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Sammanfattning

Macquarie Infrastructure and Real Assets (MIRA) dr en av vdrldens storsta privata investerare och
operator av infrastrukturtillgdngar. Var erfarenhet &r att de positiva samhéllsekonomiska effekterna
vid investeringar i infrastruktur ofta &r mer dynamiska och komplexa &n vad traditionella kalkyler kan
pavisa och ddrmed svara att mata. Samverkan mellan samhallet och privata féretag har historiskt
fungerat mycket bra i de lander dér vi verkar, och skapar ofta synergier inom anlaggning, drift eller
finansiering i form av innovation och kostnadskontroll. Finns langsiktiga och tydliga spelregler pa
plats frn bérjan minskar méalkonflikter och samtidigt minskar avkastningskravet hos de privata
investerarna. Det finns idag mycket pensionskapital som séker investeringar inom infrastruktur vilket
gor kostnadsskillnaden mellan privat kapital och statlig uppléning historiskt I3g.

Avseende Sverigeférhandlingens delrapport anser vi att investeringen och driften av
huvudprodukten, snabbtadgen mellan Stockholm och theborg-MaImé, bést organiseras som en lang
privat koncession med ensamratt, medan sparanldggningen bast byggs och &gs i Trafikverkets regi.
En lang koncession med tydliga och férutségbara regler av driften ger ldga avkastningskrav pa den
privata marknaden och pa sa satt kan 6verkomliga biljettpriser och hog service kombineras med en
betydande kapitalaterforing till Staten for att delfinansiera sparanlaggningen.

MIRA anser dven att det finns en mycket stérre potential att sélja och/eller Gverfora ansvar for
investeringar fér andra befintliga statliga infrastrukturprojekt till den privata marknaden, @n vad
utredningen framhaller. Staten skulle pa sa sdtt mycket effektivare kunna delfinansiera
sparanldggningen &n via traditionell OPS. Agarvixling av befintliga tillgdngar skapar lagre
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avkastningskrav dn vid nyanliggningsrisk, speciellt vid markentreprenader. Dessa risker som uppstar
vid s.k. greenfieldprojekt kan Staten ofta bara pa ett kostnadseffektivt stt.

Lagstiftningen behover dndras pa en rad punkter for att mojliggora dessa strukturer, vilket dven
utredningen papekar. MIRAs uppfattning ar dock att tankarna som presenteras nedan &r i linje med
EU’s nya direktiv fér jarnvagar, mm.

3.8.4 OPS

MIRA delar utredningens asikt att OPS som finansieringsldsning fér huvuddelen av sparanldggningen
inte dr en lamplig metod utan att anldggningen bor byggas av Trafikverket och finansieras
huvudsakligen via lan i Riksgdlden. Dock ser vi ett antal delprojekt som lampligen kan géras som OPS
eller 6verlatas pa privata dgare efter uppférande, som definitiv &garvaxling, eller koncessionsavtal.

- Kraftforsériningsanldggningen (se punkt 3.8.4 nedan)

- Upplatelse av huvudoperatérskoncession (se punkt 2.7.1 nedan)

- Stationsbyggnader. Uppférandet av stationsbyggnader kan upplatas som OPS avtal av respektive
kommun, men via en standardiserad upplatelseform som beskriver tekniska standardkrav och med

en prisreglerad anlopsavgift for alla tagoperatérer modell tredjepartstilltrade for Arlandabanans
terminaler.

- Sparvagnsanslutningar mellan stationer och stadskarnor/transportnoder. Sparvagnsinvesteringarna
bor kunna finansieras i sin helhet som OPS projekt med brukaravgifter som prisregleras.
Anbudsgivarna far offerera biljettpriser for en specificerad funktion och tillgénglighet/frekvens av
avgangar baserat pad en WACC/byggklossbaserad prisregleringsmodell. Upphandlingen kan géras i sa
god tid fére byggandet att metoden kan stéllas mot offentliga finansieringsformer

2.7.1 Marknadstilltrdde

MIRA anser att den optimala driftsformen for huvudoperatdren av héghastighetsjarnvégen vore via
en langsiktig koncessionsupplatelse med ensamratt. Endast genom denna form kan man sdkerstélla
de mycket stora investeringarna i rullande material, en faststalld minimal frekvens av avgangar, samt
att Staten via férsiljningen av koncessionen, kan aterfa en betydande del av investeringen i
sparanlidggningen. Korta taglagesperioder som skall upphandlas i6pande leder till stor problematik
fér operatéren att investera i rullande material och kommer att ge en hog risk/kapitalkostnad och en
mycket ringa kapitalaterforing till Staten. Idealiskt sett sa anpassas koncessionens langd till
livslingden pé det rullande material som ska inforskaffas, dvs cirka 30 ar.

- Funktion och tekniska prestanda kan faststéllas i upphandlingen
- Upphandlingen skall avse ensamratt pa hoghastighetstag fér huvudlinjerna Stockholm-
Malmo/Stockholm Géteborg. Interregionala tag upphandlas separat och ingar ej
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- Det dr ocksa mojligt att en separat koncession kan etableras for strackan Géteborg C till
Landvetter ddr stora trafikvolymer kan vara majliga och resendrers betalningsvilja per
resekilometer troligen ar hdgre an pa andra strackor.

- Anbudsgivaren skall garantera en viss minimal frekvens av avgangar och passagerarplatser,
med réatt att 6ka dessa i ett forutbestamt intervall om efterfragan finns.

- Anbudsgivaren/operatorsbolaget skall vara ett svenskt AB med endast denna verksamhet
som kan prisregleras och dar kapitaltdckningsgrad/belaningsgrad kan faststéllas i underlaget
for att skapa finansiell stabilitet och beskattningsbarhet. Detta ger dven en god insyn fran
samhadllet.

- Biljettpriser skall vara oreglerade for att operatdren skall ha frihet till en elastisk prissattning,
men operatdrsholaget kan ges nagon form av s.k. intékstak via en WACC/byggklossbaserad
prisreglering. Detta for att forhindra eventuella framtida ”6vervinster” vid en
monopolsituation. Man kan tdnka sig en vinstdelning 6ver intdktstaket om trafikvolymen
Overstiger prognoser, alternativt reglera snittpriset pa biljetter. Det ska dock noteras att det
ar viktigt att operatdren har frihet att satta pris till kund da olika kundkategorier har olika
betalningsvilja beroende pa reseomstandigheterna och den faktiska betalningsviljan
kommer enbart att vara kidnd efter att verksamheten har pabérjats.

- Staten kan tillhandahalla en trafikriskgaranti genom en garanti for ett minimum vad galler
intakter for att minska kapitalkostnad/6ka vardet pa koncessionen (se punkt 2.6.4 nedan)
vilket &r sarskilt lampligt om operatorsbolaget har ett intdktstak for att pa sa vis ha en rimlig
riskfordelning mellan parterna.

- Banavgifter (se punkt 3.7.1 nedan)

- Anbudsgivare/operatdrsbolaget skall ha ratt att fa taglagen for anlop utanfor
héghastighetsbanan, men far da konkurrera pa villkoren for 6vrig trafik. Detta kan inte ingd i
koncessionen.

- Koncessionstiden b6r vara minst 25 ar for att skapa en lag kapitalkostnad/hog
vardeaterforing till Staten samt och en vilja hos operatorsbolaget att géra lampliga
investeringa i rullande material. Staten kan dven bjuda ut koncessionen pa nytt efter den
ursprungliga koncessionen har |6pt ut, och pa sa satt aterfa ytterligare varde vid den
tidpunkten. En anbudsgivare kommer idag inte att lagga sarskilt stort varde pa en koncession
som Overstiger livslangden pa det rullande materialet da nuvardet kommer vara minimalt.
Dock vid tidpunkten fér nasta anbudsgivning kommer budgivarna sékerligen gora en hog
vardering.

- Upphandlingen av koncessionen kan pabaérjas mycket tidigt med en kvalificeringsrunda for
att sakerstalla tillrdckligt goda anbudskonsortier, samt fér att kunna stélla
finansierings/driftsmetoden mot andra alternativ. Staten ges da aven mojlighet att ratta till
anbudsunderlagen baserat pa erfarenheten fran kvalificeringsrundan.

3.7.1 Banavgifter

Banavgifter skall faststallas i forvag for hela koncessionstiden med en inflationsjustering samt
jamnstéllas med avgifter for interregional trafik. De kan ldggas pa en hogre niva dn dagens
sparavgifter pa befintligt jarnvagsnat.

WS:ISF_London:12519284:v1




2.6.4 Sitt att minska och hantera risker

Privata investerare ser skillnad i risk mellan olika projekt, dels baserade pa vilken typ av foretag eller
tjanst som privatiseras men dven med hansyn till hur sdkert framtida kostnader och intdkter kan
prognosticeras. En befintlig verksamhet som privatiseras utan férvantningar pa ytterligare
investeringar har lagst risk och leder saledes till hdgst pris till staten vid en privatisering. Ett projekt
som &r helt baserat pa s.k. greenfield studier, med inga befintliga kunder och stora
projektinvesteringar har hogst risk da det finns osdkerhet vad géller framtida I6pande intakter och
kostnader samt risker for att investeringar vida verstiger de berakningar budgivaren anvander vid
anbudsférfarandet. Greenfield projekt ger darfor lagst pris till staten vid en privatisering eller en OPS
I6sning. Det finns dven majlighet att privatisera befintliga tillgangar eller foretag som behover stora
kapitalinvesteringar for att uppratthalla eller expandera befintlig kapacitet, s.k. brownfieldprojekt.
Vid ett brownfieldprojekt har anbudsgivaren en god forstaelse fér verksamheten och dven om risken
Overstiger en renodlad privatisering sa uppnas en lamplig balans pa riskfordelning mellan staten och
den privata akt6ren da stora delar av riskerna kan kvantifieras da befintlig verksamhet anvdnds som
bas for prognoserna.

Staten kan minska risker for anbudsgivarna i en koncessionsupphandling enligt punkt 2.7.1 ovan och
pa sa satt minska riskpremien (kapitalkostnaden) fér dem. Att fora 6ver hela eller delar av dessa
risker pa Staten kommer att dka virdet /kapitalaterforingen fran koncessionen pa ett satt som &r
effektivt fér bade Samhallet och anbudsgivaren. Det finns beydande risker i utvecklingen av
trafikvolymen vid en nysatsning av detta slag. Erfarenheten fran starten av Arlanda Express visar
tydligt detta. Dessa risker kan bli dyra att i sin helhet 6verféra pa operatéren.

- Staten kan ge en intdktsgaranti for att reducera trafikrisken som kommer vara en blandning mellan
greenfield och brownfield risk d& det idag finns tagtrafik pa strackorna men dven manga nya
anviandare kommmer forutspas da héghastighetstagen kommer ta marknadsandel fran flyget samt
ytterligare resande forvantas

- Staten kan ge en garanti for att vara ”lender of last resort” vid en refinansiering av
operatorsholaget i framtiden vid en turbulent marknad. Pa sd sitt kan bolagets externa upplaning bli
billigare da den s.k. omfinansieringsrisken blir minimal eller obefintlig.

2.5.3 Operatorernas lonsamhet

MIRA anser att de styrmedel for de framtida biljettpriser som Staten behaller i en
koncessionsupplatelse enligt punkt 2.7.1, som banavgifter, intdktstak och garantier, skall hallas pa en
niva sa att resandet med hoghastighetstagen far en rimligt avvdgd prisséttning i relation till flyg och
Ovrig passagerartrafik pa jarnvagen. En alltfor subventionerad trafik pa hoghastighetsjarnvagen
skapar lénsamhetsproblem hos andra aktérer och skadar utbudet av tjanster. Resendrernas vilja att
betala for en forstklassig service underskattas ofta. Detta ar dven viktigt att beakta vid upphandling
av interregional trafik, som dven lampligen gors via anbud for tagldgen under en langre period
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3.8.4/Bilaga 7 Férsiljning av Statliga tillgangar

Staten skulle kunna aterfa en betydande del av investeringen i hoghastighetsjarnvagen via
utforsiljining av Statlig egendom samt 6verférande av ansvar for framtida statliga investeringar i
infrastrukturen till privata intressenter. MIRA anser att utredningens belysande av dessa alternativ i
Bilaga 7 av PwC, underskattar och utelimnar manga av dessa méjligheter. Vart att belysa &r dven att
avkastningskravet fran den privata marknaden for fardiga infrastrukturprojekt r mycket |3g. Idag &r
kostnadsskillnaden mellan privatfinansiering och statlig upplaning rekordlag ur ett historiskt
perspektiv. Det kan saledes vara mycket mer kostnadseffektivt for samhallet att avyttra befintliga
projekt dn att lata privata investerare ta hela projektrisk i nyanldggningar med traditionell OPS
finansiering. Staten kan dven éverviga att vara deldgare i projekten tillsammans med privata
intressen. Nedan foljer ndgra exempel inom infrastrukturtillgangar/projekt som
uteldmnats/underskattas:

- Swedavia. Svenska staten skulle kunna silja hela Swedavia med ansvar for att uppratthalla
trafik pa alla befintliga tio flygplatser under en lang framtida period. Aven koncessioner har
anvants vid privatiseringar av flygplatser. Start-och landningsavgifter skulle prisregleras i
linje med vad som gérs i resten av Europa, tex. for Kopenhamns flygplats, Kastrup. Vardet
Overstiger SEK 30mrd i dagens marknad

- Sundsvallsbron, Motalabron. Dessa projekt finansieras redan idag via brukaravgifter i
Trafikverkets regi. De skulle kunna séljas till privata investerare som langa koncessionsavtal
baserade pé befintliga avgifter med inflationsskydd samt ev nagon reglerad realprisékning,
och pa sa sitt hjilpa till att brygga finansieringen av hoghastighetsjdrnvagen. Brukarna skulle
inte notera nagon skillnad d& befintlig struktur kommer fortsdtta och brukaravgifterna

prisregleras.

- Malmbanan. Svenska och Norska staterna skulle kunna sélja en mycket lang koncession for
Malmbanan med ansvar att bygga dubbelspar till Narvik, mm. , inom en utsatt tid.
Ersattningen for investeringen och driften skulle utgdras av prisreglerade sparavgifter fér
malmtrafiken, som skulle ges prioritet. Ovrig trafik skulle ges tilltrade mot prisreglerade
sparavgifter baserade pa nivan i Trafikverkets system. Kostnaden fér malmtrafiken skulle bli
hogre dn idag, men hanterbar for malmproducenterna. Staterna skulle besparas en kostnad
pé ca SEK 25 mrd, samt erhalla samhdllsvinsten av en tidigarelagd investering

- Jdrnvdgens Kraftforsorining. Kraftférsorjningen, som inkluderar transformatorer, stallverk
hjilpkraft- och kontaktledningar ar kraftigt underinvesterad och drabbas av frekventa

driftsavbrott. Verksamheten skulle kunna bolagiseras och sdljas som en fristdende
elndtsoperatér och regleras under elndtsregleringen som ger kraftiga incitament till att
investera ikapp skulden och halla hég tillgénglighet. Brukaravgiften blir ca 80 6re/KWh hogre
dn idag, men det borde kunna béras av tagoperatdrerna. Staten kan dessutom jamna ut
prisdkningen under en 5-arsperiod via subventioner under regleringen. Bolaget skulle fa
ansvar for all nyanliggning av kraftférsorjning inkl. héghastighetsjdrnvégen, vilket bara den
uppgar till ca SEK 10-15 mrd. Totalt skulle Staten avlastas med ca SEK 25-35 mrd i form av
kopeskilling och 6verlatna investeringar
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- Oresundsbron. Svenska Och Danska staterna skulle kunnna silja Oresundsbron som en lang
koncession. Vardet for en sadan dverstiger nuvarande statsgaranterade obligationer dven
om prisattningen regleras pa& dagens niva och hinsyn tas till en andra Oresundsforbindelse.
Vid en prisreglering som ger ritt till 1 procents real prisdkning av avgifterna, uppgar det
uppskattade virdet till minst SEK 25mrd, medan skulderna uppgick till SEK 21 mrd vid
arsskiftet 14/15

- Férbifart Stockholm. Ett tunnel/broprojekt som skulle kunna finansieras med brukaravgifter
enligt EU’s direktiv. Projektet kommer att kosta ca SEK 30 mrd. Forbifarten skulle efter
fardigstillande, kunna upplatas som en lang koncession med brukaravgifter fér gods och
persontransporter med automatisk avgiftshantering som trangselskatterna. Det &r ett
politiskt beslut pa vilken nivé avgifterna skulle laggas, som dven paverkas av vilka
tringselavgifter som tas ut pa alternativa vagar, men betalningsformagan/viljan for
tidsbesparingen att kunna slippa kder ar betydande och skulle vida 6verstiga
underhéliskostnaden. Avgifterna skulle heller inte drabba landsbygden, som
vagslitageavgifter. Avgifterna skulle kunna prisregleras under koncessionstiden med inflation
plus nagot. Staten skulle vid forsiljning av koncessionen kunna aterfora betydande medel
som skulle kunna anvéndas till héghastighetsjarnvagen.

Stockholm 2016-02-16

Macquarie"lnffastructure and Real Assets

Ertk von Ehrenheim ) Henrik Dahlstrom
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