger bliver hgjere end de
estimerede omkostninger. Der findes naturligvis eksempler pa projekter med store ekstraomkost-
ninger, men det er ikke noget der i veesentlig grad kendetegner de projekter, vi har gennemgaet.
De fleste omkostningsoverskridelser er sket tidligt i projektforlgbene og vedrgrer ekstra uplan-
lagte tiltag til at reducere miljggener samt eendrede projekspecifikationer. Erfaringen er saledes, at
sene aendringer i projekterne neesten altid medfgrer ggede omkostninger.

Risikoafdaekning er et vigtigt element i projektanalyser, men for at det far virkning ma der ud-
vikles effektive mader at handtere og reducere risici pa i praksis. Dette kan ske i form af udvik-
ling af aftalemekanismer, som gar det muligt at allokere risiko effektivt mellem det offentlige og
den private sektor. Dette er specielt vigtigt i PPP projekter, hvor den "private" risikopreemie er
hgjere jo mere risiko den private partner skal patage sig, som han ikke kan handtere effektivt.
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Projektanalyse checkliste

1
2.

10. Preaesentation af analyseresultater konsistent og gennemskueligt

Identifikation af projektets formal
Identifikation af et spekter af alternativer, som tilfredsstiller projektformalet

Bestemmelse af omkostningerne (finansielle og samfundsgkonomiske) for hvert alterr
med specielt fokus pa opgerelsen af eksternalitetsomkostninger

Bestemmelse af benefits (finansielle og samfundsgkonomiske) for hvert alternativ me
cielt fokus pa trafik- og indtjeningsgrundlag

Bestemmelse af fordelingseffekterne for forskellige grupper, med specielt fokus pa de
per, som pavirkes mest i bade negativ og positiv retning

Bestemmelse af type af risiko og usikkerhed for bade omkostninger og benefits ved h
ternativ

Beregning af nutidsveerdien af hvert alternativ

Falsomheds- og risikoanalyser for vaesentlige parametre og forudsaetninger, herunde
tidspunktet for projektet

Identifikation af mader til at reducere og handtere risiko og usikkerhed i projektet, her
fasningen af projektet
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Vores erfaringer er, at 3 typer af problemstillinger har generel karakter.

Vores erfaring er, at allokeringen af risici i PPP projekter generelt er effektiv. Planlaegningsrisici
er i alle tilfeelde allokeret til den private sektor og risici i forbindelse med anlsegsarbejder er (efter
projektspecifikationen er endeligt fastlagt) overtaget af den private sektor.

Typer af risici

Design- og konstruktions risici relaterer sig til anleegsarbejderne

Planlaegningsrisici relaterer sig til den offentlige planlaegningsprocess, herunder behov for
lovgivning, regulering mv.

Eftersporgsels og indtjeningsrisici f.eks. i forbindelse med forkert vurdering af konkurrence
tuation, gkonomisk udvikling

Driftsrisici relaterer sig til f.eks. aendrede omkostninger ved at drive og vedligeholde infras
turen

Finansieringsrisici relaterer sig til 2endringer i de vilkar, investor kan opna

ny

28
1

struk-
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Der er i UK DBFO projekterne erfaringer med, at koncessionshaverens indtjening (shadow tol-

ling) varierer med trafikgrundlaget, men at enhedsindtjeningen aftager med stigende trafikmaeng-
de, sa indtjeningsvariationen deempes. | andre projekter afhaenger koncessionsperiodens laengde af
indtjeningen

5 Handtering af udbudsprocedurer

Erfaringerne er, at EUs udbudsdirektiver i projekterne har veeret et godt grundlag for udbudsfor-
retningerne. De projekter, som har haft store problemer med ekstra omkostninger og utilfreds-
stillende resultater af udbudsrunderne har f.eks. ikke fulgt udbudsdirektiverne. De bedste resulta-
ter er ogsa opnaet, hvor antallet af bydere har veeret i starrelsesordenen 4-5.



