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Aret i hovedtraek

e Med over 8 mio. ture satte vejtrafikken pa @resundsbron rekord i 2025, og den gennemsnitlige dggn-
trafik steg samlet 5,7 pct. i forhold til 2024.

e Resultat for dagsveerdiregulering og skat inkl. andel fra @resundsbro Konsortiet I/S udger et over-
skud pa 272 mio. kr. og er dermed 70 mio. kr. hgjere end i 2024. Resultatet er indenfor forventnin-
gen til aret. Udviklingen kan iseer tilskrives et stigende resultat i dresundsbro Konsortiet I/S.

o Arets resultat efter skat udgar et overskud pa 793 mio. kr. mod et overskud pa 220 mio. kr. i 2024.
Resultatforbedringen skyldes seerligt positive dagsveaerdireguleringer i 2025.

o Den forventede tilbagebetalingstid er reduceret med 1 ar til 46 ar som felge af nye forventninger til
den fremtidige trafik og indtjening i dresundsbro Konsortiet I/S.
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Hoved- og nggletal

Mio. kr. 2025 2024 2023 2022 2021
Nettoomsaetning 11 11 11 10 14
Andre eksterne omkostninger -109 -93 -112 -100 -85
Af- og nedskrivninger -101 -99 -152 -173 -178
Resultat af primeer drift (EBIT) -323 -321 -348 -311 -261
Finansielle poster 111 -247 -515 1.806 -35
Resultat fer dagsveerdiregulering og skat 272 202 84 -371 -89
Veerdireguleringer, netto 384 48 -206 2.407 231
Resultatandel i feellesledet virksomhed *) 1.005 872 627 1.476 284
Arets resultat 604 220 -195 2.313 222
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 482 323 199 117 66
Anleegsinvestering i vej- og jernbane, ultimo 4.365 4.373 4.300 4.403 4.550
Nettogaeld (dagsvaerdi) 12.439 12.208 12.164 11.447 13.074
Rentebaerende nettogeeld 13.717 13.058 12.891 12.313 11.516
Egenkapital -3.545 -4.149 -4.369 -4.174 -6.487
Balancesum 11.887 10.845 11.190 10.395 8.612
Pengestrgm fra driftsaktivitet -317 -284 -105 -56 -7
Pengestram fra investeringsaktivitet -335 635 -221 -344 -58
Pengestram fra finansieringsaktivitet 725 -5621 496 400 65
Pengestrom i alt 73 -170 170 0 0
Nagletal, pct.:

Overskudsgrad (EBIT) -2.858,4 -2.918,2 -3.314,3 -3.079,2 -1.933,3
Afkastgrad (EBIT) -2,7 -3,0 -3,1 -3,0 -3,0
Anlaeggenes afkast (EBIT) -7,4 -7,3 -8,1 -7,1 -5,7

Anm.: Nggletallene er beregnet som anfert i note 1 Anvendt regnskabspraksis.

*) | resultatet fra @resundsbro Konsortiet I/S indgar i 2025 med en indteegt pa 137 mio. kr. vedr. vaerdireguleringer (2024: indtaegt pa 54

mio. kr.).
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Ledelsesberetning

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Trafik

Vejtrafikken pa @resundsbron rundede 8 mio. passager i 2025, og broens 25-ars jubileeum blev dermed et
rekordar. Det er hovedsageligt udviklingen i pendler- og fritidstrafik, der har bidraget til veeksten i trafikken.
Den gennemsnitlige degntrafik for personbiler steg med 6,2 pct. i forhold til 2024 mens lastbiltrafikkens trafik-
veekst udgjorde 3,5 pct. Vejtrafikken steg samlet set 6,0 pct.opgjort i gennemsnitlig dagntrafik.

| 2025 var der 69.924 persontog pa Jresundsbanen mellem Kagbenhavns Hovedbanegard og Keabenhavns
lufthavn, hvilket er et fald pa 4,8 pct. i forhold til 2024. Der var samtidig 5.824 godstog, svarende til et fald pa
12,6 pct. i forhold til 2024.

Antallet af persontog pa @resundsforbindelsens jernbaneanlaeg udgjorde 56.672 i 2025, hvilket er et fald pa
2,4 pct. i forhold til 2024. 5.824 godstog kerte over Dresundsforbindelsen i 2025, hvilket er et fald pa 10,2
pct. sammenlignet med 2024.

Gkonomi
Resultatet for finansielle veerdireguleringer, andel af feellesledet virksomhed og skat udger et underskud pa
597 mio. kr. mod et underskud pa 616 mio. kr. i 2024.

Nettoomseetningen udger 11 mio. kr. og bestar af vederlag fra Banedanmark for brug af jernbaneforbindel-
sen. Vederlaget er fast og afheenger ikke af antallet af tog, der anvender @resundsforbindelsen.

Andre eksterne omkostninger udg@r 109 mio. kr. og er 16 mio. kr. hgjere end i 2024. De stigende omkostnin-
ger skyldes primeert et stagrre vedligeholdsniveau samt et stigende forbrug af koncernfeelles ydelser, som
ikke direkte kan henferes til anleeg af selskabets materielle anleegsaktiver og derfor ikke aktiveres.

Andre driftsomkostninger udger 128 mio. kr. og er 13 mio. kr. lavere end i samme periode sidste ar. Faldet
skyldes, at A/S Gresund i 2024 tilbagebetalte 12 mio. kr. til Transportministeriet for uberettiget statsstatte
som folge af EU-Kommissionens statsstetteafgarelse. Andre driftsomkostninger bestar i 2025 alene af kom-
pensation til dresundsbro Konsortiet I/S for mistet banevederlag fra Banedanmark. Kompensationen er af-
ledt af, at vederlagsbetalingen til @resundsbro Konsortiet I/S ligger fast i tidligere indgaet regeringsaftale
med den svenske stat, men at Banedanmarks vederlagsbetaling via Finansloven er nedtrappet. A/S Jre-
sund kompenserer Jresundsbro Konsortiet I/S for forskellen.

Af- og nedskrivninger udger 101 mio. kr. i 2025 og er pa niveau med 2024.

Resultatandelen fra @resundsbro Konsortiet I/S udger en indteegt pa 1.005 mio. kr., hvori er indeholdt posi-
tive dagsveerdireguleringer pa i alt 137 mio. kr. Resultatandelen fgr dagsveerdireguleringer er séledes positiv
med 868 mio. kr. og er 50 mio. kr. hgjere end i 2024. Resultatandelen er seerligt positivt pavirket af en sti-
gende nettoomsaetning som fglge af gget trafik samt faldende nettofinansieringsomkostninger grundet lavere
renteomkostninger fra geeld med korte Igbetider samt en generel nedbringelse af konsortiets geeld.

Nettofinansieringsomkostningerne har i 2025 veeret lavere end sidste ar og udger 272 mio. kr. Faldet pa 23
mio. kr. skyldes primaert rentebesparelser fra gennemslaget af faldende markedsrenter for korte lgbetider i
sammenhaeng med, at en stegrre andel af geeldsportefgljen er variabelt forrentet.

Resultat far dagsveerdiregulering og skat inkl. andel fra @resundsbro Konsortiet I/S udger et overskud pa
272 mio. kr. og er dermed 70 mio. kr. hgjere end i 2024. Resultatforbedringen kan iseer tilskrives udviklingen
i Dresundsbro Konsortiet I/S.

Dagsveerdireguleringer af A/S @resunds egen geeld udger i 2025 en indteegt pa 384 mio. kr. mod en indteegt

pa 48 mio. kr. i 2024. Veerdireguleringerne i 2025 skyldes primeert stigende markedsrenter pa lsengere lgbe-
tider, hvilket har resulteret i positive veerdireguleringer af den fastforrentede andel af gaeldsportefaljen.
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Dagsveerdireguleringer vedrgrer aendringer i markedsveaerdien af selskabets finansielle aktiver og passiver.
Veerdireguleringerne er derfor en regnskabsteknisk post, der ikke pavirker tilbagebetalingstiden for selska-
bets geeld, da geelden afdrages til nominel veerdi. Selskabet styres derfor internt efter resultat for dagsveerdi-
reguleringer og skat, da dette bedre udtrykker den egentlige kernedrift med indflydelse pa pengestremme og
tilbagebetalingstid.

Resultatopgerelse reguleret for effekt af dagsvaerdireguleringer

Mio. kr. Resultat- Resultat-
opgerelse ekskl. opgerelse ekskl.

Total- dagsvaerdi- dagsvaerdi-

indkomst- Dagsveerdi- reguleringer reguleringer

opggrelse 2025 regulering 2025 2024

Resultat af primeer drift (EBIT) -323 -323 -321
Finansielle poster 111 384 273 -295
Resultat for andel af fellesledet virksomhed -212 -596 -616
Resultat af feellesledet virksomhed 1.005 137 868 818
Resultat for dagsvaerdiregulering og skat 272 202

Finansielle poster inkl. dagsvaerdiregulering udgegr en indtaegt pa 111 mio. kr. mod en omkostning pa 247
mio. kr. i 2024.

Resultatet for skat viser et overskud pa 793 mio. kr. mod et overskud pa 304 mio. kr. i 2024.
Skat af arets resultat udger en omkostning pa 189 mio. kr.

Arets resultat efter skat udger et overskud pa 604 mio. kr. mod et overskud pa 220 mio. kr. i 2024. Udover
den stigende resultatandel i @resundsbro Konsortiet I/S skyldes udviklingen szerligt arets positive dagsvaer-
direguleringer.

| arsrapporten for 2024 forventede selskabet et resultat far dagsvaerdireguleringer og skat i sterrelsesorden
130 mio. kr. til 230 mio. kr. Forventningen baserede sig pa et inflationsskgn pa 2,0 pct.

| halvarsrapporten blev forventningen opjusteret til et overskud i niveauet 180 - 280 mio. kr. Opjusteringen
skyldtes, at forventningen til resultatandelen i @resundsbro Konsortiet I/S blev aendret.

Det realiserede resultat far dagsveerdireguleringer og skat udger et overskud pa 272 mio. kr. og er séledes
indenfor det opdaterede interval.

Egenkapitalen er pr. 31. december 2025 negativ med 3.345 mio. kr. Selskabets egenkapital forventes nega-
tivi en arraekke. Pa baggrund af de estimerede driftsresultater for selskabet og @resundsbro Konsortiet I/S
forventes egenkapitalen reetableret inden for en tidshorisont pa 10 ar, regnet fra ultimo 2025. De fremtidige
driftsresultater er estimeret pa grundlag af Transportministeriets fastlagte vederlag fra Banedanmark for an-
vendelsen af jernbaneforbindelsen og trafikprognoser for dresundsbron, hvor driftsresultaterne indregnes
med 50 pct. svarende til ejerandelen.

Det frie cash flow er i 2025 negativt med 652 mio. kr. og fremkommer pa basis af drift fratrukket investerings-
aktiviteter og udtrykker selskabets evne til at generere likviditet til finansiering af renter og afdrag pa selska-
bets geeldsforpligtelser. Det frie cash flow var i 2024 positivt med 351 mio. kr. £ndringen skyldes primeert, at
Jresundsbro Konsortiet I/S foretog udbyttebetaling i 2024.

A/S @resunds samlede likvide beholdning ultimo 2025 udger 73 mio. kr.
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Det skal bemeerkes, at den danske stat i henhold til Lov om Sund & Baelt Holding A/S for A/S @resund yder
seerskilt garanti for renter og afdrag samt andre lgbende forpligtelser i forbindelse med selskabets lanopta-
gelse mod en garantiprovision pa 0,15 pct. Herudover garanterer den danske stat uden seerlig tilkendegi-
velse i det enkelte tilfaelde for selskabets gvrige skonomiske forpligtelser. @resundsbro Konsortiet I/S’ gaeld
garanteres i udgangspunktet solidarisk af den danske og svenske stat, bortset fra refinansieringer siden
2018 efter EU-rettens annullering af statsstgttegodkendelsen frem til 2024, hvor EU-Kommissionen imple-
menterede en ny statsstottegodkendelse. | den mellemliggende periode er geelden optaget uden garanti.

Folketingets partier indgik i sommeren 2021 en politisk aftale om en investeringsplan pa transportomradet for
perioden 2022-2035, hvori der er en raekke projekter, som Sund & Bzelt Holding A/S indgar i, og som udfares
i A/S Dresund. Selskabet har derfor i 2025 haft fortsat gget anleegsaktivitet som resultat af "Infrastrukturplan
2035”, hvilket selskabet modtager offentlige tilskud til. 1 2025 har den stgrste anleegsaktivitet veaeret relateret
til Udvidelse af Kebenhavns Lufthavn Station (Ny Kastrup) samt miljgkonsekvensvurderingen af en QJstlig
Ringvej. | "Infrastrukturplan 2035” indgar desuden en raekke andre projekter, herunder Udvidelse af Ore-
sundsmotorvejen som pabegynder vaesentligt anlaegsarbejde i 2026.

| foraret 2025 afleverede Sund & Beelt forundersagelsen omkring stormflodssikringen af hovedstadsomradet,
som omfatter Kgbenhavn, Drager, Tarnby og Hvidovre kommuner, og allerede i efteraret vedtog Folketinget
en accelerationspakke for kystbeskyttelse i Danmark, som ogsa omfatter projektet i hovedstaden. Derfor har
A/S @resund igangsat en miljgkonsekvensvurdering af det sakaldte lufthavnsdige, som kommer til at blive
det farste af flere projekter omkring hovedstaden. Undersggelsen er finansieret af offentlige tilskud. Der er
pa finansloven for 2026 i alt afsat 186,0 mio. kr. i statsligt tilskud i perioden 2025-2032, mens de fire involve-
rede kommuner har bidraget med et tilsvarende belgb, hvilket bringer det samlede budget for projektet op pa
372 mio. kr.

Finans

Udviklingen pa de finansielle markeder i 2025 var kendetegnet ved usikkerhed som falge af toldkrig og geo-
politiske speendinger. Udsigten til markant hgjere investeringer i forsvar, infrastruktur, klima og energiomstil-
ling i de toneangivende gkonomier — og det deraf fglgende sterre lanebehov — lagde et opadgéende pres pa
de lange renter. Samtidig har den europaeiske inflation beveaeget sig tilbage pa malsaetningen, og ECB saen-
kede de pengepolitiske renter med yderligere 1 procentpoint. Danmark fulgte samme udvikling og de korte
markedsrenter faldt med cirka 0,4 procentpoint, mens de lange statsrenter steg med cirka 0,6—-0,9 procent-
point. Udviklingen medfarte rentebesparelser pa variabelt forrentet gaeld samt en positiv vaerdiregulering pa
geeld med fast rente og lange Igbetider.

| Danmark svingede inflationen omkring 2,0 pct. og endte pa 1,9 pct. ved arets afslutning. Den inflationsin-
dekserede geeld opskrives med ar-til-ar-inflationen i oktober pa grund af et tidsmaessigt lag i indeksopskriv-
ningen, og her endte inflationen pa 2,1 pct. sammenlignet med 1,6 pct. aret fgr. Stigningen i inflationen med-
forte hajere renteomkostninger.

Den rentebaerende nettogeeld er steget med 659 mio. kr. og udger 13.717 mio. kr. ultimo 2025.

Tilbagebetalingstiden for A/S @resund er reduceret med 1 ar til 46 ar, som folge af en steerk trafikvaekst pa
Jresundsforbindelsen i 2025, som medvirker til at Iafte prognosen for den fremtidige trafikvaekst og
indtjening i @resundsbro Konsortiet 1/S.

Finansstrategi

A/S dresunds malsaetning for finansforvaltningen er at minimere de langsigtede finansomkostninger under
hensyn til finansielle risici. De finansielle risici begraenses via allokeringen pa gaeldstyper og lgbetider samt
ved kun at have valutaeksponering i DKK og EUR.

A/S Gresund har gennem hele 2025 udelukkende optaget genudlan fra den danske stat. Disse lan er fortsat
attraktive sammenlignet med alternative finansieringskilder.

Selskabets strategi om at begraense kreditrisiko har betydet, at selskabet heller ikke i 2025 tabte penge pa
finansielle modparters konkurs.
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A/S Gresund - finansielle nggletal 2025

Mio. kr. Pct. p.a.
Lantagning 2025" 2.650
Bruttogeeld (dagsveerdi) 13.144
Nettogeeld (dagsveerdi) 12.438
Rentebeerende nettogaeld 13.717
Realrente 0,00
Nettofinansieringsomkostninger -250 -1,88
Veerdiregulering 384 2,88
Samlet finansomkostning? 134 1,00

" Note: | lantagningen indgar over/underkurser pa afdeekningstransaktioner vedr. genudlan.

2 Note: Belgbet er de nettofinansieringsomkostninger, som relaterer sig til den aktive finansforvaltning. Belgbet er bl.a. ekskl. garantipro-
vision, der udger 20 mio. kr. Belgbet er derfor forskelligt fra selskabets samlede nettofinansieringsomkostninger. Netto er belgbet en
indtaegt for 2025 grundet positive veerdireguleringer.
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Forventninger til 2026

Forventningerne til resultatet for 2026 udger et overskud fer dagsveerdireguleringer og skat i starrelsesorden
200 - 300 mio. kr.

Forventningerne er baseret pa en inflationsforudsaetning pa 1,75 pct.

Forventningerne til 2026 er forbundet med usikkerhed og afhaenger af udviklingen pa de finansielle markeder
samt de makrogkonomiske forhold.

Starst usikkerhed vil fortsat veere knyttet til renteudviklingen og inflationen. En stigning pa 1 procentpoint vil
saledes belaste finansieringsomkostningerne og dermed ogsa resultatet med ca. 35 mio. kr.

Samfundsansvar

Lovpligtig redegerelse for samfundsansvar jf. ARL § 99a og 107b

Hvad angar selskabets formelle efterlevelse af arsregnskabslovens § 99a om redeggrelse for samfundsan-
svar henvises til moderselskabets koncernledelsesberetning, som for 2025 indeholder en baeredygtighedser-
kleering efter CSRD.

Lovpligtig redegerelse for virksomhedens politik for dataetik jf. ARL § 99d

Selskabets formelle efterlevelse af arsregnskabslovens § 99d om redeggrelse for virksomhedens politik for
dataetik er offentliggjort i moderselskabets koncernledelsesberetning 2025 under "Dataetik”.

Arsrapporten for Sund & Beelt Holding A/S findes pa: https:/sundogbaelt.dk/nyheder-presse/publikationer/

@resundsbro Konsortiet I/S
Yderligere detaljer findes i dresundsbro Konsortiet I/S’ arsrapport eller pa www.oresundsbron.com

Sund & Baelt Holding A/S ejer gennem A/S @resund 50 pct. af @resundsbro Konsortiet I/S, der star for drif-
ten af @resundsbron.
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Risikostyring og kontrolmiljo

A/S dresund arbejder ud fra en struktureret risikostyringsproces, som har til formal at identificere risici, der
kan have negative konsekvenser for opfyldelsen af selskabets malszetninger. Processen har dernzest til for-
mal at fastlaegge den ngdvendige mitigering eller eliminering af de identificerede risici.

Forskellige haendelser kan vaere en hindring for, at A/S @resund helt eller delvis nar sine mal. Selskabet for-
holder sig til konsekvenserne af og sandsynligheden for sddanne haendelser. En raekke heendelser kan sel-

skabet selv kontrollere og mitigere eller eliminere, mens andre har karakter af udefrakommende haendelser,
som selskabet ikke har nogen indflydelse pa. Selskabet identificerer og prioriterer forskellige risici ud fra en

struktureret risikostyringsproces, som rapporteres arligt til bestyrelsen.

Den starste risiko for tilgaengeligheden er en langvarig afbrydelse af en trafikforbindelse som folge af en pa-
sejling, terrorhandling, oversvemmelse eller lignende. Sandsynligheden herfor er meget lille, men de potenti-
elle konsekvenser er til gengaeld meget omfattende. De potentielle direkte skonomiske tab for selskabet som
folge af sddanne begivenheder pa selskabets anlaeg er deekket af forsikringer. Tilsvarende er indirekte gko-
nomiske tab fra selskabets ejerandel i resundsbro Konsortiet I/S mitigeret af risikostyringsarbejde og forsik-
ringsdaekning i konsortiet.

A/S @resund har en malsaetning om, at sikkerheden pa anleeggene skal vaere hgj og mindst lige sa hgj som
pa tilsvarende danske anlaeg.

Klimaforandringernes indflydelse pa forhgjelse af vandstanden bade generelt og i forhold til voldsomt vejr
vurderes Igbende i relation til fortsat beskyttelse af infrastrukturanleeggene. P4 @resundsforbindelsens land-
anlaeg pa Amager er der allerede opfert en raekke diger, og der pagar lebende dialog med myndigheder og
andre interessenter for at finde Igsninger, der kan reducere risikoen for oversvemmelser af Kastrup Halvg.

A/S dresund opretholder i samarbejde med relevante myndigheder et omfattende beredskab, herunder et
internt kriseberedskab, til at handtere ulykker mv. pa A/S @resunds trafikanleeg. Beredskabet testes jeevnligt.
For at imgdegéd miljgmaessige risici knyttet til gennemfgrelsen af drifts- og anlasegsopgaver indgar dette i
myndigheds- og planlagningsarbejdet og sidenhen i arbejdsudferelsen, den Igbende kontrol og opfalgning
herpa. Eksempler pa sddanne risici kan vaere pavirkning af vandmiljget.

Den langsigtede trafikudvikling er en vaesentlig faktor for geeldens tilbagebetalingstid, jf. note 16 og 17, hvor
beregningerne og usikkerhedsfaktorerne er beskrevet. Ud over den generelle usikkerhed, der altid ger sig
geeldende i sddanne langsigtede prognoser, er der en speciel risiko forbundet med aendringer i det offentli-
ges regulering af prissaetningen.

Udviklingen i de langsigtede vedligeholds- og reinvesteringsomkostninger er behaeftet med en vis usikker-
hed. A/S @resund arbejder proaktivt og systematisk med at reducere disse usikkerhedsfaktorer, og det er
ikke sandsynligt, at disse risici udlgser starre negative effekter pa tilbagebetalingstiden.

Selskabets risikostyringsproces har kortlagt og systematiseret et antal risici forbundet med selskabets almin-
delige drift. Her kan naevnes risiko for nedbrud af IT- eller andre tekniske systemer, uretmaessig indtraengen i
IT-systemerne, forsinkelser og fordyrelser af vedligeholdsarbejder mv. Disse risici handteres i den daglige
ledelse og i linjeorganisationen.

A/S dresunds risikostyring og interne kontrol i forbindelse med regnskab og finansiel rapportering har til for-
mal at minimere risikoen for vaesentlige fejl. Det interne kontrolsystem omfatter en klart defineret funktions-

adskillelse mellem roller og ansvarsomrader, rapporteringskrav samt rutiner for attest og godkendelse. Den
interne kontrol gennemgas af revisorerne og overvages af bestyrelsen via koncernrevisionsudvalget.

Side 9 af 48



Om A/S @resund

Aktionaerforhold

A/S Q@resund er et aktieselskab hjemmehgrende i Danmark. A/S @resund er et datterselskab af Sund & Beelt
Holding A/S og indgar i koncernregnskabet for Sund & Beelt Holding A/S, som er det ultimative modersel-
skab.

Hele aktiekapitalen i Sund & Beelt Holding A/S ejes af den danske stat.

Koncernoversigt

Ejerandel

W 1copet Den danske stat
. 50 pot,

Sund & Baelt
Holding A/S

Kommerciclle selskaber

|
A/[S Femern
- Landanlzeg
BroBizz @resundsbro
Operater AJS Dresundstro

Sund & Baelt

Brobizz AJ/S A/JS Storebeelt

Partner A/S

Hovedaktivitet

A/S Q@resunds primaere opgave er at eje og drive de danske landanlaeg til Iresundsforbindelsen. Opgaverne
skal lgses under hensyn til opretholdelsen af en hgj tilgaengelighed og et hgjt sikkerhedsniveau pa forbindel-
sen. Desuden skal tilbagebetalingen af lan, der er optaget for at finansiere anleeggene, ske inden for en ri-
melig tidshorisont. Selskabets formal er tillige at eje 50 pct. aktier i dresundsbro Konsortiet I/S.
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Bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Mikkel Hemmingsen
Bestyrelsesformand

Administrerende direkter i:
Sund & Beelt Holding A/S
Valgperiode udlgber 2026

Ledelseshverv
Bestyrelsesformand i:
A/S Storebeelt

A/S Femern Landanlaeg
Femern A/S

Brobizz A/S

BroBizz Operater A/S
Sund & Beelt Partner A/S
CEIl HoldCo ApS

| bestyrelsen for:
@resundsbro Konsortiet I/S
DGI Byen

Sarlige kompetencer
Ledelse med erfaring inden for strategi, gkonomi,
samfundsmaessige analyser og forandringsledelse.

Janne Dyrlev
Bestyrelsesmedlem

CFOi:
Sund & Beelt Holding A/S
Valgperiode udlgber 2027

Ledelseshverv

A/S Storebeelt (bestyrelsesmedlem, adm. direktar)
A/S Femern Landanleeg (bestyrelsesmedlem, adm.
direktar)

Femern A/S (bestyrelsesmedlem, adm. direktar)
Brobizz A/S (naestformand)

BroBizz Operater A/S (bestyrelsesmedlem, adm. di-
rektar)

Sund & Beelt Partner A/S (bestyrelsesmedlem, adm.
direktar)

Saerlige kompetencer
Ledelse med erfaring inden for regnskab, gkonomi-
styring, fondsadministration og risikostyring

Direktion

Janne Dyrlev
Administrerende direktar

Louise Friis
Neestformand

Chefjurist i:
Sund & Beelt Holding A/S
Valgperiode udlgber 2026

Ledelseshverv

| bestyrelsen for:

A/S Storebeelt (naestformand)

A/S Femern Landanlzeg (nsestformand)
Femern A/S(naestformand)

Brobizz A/S

BroBizz Operater A/S (naestformand)
Sund & Beelt Partner A/S (neestformand)

Sarlige kompetancer

Steerke kompetencer inden for selskabsret, udarbej-
delse af love og stor erfaring med de juridiske aspek-
ter inden for transport og infrastruktur
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Regnskab

Totalindkomstopgerelse 1. januar — 31. december

Mio. kr.

Note 2025 2024
Nettoomszaetning
Nettoomsaetning 3 11 11
Nettoomsaetning i alt 11 1
Omkostninger
Andre eksterne omkostninger 4 -109 -93
Andre driftsindteegter 4 1
Andre driftsomkostninger -128 -141
Af- og nedskrivninger 6 -101 -99
Omkostninger i alt -334 -332
Resultat af primaer drift (EBIT) -323 -321
Finansielle poster 7
Finansielle indtaegter 53 87
Finansielle omkostninger -326 -382
Veerdireguleringer, netto 384 48
Finansielle poster i alt 111 -247
Resultat for indregning af andel af resultat i
feellesledet virksomhed og skat -212 -568
Resultatandel i feellesledet virksomhed 1.005 872
Resultat for skat 793 304
Skat 8 -189 -84
Arets resultat 604 220
Anden totalindkomst 0 0
Skat af anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst 604 220
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Balance 31. december — Aktiver

Mio. kr.

Note 2025 2024
Langfristede aktiver
Materielle aktiver
Vejanleeg 9 1.395 1.325
Jernbaneanlaeg 10 2.970 3.048
Materielle anlagsaktiver i alt 4.365 4.373
Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i feellesledet virksomhed 1 5.515 4.510
Veerdipapirer 16 0 301
Derivater 16 456 295
Andre langfristede aktiver i alt 5.971 5.106
Langfristede aktiveri alt 10.336 9.479
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender 12 105 200
Veerdipapirer 16 637 485
Derivater 16 1 0
Selskabsskat 64 76
Periodeafgraensningsposter 13 671 605
Tilgodehavender i alt 1.478 1.366
Likvide beholdninger 73 0
Kortfristede aktiver i alt 1.551 1.366
Aktiver i alt 11.887 10.845
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Balance 31. december — Passiver

Mio. kr.

Note 2025 2024
Egenkapital
Aktiekapital 14 5 5
Overfeort resultat -3.550 -4.154
Egenkapital i alt -3.545 -4.149
Gealdsforpligtelser
Langfristede galdsforpligtelser
Udskudt skat 15 851 827
Genudlan fra den danske stat 16 11.041 10.378
Obligationsgeeld 16 222 212
Derivater 16 1.119 1.075
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 13.233 12.492
Kortfristede geeldsforpligtelser
Genudlan fra den danske stat 16 1.758 2.096
Kreditinstitutter 16 13 32
Leverandgrer og andre geeldsforpligtelser 19 193 118
Derivater 16 0 2
Periodeafgraensningsposter 20 235 254
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 2.199 2.502
Gealdsforpligtelser i alt 15.432 14.994
Passiver i alt 11.887 10.845
Anvendt regnskabspraksis 1
Veaesentlige regnskabsmeessige estimater og sken 2
Personaleomkostninger 5
Finansiel risikostyring 17
Rentabilitet 18
Kontraktuelle forpligtelser, eventualforpligtelser og 21
Neertstaende parter 22
Begivenheder efter balancedagen 23
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Egenkapitalopgerelse 1. januar — 31. december

Mio. kr.
Overfort

Aktiekapital resultat Total
Saldo pr. 1. januar 2024 5 -4.374 -4.369
Arets resultat og totalindkomst 0 220 220
Saldo pr. 31. december 2024 5 -4.154 -4.149
Saldo pr. 1. januar 2025 5 -4.154 -4.149
Arets resultat og totalindkomst 0 604 604
Saldo pr. 31. december 2025 5 -3.550 -3.545
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Pengestremsopggarelse 1. januar — 31. december

Mio. kr.

Note 2025 2024
Pengestrem fra driftsaktivitet
Resultat af primaer drift (EBIT) -323 -321
Reguleringer
Af- og nedskrivninger 6 101 99
Sambeskatningsbidrag -156 -261
Pengestremme fra primeaer drift for a&endring i
driftskapital -378 -483
AEndring i driftskapital
Tilgodehavender og periodeafgraensningsposter -59 -78
Leverandergeeld og andre geeldsforpligtelser 120 277
Pengestromme fra driftsaktivitet i alt =317 -284
Pengestremme fra investeringsaktivitet
Modtagne udbytter fra kapitalandele 0 593
Kgb af materielle aktiver -482 -323
Kab af veerdipapirer 0 0
Salg af veerdipapirer 147 365
Pengestremme fra investeringsaktivitet i alt -335 635
Frit cash flow -652 351
Pengestremme fra finansieringsaktivitet
Optagelse af langfristede forpligtelser 2.650 2.388
Indfrielse og afdrag pa langfristede forpligtelser -2.100 -2.813
Laneoptagelse hos kreditinstitutter 0 32
Nedbringelse af gaeld hos kreditinstitutter -19 0
Renteindtzaegter, modtaget 22 13
Renteomkostninger, betalt -286 -357
Modtagne offentlige tilskud 458 216
Tilbagebetaling af leasingforpligtelser 0 0
Pengestremme fra finansieringsaktivitet i alt 17 725 -521
Periodens a&ndring i likvider 73 -170
Likvider, primo 0 170
Likvider, ultimo 73 0
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Noter
Note 1 Vaesentlig anvendt regnskabspraksis

A/S Q@resund er et aktieselskab hjemmehgrende i Danmark. A/S @resund er et datterselskab af Sund & Beelt
Holding A/S og indgar i koncernregnskabet for Sund & Beelt Holding A/S, som er det ultimative modersel-
skab.

Arsregnskabet for A/S @resund for 2025 aflaegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards
som udstedt af IASB og godkendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for selskaber
med bgrsnoterede obligationer (regnskabsklasse D).

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner, som ligeledes er selskabets funktionelle valuta. Alle belgb angives,
hvis intet andet er oplyst, i millioner DKK.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er anvendt konsistent i regnskabsaret og for
sammenligningstallene. Dog for standarder implementeret fremadrettet, er sammenligningstal ikke korrigeret.
Regnskabspraksis er, udover nedenstaende, beskrevet i de respektive noter.

Selskabet har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag, der treeder i kraft for 2025. Ingen af disse
har pavirket indregning og maling i 2025 eller forventes at pavirke selskabet.

Vedtagne regnskabsstandarder samt fortolkningsbidrag, der ikke er tradt i kraft

Der er pa nuvaerende tidspunkt ingen aendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som er vedtaget
af IASB og godkendt af EU, og som treeder i kraft senere, der forventes at pavirke selskabets indregning og
maling.

IFRS 18 Praesentation og oplysninger i arsregnskaber er ikke godkendt af EU, men forventes at traede i kraft
for regnskabsperioder, der begynder den 1. januar 2027 eller senere. Selskabet forventer ikke at fgrtidsim-
plementere standarden.

IFRS 18 aendrer ikke indregnings- og malingskriterier, men pavirker seerligt praesentationen af selskabets
totalindkomstopgerelse.

Rapportering efter ESEF-forordningen

EU-Kommissionens delegerede forordning 2019/815 om det feelles digitale rapporteringsformat (ESEF-for-
ordningen) kreever anvendelse af et seerligt digitalt rapporteringsformat for arsrapporter for barsnoterede
virksomheder. Mere preecist indeholder ESEF-forordningen krav om udarbejdelse af arsrapporten i XHTML-
format. Den af ledelsen godkendte arsrapport bestar i overensstemmelse med kravene i ESEF-forordningen
af en zip-fil med filnavnet Gresund_2025.zip, der indeholder en XHTML-fil, der kan abnes med standard
webbrowsere.

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdiffe-
rencer, der opstar mellem transaktionsdagen og betalingsdagen, indregnes i totalindkomstopggrelsen som
en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i udenlandsk valuta omregnes til balancedagens kurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen
eller kursen pé foregdende balancedag indregnes i totalindkomstopggrelsen under finansielle poster.

Valutakursomregning af finansielle aktiver og passiver indgar i veerdireguleringen, og valutakursomregning af
debitorer, kreditorer med videre henfgres til finansielle indteegter og omkostninger.

Segmentoplysninger

Ifelge IFRS skal der oplyses om indteegter, udgifter, aktiver og passiver per segment. Det er A/S Qresunds
vurdering, at selskabet udgares af ét segment, da det er en samlet forbindelse. Den interne rapportering og
topledelsens gkonomistyring sker pa basis af et samlet segment.
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Offentlige tilskud
Offentlige tilskud indregnes, nar det er rimeligt sandsynligt, at tilskudsbetingelserne er opfyldt, og at tilskud-
det vil blive modtaget.

Tilskud til deekning af omkostninger indregnes i totalindkomstopgearelsen forholdsmaessigt over de perioder,
hvori de tilknyttede omkostninger resultatfgres. Tilskuddene modregnes i de afholdte omkostninger. Offent-
lige tilskud, der er knyttet til opgerelsen af vej- og jernbaneanleeg, fratrackkes i aktivets kostpris. Tilskuddet

fremgar af anleegsnoten.

Andre driftsindtagter og -omkostninger

Andre driftsindtaegter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til selska-
bets aktiviteter, herunder fortjeneste og tab ved Igbende salg og udskiftning af immaterielle og materielle an-
leegsaktiver. Fortjeneste og tab ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver opgares som salgspri-
sen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet.

Pengestromsopggrelsen

Selskabets pengestreamsopgerelse er opstillet efter den indirekte praesentationsmetode med udgangspunkt i
posterne i arets totalindkomstopggrelse. Selskabets pengestremsopggrelse viser pengestremme for aret,
arets forskydning i likvide midler samt selskabets likvide midler ved arets begyndelse og slutning.

Pengestreamme fra driftsaktivitet opggres som resultat for finansielle poster reguleret for ikke-likvide resultat-
poster, beregnede selskabsskatter samt aendring i driftskapitalen. Driftskapitalen omfatter de driftsrelaterede
balanceposter under omsaetningsaktiver og kortfristet gaeld.

Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter kgb og salg af materielle og finansielle aktiver.

Pengestreamme fra finansieringsaktivitet omfatter lantagning, afdrag pa geeld, tilbagebetaling af leasingfor-
pligtelse og finansieringsposter.

Nogletal

De i hoved- og nggletalsoversigten anferte naggletal er beregnet saledes:

Overskudsgrad: Resultat af primaer drift (EBIT) i procent af omsaetningen.

Afkastgrad: Resultat af primaer drift (EBIT) i procent af de samlede aktiver.

Anlaeggenes afkast: Resultat af primaer drift (EBIT) i procent af investeringen i vej- og jernbaneanlaeg.

Note 2 Vasentlige regnskabsmassige estimater og sken

Ved opgerelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kreeves skgn over, hvorle-
des fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Sken, der er
vaesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages blandt andet ved opggrelse af af- og nedskrivninger af vej-
og jernbaneanleeg samt beregning af dagsveerdi for visse finansielle aktiver og forpligtelser.

Afskrivning pa vej- og jernbaneanlaeg er baseret pa en vurdering af anlaeggene i hovedbestanddele og deres
forventede brugstid. Der foretages Igbende skeon over aktivernes forventede brugstid. Ved vurderingen af
anlaeggenes forventede brugstid indgar bl.a. hensyntagen til anlaaggenes vedligeholdelsesstandard og tekni-
ske levetid sammenholdt med ledelsens forventninger til den langsigtede udvikling i trafikmenstre og evrig
infrastruktur. En forandring i de forventede brugstider kan medfere en vaesentlig pavirkning af resultatet i
form af aendringer i &rets afskrivninger, men har ingen betydning for pengestremme.

Ved endt brugstid for anleeggene er selskabet ikke kontraktuelt eller lovgivningsmeessigt forpligtet til at bort-
skaffe anlaeggene og reetablere jord og havbund, hvorpa anleeggene er opfgrt. Det er desuden ledelsens
vurdering, at anlaseggene ogsa efter endt brugstid som fast forbindelse over @resund vil besta og overga til
alternativ benyttelse. Det er derfor ledelsens vurdering, at selskabet ikke har en retlig eller faktisk nedtag-
ningsforpligtelse relateret til anlaeggene, hvorfor der er ikke indregnet hensaettelse hertil i regnskabet.
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For visse finansielle aktiver og forpligtelser sker et skan af forventet fremtidig inflation ved beregning af dags-
veerdi.

Opgerelsen af dagsvaerdien pa finansielle instrumenter er forbundet med skgn for den relevante diskonte-
ringsrente for selskabet, volatiliteter pa referencerenter og valuta for finansielle instrumenter med optionalitet
i betalingsstremmene samt skgn for den fremtidige inflationsudvikling for inflationsindekseret geeld og
swaps. De foretagne skgn til opgerelse af dagsvaerdier og nedskrivningsbehov er i videst muligt omfang
heegtet op pa observerbare markedsdata og lebende vurderet med aktuelle prisindikationer, jf. note 1 An-
vendt regnskabspraksis.

Anlzeg i A/S @resund og Dresundsbro Konsortiet I/S anses som én pengestreamsgenererende enhed, idet
selskabernes vej- og jernbaneanlaeg fungerer som én samlet enhed.

Note 3 Nettoomsaetning

Specifikation af nettoomsaetning 2025 2024
Nettoomsaetning, jernbane 11 1"
Nettoomsaetning i alt 1 1

Nettoomseetning fra jernbaneanlaeg omfatter vederlag fra Banedanmark for benyttelse af jernbaneanlaeg-
gene. Jernbanevederlagets starrelse fastsaettes af transportministeren.

Som anfert i note 1, Anvendt regnskabspraksis, vurderes selskabet at udgare ét samlet segment. Da selska-
bet alene har omseetning fra Banedanmark, indeholder segmentet saledes nettoomseetning fra én kunde,
som belgber sig til mere end 10 pct. af selskabets samlede nettoomseetning.

Hele omsaetningen er genereret i Danmark.
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Note 4 Andre eksterne omkostninger

| andre eksterne omkostninger indgar omkostninger, ved vedrgrer den tekniske, trafikale og kommercielle
drift af forbindelsen. Det omfatter bl.a. omkostninger til drift og vedligehold af tekniske anleeg, forsikring, loka-
leomkostninger, ekstern bistand, finansforvaltning samt koncernvederlag til moderselskabet pa 57 mio. kr.

(2024: 46 mio. kr.)

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor: Deloitte Deloitte
1.000 kr. 2025 2024
Lowligtig revision 134 129
Andre erklaeringer med sikkerhed 611 231
Andre ydelser 19 72
Revisionshonorarer i alt 764 432
Indregnet under materielle anlaegsaktiver -611 -249
Revisionshonorarer iht. totalindkomstopgerelsen 153 183

Honorar for ydelser ud over lovpligtig revision omfatter projektregnskabserklaeringer, samt digitale indberet-
ninger af del- og arsrapporter. Honorarstigningen kan seerligt henfgres til de projektrelaterede revisionsom-

kostninger som aktiveres i anlaeggets kostpris.

Note 5 Personaleomkostninger

Der er ingen ansatte i selskabet.

Direktion og bestyrelse modtager ikke saerskilt vederlag for ledelsesopgaver i A/S @resund. Ledelsen mod-
tager et generelt vederlag i moderselskabet, Sund & Beelt Holding A/S, som A/S @resund bidrager til gen-

nem koncernvederlaget.

Side 20 af 48



Note 6 Af- og nedskrivninger

2025 2024
Afskrivninger:
Materielle anleegsaktiver - vejanlaeg 18 16
Materielle anleegsaktiver - jernbaneanleeg 82 82
Afskrivninger i alt 100 98
Nedskrivninger:
Materielle anlaegsaktiver - jernbaneanlaeg 1 1
Nedskrivninger i alt 1 1
Af- og nedskrivninger i alt 19 99

For vej- og jernbaneanlaeg er foretaget en opdeling af anlaeggene i bestanddele med ensartede brugstider:

e Den primzere del af anleeggene omfatter konstruktionerne, som er designet til en minimums brugstid pa
100 ar. Afskrivningsperioden udger for disse dele 100 ar.

¢ Mekaniske installationer, autovaern og vejbelaegninger afskrives over brugstider pa 20-50 ar.

e Software og elektriske installationer afskrives over brugstider pa 10-20 ar.

¢ Jernbaneskinner afskrives over 60 ar. Sportyper og jernbanetekniske anlaeag med kortere brugstid end
skinner afskrives over 10-33 ar.

@vrige aktiver optages til kostpris og afskrives linezert over aktivernes brugstider, der udger:

e Andre anleeg, driftsmidler og inventar 5-10 ar
e Bygninger til brug for drift 25 ar

Afskrivninger indregnes i totalindkomstopggrelsen som en saerskilt post.

Afskrivningsmetode og brugstid revurderes arligt og aendres, hvis der er sket en vaesentlig aendring i forhold
eller forventninger. Ved aendring i afskrivningsperioden indregnes virkningen fremadrettet som en a&endring i
regnskabsmaessigt skan.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets scrapveerdi og reduceres med eventuelle
nedskrivninger. Scrapvaerdien fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger scrap-
veerdien aktivets regnskabsmaessige vaerdi, ophgrer afskrivning.

Anlaegsaktiver testes for tab ved veerdiforringelse, nar der er indikation for, at den regnskabsmaessige veerdi
muligvis ikke kan genindvindes.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes med det belgb, hvormed aktivets regnskabsmaessige veerdi overstiger
genindvindingsveerdien, dvs. den hgjeste vaerdi af aktivets nettosalgspris eller nytteveerdi. Nytteveerdien op-
geres til nutidsveerdien af det forventede fremtidige cash flow med anvendelse af en diskonteringsfaktor,
som afspejler markedets aktuelle afkastkrav.

Med henblik pa vurdering af vaerdiforringelse grupperes aktiverne i den mindste gruppe af aktiver, der frem-
bringer selvsteendige identificerbare pengestremme (pengestreamsfrembringende enheder).
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Note 7 Finansielle poster
| renteomkostninger indgar provision til den danske stat pa 20 mio. kr. (2024: 20 mio. kr.).
Nettofinansieringsomkostningerne er 23 mio. kr. lavere i 2025 sammenholdt med 2024. Udviklingen skyldes

primaert rentebesparelser fra gennemslaget af faldende markedsrenter for korte lgbetider i sammenhaeng
med, at en stgrre andel af gaeldsportefaljen er variabelt forrentet.

2025 2024
Finansielle indtegter
Renteindtaegter, veerdipapirer, banker mv. 18 35
Renteindtaegter, finansielle instrumenter 35 52
Finansielle indtegter i alt 53 87
Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, lan -219 -243
Renteomkostninger, finansielle instrumenter -107 -139
Finansielle omkostninger i alt -326 -382
Nettofinansieringsomkostninger -273 -295
Vardireguleringer, netto
- Veerdipapirer 1 0
- Lan 214 -216
- Valuta- og renteswaps 169 264
Vardireguleringer, netto 384 48
Finansielle poster i alt 111 -247
Af finansielle poster udger finans. instrum. 97 177

Finansielle poster indeholder renteindtaegter og -udgifter, amortisering af over-/underkurser, inflationsop-
skrivning, veerdireguleringer, kursgevinster og tab for gaeld og derivater samt valutaomregning af transaktio-
ner i fremmed valuta.
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Note 8 Skat

2025 2024
Aktuel skat -164 -245
AEndring i udskudt skat -25 161
Regulering aktuel skat, tidligere ar -1 -15
Regulering udskudt skat, tidligere ar 1 15
Skat i alt -189 -84
Skat af arets resultat sammensaettes saledes:
Beregnet 22 pct. skat af arets resultat -175 -67
Andre reguleringer -14 -17
I alt -189 -84
Effektiv skatteprocent 23,8 27,7

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af Sund & Beelt koncernens selskaber.
Datterselskaber indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i konsolideringen i koncernregn-
skabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgéar fra konsolideringen.

Sund & Beelt Holding A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle
betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager selskaber med skat-
temaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har kunnet anvende dette underskud til ned-
seettelse af eget skattemaessigt overskud.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat, arets sambeskatningsbidrag og sendring i udskudt skat
— herunder som fglge af @ndring i skattesats — indregnes i totalindkomstopggrelsen med den del, der kan
henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer direkte i
egenkapitalen.
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Note 9 Vejanlaeg

Vejanlaeg under udfgrelse omfatter primaert arbejde relateret til projekter under "Infrastrukturplan 2035,

hvoraf @stlig Ringvej udger den sterste andel af arets tilgang.

Modtagne offentlige tilskud vedrerer ligeledes projekter under "Infrastrukturplan 2035” som nzermere omtalt i
ledelsesberetningen. Der modtages ikke EU-tilskud til vejanleeg.

Direkte Finansie-

aktiverede Veardi af ringsom- Anlag Ialt lalt

omkost- eget kostninger under
ninger arbejde (netto) udferelse 2025 2024
Kostpris primo 1.511 14 165 238 1.928 1.782
Arets tilgang 0 0 0 155 155 227
Modtagne offentlige tilskud 0 0 0 -67 -67 -73
Arets afgang -19 0 0 -19 -8
Overfarsler i arets Igb 47 1 0 -48 0 0
Kostpris ultimo 1.539 15 165 278 1.997 1.928
Af- og nedskrivninger primo 555 3 45 0 603 595
Arets af- og nedskrivninger 16 0 2 0 18 16
Afskrivninger pa athaendede aktiver -19 0 0 0 -19 -8
Af- og nedskrivninger ultimo 552 3 47 0 602 603
Regnskabsmaessig vaerdi 987 12 118 278 1.395 1.325

Vejanlaeg er pa tidspunktet for fgrste indregning malt til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelse indtil det tidspunkt, hvor vejanlaegget er klar til brug. Efterfglgende

males vejanleeg til kostpris med fradrag af foretagne af- og nedskrivninger.

Veerdien af vejanlaeg er i anlaegsperioden opgjort efter falgende principper:

¢ Omkostninger til anlaeggene baseret pa indgaede aftaler og kontrakter er aktiveret direkte.
¢ Andre direkte omkostninger er aktiveret som veerdi af eget arbejde.
¢ Nettofinansieringsomkostningerne er aktiveret som byggerenter.

¢ Modtagne offentlige tilskud er modregnet i kostprisen.

Veesentlige fremtidige enkeltstdende udskiftninger/vedligeholdelsesarbejder betragtes som separate be-
standdele og afskrives over den forventede brugstid. Labende vedligeholdelsesarbejder indregnes i totalind-
komstopggarelsen i takt med omkostningernes afholdelse.
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Note 10 Jernbaneanlag

Arets tilgange til anlseg under udfgrelse omfatter primaert opfarelse af jernbaneanlaeg under ”Infrastruktur-
plan 2035”, hvoraf arbejde udfart i forbindelse med Udvidelse af Kgbenhavns Lufthavn Station (Ny Kastrup)

udger arets starste tilgang.

A/S @resund modtager offentlige tilskud til daekning af omkostninger. Tilskud er modregnet i anlaeg under
udfgrelse. Der er i 2025 modregnet en indteegt pa 134 mio. kr. vedr. EU-stgtte samt 188 mio. kr. vedr. anden

offentlig stette under "Infrastrukturplan 2035”.

Direkte Finansie-

aktiverede Vardi af ringsom- Anlag lalt alt

omkost- eget kostninger under
ninger arbejde (netto) udforelse 2025 2024
Kostpris primo 4.999 0 487 25 5.511 5.506
Arets tilgang 0 0 0 327 327 96
Modtagne offentlige tilskud 0 0 0 -322 -322 -78
Arets afgang -1 0 0 0 -1 -13
Overfersler i arets lgb 20 0 0 -20 0 0
Kostpris ultimo 5.018 0 487 10 5.515 5.511
Af- og nedskrivninger primo 2.239 0 224 0 2.463 2.393
Arets af- og nedskrivninger 78 0 5 0 83 83
Afskrivninger pa athaendede aktiver -1 0 0 0 -1 -13
Af- og nedskrivninger ultimo 2.316 0 229 0 2.545 2.463
Regnskabsmaessig vaerdi 2.702 0 258 10 2.970 3.048

Jernbaneanleeg er pa tidspunktet for farste indregning mailt til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffelsespri-
sen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelse indtil det tidspunkt, hvor jernbaneanleegget er klar il
brug. Efterfalgende males jernbaneanleeg til kostpris med fradrag af foretagne af- og nedskrivninger.

Veerdien af jernbaneanleeg er i anleegsperioden opgjort efter falgende principper:

Omkostninger til anleeggene baseret pa indgaede aftaler og kontrakter er aktiveret direkte.
Andre direkte omkostninger er aktiveret som veerdi af eget arbejde.
Nettofinansieringsomkostningerne er aktiveret som byggerenter.

Modtagne offentlige tilskud er modregnet i kostprisen.

Veesentlige fremtidige enkeltstdende udskiftninger/vedligeholdelsesarbejder betragtes som separate be-
standdele og afskrives over den forventede brugstid. Lebende vedligeholdelsesarbejder indregnes i totalind-
komstopgearelsen i takt med omkostningernes afholdelse.
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Note 11 Kapitalandele i faellesledet virksomhed

Jresundsbro Konsortiet I/S er en feellesledet virksomhed af A/S @resund og SVEDAB AB. Der er tale om et
delt ejerskab savel juridisk som stemmerettighedsmaessigt. Endvidere heaefter de to ejere solidarisk over for
den feellesledede virksomheds forpligtelser, og ejerne har ikke mulighed for at overdrage rettigheder eller

forpligtelser mellem hinanden uden forudgaende samtykke fra den anden part.

Jresundsbro Konsortiet I/S har hjemsted savel i Kebenhavn som Malmeg, og A/S @resunds ejerandel er 50

pct.

2025 2024
Veerdier af kapitalandel, primo 4.510 4.231
Andel af arets resultat 1.005 872
Udbetalt udbytte 0 -593
Kapitalandel, ultimo 5.515 4.510
Hovedtal fra fellesledet virksomhed
Driftsindtaegter 2.481 2.378
Driftsomkostninger =311 -287
Afskrivninger -308 -304
Finansielle poster -125 -151
Veerdiregulering 274 108
Arets resultat og totalindkomst 2.011 1.744
Kortfristede aktiver 1.332 2131
- Heraf likvider 363 329
Langfristede aktiver 14.843 14.702
Egenkapital 11.030 9.019
Kortfristede forpligtelser 2.062 3.020
- Heraf kortfristede finansielle forpligtelser 1.775 2.740
Langfristede forpligtelser 3.083 4.794
- Heraf langfristede finansielle forpligtelser 3.083 4.794
Eventualforpligtelser 96 185

Kapitalandele i feellesledet virksomhed males i balancen efter equity-metoden, hvorefter den forholdsmaes-
sige andel af virksomhedens opgjorte regnskabsmaessige vaerdi bliver indregnet. Eventuelle tab pa kapital-

andele indregnes under hensatte forpligtelser i balancen.
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Note 12 Tilgodehavender

2025 2024

Fra salg og tjenesteydelser 4 3
Tilgodehavende, EU-tilskud 56 15
Tilgodehavende, andre offentlige tilskud 22 168
Andre tilgodehavender 23 14
Tilgodehavender i alt 105 200
Tilgodehavender fra salg males til amortiseret kostpris.
Note 13 Periodeafgreensningsposter, aktiver

2025 2024
Periodiserede renter, finansielle instrumenter 671 605
Periodeafgransningsposter i alt 671 605

Note 14 Egenkapital

Hele aktiekapitalen ejes af Sund & Beelt Holding A/S, Kgbenhavn, som er 100 pct. ejet af den danske stat.
Selskabet indgar i koncernregnskabet for Sund & Beelt Holding A/S, som er den mindste og stgrste koncern.

Aktiekapitalen omfatter i selskabet 50.000 stk. a nominelt kr. 100.
Aktiekapitalen er usendret siden 1992.

Bestyrelsen vurderer regelmaessigt behovet for tilpasning af kapitalstrukturen, herunder behovet fo
beholdninger, kreditfaciliteter og egenkapital.

r likvide

Pa baggrund af de estimerede driftsresultater for selskabet samt @resundsbro Konsortiet I/S forventes egen-

kapitalen reetableret inden for en tidshorisont pa 10 ar, regnet fra ultimo 2025.

Den danske stat yder i henhold til Lov om Sund & Beelt saerskilt garanti for renter og afdrag samt andre lg-

bende forpligtelser i forbindelse med A/S Gresunds lanoptagelse mod betaling af garantiprovision.
over garanterer den danske stat uden seerlig tilkendegivelse i det enkelte tilfaelde for selskabets gv
nomiske forpligtelser.

Jresundsbro Konsortiet I/S’ gaeld garanteres solidarisk af den danske og den svenske stat.

Herud-
rige gko-
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Note 15 Udskudt skat

Som fglge af regnskabsmeessig aktivering af finansieringsomkostningerne i anleegsperioden er den regn-
skabsmeessige veerdi af vej- og jernbaneforbindelser hgjere end den skattemaessige veerdi.

Udskudt skat bliver udlignet i takt med, at de bagvedliggende aktiver og passiver realiseres, herunder at sel-
skaberne i sambeskatningen under Sund & Baelt Holding A/S realiserer positive skattepligtige indkomster.

2025 2024
Saldo, primo -827 -1.003
Arets udskudte skat 25 161
Regulering udskudt skat, tidligere ar 1 15
Saldo, ultimo -851 -827
Udskudt skat vedrerer:
Immaterielle og materielle aktiver -49 -121
Materielle aktiver dresundbro Konsortiet I/'S -580 -532
Urealiserede kursreguleringer -222 -174
| alt -851 -827
Forskelle i arets lagb: Arets regule- Arets regule-
Primo ringer Ultimo ringer Ultimo
2024 2024 2024 2025 2025
Immaterielle og materielle aktiver -158 37 -121 72 -49
Materielle aktiver @resundbro Konsortiet I/S -481 -51 -532 -48 -580
Urealiserede kursreguleringer -364 190 -174 -48 -222
I alt -1.003 176 -827 -24 -851

Aktuel skat og udskudt skat

Sund & Bzelt Holding A/S og de sambeskattede selskaber haefter for indkomstskatter mv. for de sambeskat-
tede selskaber og for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de

sambeskattede selskaber.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte aconto

skatter.

Tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under selskabsskat.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmeessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. | de tilfeelde, hvor opggrelse af skatteveer-
dien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, indregnes under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de forventes at
blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforplig-
telser inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.
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Note 16 Nettogeeld

Total
Dagsvardihierarki Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3  Total 2025 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 2024
Veerdipapirer 637 0 0 637 786 0 0 786
Derivater, aktiver 0 457 0 457 0 295 0 295
Finansielle aktiver 637 457 0 1.094 786 295 0 1.081
Genudlan fra den danske stat 0 -12.799 0 -12.799 0 -12.474 0 -12.474
Obligationsgeeld 0 222 0 222 0 212 0 212
Derivater, passiver 0 -1.119 0 -1.119 0 -1.077 0 -1.077
Finansielle passiver 0 -14.140 0 -14.140 0 -13.763 0 -13.763
Ifelge IFRS 13 skal finansielle aktiver og forpligtelser, som indregnes til dagsveerdi eller indregnes til amorti-
seret kostpris med oplysning om dagsveaerdien, henfgres til et 3-delt hierarki for vaerdianseettelsesmetoden:
e Niveau 1 indeholder aktiver og forpligtelser indregnet med likvide og tilgeengelige barskurser.
e Niveau 2 indeholder veerdianseettelse af aktiver og forpligtelser med anvendelse af kvoterede mar-
kedspriser, som input til anerkendte veerdianseettelsesmetoder og prisningsformler.
o Niveau 3 indeholder aktiver og forpligtelser i balancen, der ikke er baseret pa observerbare mar-
kedsdata, og som derfor kraever saerlig omtale.
Qvrige @vrige Total
Nettogzeld fordelt pa valuta EUR DKK valutaer Total 2025 EUR DKK valutaer 2024
Likvide beholdninger 0 73 0 73 0 0 0 0
Kreditinstitutter -13 0 0 -13 48 -80 0 -32
Veerdipapirer 637 0 0 637 786 0 0 786
Genudlan fra den danske stat 0 -12.799 0 -12.799 0 -12.474 0 12474
Obligationsgeeld 222 0 0 222 212 0 0 212
Valuta- og renteswaps 37 -699 0 -662 -180 -602 0 -782
Valutaterminer 0 0 0 0 0 0 0 0
Periodiserede renter 42 589 0 547 -29 535 0 506
Nettogzeld i alt (dagsveerdi) 397 -12.836 0 -12.439 413 -12.621 0 -12.208
Derivater Derivater Derivater Derivater Total
aktiver passiver Total 2025 aktiver passiver 2024
Renteswaps 458 -1.119 661 295 -1.077 -782
Valutaswaps 0 0 0 0 0 0
Bruttovardi derivater 458 -1.119 -661 295 -1.077 -782
Periodiserede renter, finansielle
instrumenter 623 -55 568 570 -48 522
Modregning jf. IAS32 0 0 0 0 0 0
Bruttovaerdi total 1.081 -1.174 -93 865 -1.125 260
Modregningsmuligheder ved default *) -560 560 0 -492 492 0
Sikkerhedsstillelser -521 539 18 -366 541 175
Nettovaerdi total 0 -75 -75 7 92 -85

" Note: Modregningsmuligheder omfatter netting af derivatkontrakter, der giver adgang til udligning af positive og negative markedsveer-
dier til et samlet nettoafregningsbelab.
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Periodiserede renter Aktiver Passiver Total 2025 Aktiver Passiver 2024
Investering 48 -40 8 35 -25 10
Geld 0 -29 -29 0 -26 -26
Renteswaps 623 -55 568 570 -48 522
Valutaswaps 0 0 0 0 0 0
lalt 671 -124 547 605 -99 506

Nettogeelden er 13.234 mio. kr. (2024: 12.563 mio. kr.) opgjort til nominelle hovedstole, og der er sdledes en
akkumuleret forskel pa 885 mio. kr. (2024: 359 mio. kr.) i forhold til nettogaelden opgjort til dagsveerdi, hvor
dagsveerdien udtrykker veaerdien pa balancetidspunktet, mens den nominelle veerdi er den kontraktlige for-

pligtigelse ved udlgb.

Indregning af finansielle forpligtelser til dagsveerdi har ikke i Igbet af aret (eller opgjort akkumuleret) veeret
pavirket af eendringer i selskabets kreditveerdighed, der som fglge af garantien fra den danske stat har opret-

holdt en hgj kreditvaerdighed.

Rentebarende nettogaeld 2025 2024
Tilbagebetalingstid - antal ar 46 47
Rentebzerende nettogaeld - mia. kr 13,7 13,1
Tilbagebetaling af geeld 2044 2045
Finansieringsomkostning 1,88 2,11
Finansieringsomkostning inkl. veerdiregulering - pct. p.a. -1,00 1,74
Afstemning af forskydning i finansielle forpligtelser Gald Derivater lalt
Primo 2025 -12.687 -785 -13.472
Pengestremme -356 71 -285
Betalte rente - tilbagefert -211 -565 -266
Amortisering 19 3 22
Inflationsopskrivning 0 -65 -65
Valutakursregulering 0 0 0
Dagsveerdiregulering 214 169 383
Ultimo 2025 -13.021 -662 -13.683
Afstemning af pengestremme 2025
Pengestremme -285
Nedbringelse af gaeld hos kreditinstitutter 19
Modtagne offentlige tilskud -458
Garantiprovision 20
@wige finansielle poster, netto 21
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -725

Side 30 af 48



Afstemning af forskydning i finansielle forpligtelser Gald Derivater lalt

Primo 2024 -12.945 -963 -13.908
Pengestremme 709 55 764
Betalte rente - tilbagefert -268 -61 -329
Amortisering 33 -29 4
Inflationsopskrivning 0 -49 -49
Valutakursregulering 0 3 3
Dagsveerdiregulering -216 259 43
Ultimo 2024 -12.687 -785 -13.472
Afstemning af pengestremme 2024
Pengestremme 764
Laneoptagelse hos kreditinstitutter -32
Modtagne offentlige tilskud -216
Garantiprovision 20
@wige finansielle poster, netto -15
Pengestremme fra finansieringsaktivitet 521

Geaeld indregnes til dagsvaerdi savel pa farste indregningstidspunkt som efterfalgende i balancen. Gaeldsin-
strumenterne bliver pa indregningstidspunktet klassificeret som finansielle forpligtelser malt til dagsvaerdi via
totalindkomstopgerelsen. Uanset omfanget af rentesikring méles geeldsinstrumenterne til dagsveerdi med
lebende resultatfgring af dagsveerdireguleringer, der opggres som forskel i dagsvaerdi mellem balancetids-
punkterne.

Selskabet har valgt at anvende den sakaldte Fair Value Option i IFRS 9. Det betyder, at lan og derivater ma-
les til dagsveerdi, og at aendringer i dagsvaerdien indregnes i totalindkomstopggrelsen. Lan klassificeres til
dagsveerdimaling pa tidspunktet for farste indregning i balancen, mens derivater altid indregnes til dags-
veerdi, jf. IFRS 9.

Begrundelsen for at vaelge Fair Value Option er, at selskabet konsekvent anlaegger en portefgljebetragtning i
forbindelse med finansforvaltningen, og dette indebeerer, at den tilsigtede eksponering over for forskellige
finansielle risici tilvejebringes med forskellige finansielle instrumenter, bade primaere og afledte finansielle
instrumenter. Det betyder, at der i styringen af den finansielle markedsrisiko ikke skelnes mellem for eksem-
pel 1an og derivater, men alene fokuseres pa den samlede eksponering.

Valget af finansielle instrumenter til afdaekning af de gkonomiske risici i finansforvaltningen kan derfor give
anledning til regnskabsmaessige asymmetrier, medmindre Fair Value Option anvendes.

Lan uden tilknyttede derivater males til dagsveerdi i modsaetning til hovedreglen i IFRS 9, der indregner lan til
amortiseret kostpris, og det giver naturligt anledning til udsving i arets resultat som fglge af vaerdiregulerin-
ger.

Likvide beholdninger, veerdipapirer og gvrige finansielle tigodehavender méles til amortiseret kostpris.

Beholdninger og afkast af egne obligationer modregnes i tilsvarende udstedte egne obligationslan og indgar
saledes ikke i regnskabets totalindkomstopgerelse og balance.

Derivater indregnes og males i balancen til dagsvaerdi, og farste indregning i balancen opgeres til dags-
veerdi. Positive og negative dagsvaerdier indgar under henholdsvis finansielle aktiver og finansielle passiver,
og modregning (netting) af positive og negative dagsveerdier pa derivater foretages kun, nar der foreligger en
ret til og intention om at afregne de finansielle instrumenter samlet.

Selskabet anvender ikke regnskabsmaessig sikring.
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Dagsveardioplysninger
Benyttede metoder og forudsaetninger ved maling af dagsveaerdien pa finansielle instrumenter:

Niveau 1 - Borsnoterede vardipapirer
Borsnoterede veerdipapirer males til noterede bgrskurser.

Niveau 2 - Derivater

Derivater omfatter finansielle instrumenter, hvor vaerdien afhanger af den underliggende veerdi pa de finan-
sielle variabler, primaert referencerenter og valutaer. Alle derivater indgas med finansielle modparter og er
OTC-derivater. Der foreligger ikke barskurser for sddanne transaktioner. Derivater omfatter typisk rente- og
valutaswaps samt terminsforretninger.

Kursveerdien fastlaegges ved tilbagediskontering af kendte og forventede fremtidige betalingsstremme med
relevante diskonteringsrenter. Diskonteringsrenten fastlaegges pa samme made som gaeld og likvide behold-
ninger, dvs. ud fra de aktuelle markedsrenter, der vurderes at vaere tilgaengelige for selskabet som lantager.

Som konsekvens af, at derivaterne er afdeekket med sikkerhedsstillelsesaftaler, sker prissaetningen med
O/N-rentekurven (OIS-rentesatser) i EUR, idet udvekslingen af sikkerheder foregar med tyske statsobligatio-
ner.

Inflationsindekserede swaps indeholder ligesom inflationsindekseret geeld et tillaeg for inflationsoindekserin-
gen. Den forventede inflation indgar i fastlaeggelsen af dagsveerdien pa inflationsindeksede swaps og be-
stemmes ud fra ligevaegtsinflationen fra de sakaldte "break even” inflationsswaps, hvor en fast inflationsbeta-
ling udveksles mod den realiserede inflation, som er ukendt pa indgaelsestidspunktet. Dansk ligeveegtsinfla-
tion opgeres med et spaend til de europaeiske "break even” inflationsswaps med HICPxT som referencein-
deks. Diskonteringen folger af de almindelige omtalte principper.

Niveau 2 - Obligationsgald, genudlan og gaeld til kreditinstitutter

Dagsveerdien pa obligationsgaeld og bilaterale 1an fastlaegges som kursveerdien ved tilbagediskontering af
fremtidige kendte og forventede betalingsstramme med de relevante diskonteringsrenter, da der ikke forefin-
des barskurser pa unoteret obligationsgeeld og bilaterale lan.

Diskonteringsrenterne fastlaegges med baggrund i aktuelle markedsrenter, der vurderes at veere tilgeengelige
for selskabet som lantager.

Opgerelse af dagsveerdien pa genudlan fra staten baseres pa observerbare markedsdata. Genudlanene er
stdende lan med fast rente, og betalingsreekken er pa forhand kendt. Dagsveerdien fastleegges med ud-
gangspunkt i en diskonteringsfaktor for den risikofri rente og dannes ud fra nulkupon-rentekurven for de dan-
ske statsobligationer.

Der foretages ikke eendring i dagsveerdien af genudlan til staten som fglge af aendring i Sund og Beelts kre-
ditrisiko. Dette skyldes, at Sund og Beelts selskaber med genudlan har en garanti fra den danske stat jf. Lov
om Sund & Beelt, der uden seerlig tilkendegivelse garanterer selskabernes gvrige gkonomiske forpligtelser.
Selskabet vurderes derfor at have en kreditvaerdighed, som er sammenlignelig med den danske stat. Der
betales herudover en garantiprovision, der blandt andet deekker i det tilfselde af, der skulle vaere en mindre
forskel i kreditrisici.

Inflationsindekseret geeld bestar af en realrente plus et tilleeg for inflationsindekseringen. Den forventede in-
flation indgar i fastlaeggelsen af dagsveerdien pa inflationsindekseret gaeld og bestemmes ud fra ligevaegtsin-
flationen fra de sakaldte "break even” inflationsswaps, hvor en fast inflationsbetaling udveksles mod den rea-
liserede inflation, som er ukendt p& indgaelsestidspunktet. Dansk ligevaegtsinflation opgeres med et spaend
til de europaeiske "break even” inflationsswaps med HICPxT som referenceindeks. Diskonteringen falger af
de almindelige omtalte principper.
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Vaesentlige skon og estimater

For visse finansielle aktiver og forpligtelser sker et skgn af forventet fremtidig inflation ved beregning af dags-
veerdi. Opggrelsen af dagsveerdien pé finansielle instrumenter er forbundet med skan for den relevante dis-
konteringsrente for selskaberne. Derudover indgar skgn for den fremtidige inflationsudvikling for inflationsin-
dekseret gaeld og -swaps. De foretagne skgn til opgerelse af dagsvaerdier og nedskrivningsbehov er i videst
muligt omfang heegtet op pa observerbare markedsdata og lebende vurderet med aktuelle prisindikationer.

Note 17 Finansiel risikostyring

Finansiering
Finansforvaltningen i A/S @resund foregar inden for rammer, som er fastlagt af selskabets bestyrelse, samt
geldende retningslinjer fra Finansministeriet og Danmarks Nationalbank.

Bestyrelsen fastlaegger dels en overordnet finanspolitik, dels en arlig finansstrategi, der bl.a. regulerer det
enkelte ars lantagning og likviditetsberedskab samt saetter graenser for risici knyttet til selskabets kredit-, va-
lutakurs-, inflations- og renteeksponering. Desuden understattes varetagelsen af finansforvaltningen af ope-
rationelle procedurer.

Den overordnede malseetning er at balancere lavest mulig finansieringsomkostning og lavest mulig risiko.
Der anlaegges et langsigtet perspektiv i afvejningen af gkonomiske resultater og risici forbundet med finans-
forvaltningen.

| det falgende beskrives selskabets lantagning i 2025 og de vaesentligste finansielle risici.

Lantagning
Geeld og avrige finansielle instrumenter, der anvendes af selskabet, er garanteret af den danske stat. Det
betyder, at selskabet opnar vilkar i kapitalmarkedet, der er sammenlignelige med statens.

Lantagningen skal imidlertid opfylde en raekke betingelser, dels som fglge af krav fra garanten, dels interne
retningslinjer fastlagt i selskabets finanspolitik. Overordnet skal selskabets lanetransaktioner vaere gaengse
og standardiserede lanekonstruktioner.

Selskabet har etableret et standardiseret MTN (Medium Term Note) laneprogram pa det europzaeiske lane-
marked med en samlet laneramme pa 1 mia. USD, hvoraf 41 mio. USD er udnyttet.

Selskabet har siden 2002 haft mulighed for at optage genudlan, der er et direkte lan til selskabet fra den
danske stat baseret pa en konkret statsobligation og med samme vilkar, som obligationen saelges til i marke-
det.

Lanebehovet blev i 2025 udelukkende deekket af genudlan fra staten, der har vaeret en attraktiv finansie-
ringskilde.

Selskabet optog i 2025 genudlan til et provenu pa 2,7 mia. kr. Omfanget af A/S Gresunds lantagning i det
enkelte ar bestemmes i hgj grad af, hvor store afdrag der forfalder pa tidligere optagne lan (refinansiering)
samt likviditetspavirkningen fra driften.

Selskabet har et krav om at holde en likviditetsreserve pa minimum 1 maneds likviditetsforbrug.
Finansielle risikoeksponeringer

Selskabet er eksponeret over for finansielle risici, der opstar i sammenhang med finansieringen af infra-
strukturanlaeggene og i tilknytning til aktiviteterne i finansforvaltningen.

Risici relateret til finansielle risikoeksponeringer er primeert:

e Valutarisici
e Renterisici
e Inflationsrisici
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e Kreditrisici
e Likviditetsrisici

Finansielle risici identificeres, overvages, kontrolleres og rapporteres inden for de af bestyrelsen godkendte
risikorammer som fastlagt i selskabets finanspolitik og -strategi, operationelle procedurer og efter retningslin-
jer fra Finansministeriet/Danmarks Nationalbank, som har udstedt garantier for selskabets forpligtelser.

Valutarisici
Finansministeriet har fastlagt, at selskabet kan have valutaeksponering i DKK og EUR. Valutafordelingens
sammensaetning kan frit disponeres mellem de to valutaer.

A/S Gresunds valutaeksponering opgjort til dagsvardi 2025 og 2024 (mio. kr.)

Valuta Dagsveaerdi 2025 Valuta Dagsvardi 2024
DKK -12.836 DKK -12.621
EUR 397 EUR 413
| alt 2025 -12.439 | alt 2024 -12.208

Valutakursfglsomheden for selskabet udggr 1 mio. kr. i 2025 (2 mio. kr. i 2024) beregnet som Value-at-Risk.

Value-at-Risk for valutakursfglsomheden udtrykker det maksimale tab som felge af en ugunstig udvikling i
valutakursen i forhold til basisvalutaen inden for en 1-arig horisont med 95 pct. sandsynlighed. Beregningen
er foretaget pa baggrund af 1-ars historik for volatiliteter og korrelationer i de valutaer, hvor der er en ekspo-
nering.

Rente- og inflationsrisici

Selskabets finansieringsomkostninger er eksponeret over for renterisici som fglge af den lgbende lantagning
til refinansiering af geeld, rentetilpasning af variabelt forrentet geeld samt disponering af likviditet fra drift og
investeringer. Usikkerheden opstar som en konsekvens af beveegelser i markedsrenterne.

Selskabets renterisici styres inden for rammer og graensevaerdier, der i sammenhaeng afgraenser gaeldspor-
tefgljens renteusikkerhed.

For A/S @resund indgik falgende rammer for 2025 i styringen af renterisici:

¢ Eksponering mod rentetilpasningsrisiko ma ikke overstige 30 pct. af nettogaelden.
¢ Sigtepunktet for nettogaeldens varighed er 7 ar (udsvingsband 6-8 ar).
o Rammer for rentefordelingen og tilharende udsvingsband.

Geeldsfordelingen mellem fast og variabelt forrentet nominel geeld og inflationsindekseret geeld fastleegger i
sammenhaeng med rentebindingen (Izbetiden pa den fast forrentede geeld) og valutafordelingen usikkerhe-
den pa finansieringsomkostningerne.

Selskabets risikoprofil er foruden en isoleret afvejning af finansieringsomkostninger og renteusikkerhed,
ogsa pavirket af sammenhaengen til driftsaktiviteterne. Det indebaerer, at muligheden for risikoudligning pa
tveers af aktiver og passiver udnyttes med det formal at opna en lavere total risiko. Den lavere risiko opnas
ved at sammensaette gaeldsportefaljen, s der optraeder en positiv samvariation mellem driftsindtaegter og
finansieringsomkostninger i det omfang, det er muligt.

Selskabet har tidligere etableret eksponering mod inflationsindekseret gaeld som realveerdisikring af tilbage-
betalingstiden, som nu gradvis udfases, idet effekten af afdeekningen pa tilbagebetalingstiden er reduceret i
takt med geeldsafviklingen.

Ud over dette styres renterisikoen ogsa ud fra konkrete forventninger til den kortsigtede renteudvikling og en
isoleret afvejning af finansieringsomkostninger og rentetilpasningsrisiko pa den nominelle gaeld.
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| selskabet var den faktiske varighed i 2025 i intervallet 5,5-7,5 ar.

Selskabet er eksponeret over for renter i DKK og EUR. Renterne er pa de lange lgbetider hen over aret sam-
let set steget med omkring 0,6-0,9 procentpoint. Renteudviklingen har i 2025 givet en urealiseret kursgevinst

pa 384 mio. kr. fra dagsveerdireguleringer.

Styringen af renterisici har til formal at opna de lavest mulige finansieringsomkostninger pa leengere sigt
uden specifik hensyntagen til arlige udsving i dagsveerdireguleringen. Dagsveerdireguleringen pavirker ikke

selskabets pengestremme og tilbagebetalingstid.

Selskabets anvendelse af derivater i finansforvaltningen har til formal at tilpasse rentebindingen mellem vari-
abelt og fast forrentet nominel gaeld samt inflationsindekseret geeld, herunder anvendes primeert rente- og

valutaswaps.

Rentebindingstid opgjort i nominelle hovedstole 2025 (mio. kr.)

Nominel Dags-
Rentebindingstid 0-1ar 1-2 ar 2-3ar 34 ar 4-5 ar >5ar vaerdi vaerdi
Veerdipapirer 635 0 0 0 0 0 635 646
Obligationslan og geeld -1.974 -2.260 -1.000 -1.300 0 -6.700 -13.234  -13.050
Rente- og valutaswaps -3.560 2.260 1.000 71 0 -465 -694 -93
Likvide beholdninger 60 0 0 0 0 0 60 60
Nettogaeld -4.840 0 0 -1.229 0 -7.165 -13.234  -12.437
Heraf inflationsindekserede
instrumenter
Inflationsswaps 0 0 0 -926 0 -2.721 -3.647 3.511
Heraf inflationsindekserede
instrumenter i alt 0 0 0 -926 0 -2.721 -3.647 3.511
Rentebindingstid > 5 ar er fordelt jf. nedenstaende (mio. kr.)
Rentebindingstid 5-10 ar 10-15 ar 15-20 ar > 20 ar
Nettogeeld -2.516 -3.827 -822 0
Heraf inflationsindekserede instrumenter -1.282 -1.439 0 0
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Rentebindingstid opgjort i nominelle hovedstole 2024 (mio. kr.)

Nominel Dags-
Rentebindingstid 0-1 ar 1-2 ar 2-3 ar 34 ar 4-5 ar >5ar veaerdi veaerdi
Veerdipapirer 485 298 0 0 0 0 783 800
Obligationslan og geeld -2.324 -1.750 -1.460 0 -1.300 -5.850 -12.684 -12.712
Rente- og valutaswaps -1.214 300 1.460 0 80 -1.256 -630 -260
Valutaterminer 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvide beholdninger -32 0 0 0 0 0 -32 -32
Nettogzeld -3.085 -1.152 0 0 -1.220 -7.106 -12.563 -12.204
Heraf inflationsindekserede
instrumenter
Inflationsswaps 0 0 0 0 -916 -2.665 -3.581 -3.591
Heraf inflationsindekserede
instrumenter i alt 0 0 0 0 -916 -2.665 -3.581 -3.591
Rentebindingstid > 5 ar er fordelt jf. nedenstaende (mio. kr.)
Rentebindingstid 5-10 ar 10-15 ar 15-20 ar > 20 ar
Nettogeeld -1.929 -4.356 -821 0
Heraf inflationsindekserede instrumenter -1.256 -1.409 0 0
Rentefordeling
2025 Rentefordeling i pct. 2024
36,6 Variabel rente 24,6
35,9 Fast rente 46,9
27,5 Inflationsrente 28,5
100,0 I alt 100,0

For sa vidt angar inflationsindekseret geeld er denne eksponeret over for det danske forbrugerprisindeks
(CPI).

Falsomheden pa finansieringsomkostningerne af en rente- eller inflationsaendring pa 1 procentpoint kan op-
geres til henholdsvis 35 mio. kr. og 35 mio. kr., og gennemslaget er symmetrisk for henholdsvis stigning og
fald.

Varigheden angiver den gennemsnitlige rentebindingstid pa nettogaelden. Hgj varighed indebaerer en lav
rentetilpasningsrisiko, da en relativt mindre andel af nettogaelden skal have rentetilpasning.

Varigheden udtrykker ogsa kursfglsomheden pa nettogeelden opgjort til markedsvaerdi.

Basis point value (BPV) udtrykker kursfalsomhed, nar rentekurven parallelforskydes med 1 bp.

Varighed
2025 2024
Varighed Dags- Varighed Dags -
(ar) BPV  verdi (ar) BPV veerdi
4,8 4,3 -8.927 Nominel gaeld 6,1 52 -8.614
71 2,5 -3.511 Inflationsindekseret geeld 8,1 2,9 -3.590
5,5 6,8 -12.438 Nettogaeld 6,7 8,1 -12.204

Dagsveerdireguleringens fglsomhed over for en rentesendring pa 1 procentpoint kan i selskabet opgeares til et
dagsveerditab pa 725 mio. kr. (2024: 867 mio. kr.) ved et rentefald og en dagsveerdigevinst pa 649 mio. kr.
(2024: 770 mio. kr.) ved en rentestigning.
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Falsomhedsberegningerne er foretaget pa baggrund af balancedagens nettogaeld, og gennemslaget er ens i
resultat og balance som fglge af anvendt regnskabspraksis, hvor finansielle aktiver og forpligtelser indregnes
til dagsveerdi.

Kreditrisici

Kreditrisici udtrykker risikoen for, at der opstar tab som felge af, at modparten ikke opfylder sine betalingsfor-
pligtelser. Kreditrisici opstar i sammenhaeng med placering af overskudslikviditet, tilgodehavender fra derivat
transaktioner samt kundetilgodehavender.

Kreditpolitikken for placering af overskudslikviditet har krav til rating, kreditrammer og maksimal Igbetid.

Selskabets derivat transaktioner er overordnet reguleret af en ISDA-rammeaftale med hver enkelt modpart
med adgang til udligning (netting) af positive og negative mellemvaerender.

Kreditrisikoen pa finansielle modparter styres og overvages dagligt i et line- og limitsystem, som er godkendt
af bestyrelsen i selskabets finanspolitik, og fastlaegger principperne for opggrelse af sddanne risici samt en
absolut graense for acceptable krediteksponeringer. Tildelingen af rammer for acceptable krediteksponerin-
ger fastlaegges pa baggrund af modpartens 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 modpartseksponeringen og reducere risiko-
eksponeringen pa individuelle modparter. De finansielle modparter skal opfylde krav til hgj kreditkvalitet, og i
udgangspunktet indgas kun aftaler med modparter, der har en langfristet rating hgjere end A3/A-.

Selskabet har indgéaet sikkerhedsstillelsesaftaler (CSA-aftaler) med hovedparten af de finansielle modparter,
og siden 2005 er der kun indgaet derivat transaktioner, der er reguleret af sddanne aftaler. Sikkerhedsstillel-
sesaftalerne tiltreedes tovejs og sker med deponering af statsobligationer eller realkreditobligationer med hgj
kreditkvalitet. Parterne har raderet over sikkerhedsstillelsen med pligt til tilbagelevering af afkast og veerdipa-
pirer i fraveer af konkurs.

Krediteksponeringen begreenses effektivt af lave teerskelvaerdier for uafdaekkede tilgodehavender, og der
stilles starre krav til modparter hvis kreditkvalitet forveerres, bl.a. med krav om tillaegssikkerheder for lavere
ratings.

Obligationerne som stilles til sikkerhed skal minimum have en rating pa Aa3/AA-.

Selskabet er ikke omfattet af EMIR’s centrale clearingforpligtigelse for derivat transaktioner.
IFRS-regnskabsstandarden fastleegger, at kreditrisikoen opggres brutto uden hensyntagen til netting (udlig-
ning af positive og negative mellemvaerender for hver enkelt modpart). Nettoeksponeringen er anfert som

tilleegsoplysning.

Der har ikke veeret kredithaendelser.
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Kreditrisici pa finansielle aktiver indregnet til dagsvaerdi opdelt pa kreditkvalitet, 2025

Total modpartseksponering (markedsvardi)

Antal
Derivater uden  Derivater med Sikker- mod-
Rating Placeringer netting netting hed parter
AAA 646 0 0 0 1
AA 0 42 0 0 3
A 0 549 521 523 5
BBB 0 0 0 0 0
lalt 646 591 521 523 9
Kreditrisici pa finansielle aktiver indregnet til dagsvaerdi opdelt pa kreditkvalitet, 2024
Total modpartseksponering (markedsvaerdi)
Antal
Derivater uden  Derivater med Sikker- mod-
Rating Placeringer netting netting hed parter
AAA 800 0 0 0 1
AA 0 26 0 0 3
A 0 404 372 366 5
BBB 0 0 0 0 0
I alt 800 430 372 366 9

| selskabet fordeler kreditrisikoen sig pa 9 modparter, og heri indgar Tyskland som obligationsudsteder,
mens forretningsomfanget med de resterende 8 modparter henferes til derivat transaktioner, hvoraf samtlige
modparter er omfattet af sikkerhedsstillelsesaftaler.

Krediteksponeringen er primaert koncentreret i A-rating kategorien og overvejende afdeekket med sikker-
hedsstillelse.

Modpartseksponeringen for modparter med sikkerhedsstillelsesaftaler udgar 521 mio. kr. og er afdaekket
med sikkerhedsstillelse for 523 mio. kr. Der er ingen eksponering pa modparter uden sikkerhedsstillelsesaf-
tale.

A/S @resund har afgivet sikkerhedsstillelse for 539 mio. kr. til sikring af mellemvaerender fra derivat transakti-
oner med seks modparter i deres faver.

De anfarte belgb i relation til kreditrisici og sikkerhedsstillelse er opgjort til markedsveerdi pa balancedagen.
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Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko udtrykker risikoen for, at der opstar tab, safremt selskabet ikke kan indfri sine finansielle for-
pligtelser, bade fra geeld, derivater og drift.

Selskabets likviditetsrisiko er begraenset pga. garantien fra den danske stat og opretholdelse af en likviditets-
reserve inklusive sikrede kreditter pa minimum 1 maneds likviditetsforbrug. Likviditetsaflgbet tilstrasbes jeevnt
fordelt, saledes at der ikke optraeder store udsving i de enkelte ars refinansiering. Der kan opsta uventede
likviditetstraek fra krav til sikkerhedsstillelse som konsekvens af markedsveerdiaendringer pa derivattransakti-
onerne.

Forfaldstidspunkt pa gald samt forpligtelser og tilgodehavende pa finansielle derivater, 2025

Forfaldstidspunkt 0-1 ar 1-2 ar 2-3 ar 34 ar 4-5 ar >5ar lalt
Hovedstole

Geeld -1.750 -2.260 -1.000 -1.300 0 -6.924  -13.234
Derivatforpligtelser 0 0 0 -141 0 -553 -694
Derivattilgodehavende 0 0 0 0 0 0 0
Aktiver 635 0 0 0 0 0 635
Hovedstole i alt -1.115 -2.260 -1.000 -1.441 0 -7.477  -13.293
Rentebetalinger

Geeld -225 -186 -161 -139 -133 -876 -1.720
Derivatforpligtelser -88 -88 -71 -112 -61 -140 -560
Derivattilgodehavende 34 28 24 29 39 1.040 1.194
Aktiver 18 0 0 0 0 0 18
Rentebetalinger i alt -261 -246 -208 -222 -155 24 -1.068
Forfaldstidspunkt pa gald samt forpligtelser og tilgodehavende pa finansielle derivater, 2024

Forfaldstidspunkt 0-1 ar 1-2 ar 23 ar 3-4 ar 4-5 ar >5ar I alt
Hovedstole

Geeld -2.100 -1.750 -1.460 0 -1.300 -6.074  -12.684
Derivatforpligtelser 0 0 0 0 -132 -497 -629
Derivattilgodehavende 0 0 0 0 0 0 0
Aktiver 485 298 0 0 0 0 783
Hovedstole i alt -1.615 -1.452 -1.460 0 -1.432 -6.571 -12.530
Rentebetalinger

Geeld -202 -165 -126 -119 -119 -886 -1.617
Derivatforpligtelser 91 -83 -85 -68 -114 -112 -553
Derivattilgodehavende 32 25 22 22 23 786 910
Aktiver 24 9 0 0 0 0 33
Rentebetalinger i alt -237 -214 -189 -165 -210 -212 -1.227

Geeld, derivat forpligtelser og tilgodehavender samt finansielle aktiver indgar i likviditetsaflebet, og afdrag og
hovedstole optraeder pa farstkommende forfaldstidspunkt. Rentebetalinger indgar med de aftalte vilkar. Im-
plicitte forwardrenter og inflation er grundlag for de variable rentebetalinger og inflationsopskrivningen. Af-
drag, hovedstole og rentebetalinger opgeres for nettogeelden, og der indgar ikke refinansiering eller likviditet
fra driften, jf. vejledningen i IFRS 7.
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Note 18 Rentabilitet

Investeringen i Gresundsforbindelsens landanlzeg tilbagebetales, dels ved betaling fra Banedanmark for ra-
deretten over Gresundsbanen, dels ved en udbyttebetaling fra @resundsbro Konsortiet I/S, hvor A/S QOre-
sund ejer 50 pct. | den langsigtede rentabilitetsberegning opggres tilbagebetalingstiden pa baggrund af Fi-
nansministeriets langsigtede renteskan (10-arig statsobligation) fra august 2025 pa den del af gaelden, der
ikke er renteafdaekket, mens den gvrige geeld indgar med de faktiske rentevilkar. Ifglge Finansministeriets
opdaterede renteprognose opnas en ligeveegtsrente pa 4,0 pct. ferst i 2075, mod tidligere i 2050, hvilket un-
derstgtter skennet for tilbagebetalingstiden.

Den forventede tilbagebetalingstid er reduceret med 1 ar til 46 ar som felge af en steerk trafikveekst pa Qre-
sundsforbindelsen i 2025, som medvirker til at Iafte prognosen for den fremtidige trafikveekst og indtjening i
Jresundsbro Konsortiet I/S.

Udbytteudlodningen fra @resundsbro Konsortiet forventes at blive genoptaget som felge af EU-Kommissio-
nens nye statsstgttegodkendelse fra 2024, nar der er etableret en garantimodel, der opfylder de krav om

markedsfinansiering, som Danmark og Sverige har forpligtet sig til. Denne ordning vil fremadrettet styrke A/S

Jresunds gkonomi gennem reducering af geeld.

A/S QGresund er fglsom over for aendringer i skonomien i @resundsbro Konsortiet I/S, da det er trafikindteeg-
terne fra Gresundsbron som bidrager til afdrag pa geelden.

Note 19 Leverandgrer og andre gaeldsforpligtelser

2025 2024
Leverandarer 74 64
Geeld til tilknyttede virksomheder 23 4
Geeld, Oresundsbro Konsortiet I/S 11 11
Skyldig garantiprovision 19 19
Anden geeld 66 20
I alt 193 118
Note 20 Periodeafgraeensningsposter, passiver

2025 2024
Periodiserede renter, finansielle instrumenter 124 99
@wrige periodiseringer 111 155
Periodeafgraensningsposter i alt 235 254

@vrige periodiseringer bestar i al vaesentlighed af forudbetalt EU-stgtte (110 mio. kr.)
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Note 21 Kontraktuelle forpligtelser, eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Selskabet har indgaet ssedvanlige finansielle forpligtelser, herunder rammeaftaler, anleegs- drifts- og vedlige-
holdseskontrakter mv. som led i virksomhedens normale drift.

[ 2013 indgav tidligere HH Ferries m.fl. en klage til EU-Kommissionen med pastand om, at de dansk/svenske
statsgarantier for @resundsbro Konsortiets I/S’ 1an mv. er ulovlige i henhold til EU’s statsstatteregler. | okto-
ber 2014 afgjorde EU-Kommissionen, at garantierne er omfattet af statsstgttereglerne, og at de er i overens-
stemmelse med disse regler. Tidligere HH Ferries m.fl. indbragte dette for EU-retten, som traf sin afga-

relse den 19. september 2018, hvilket medferte en annullering af EU-Kommissionens afgarelse fra 2014.
Dommen sagde ikke noget om, hvorvidt statsstatten var ulovlig eller ej, men udelukkende, at EU-Kommissio-
nen har begaet en raekke procedurefejl. EU-Kommissionen indledte herefter "formel undersggelsesproce-
dure”. EU-Kommisionen afsluttede denne undersggelse med en ny afggrelse 13. februar 2024. Afgarelsen
konkluderede, at A/S @resund i et vist omfang har modtaget skattefordele, som ikke er proportionale ifglge
EU's statsstetteregler og derfor skal tilbagebetales. A/S @resund tilbagebetalte pa denne baggrund 12 mio.
kr. til Transportministeriet i 2. kvartal 2024. Scandlines m.fl. har efterfglgende anlagt sag mod EU-Kommissi-
onen med pastand om annullation af den nye statsstgtteafgarelse. Sagen verserer derfor fortsat i det EU-
retslige system. A/S Jresund og Dresundsbro Konsortiet I/S er ikke part i den anlagte sag, men kan blive
pavirket af sagens udfald. Det er dog ledelsens vurdering, at EU-Kommissionens statsstotteafgerelse vil
blive fastholdt. Den anlagte sag vurderes derfor ikke at pavirke A/S @resunds finansielle stilling, men udger
en eventualforpligtelse.

A/S Dresund har indgaet tovejs sikkerhedsstillelsesaftaler (CSA-aftaler) med en raekke finansielle modparter
og er som fglge heraf forpligtet til at stille sikkerhed ved deponering af obligationer for mellemvaerender pa
derivat kontrakter i modparternes faver. A/S @resund har afgivet sikkerhedsstillelse for 539 mio. kr. til sikker-
hed for mellemvaerender pa derivat kontrakter med seks forskellige finansielle modparter i deres faver.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Sund & Baelt Holding A/S som administrationsselskab. Sel-
skabet haefter derfor solidarisk og ubegraenset med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede
skyldige selskabsskat pa 155 mio. kr. samt for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, roy-
alties og udbytter indenfor sambeskatningskredsen.

A/S @resund har derudover ikke afgivet sikkerhedsstillelser.
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Note 22 Nartstaende parter

Neertstaende parter omfatter den danske stat, selskaber og institutioner ejet af denne under Transportmini-
steriets ressortomrade.

Nezertstaende part Hjemsted Tilknytning Transaktioner Prisfasts settelse
Den danske stat Kgbenhavn 100 pct. ejerskab via Genudlan Baseret pa konkret
Sund & Beelt Holding A/S statsobligation og med
samme vilkar, som
obligationen seaelges til i
markedet
Provision for genudlén og Fastlagt ved lov. Udger
garanti for selskabets 0,15 pct. af den nominelle
geeld geeld
Transportministeriet Kagbenhavn 100 pct. ejerskab via Tilskud til anlaeg Finanslovsbeviling
Sund & Beelt Holding A/S
Sund & Beelt Holding A/S  Kebenhavn 100 pct. ejerskab af Varetagelse af Markedspris
A/S Gresund driftsopgaver
Sambeskatningsbidrag
A/S Storebeelt Kagbenhavn Datterselskab af Sund & Vedligeholdelsesopgaver Markedspris
Baelt Holding A/S
Sund & Bzelt Partner A/S  Kgbenhavn  Datterselskab af Sund & - -
Baelt Holding A/S
Kommisarius ved Statens Kgbenhavn Ejet af
Ekspropriationer pa Qerne Transportministeriet
A/S Femern Landanleeg Kgbenhavn Datterselskab af Sund & - -
Baelt Holding A/S
Femern A/S Kgbenhavn Datterselskab af A/S - -
Femern Landanleeg
Brobizz A/S Kgbenhavn Datterselskab af Sund & - -
Baelt Holding A/S
BroBizz Operater A/S Kgbenhavn Datterselskab af Brobizz - -
A/S
Qresundsbro Konsortiet /'S Kgbenhavn / Interessentskab ejet 50 Kompensation for mistet  Markedspris

Malmga pct. af A/S @resund jernbanevederlag
Banedanmark Kgbenhavn Het af Betalinger for benyttelse Fastsaettes af
Transportministeriet af jernbaneforbindelse Transportministeren
Vedligeholdsarbejde
Vejdirektoratet Kagbenhavn Het af Vedligeholdsarbejde Markedspris

Transportministeriet
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1.000 kr. Balance pr. Balance pr.
Trans- Trans- 31. december 31. december
Nzertstaende part Beskrivelse aktioner 2025 aktioner 2024 2025 2024
Den danske stat Genudlan (netto-penge-stremme) 359.288 -704.000 -12.799.306 -12.474.118
Garantiprovision -20.427 -20.266 -19.161 -19.190
Transportministeriet Tilbagebetalt statsstotte 0 -12.192 0 0
Indteegtsferte tilskud til anleeg 221.124 124.199 21.753 168.170
Sund & Beaelt Holding A/S Varetagelse af datterselskabets -118.123 -81.671 -46.451 -3.645
driftsopgaver
Sambeskatningsbidrag -165.698 -259.740 64.213 76.359
A/S Storebeelt Vedligeholdelsesopgaver -302 -27 0 -9
Kommisarius ved Statens Kab af . del -45 0 0 0
Ekspropriationer pa Qerne @o at senvceydelser
@resundsbro Konsortiet I/S Kompensation for mistet -127.985 -128.484 -10.665 -10.707
jernbanevederlag
-240 -240 -25 -25
Kgb af driftsopgaver
Banedanmark Betalinger for benyttelse af 11.300 11.000 0 0
jernbaneforbindelse
Anlaegs- og
vedligeholdsarbejde -2.757 -5.024 451 -194
Vejdirektoratet Vedligeholdsarbejde -1.246 -3.255 0 -2.122

Note 23 Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke indtruffet haendelser efter balancedagen,

som er af betydning for arsrapporten for 2025.
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Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2025 for A/S Dresund.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderli-
gere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i selskabets
aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og selskabets finansielle stilling som helhed samt en beskri-
velse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet star overfor.

Det er vores opfattelse, at arsrapporten for A/S Gresund for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2025
med filnavnet Gresund_2025.zip i alle vaesentlige henseender er udarbejdet i overensstemmelse med
ESEF-forordningen.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 13. april 2026

Direktion

Janne Dyrlev
Administrerende direktar

Bestyrelse

Mikkel Hemmingsen Louise Friis
Formand Naestformand

Janne Dyrlev

Side 44 af 48



Den uafhzngige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i A/S @resundsforbindelsen

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for A/S @resundsforbindelsen for regnskabsaret 01.01.2025 - 31.12.2025, der
omfatter resultat- og totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestremsopggrelse og no-
ter, herunder anvendt regnskabspraksis for selskabet.

Arsregnskabet udarbejdes efter IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i ars-
regnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret
01.01.2025 - 31.12.2025 i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revi-
sionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer
for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores @vrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse,
at det opnaede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5,
stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for A/S @resundsforbindelsen den 17.04.2020 for regnskabsaret 2020.
Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhasngende opgaveperiode pa 5 ar
frem til og med regnskabsaret 2025.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af arsregnskabet for regnskabsaret 01.01.2025 - 31.12.2025. Disse forhold blev behandlet som led i
vores revision af arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke no-
gen seerskilt konklusion om disse forhold.

Vaerdianseettelse af afledte finansielle instru-
menter (derivater)

Forholdet er behandlet saledes i revisionen

Afledte finansielle instrumen-
ter er klassificeret som hen-
holdsvis aktiver og passiver
og udggr henholdsvis DKK
456 mio. pr. 31.12.2025
(DKK 295 mio. pr.

31.12.2024) og DKK 1.119
mio. kr. pr. 31.12.2025 (DKK

1.077 mio. pr. 31.12.2024).

Vi har vurderet, at veerdian-
seettelsen af afledte finan-

Baseret pa vores risikovurde-
ring har vi gennemgaet den
af ledelsen udarbejdede veer-
dianseettelse og vurderet de
anvendte metoder og forud-
saetninger.

Vores gennemgang har om-

fattet folgende elementer:

- Test af kontroller vedrgrende indhentning af stam-
og markedsdata, der ligger til grund for veerdiansaet-
telsen.
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sielle instrumenter er et cen- - Test af kontroller til sammenholdelse af de an-

tralt forhold ved revisionen, vendte dagsveaerdier med oplysninger fra modpart.
fordi der ikke foreligger offici- - Stikprgvevis kontrol af registrerede hand-

elle barskurser for deriva- ler til underliggende dokumentation.

terne, hvorfor ledelsen an- - Stikprgvevis sammenholdelse af dagsvaer-
vender skan i forbindelse dier til markedsdata fra ekstern part.

med veerdiansaettelsen heraf,

herunder:

- Valg af forudseetninger anvendt ved beregningen
af dagsveerdien pa derivaterne

- Identifikation af relevante markedsdata anvendt
ved veerdiansaettelsen.

AEndringer til de underlig-
gende forudsaetninger samt
markedsdata kan have en
vaesentlig effekt pa veerdian-
seettelsen af derivaterne.

Ledelsen har givet mere information om veer-
dian- saettelsen og de hertil relaterede skon i
note 1, 2 og 18.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til
den relevante lovgivning.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i den relevante lovgivning. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for
at udarbejde arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette drif-
ten, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selska-
bet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som felge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af
arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vae-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pé oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbe-
vis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfgre, at selskabet ikke lsengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

e Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i selskabet til brug for at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Vi er an-
svarlige for at lede, fore tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisi-
onskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaf-
heaengighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke
vores uafhaengighed, og, hvor det er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller handlinger foretaget
for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var
mest betydelige ved revisionen af arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved
revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udeluk-
ker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjaeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kom-
munikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne for-
ventes at veje tungere end de fordele den offentlige interesse har af sddan kommunikation.
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Erkleering om overholdelse af ESEF-forordningen

Som et led i revisionen af arsregnskabet for A/S dresundsforbindelsen har vi udfgrt handlinger med

henblik pa at udtrykke en konklusion om, hvorvidt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2025-31.12.2025,
med filnavnet Gresund_2025.zip, i alle veesentlige henseender er udarbejdet i overensstemmelse med EU-
Kommissionens delegerede forordning 2019/815 om det feelles elektroniske rapporteringsformat (ESEF- for-
ordningen), som indeholder krav til udarbejdelse af en arsrapport i XHTML-format samt iXBRL-opmaerkning
af koncernregnskabet inklusive noter.

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en arsrapport, som overholder ESEF-forordningen, herunder:

e Udarbejdelse af arsrapporten i XHTML-format,

e At sikre konsistens mellem iXBRL-opmeaerket data og det menneskeligt laesbare koncernregnskab,
0g

e For den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde en arsrapport, som over-
holder ESEF-forordningen.

Arten, omfanget og den tidsmaessige placering af de valgte handlinger afhaenger af revi-
sors faglige vurdering, herunder vurdering af risikoen for vaesentlige afvigelser fra kra-
vene i ESEF-forordningen, uanset om disse skyldes besvigelser eller fejl. Handlingerne
omfatter:

o Kontrol af, om arsrapporten er udarbejdet i XHTML-format,

o Opnéelse af en forstaelse af selskabets proces for iIXBRL-opmaerkning og af den interne kontrol ved-
rgrende opmaerkningsprocessen,

e Vurdering af fuldsteendigheden af iXBRL-opmeerkningen af koncernregnskabet inklusive noter,

o Vurdering af, hvorvidt anvendelse af iIXBRL-elementer fra ESEF-taksonomien og selskabets opret-
telse af udvidelser til taksonomien er passende, nar relevante elementer i ESEF-taksonomien ikke er
identificeret,

e Vurdering af forankringen af udvidelser til elementer i ESEF-taksonomien, og

e Afstemning af iXBRL-opmaerket data med det reviderede arsregnskab

Det er vores opfattelse, at arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2025 - 31.12.2025, med
filnavnet Gresund_2025.zip, i alle vaesentlige henseender er udarbejdet i overensstem-
melse med ESEF-forordningen.

Kabenhavn, den 13. april 2026
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Anders Oldau Gjelstrup Lars Hillebrand
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne10777 MNE-nr. mne26712
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