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1. Bakgrunn for Fosenbrua

Selskapet Fosenbrua AS («Selskapet») ser p& mulighetene for 3 finansiere et fast samband mellom Fosen
og Trondheim. En prosjektpakke («Prosjektet») pa rundt 12 mrd. kroner bestdr blant annet av to stgrre
fiordkryssende bruer, tunnel- og vegtiltak. Deler av Prosjektet ligger pa fylkesveg 715 i Sgr-Trgndelag som
forbinder Fosenhalvgya med Trondheim, mens det inngar tiltak ogsd pa enkelte andre fylkesveger. Det er
forutsatt at Prosjektet blir et fylkesvegprosjekt med de rammebetingelser det betyr, men at det
fullfinansieres av trafikken selv.

Fosenhalvgya har ca 25 000 innbyggere fordelt p& syv kommuner. Det er landfaste vegforbindelser fra
nord via Osen, Malm, og Indergya, mens det i sgr er to ferjesamband over Trondheimsfjorden. Kommunene
Bjugn, Osen, Rissa, Roan, @rlandet og Afjord ligger i Ser-Trondelag, mens Leksvik kommune ligger i Nord-
Trgndelag. Fra 2018 gar de to trondelagsfylkene sammen i et nytt Trgndelag fylke, mens Rissa og Leksvik
sammen danner Indre Fosen kommune.

Det har veert arbeidet med et samband over fjorden mellom Fosenhalvgya og Trondheim over flere ar, og
det er nylig etablert et selskap som skal arbeide for realisering av planene. Valgt kryssingsomrade er
mellom Flakk og Rgrvik, der det stgrste ferjesambandet er i dag. Det pagdende bompengeprosjektet
"Fosenpakken” vil redusere tidsavstandene pa Fosen betydelig.

Selskapet Fosenbrua AS har sa langt formulert en bompengepakke, som sammen med bru over
Trondheimsfjorden ogsa inneholder bru over Stjgrnfjorden, tunnel mellom Flakk og Ila/Sluppen i
Trondheim, samt eventuelle gjenstdende vegtiltak av seerlig betydning for reisetiden over nye
fastlandssamband. Tilsammen betyr dette at mesteparten av Fosens rundt 25 000 innbyggerne vil kunne
nd Trondheim p& mindre enn en time. Befolkningen i Trondheim er sterkt gkende, og narmer seg i dag
190 000 innbyggere. Stor-Trondheim, bestdende av de naermeste nabokommunene, samt Orkdal og
Stjgrdal har i dag en befolkning pa rundt 260 000 innbyggere.

Dagens trafikk pd sambandet er ca. 2 000 kjgretgy ADT, og har vist lav trafikkvekst de siste arene.
Fergebilletten for sma kjgretgyer er i dag 152 kroner, og med 92 kroner i bompenger p& sambandet, koster
det 244 kroner for et lite kjgretay.

Fosenbrua AS har gjort en overordnet analyse av finansieringsevnen til Prosjektet. Prosjektet er tenkt
fullfinansiert gjennom opptrekk av bompengeldn og ved bruk av fergeavlgsningsmidler. Per i dag er normal
nedbetalingstid pa bompengeldn 15 ar. Den korte nedbetalingstiden sett opp mot investeringenes stgrrelse
og levetid er en utfordring for store infrastrukturprosjekter. Fosenbrua AS har i sin overordnede analyse
lagt til grunn en nedbetalingstid pa bompengelanet pa 40 ar.

Fosenbrua AS gjort grove antagelser om omfordeling av trafikk, engangsvekst, og nivdet pa
bompengesatsene. I forarbeidene til Selskapet er det tatt utgangspunkt i en gjennomsnittlig dggntrafikk
(ADT) i et tenkt 3pningsdr p& 4 000 kjgretsy. Rambgll AS har tidligere gjort trafikkvurderinger, og la til
grunn en trafikk pa 4 400 kjoretoy ADT.

Fosenbrua AS har i sin overordnede analyse videre lagt til grunn at det mottas tilskudd gjennom
fergeavlgsningsmidler over en periode pa 40 ar.



Basert pa Selskapets analyser vil Prosjektet vaere fullfinansiert av bompenger og fergeavigsningsmidler.
Gitt lav trafikkvekst vil bompengeldnet tilbakebetales i lgpet av 40 ar. Gitt hgy trafikkvekst vil
bompengeldnet tilbakebetales i Igpet av 31 ar.

Selskapets estimat gitt lav (h@y) trafikkvekst viser fglgende:

Utbyggingspakke pa 12 mrd. kroner

Fergeavlgsningsmidler 19 mill kroner per ar i 40 ar

Trafikk p& 4 000 kjoretgy ADT i pningsaret

Arlig trafikkvekst ar 1-10: 3% (5%), 11-20: 2% (4%), og 1% (3%) for resterende periode

Bompengesats (sma kjgretgyer) Trondheimsfjorden 115 kroner (100 kroner), Stjgrnfjorden 55 kroner
50 kroner), Bynestunnel 35 kroner (30 kroner)
rlig prisjustering av bompengesatser 1% (2%)

Rentesats finansiering pa 2,5%

Bompengeldn 12 mrd. kroner

Tilbakebetalingstid bompengeldn 40 ar (31 ar)

En oppdatert trafikkanalyse levert av Norconsult viser at forventet ADT som fglge av Prosjektet forventes
8 vaere 6 000-7 000. En gkning i ADT vil forkorte nedbetalingstiden for bompengeldnet betydelig.

I henhold til Fosenbrua AS vil Prosjektet medfgre store reduksjoner i tidsavstand til det nzerliggende
Trondheimsradet. Gjennom & sgrge for tilstrekkelige utbyggingsomrader for bolig, naering og fritid kan
folketall og gkonomisk aktivitetsniva ifslge Selskapet pavirkes betydelig. Dette vil videre pavirke den arlige
vekstraten sterkt.



2. Prosjektbeskrivelse

Prosjektet er forutsatt & fullfinansieres av trafikken selv. Som beskrevet ovenfor viser overordnede analyser
fra Fosenbrua AS at Prosjektet kan fullfinansieres gjennom bompengeldn/bompenger og
fergeavigsningsmidler. Opptrekk av bompengeldn vil tilbakebetales med en kombinasjon av
fergeavlgsningsmidler og brukerbetaling (betaling for bompengepasseringer). Fergeavlgsningsmidlene pd
NOKm 19 over 40 &r utgjor relativt sett en liten del av finansieringskostnadene og Prosjektet vil dermed i
stor grad finansieres gjennom brukerbetaling.

V&r rapport omfatter fglgende punkter:

1. Enkelte usikkerhetsmomenter knyttet til Prosjektet.
2. Gjennomgang av aktuelle finansieringskonsepter for Fosenbrua
3. Oversikt over ulike kilder til kapital for finansiering av Fosenbrua



3. Enkelte usikkerhetselementer knyttet til
finansiering av Fosenbrua

Prosjektet er i en tidlig fase og det er knyttet betydelig usikkerhet til bade hvordan Prosjektet faktisk vil
utformes og hvor stort det samlede investeringsbehovet og dermed finansieringsbehovet vil vaere.

3.1 Bompengefinansiering

Prosjektet er forutsatt & vaere fullfinansiert av trafikken selv. I dette ligger det at trafikken gjennom betaling
av bompenger skal dekke Igpende finansieringskostnader for Prosjektet. En etablering av en
bompengefinansiering ma i siste instans godkjennes av Stortinget.

Etter dagens bestemmelser kan det normalt kreves inn bompenger pa en veistrekning i maksimalt 15 &r.
Fosenbrua AS har i sine vurderinger lagt til grunn en periode pd opptil 40 ar. Prosjektet vil ikke vaere
fullfinansiert av trafikken gitt at dagens bestemmelser om 15 ars innkreving legges til grunn.

Det er i de videre vurderingene lagt til grunn at bompengeperioden kan utvides opp til 40 ar.

I mottatt informasjon er det informert om en rente pa finansieringen lik 2,5% i Prosjektets Igpetid. Da
bompengeldnet skal tilbakebetales over lang tid, er det stor usikkerhet knyttet til om 2,5% er et rimelig
niva pa renter for hele Prosjektets Igpetid. V&r vurdering tilsier at 2,5% vil vaere i nedre intervall av en
forventet finansieringskostnad for et slikt prosjekt. En rentekostnad pa dette nivaet vil normalt kreve en
fylkeskommunal garanti som sikkerhet for 18net. I tillegg vil det bli vanskelig & binde renten pd dette nivaet
gjennom Prosjektets antatte levetid pd inntil 40 ar. Det kan veere utfordrende & binde renten for perioder
lengre enn 10 8r. Dette betyr at man ved bindingens utlgp ma ut i markedet & forhandle om nye betingelser
pa lanet, noe som blant annet medfgrer risiko for gkte renter etter den fgrste bindingsperiodens utlgp.

En hgyere beregningsrente vil, alt annet likt, gke kostnadene ved finansiering. Til sammenligning ble
beregningsteknisk rente fra Samferdselsdepartementet i 2015 satt til 6,5%!1!. Dette er en beregningsteknisk
rente som etter det vi oppfatter i tillegg ogsa inneholder paslag for prosjektrisiko, dvs. reflekterer mer enn
forventet renteniva. De gkte trafikktallene mottatt fra Norconsult vil redusere effekter av en eventuell gkt
beregningsrente i Prosjeket.

N&r takstnivaet er satt er dette i utgangspunktet bestemmende for varigheten av bompengeprosjektet.
Etter dagens bestemmelser er det mulig 8 forlenge fastsatt bompengeperiode med 5 &r. I tillegg kan
realtakstene gkes med inntil 20% dersom inntjeningen ligger under forutsetningene som ble lagt til grunn
ndr bompengefinansieringen av veien ble besluttet.

3.2 Trafikkrisiko
Da Prosjektet skal fullfinansieres av trafikken selv er forventet trafikk/ADT b&de i &pningsaret og forventet
utvikling over prosjektperioden p% 40 3r kritisk for Prosjektets finansieringsevne.

Trafikkrisiko er risikoen for at estimatene vedrgrende trafikk (ADT, ADT-vekst, takstvekst mv.) ikke blir
realisert. Gitt at usikkerheten knyttet til trafikkutviklingen legges pa I&ngiver vil dette kunne ha vesentlig
innvirkning pa finansieringskostnaden for Prosjektet.

For & redusere effekten trafikkrisiko har pd finansieringskostnaden kan en offentlig garanti for deler eller
hele I8net/kontantstrgmmen bidra til & redusere finansieringskostnaden betydelig. Gjennom en
fylkeskommunal garanti for |&nene vil trafikkrisiko helt eller delvis baeres av fylkeskommunen.

Utover garantier vil mekanismen knyttet til bompengefinansieringen med 5 &rs utvidelse av
bompengeinnkreving og 20% gkning av takst kunne bidra til 8 redusere trafikkrisiko for 1&ngiver

! «Fakta om bompenger» - Statens vegvesen 2015



3.3 Fylkeskommunal garanti pa 1an
Betalingsstrgmmer som er offentlig garantertvili ha lavere finansieringskostnader. Garanterte
kontantstrgmmer vil kunne tiltrekke seg kapital fra for eksempel pensjonskasser som vil ha behov for
langsiktige, forutsigbare kontantstrgmmer.

Gitt at bompengeldnet tas opp direkte opp av fylkeskommunen, vil fylkeskommunen oppna beste
rentebetingelser. Hvis opptrekk av bompengeldn gjgres gjennom et bompengeselskap, vil fylkeskommunen
matte stille garanti for I&net for & oppnd samme rentebetingelser. Per i dag er det ikke avklart om
fylkeskommunen gnsker 8 garantere for finansieringen.

3.4 Fergeavigsningsmidler

Fergeavlgsningsmidler er midler Prosjektet mottar som fglge av besparelsene det offentlige gjor ved & ikke
lenger drifte fergesamband i det omradet Fosenbrua er ment 8 dekke. I prosjektgrunnlaget er det antatt
at man vil motta fergeavigsningsmidler p& 19 millioner kroner per &r i 40 ar. Disse midlene er per nd ikke
vedtatt. De totale fergeavigsningsmidlene (760 million kroner) utgjgr en liten del av kostnadene for
Prosjektet, og vil derfor ha begrenset pavirkning pa en eventuell beslutning om & realisere Prosjektet.
Fergeavlgsningsmidler vil dog kunne bidra til noe kortere tilbakebetalingstid pd investeringen og/eller eller
lavere bompengeavgift for brukerne.

3.5 Grunnforhold og samlet investeringsbehov

Grunnforholdene i Prosjektet vil vaere et vesentlig usikkerhetselement i Fosenpakken. Om det er vesentlig
usikkerhet knyttet til dette elementet som kan pavirke gjennomfgringen av Prosjektet vil potensielle
finansieringskilder kreve kompensasjon for dette i form av gkt avkastning som vil gke kostnadene pd
Prosjektet. Prosjektets omfang er ikke endelig vurdert og endelig investeringsbehov vil ha stor betydning
for om Prosjektet faktisk er selvfinanserende gitt forventet trafikkutvikling og angitte bompengesatser.



4. Finansieringskonsepter

4.1 Overordnet vurdering av tilgjengelige finansieringskonsepter

Det finnes en rekke ulike finansieringslgsninger for infrastrukturprosjekter. Vi vil i v@r rapport begrense oss
tii 8 se narmere pd sannsynlige finansieringskonsepter for Prosjektet. Dette Prosjektet forutsettes
fullfinansiert av trafikken selv, og har med denne forutsetning tilstrekkelig forventet kontantstrgm til &
forsvare finansieringsbehovet som er ngdvendig for 8 realisere vegprosjektet. I rapporten omtaler vi
fglgende finansieringskonsepter:

e Fylkeskommunal finansiering

o Direkte fylkeskommunal finansiering over egen balanse,

o Finansiering gjennom opprettelse av offentlig eiet bompengeselskap,
e Prosjektfinansiering/Offentlig-Privat samarbeid (OPS)

4.2 Fylkeskommunal gjennomfgring
4.2.1 Finansiering ved 1an direkte p3a fylkeskommunens balanse

Figur 1 - Struktur ved finansiering direkte pa fylkeskommunens balanse
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Etter Kommuneloven § 50 kan kommuner og fylkeskommuner ta opp eksternt 1&n for & finansiere
investeringer i bygninger, anlegg og varige driftsmidler til eget bruk. Det kan kun tas opp lan til tiltak som
er vedtatt i drsbudsjettet. Kommuner og fylkeskommuner kan ogsa jamfgr Kommuneloven § 50 nr. 6 ta
opp l&n for videre utldn s3 lenge mottaker skal bruke midlene til investering og ikke driver
naeringsvirksomhet.

Gjennom finansiering ved 13n direkte p3 fylkeskommunens balanse trekker fylkeskommunen opp I&net og
utbetaler dette til bompengeselskapet. Direkte opptak av 18n vil normalt gi den billigste finansieringen av
Prosjektet og dermed laveste samlede kostnader for bilistene over prosjektperioden. Dette fordrer at
fylkeskommunen har tilgjengelig I8nekapasitet til 8 hdndtere et eksternt 1&n i denne stgrrelsesordenen.
Videre vil et opptrekk av 18n direkte pa fylkeskommunens balanse kunne redusere fylkeskommunens
muligheter til & 18nefinansiere andre prosjekter.

Da Prosjektet forutsettes fullfinansiert av trafikken selv, ma renter og avdrag Igpende dekkes inn av
Prosjektets bompengeinntekter. Bompengeinntektene er ventet & gke ut over i prosjektperioden. Dette
bdde som folge av forventet vekst i ADT, men og som fglge av prisvekst/inflasjon.

Forventede bompengeinntekter vil dermed vaere relativt sett lavere i starten av Prosjektet enn pa slutten
av Prosjektet. Dette ma reflekteres i nedbetalingsprofilen pa |anet.

Ekstern finansiering struktureres ofte med en avdragsprofil som er linezer eller som annuitet. Et lineaer 1an
(like avdrag hver periode), vil trolig medfgre at bompengeinntektene i starten av Prosjektet ikke er
tilstrekkelig til @ dekke renter og avdrag, mens bompengeinntektene de siste arene vil vaere hgyere enn
sum renter og avdrag. Ved et annuitetslan vil summen av renter og avdrag veere lik i alle perioder. Dette
er bedre tilpasset de forventede kontantstrammene i Prosjektet enn et lineaert 18n, men det vil fortsatt
veaere vesentlig avvik mellom Prosjektets inntekter og de faktiske betalingsstremmene til I&net.

Tilbakebetalingen av 18net bgr strukturere slik at nedbetalingen gjgres i takt med trafikk- og
inntektsveksten i Prosjektets Igpetid. Dette gir et 1an med relativt sett lavere avdrag i starten og hgyere pa



slutten av prosjektperioden. Som falge av dette vil samlede rentekostnader over I8neperioden vaere hgyere
enn med et linezert 18n. Fordelen er at, alt annet likt, s& vil bompengeinntektene og samlet betaling av
renter- og avdrag pa lanet veere like og det vil dermed ikke vaere behov for ytterligere finansiering over
Fylkeskommunens budsjetter i starten av Prosjektet.

Kommunalbanken har bekreftet at de gir 18n med opptil 40 ars levetid. Et slikt 1&n forutsetter en offentlig
garanti. Det vil i et slikt I1&n veere mulig & rentesikre finanskostnadene i kortere perioder gjennom
rentebinding. Kommunalbanken tilbyr ikke rentebinding for hele perioden.

Fordeler ved finansiering direkte pa fylkeskommunens balanse:

e Fylkeskommunen vil kunne oppnd bedre ldnebetingelser enn hva en privat aktgr eller en
kombinasjon av det private og offentlige vil ha muligheten til.

Ulemper ved finansiering direkte pa fylkeskommunens balanse:

e Lan direkte pd fylkeskommunens balanse vil pavirke fylkeskommunens mulighet til 8 ta opp
ytterligere 1an til andre potensielle prosjekter. Om man bruker en slik finansieringsform ma derfor
Prosjektet vurderes opp mot andre aktuelle fylkeskommunale prosjekter som behgver
I3nefinansiering.

e Gitt at I8net ikke rentesikres, vil fylkeskommunen vaere direkte eksponert for svingninger i
rentemarkedet. Kommunalbanken har gitt utrykk for at et 1&n med Igpetid pa 40 ar kan rentesikres
i kortere perioder, men ikke under 18nets fulle Igpetid.

e Ved 3 finansiere bompengeldnet direkte pa fylkeskommunens balanse vil fylkeskommunen baere
hele trafikkrisikoen for Prosjektet.

o Trafikkrisikoen medfgrer en risiko for at estimatene gjort i forarbeidet til Prosjektet ikke er
riktige.

e Fylkeskommunen vil ha risiko knyttet til uforutsette hendelser som ikke er dekket av kontrakt med
leverandgren(e). Dette kan fgre til at Prosjektet blir dyrere enn budsjettert for fylkeskommunen.
En okt prosjektkostnad vil sl@ direkte ut i finansieringsbehovet. Gitt at gkte kostnader ikke kan
dekkes inn ved hjelp av bompenger, vil dette kunne medfgre behov for Igpende bidrag fra
fylkeskommunen.



4.2.2 Finansiering gjennom bompengeselskapet

Figur 2 - Struktur ved opprettelse av egen juridisk enhet
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Som et alternativ til finansiering direkte pa fylkeskommunens balanse, kan finansieringen gjgres direkte
gjennom bompengeselskapet. Bompengeselskapet vil da handtere administrasjonen av bompenge-
innkrevingen og hele finansieringen av Prosjektet.

Ekstern finansiering tas opp gjennom selskapet og fylkeskommunens balanse vil ikke bli direkte belastet
med I3net. L3net betales ned med Igpende bompengeinntekter.

I utgangspunktet vil 1angiver i dette tilfellet vaere direkte eksponert mot trafikkrisikoen i Prosjektet. Dette
vil kunne gi en vesentlig gkt finansieringskostnad for Prosjektet. For & fa ned finansieringskostnaden vil
normalt fylkeskommunen stille garanti for I3net. Hvis det stilles garanti for hele l&net vil
finansieringskostnaden forventes & ligge pa niva med finansiering direkte pa fylkeskommunens balanse.

Hvis fylkeskommunen stiller garanti for hele I1&net, s& vil risikoen for fylkeskommunen i praksis vaere lik
som ved finansiering pa egen balanse. Dersom fylkeskommunen kun gnsker & stille garanti for en del av
det totale I%nebelgzspet, f.eks. den delen av Idnet de mener er utsatt for vesentlig trafikkrisiko, er et
alternativ 8 strukturere det totale I&net opp i flere mindre 18n. Dette vil fgre til at de forskjellige 18nene vil
ha forskjellig risikoprofil og forskjellig finansieringskostnad. Det 18net som det ikke er stilt garanti for, vil
normalt ha en hgyere rentekostnad enn det l8net som det er stilt garanti for. Det vil si at den samlede
finansieringskostnaden sannsynligvis vil gke dersom fylkeskommunen ikke garanterer for hele Ianebehovet.

Fordeler ved finansiering gjennom bompengeselskapet

e Opptrekk av gjeld vil ikke direkte belaste fylkeskommunens balanse.

e Med fylkeskommunal garanti for hele I3net vil man kunne oppna samme finansieringskostnad som
direkte finansiering over fylkeskommunens balanse

e Gitt at fylkeskommunen ikke stiller garanti for hele I&net vil man veere mindre eksponert for
trafikkrisiko, men dette vil normalt medfgre dyrere finansiering (denne risikoen flyttes over pa
I&ngiver).

Ulemper ved finansiering gjennom bompengeselskapet:

e Gitt at lanet ikke rentesikres, vil fylkeskommunen vaere direkte eksponert for svingninger i
rentemarkedet. Kommunalbanken har gitt utrykk for at et 13n med Igpetid pa 40 ar kan rentesikres
i kortere perioder, men ikke under 18nets fulle Igpetid.

e Dersom fylkeskommunen ikke stiller med 100% garanti for finansieringen vil finansierings-
kostnadene gke da trafikkrisikoen helt eller delvis vil hvile pd de private aktgrene.

e Ved 3 stille garanti for finansieringen vil fylkeskommunen baere hele eller deler av trafikkrisikoen
for Prosjektet.

o Trafikkrisikoen medfgrer en risiko for at estimatene gjort i forarbeidet til Prosjektet ikke er
riktige. Dette kan fgre til at Prosjektet ikke blir egenfinansiert og at store ekstrakostnader
pafaller fylkeskommunen

e Fylkeskommunen vil ha risiko knyttet til uforutsette hendelser som ikke er dekket av kontrakt med
leverandgren(e). Dette kan fgre til at Prosjektet blir dyrere enn budsjettert for fylkeskommunen.
En gkt prosjektkostnad vil sla direkte ut i finansieringsbehovet. Gitt at gkte kostnader ikke kan
dekkes inn ved hjelp av bompenger, vil dette kunne medfgre behov for Igpende bidrag fra
fylkeskommunen.
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4.3 Offentlig-Privat samarbeid (OPS)

I en tradisjonell gjennomfgringsmodell (totalentreprise, utfgrelsesentreprise) star offentlig sektor som
ansvarlig for Prosjektet og private aktgrer trekkes normalt kun inn som leverandgrer for begrensede
oppgaver over kortere tidsrom. Det offentlige vil normalt selv st8 for drift og vedlikehold av veien over
dens levetid.

I en OPS-modell tar private aktgrer ansvaret for en stgrre del av livssyklusen til et veiprosjekt. Et
tradisjonelt OPS-prosjekt innebaerer at en privat aktgr tar ansvaret for hele prosessen med finansiering,
planlegging, prosjektering og utbygging i tillegg til drift og vedlikehold over en gitt periode, normalt i 20-
40 &r (DBFOM (DesignBuildFinanceOperateMaintain)-kontrakt). Den private aktgren vil vaere ansvarlige for
at veien er pen, tilgjengelig og holder avtalt standard i hele prosjektperioden. Dette er med pa 3 sikre at
hele Prosjektets livssyklus ses i sammenheng.

I en OPS-modell vil det konkurreres bade om tilbudt kvalitet og Igsninger for bygging og drift, og tilbyderne
vil gnske & gi en best mulig pris pa drift og vedlikehold i pafglgende driftsfase. Internasjonalt finnes det
flere ulike OPS-modeller. For de tre norske eksisterende OPS-veiprosjektene, mottar den private aktgren
et arlig vederlag fra oppdragsgiver for & drifte og vedlikeholde veien i avtaleperioden.

Ved utlgp av kontrakten overdras veien normalt vederlagsfritt til det offentlige.

Figur 3 - Livslgp investering vei tradisjonell gjennomfgringsmodeller og OPS

Finansiering Planlegging Prosjektering Bygging Drift & Vedlikehold

Aoyag

OPS — DBFOM

Totalentreprise

asueIana]

Utfgrelsesentreprise

Organisering og betalingsstremmer

Figur 4 - Struktur ved Offentlig privat samarbeid (OPS)

Fylkeskommunen

OPS Kontrakt

Fosenbrua AS

OPS selskapet

— Egenkapital

Teknisk radgiver Entreprengr Drift Vedlikehold
Underentreprengr/ |
leverandar UE UE UE
UE UE UE

Figuren over viser organiseringen av en tradisjonell norsk OPS-modell med privat finansiering. Den valgte
leverandgren oppretter et OPS-selskap som finansieres opp med egenkapital og ekstern gjeld. Normalt vil
selskapet veere eiet av den valgte leverandgren/entreprengren eller et konsortium av entreprengrer,
eventuelt og sammen med en finansiell investor (for eksempel et infrastrukturfond). For & handtere
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prosessen kan Fosenbrua AS representere fylkeskommunens interesser og administrere Prosjektet, slik at
belastningen for administrasjonen i fylkeskommunen blir s3 liten som mulig.

Det offentlige vil bare ha én kontraktspart (OPS-selskapet) og det opprettes en OPS-kontrakt som
héndterer Prosjektet og organiseringen mellom det offentlige og OPS-selskapet. Den valgte leverandgren
inngdr s& flere kontrakter med underleverandgrer med sikte p8 8 Igse oppgavene selskapet har patatt seg
i alle faser av Prosjektet.

Finansieringskostnad - hvorfor betale mer?

Figur 5 illustrerer kostnadsprofilen ved en tradisjonell gjennomfgringsmodell samt ved OPS som
gjennomfgringsmodell.

Figur 5 - Kostnadssammenligning — OPS og tradisjonelt infrastruktur prosjekt

Tradisjonell gjennomfaring OPS-gjennomfgring
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Normalt vil finansieringskostnaden for et OPS-selskap vaere hgyere enn hva det offentlige vil oppna ved 8
finansiere veiutbyggingen pa egen hand.

Det er vesentlige forskjeller mellom en tradisjonell gjennomfgring og en gjennomfgring som OPS knyttet
til kontantstrgmmer og risiko. I en tradisjonell finansierings-/gjennomfgringsmodell vil utbetalingene fra
det offentlige (oppdragsgiver) veere hgye i byggeperioden og med lavere utbetalinger i driftsperioden
knyttet til drifts- og vedlikeholdskostnader (figur 5 til venstre).

Ved store infrastrukturprosjekter er det ikke uvanlig med kostnads- og tidsoverskridelser. Det er blant
annet en utfordring at manglende livssyklusperspektiv i de forskjellige stadiene av byggingen fgrer til at
billige Igsninger valgt i byggefasen leder til hgyere kostnader i drifts- og vedlikeholdsfasen. I en tradisjonell
gjennomfgringsmodell vil oppdragsgiver normalt baere risikoen for overskridelser knyttet til kostnader og
tid. Det er derfor stor usikkerhet for det offentlige knyttet til hva faktiske byggekostnader vil bli, samt hva
arlige drifts- og vedlikeholdskostnader vil vaere i prosjektperioden.

I et OPS-prosjekt blir bade niva pa tjenester, standard pa veien og det arlige vederlaget som oppdragsgiver
skal begynne & betale ved ferdigstillelse av veien, avtalt ved kontraktsinngaelsen. Oppdragsgiver vil ikke
ha noen utbetalinger i byggeperioden og farst ved ferdigstillelse av veien og nar avtalt tjeneste leveres vil
oppdragsgiver begynne & betale det avtalte &rlige vederlaget (figur 5 til hgyre).

Risiko knyttet til kostnadsoverskridelser i byggeperioden ligger normalt pé@ OPS-selskapet og gjennom
avtalte betalingsmekanismer i OPS-kontrakten vil OPS-selskapet normalt fa trekk i vederlaget gitt at veien
ikke er ferdig til avtalt tid eller ikke holder den avtalte bygge- og driftsstandard. Risiko for fremtidig
uforutsette hgye driftskostnader og ekstraordinegert vedlikehold ligger normalt og hos OPS-selskapet. Ved
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& gjore betalingen for infrastrukturen avhengig av leveransene gjennom levetiden sikres riktig kvalitet i
byggefasen samt vedvarende hgy kvalitet gjennom hele livssyklusen.

For leverandgren vil dermed OPS-modellen gi sterke insentiver til 8 levere til riktig tid, kostnad og kvalitet.
For oppdragsgiver vil OPS-modellen medfgre at oppdragsgiver far forutsigbare kostnader i en gitt
tidshorisont. Oppdragsgiver vil ved kontraktsinngdelse vite hvor mange perioder betalingen for veien skal
ga over. Prosjektrisiko i et OPS-prosjekt overfgres dermed fra det offentlige/oppdragiver til leverandgren
og en eventuelt gkt kostnad for oppdragsgiver knyttet til finansieringen kan ses pa som en
forsikringspremie som betales for 8 sikre seg mot effektene av kostnadsoverskridelser i bade
byggeperioden og drifts-/vedlikeholdsperioden.

Andre modeller

Norge har per i dag 3 eksisterende veistrekninger som er basert p& en OPS-modell (E39 Klett-Bardshaug,
E39 Lyngdal-Flekkefjord og E18 Grimstad-Kristiansand). Alle disse tre prosjektene har en organisering og
finansiering som beskrevet over. I tillegg til den tradisjonelle OPS-modellen med 100% privat finansiering,
finnes det en rekke ulike alternative Igsninger/modeller. I andre land har har man sett eksempler pa OPS-
modeller hvor OPS-selskapet har vaert delvis eiet av det offentlige sammen med private aktgrer. Gitt at det
offentlige gar inn som medinvestor i OPS-selskapet, vil man fa delta i strategiske beslutninger samt kunne
fa avkastning pa kapitalbindingen tilsvarende en privat investor. Samtidig vil man bli eksponert for risikoer
i Prosjektet pa lik linje med den private aktgren.

Et OPS-prosjekt kan og organiseres med offentlig finansiering (DBOM-kontrakt). Ved offentlig finansiering
vil samarbeidet mellom oppdragsgiver og leverandgren i planleggingsfasen ha et ekstra fokus.

Kontraktslengden ma vaere s3 lang at de motiverer OPS-aktgren til @8 hensyn ta hele livsigpet til
kapitalgjenstanden (optimalisere livslgpskostnaden). Gitt kortere kontraktslengde s3 vil operatgren kunne
tendere til & velge kortsiktige Igsninger der mer langsiktighet hadde veert formalstjenelig.

Samferdselsdepartementet har bedt vegvesenet om & forberede tre nye OPS-prosjekter i Norge, jfr Prop.
1 S (2014-2015). Disse tre er RV3/rv25 Ommangsvollen-Grundset/Basthjgrnet, RV555 Sotrasambandet
og E10/rv85 Tjeldsund-Gullesfjordbotn-Langvassbukt. Informasjon om det farste prosjektet ble gjort
tilgjengelig 7. april 2017. Prosjektet er organisert relativt likt med de tre eksisterende OPS-veiprosjektene,
med OPS-selskaper som er 100% eiet og finansiert av private aktgrer.

Vesentlige endring fra de eksisterende prosjektene er at risiko knyttet til trafikkutvikling (og eventuelle
endringer i OPS-selskapets drifts- og vedlikeholdskostnader) ikke dekkes av staten, samt at ca. 50% av
byggekostnad forventes & bli utbetalt fra Staten ved ferdigstillelse av veien. Hoveddriveren for at man
velger 8 gjgre en utbetaling ved ferdigstillelse av veien er et gnske om & holde finansieringskostnadene
nede, da det er forventet at det offentlige vil ha lavere finansieringskostnader enn private aktgrer/OPS-
selskapet. Utbetalingen vil medfgre en redusert finansiell leie for det offentlige og samtidig lavere gjeld og
kapitalbinding i OPS-selskapet. For at OPS-prosjektene skal veere interessant for markedet bgr de vaere av
en viss stgrrelse. En for stor utbetaling fra det offentlige ved ferdigstillelse av veien kan medfgre lavere
interesse i markedet, samt man kan medfgre utfordringer mht. & ha de riktige insentiver til 8 motivere
leverandgren til & levere god nok kvalitet gjennom hele prosjektets livssyklus.
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Fosenbrua - egnethet OPS
Forhold som er av betydning for om et prosjekt egner seg for gjennomfgring som OPS er blant annet:

» Ngdvendig politisk avklaring ma foreligge fgr gjennomfgringen

e OPS krever et investeringselement

e Erdet mulig 8 fremstille behovene i form av funksjonskrav, og er det mulig 8 male om kravene kan
oppfylles?

e Kan investering/utbygging, finansiering, drift og vedlikehold betraktes som en helhet?

e Kan risikoelementene identifiseres og fordeles hensiktsmessig?

e Vil det sikres konkurranse og interesse fra private leverandgrer?

e Kan det offentliges behov for styring ivaretas i et OPS-prosjekt?

e Er prosjektet stort nok til & skape interesse i markedet?

Som fglge av de tre kommende OPS-veiprosjektene har OPS som finansierings- og gjennomfgringsmodell
et stort fokus og interesse i Norge. Stgrrelsen pa disse prosjektene gjgr at man oppnar stor interesse og
fra det internasjonale markedet. Statens vegvesen avholdt 19. januar 2017 et markedsmgte om de
kommende OPS-veien. Det var opp mot 300 deltakere pd markedsdagen noe som bekrefter at interessen
og gnsket om & realisere OPS prosjekter fra markedet er sveert stor. Det viser og at utbygging av
infrastruktur som vei er godt egnet organisert som OPS.

Vi er i Igpene dialog med norske og internasjonale entreprengrer samt finansielle investorer med et stort
gnske om a utvikle OPS prosjekter. Entreprengrene gnsker gjerne og prosjekter av mer kompleks teknisk
karakter, hvor det er bedre muligheter til kreative og innovative Igsninger. Fosenbrua omfatter bade vei,
tuneller og bruer og bgr veere godt egnet organisert som OPS.

Prosjektstgrrelse er av betydning for interessen rundt OPS-prosjekter. Prosjektene ma vaere av en viss
stgrrelse for & skape den ngdvendige interesse/konkurranse samt for @ forsvare kostnadene knyttet til
anskaffelsesmodellen. De kommende tre OPS-veiene er forventet & ligge i stgrrelsesorden 5 til 9 milliarder
kroner. Fosenbrua har en prosjektpakke pa rundt 12 mrd. kroner og er dermed potensielt stgrre enn alle
de tre kommende OPS-prosjektene. Sdledes forventer vi at Prosjektet er tilstrekkelig stgrrelsesmessig til &
fange interesse i markedet.

Fosenbrua er forutsatt fullfinansiert av trafikken selv gjennom bompenger. Det forventes at det opprettes
et offentlig eiet bompengeselskap. Hvis Prosjektet organiseres som et OPS-prosjekt kan
bompengeinntektene benyttes til 8 betale de &rlige vederlagene til OPS-selskapet.

Som tidligere nevnt er de kommende OPS-prosjektene forventet & f& 50% av byggekostnadene utbetalt
ved ferdigstillelse. Hvis en slik organisering er gnskelig kan bompengeselskapet trekke opp gjeld tilsvarende
50% av byggekostnad som s utbetales til OPS-selskapet ved ferdigstillelse. Lopende bompengeinntekter
vil da gd bade til & dekke bompengeldnet og til direkte betaling som Igpende vederlag til OPS-selskapet.

En gjennomfgring av Fosenbrua som OPS-prosjekt og en organisering av bompengeselskapet som
beskrevet er avhengig av de ngdvendige politiske avklaringer bade pa fylkeskommunalt nivé og fra
Stortinget.

14



Fordeler ved bruk av OPS:

«  OPS selskapet vil baere risikoen for kostnadsoverskridelser, og kan samtidig hgste gevinster ved
innsparinger. Dette styrker de private aktgrenes insentiv til 8 levere Prosjektet innenfor tids- og
kostnadsrammer. Det betales ingen vederlag fgr veien star ferdig. Leverandgren har dermed
egeninteresse i a fullfgre Prosjektet s& tidlig som mulig.

« Det offentlige fokuserer pa & stille krav til hva som skal leveres (gjennom funksjonskrav) og har
mindre fokus pa hvordan det skal leveres.

« OPS selskapet er fullt ut ansvarlig for a8 finansiere utviklings- og byggefasen. I motsetning til
tradisjonell finansiering hvor utgifter palgper fra starten av Prosjektet. Offentlige budsjetter
avlastes dermed for store engangskostnader i byggeperioden. Videre reduseres usikkerheten og
dermed gker forutsigbarheten i budsjettering av vedlikehold og drift i kontraktsperioden.

« Ansvaret for vedlikehold ligger hos leverandgren og ikke oppdragsgiver/det offentlige. OPS-
modellen gir dermed insentiv til & velge innovative Igsninger og kvaliteter som gjor
livslgpskostnadene sd lave som mulig. Det kan for eksempel forsvare seg & velge en Igsning som
har en hgy investeringskostnad, men som hensyntatt drift- og vedlikeholdskostnader over livslgpet
Ignner seg.

« Den offentlige oppdragsgiver vil normalt kun forholde seg til én aktgr i hele prosjektfasen ved OPS-
modellen.

< OPS gir insentiv til Ispende vedlikehold og man unngar vedlikeholdsetterslep.

«  Risiko knyttet til de forhold oppdragsgiver selv ikke kan pdvirke overfgres normalt til leverandgren.

« Leverandgren oppnar kun full betaling/vederlag gitt at kvalitet og tilgjengelighet er som avtalt.
Dette gir leverandgren sterke insentiver til & levere i henhold til de gitte kravene og avtalt kvalitet.

« Erfaring viser at det er mindre kontraktsmessig feil og konflikter gjennom bruk av standardiserte
kontrakter med funksjonsbeskrivelser.

Ulemper ved bruk av OPS:

- Finansieringskostnaden for et OPS-selskap vil normalt vaere hgyere enn ved offentlig finansiering.
Dermed vil finansieringen av et OPS-prosjekt kunne bli dyrere sammenlignet med f.eks.
finansiering direkte pd fylkeskommunens balanse eller gjennom fylkeskommunal garanti.

+ En organisering som OPS stiller krav om annen bestillerkompetanse enn tradisjonelle anskaffelser

«  Det er stgrre fokus pa valg av riktig leverandgr

+ Anskaffelsesprosessen er omfattende, og det kan veere fare for hgyere transaksjonskostnader

« Lange kontrakter skaper et gkt behov for & regulere ukjente forhold

* Hagyere krav til garantier og hf%ndtering av eventuell konkurs.

+ Redusert fleksibilitet i kontrakter. Lang tilbakebetalingstid gir lange kontrakter som det kan vaere
vanskelig & endre.

* For komplekse kontrakter/prosjekter kan gi svak konkurranse og overprising
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5.

5.1

Appendiks

Ulike finansieringskilder
Det finnes fire hovedkilder for finansiering av Prosjektet:

Bidrag: bidrag er kapital som ikke behgver & tilbakebetales og er dermed den billigste
finansieringskilden for et prosjekt. Bompenger, statlige bidrag og private infrastrukturbidrag faller inn
under denne kategorien. Selv om Prosjektet er fullfinansiert gjennom bompenger vil det oppsta et
behov for gvrig finansiering da periodiseringen av bidragene ikke reflekterer kapitalbehovet i Prosjektet.
Prosjektet ma ha tilgang til kapital i byggeperioden for & finansiere selve byggingen, mens
bompengebetaling tilfaller Prosjektet gjennom Igpende bruk av infrastrukturen over 40 ar.

Langsiktig gjeld: representerer normalt den viktigste og stgrste del av finansieringen, med lavest risiko
og lavest krav til avkastning. Bruk av offentlige garantier kan fgre til lavere rentekostnad enn hvis I&n
blir tatt opp uten garantier og langiver er fullt eksponert for eventuell risiko i kontantstrgmmen som
skal benyttes for & handtere 18net. Gjennom garantier utnyttes det offentliges lave kredittrisiko, noe
som normalt forer til bedre l8nebetingelser. Det finnes en rekke ulike former for langsiktig gjeld.
Tradisjonelle banklan ytes av store finansieringsinstitusjoner som Nordea, SEB og DnB, eller av store
investeringsbanker som Den Nordiske Investeringsbank (NIB). Langsiktige 1&n kan ogsfi ta form som
opptrekk av obligasjonslan.

Ansvarlig gjeld: Denne typen gjeld vil utgjgre en supplerende kapitalkilde og gir hgyere fleksibilitet i
forhold til langsiktig gjeld, men med hgyere krav til avkastning. I prosjektfinansiering brukes ansvarlig
gjeld til & baere deler av prosjektrisikoen og dermed avlaste gvrige kapitalbidrag for deler av ansvaret
og risikoen i Prosjektet.

Egenkapital: Gitt at Prosjektet organiseres i en egen juridisk enhet (som et aksjeselskap), kan
egenkapital veere en finansieringskilde. Egenkapital kan skytes inn bdde av industrielle og
institusjonelle investorer. Industrielle investorer kan vaere utbyggere og leverandgrer til Prosjektet.
Institusjonelle investorer kan for eksempel vaere banker, forsikringsselskaper, private pensjonskasser,
infrastrukturfond, kredittforetak og verdipapirfond. Utenlandske pensjonsfond har de senere arene vist
stor interesse for @ investere i infrastruktur i Norge. Utenlandske fond er heller ikke begrenset av den
norske lovgivning som begrenser forsikringsselskapers mulighet til & eie mer enn 15 % av aksjene i
selskaper som driver forsikringsfremmed virksomhet, noe som gjgr utenlandske pensjonsfond til en
egnet investorgruppe for dette Prosjektet. Egenkapital vil blant annet fungere som en sikkerhet for
eksterne langivere og insentivmekanisme i Prosjektet. Ved at leverandgrene skyter inn egenkapital i
Prosjektet, gis det insentiver som sikrer optimal leveranse og kvalitet og som gir en risikoavlastning i
finansieringsstrukturen.
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Eksempler pa finansieringskilder innenfor hvert segment

e Bompenger
e Statlige bidrag
e Private infrastrukturbidrag

Langsiktig gjeld o Tradisjonelle bankl&n

e Obligasjoner
e NIB eller EIB
e L3n tatt opp av fylkeskommunen

e L3n tatt opp av fylkeskommunen
e Infrastrukturfond
e Mezzaninekapital

Egenkapital

e Entreprengr

e Leverandgr

e Livselskaper

e Pensjonskasser
e Infrastrukturfond
e NIB eller EIB

5.1.1 Banklan som finansiering

Aktuelle aktgrer for I8n til fylkeskommunen kan blant annet vaere Kommunalbanken, KLP Kommunekreditt,
Husbanken, og kapitalmarkedet. Den lange Igpetiden pé finansieringen kan vaere en utfordring for enkelte
aktgrer, men Kommunalbanken vil normalt kunne finansiere veiprosjekter med 40 ars avdragsstruktur.

Prosjektet er av vesentlig stgrrelse, og kombinert med den lange Igpetiden kan det veere utfordrende 3
klare & rentesikre 18net i hele prosjektperioden. Men det vil vaere mulig & sikre deler av belgpet og deler
av perioden.

5.1.2 Obligasjonsldn som finansiering

Ved & ta opp et obligasjonsldn i det private markedet kan private aktgrer veere med & finansiere
infrastrukturinvesteringer uten a ta pa seg noe av ansvaret for gjennomfgringen av prosjektet. Obligasjoner
kan gjore det lettere 8 18ne store belgp enn om hele I&net skal plasseres hos en l8ngiver. Normalt vil
obligasjonsfinansiering ligge mellom 75% og 85% av. Eventuell gjenvaerende finansieringen ma dekkes av
offentlige bidrag, bompengelan eller annen ekstern finansiering.

Obligasjoner vil som regel vaere rentebaerende og gi fordringshaver krav pa en rente (kupong) som skal
utbetales i terminer f.eks. arlig, eller ved forfall. Ved forfall tilbakebetales ogs3 obligasjonens palydende
belgp - l18nebelgpet - til den enkelte obligasjonseier.

Obligasjonsl@net kan struktureres med periodiserte nedbetalinger pa l1&net med en tilbakebetalingsprofil
tilpasset forventet kontantstrém i prosjektet. Dersom man strukturer obligasjonslanet pa denne maten vil
risikoen for obligasjonskjgperne senkes da de gradvis vil fa tilbake sin originale investering. Dette vil alt
annet likt senke kupongrenten pa obligasjonen.

Det vil ogsd vaere mulig 8 strukturer obligasjonslanet med en varierende kupongrente i obligasjonens
Igpetid. Det kan, for 8 kompensere for forskjellige avkastningskrav i byggefasen av prosjektet og driftsfasen
av prosjektet, veere fordelaktig 8 a ha hgyere kupongrente i byggefasen enn i driftsfasen.

Kupongrenten vil vaere avhengig av om det er en obligasjon med fortrinnsrett eller ikke. Hvis man velger
& utstede en obligasjon med fortrinnsrett vil obligasjonseierne ha fortrinnsrett til dekning av sine krav i
utsteders sikkerhetsmasse i tilfelle konkurs. Velger man derimot & utstede et obligasjonslan uten
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fortrinnsrett vil obligasjonen sidestilles med alminnelig gjeld ved konkurs, noe som, alt annet likt, vil gke
kupongrenten pa obligasjonen sammenlignet med en obligasjon med fortrinnsrett.

En generell ulempe ved bruk av obligasjonsl&n som finansieringsmetode av offentlige prosjekter er at man
ikke har krav pa & vite hvem som star som eier av obligasjon, Det vil si at fylkeskommunen i praksis ikke
har krav pa & vite hvem som |&ner penger til prosjektet noe som minsker transparensen i Prosjektet.

Gitt at det ikke stilles offentlig garanti for obligasjonslanet vil finansieringen kunne bli kostbar.

5.1.3 Fylkeskommunale obligasjonslan

Det siste dret har flere fylkeskommuner utstedt obligasjonsldn for handel pd Oslo Bgrs. Det er verdt a
merke seg at disse obligasjonene er mindre i verdi og har kortere Igpetid enn hva som i fgrste omgang er
aktuelt for finansiering av Prosjektet. Da obligasjonslanene primaert bruker 3 maneders NIBOR som
rentegrunnlag pluss et tillegg pa mellom 0.438 og 0.895 prosentpoeng p.a. er dette en indikasjon pa at
finansiering gjennom obligasjonslan er et rimelig alternativ. 3 maneders NIBOR ligger per 20.03.2017 pa
0.99%:2.

Et utvalg av obligasjonsldn utstedt av fylkeskommuner og kommuner i 2016 er listet opp under3:

e 13. Januar 2016: Som det fgrste fylket i landet utstedte Nord-Trgndelag et obligasjonslan notert
for handel pa Oslo Bgrs. Obligasjonslanet var p& NOKm 200 er uten sikkerhet, har en rente pa 3
maneder NIBOR pluss 0,52 prosentpoeng p.a. og lgper til mars 2018. Obligasjonslanet skulle
benyttes til finansiering av utsteders virksomhet.

e 15. September 2016: Hordaland fylkeskommune utstedte et obligasjonslan pd NOKm 460 for
handel pd Oslo Bgrs. Obligasjonsl@net er uten sikkerhet, har en rente pa 3 maneder NIBOR pluss
0,895 prosentpoeng p.a. og lgper til 22. september 2026. Obligasjonsldnet skulle benyttes til
finansiering av utsteders virksomhet.

e 21.September 2016: Akershus fylkeskommune utstedte et obligasjonsldn p& NOKm 500 for handel
pd Oslo Bgrs. Obligasjonsldnet er uten sikkerhet, har en rente pa 3 maneder NIBOR pluss 0,438
prosentpoeng p.a. og Igper til 18. september 2019. Obligasjonsl@net skulle benyttes til finansiering
av utsteders virksomhet.

e 27. September 2016: Hordaland fylkeskommune utstedte et obligasjonsl&n pd NOKm ~505 for
handel pd Oslo Bgrs. Obligasjonslanet er uten sikkerhet, har en rente pd 2,19% p.a. og lgper til
29. september 2026. Obligasjonsl@net skulle benyttes til finansiering av utsteders virksomhet.

e 2. Desember 2016: Oslo kommune utstedte et obligasjonslan p& NOKm 2.000 for handel pa Oslo
Bors. Obligasjonslanet er uten sikkerhet, har en rente pd 3 méaneders NIBOR pluss 0,54
prosentpoeng p.a. og lgper til 2. september 2021. Obligasjonsl@net skulle benyttes til finansiering
av utsteders virksomhet.

2 Oslo Bgrs: https://www.oslobors.no/markedsaktivitet/#/list/nibor/quotelist

3 Oslo Bgrs:
https://www.oslobors.no/markedsaktivitet/#/list/bonds/quotelist/ob/FYLK.OBL/false?page=1&ascending=false&sort=
OUTSTANDING_VOLUME
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