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Kraka Advisory har felgende bekymringer:

Regeringen har sammen med et bredt flertal i folketinget vedtaget at opfgre en kunstig energig i
Nordsgen. Etableringen af den energig er en af danmarkshistoriens stgrste investeringer. Den vil fa
betydning for det danske samfund i generationer frem. Kraka Advisory har over de naeste ar besluttet
at fordybe sig i etableringsprocessen med reviews af offentligt materiale og egne analyser. Interessen
samler sig i ferste omgang primaert herom. @en skal samle strgm fra havvindmelleparker af hidtil usete
stgrrelser og fordele denne strgm ud til det danske og udenlandske elnet. Kraka Advisory har
gennemgaet det fremlagte politiske beslutningsgrundlag og har fglgende bekymringer:

° Der har manglet abenhed i processen
Offentligheden har ikke adgang til estimater for indteegter fra energigen eller til analyser af
rentabiliteten. Danskerne kommer til at sta for store dele af finansieringen af projektet og fa en
stor ekstraregning, hvis det bliver dyrere end forventet eller viser sig ikke at vaere rentabelt.

° Den hidtidige politiske proces er gaet voldsomt stzerkt og fortseetter i samme tempo
Det er meget uhensigtsmaessigt, nar det handler om en meget kompleks sag. Det nuvaerende
dokumentationsmateriale er mangelfuldt, og i tidsplanen leegges der op til, at energistyrelsen
udbyder energigprojektet, uden at alle analyser er faerdiggjort. Processen er forhastet, og det
gger risikoen for dyre fejl.

° Der er darlige og usikre forecast pa elpriserne
Transmissionsforbindelserne, energigen og havvindmglleparkerne skal alle direkte eller indirekte
finansieres ved salg af el. De aktuelle elpriser er hgje, men ventes ikke at forblive pa samme
niveau i fremtiden. Projektets rentabilitet afheenger af elpriser fra 2033 og fremefter. | de
nuvaerende fremskrivninger er der stor usikkerhed om den langsigtede elpris, og de danske
forecasts, raekker ikke laengere end til 2040. Det er sdledes usikkert, om projektet kan hvile i sig
selv, hvilket er et krav fra politisk side. Skgnnet for elprisen vil altid veere forbundet med
usikkerhed. Der skal dog ikke desto mindre kunne traeffes beslutninger. Men hvis usikkerheden
er for stor, er risikoen tilsvarende. Ingen gnsker, at det ender i regulzert hasardspil, hvor danske
skattebetalere star tilbage med regningen.

° Stor usikkerhed forbundet ved energigprojektets risikoprofil
Et komplekst projekt med sa mange aktiver og aktgrer kraever en samlet risikokortlaegning, som
ikke foreligger pa nuveerende tidspunkt. Ligegyldig hvem som er ansvarlig, kommer der til at
veere en risiko. Denne risikokortlagning bgr vaere velbelyst og drgftet i offentligheden, seerligt i
det omfang staten beerer risikoen.

° Analyserne for den valgte finansieringsmodel er ikke offentliggjort
Der er en del risiko forbundet med investering i og drift af selve energigen, hvilket kan afskraskke
private investorer. Hvis risikoen er sa stor, at private aktgrer kraever statslig stgtte eller garantier



for at byde pa gen, kan det sveekke statens afkast pa projektet, som i sidste ende kan munde ud i
en ekstraregning hos skatteborgerne. Risikoen kan potentielt vaere vaerd at tage, men danskerne
fortjener at veere bekendt med denne risiko.

° Udbuddet for energigen er |3st fast pa en inddeemmet ¢
Allerede tidligt i projektet har man lagt sig fast pa den ingenigrtekniske udformning af gen,
uagtet at der kun er foretaget én analyse af den tekniske konstruktion. Analysen tager kraftige
forbehold for den anbefaling om den gkonstruktion, som politikerne senere har besluttet. Den
tekniske afgreensning i et kommende udbud kan bade afskraekke og besvaerligggre arbejdet for
potentielle bydere, der matte foretraekke en anden Igsning, fx en platformslgsning.

° Risici forbundet med udlandsforbindelserne og den samlede tidsplan
Historisk varer etablering af udlandsforbindelser i gennemsnit ti ar. Hvis det holder, kan en
forbindelse fra energigen til det europeeiske fastland gennemfgres i tide til energigens
ibrugtagning. Men etablering kan lige sa vel tage flere ar ekstra, hvilket vil have store
gkonomiske konsekvenser. Udover udlandsforbindelsen har projektet ogsa tre andre
sammenhangende aktiver: transmissionsnettet, havvindmgllerparkerne og selve energigen.
Forsinkelser forbundet med et af de tre aktiver pavirker indtaegterne pa resten af aktiverne, og
pavirker dermed ogsa samfundsgkonomien.

° Alt anden drgftelse om alternativer forstummer
Efter beslutningen om etableringen af energigen er truffet, er alle andre debatter om alternative
mader at elektrificere det danske samfund forstummet. Dette ville ikke bekymre, hvis
analysematerialet og forarbejdet for at etablere energigen var fuldt udviklet, havde veaeret
drpftet i en bred samfundsdebat og pegede i retning af et gkonomisk fordelagtigt projekt for
bade staten og private. Da dette ikke er tilfeldet, er vi ngdt til at drgfte mulige alternativer til
energigen i dens nuverende format.

Samlet vurdering dags dato.

Det er meget lidt analysemateriale, der ligger til grund for de enorme beslutninger, der er truffet
omkring energigen fra politisk hold. Usikkerhederne omkring det tekniske set-up for energigprojektet,
samfunds- og privatgkonomisk rentabilitet, rammer for privat involvering, herunder fremtidige
aktiviteter som Power-to-X, realismen i rettidig opkobling til udlandet og det internationale el-marked
mv. er enormt omfattende.

Det forventes ikke, at projektet bliver feerdiggjort tidsnok til at bidrage til 2030-malsaetningen. Derfor
kan man - givet investeringens omfang og betydning for Danmark i generationer frem — lige sa godt kan
gore arbejdet ordentligt. Risikoen i projektet er stor. Derfor bgr der tages en “analysepause”, hvor et
ordentligt fagligt grundlag kommer pa plads. Fgrst pa det grundlag kan der traeffes en oplyst beslutning
for om projektet er risikoen vaerd.
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Sammenfatning

Regeringen har sammen med et bredt flertal i folketinget vedtaget at opfgre en kunstig energig i
Nordsgen. @en skal samle strgm fra havvindmglleparker af hidtil usete stgrrelser og fordele denne
strgm ud til det danske og udenlandske elnet, uden at stremmen transporteres ind til den danske kyst
fgrst. Energigen skal bidrage til den grgnne omstilling i Danmark og vaere med til at sikre, at Danmark
overholder sine klimamalsaetninger. Der knytter sig dog en raekke risici og uafklarede forhold omkring
energigprojektet i Nordsgen, som ggr, at energigen potentielt kan blive omkostningstung for
danskerne. P& den baggrund har vi felgende anbefalinger:

Anbefaling 1:

Samlet plan for vedvarende energi mod 2030 og 2050 malsatninger

Energistyrelsen forventer, at energigen i Nordsgen er feerdig i 2033. @en kommer derfor ikke til at
bidrage til 2030-malsatningen, der derfor skal realiseres med andre initiativer. Initiativerne har stor
betydning for bade energigens samfundsgkonomiske og projektgkonomiske rentabilitet. Hvis Danmark
satser pa massiv udbygning af vedvarende energi frem mod 2030, er en energig i 2033 muligvis ikke
den mest omkostningseffektive vej til at reducere CO2e frem mod 2050. Derfor er der brug for en
overordnet plan, sa klimamalene nas pa en effektiv made.

Anbefaling 2:

Skab brede rammer for udbuddet

Det er allerede vedtaget, at energigen skal bygges som en inddeemmet @. Den afgreensning kan bade
afskraekke og besveerligggre arbejdet for potentielle bydere, der foretraekker en anden Igsning, fx en
platform. Det er bekymrende, at man allerede sa tidligt i projektet har lagt sig fast pa udformningen,
nar der kun er foretaget én analyse af den tekniske konstruktion. Derfor anbefaler vi, at der laves
bredere rammer for udbuddet, sa regeringen er neutral ift. valg af tekniske Igsninger. Det vil give
potentielle bydere bedre mulighed for at tilpasse projektet til deres kompetencer og kan vaere med til
at reducere omkostningerne.

Anbefaling 3

Offentliggor og lav analyser for finansieringsmodellen og risikofordelingen

Der findes ingen offentligt tilgaengelige analyser af forskellige finansieringsmodeller, der underbygger
beslutningen om, at energigen skal drives som et offentligt-privat partnerskab med staten som
majoritetsejer. Risikoen forbundet med at investere i energigen kan afskraekke private investorer. Hvis
risikoen er sa stor, at private aktgrer kraever statslig stgtte for at byde pa gen, kan det svaekke statens
afkast pa projektet, som i sidste ende kan munde ud i en ekstraregning hos skatteborgerne. Danskerne
bgr veere bekendt med denne risiko. Vi anbefaler derfor, at de eksisterende analyser for ejerforhold,
risikofordeling og betingelserne for det offentlig-private partnerskab offentligggres. Hvis disse analyser
ikke bygger pa et tilstraekkeligt grundlag, anbefaler vi, at der foretages sadanne analyser.
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| fglgende notat giver vi en status over regeringens energigprojekt i
Nordsgen. Fgrst gennemgar vi den aftale, der er lavet om en klimalov og
dens betydning for fremtidens energipolitik. Sa fremlaegger vi regeringens
planer for energigprojektet i Nordsgen. Herefter gennemgar vi de politiske
beslutninger, der allerede er taget om energigen, bade hvad angar
konstruktion og finansiering. Derefter fremlaegges den fremadrettede plan
for udbud og senere konstruktion af energigen. Til slut gennemgas de
usikkerheder, der er forbundet med opfd@rslen af energigen i Nordsgen.

1. Danmark skal realisere klimamal med vedvarende energi

Klimaet er blevet opprioriteret pa den politiske dagsorden i Danmark. Pa
baggrund af en aftale mellem regeringen og et bredt flertal i folketinget
blev der i 2020 vedtaget en bindende klimalov. Klimaloven forpligter
Danmark til at reducere den samlede CO,e-udledning med 70 pct. i 2030
sammenlignet med niveauet i 1990. | 2050 skal Danmarks netto-CO,e-
udledninger veere 0.1

@get elektrificering af samfundet kommer sandsynligvis til at spille en vigtig
rolle for den grgnne omstilling. Energistyrelsens Klimastatus og -
fremskrivning 2021 forudser en stigning i det samlede elforbrug pa omkring
40 pct. fra 2020 til 2030 i Danmark.? Desuden kan nye teknologier som
Power-to-X og datacentre komme til at kraeve store maengder el i
fremtiden. Da el kan produceres COze-neutralt fx med vindmgller, solceller
eller vandkraft, er det oplagt at erstatte fossile breendstoffer med el for at
mindske udledningen af drivhusgasser. Det gelder i biler, varmepumper og
forskellige processer i industrien.

En udbygning af vedvarende energi er isoleret set ikke nok til at na
klimamalsatningerne, da el udggr en lille del af de samlede COze-
udledninger.? Realisering af klimamalsaetningerne kraever derimod samspil
mellem flere teknologier og flere sektorer. Dette underbygges ogsa i
Regeringens klimaprogram fra september 2021, der skitserer hvilke
politiske aftaler, som Regeringen vil lave frem mod 2025 for at na 2030-
malsaetningen.

Det er dog bekymrende, at regeringen i deres klimaprogram ikke i
tilstraekkelig grad har planlagt, hvordan klimamalsaetningerne skal nas.
Regeringen vurderer selv, at der mangler at blive fundet 10 mio. tons COe-
reduktioner for at na 2030-malet. Regeringen ligger samtidig op til, at der

1Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2020).

2 Energistyrelsens klimastatus og fremskrivning forventer at det samlede elforbrug inkl. Nettotab vil stige fra 38,3 twh i 2021 til
53,6 twh i 2030. Energistyrelsen (2021)f

3 )f. Klimastatus og -fremskrivning 2021 udgjorde el- og fijernvarme 6% af de samlede danske CO,e-udledninger. Kilde: tal fra
Klimastatus og -fremskrivning 2021 og egne beregninger

4 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)a
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skal en bred raekke af tiltag og teknologier til at na malet pa tvaers af
sektorer. Det geelder alt fra adfaerdsaendringer i befolkningen til grgn
omlaegning af flytrafikken.®> Da teknologierne i mange tilfaelde spiller
sammen, er det ngdvendigt med en samlet plan for fx at undga en stor
udvidelse af udbuddet af gr@gn strgm, uden at det modsvares af en stigende
efterspgrgsel fra Power-to-X, forbedrede eksportmuligheder eller gget
elektrificering.

2. Regeringen vil bygge en kunstig ¢ ude i Nordsgen

Der har leenge veaeret tanker om at udbygge vindkapaciteten i Nordsgen. |
2017 indgik Energinet et konsortium med transmissionssystemsoperatgrer
fra Holland og Tyskland. Konsortiet havde til formal at undersgge
mulighederne for at bygge en kunstig ¢ til energitransmission ved Dogger
Banke, midt ude i Nordsgen. Placeringen blev senere vurderet uegnet.® |
forbindelse med Energiaftale af 29. juni 2018 besluttede den davaerende
regering at afsgge et stgrre omrade ved bl.a. Vestkysten og i @stersgen for
at fa kortlagt potentialet for vindenergi.

Det var med baggrund i kortlaegningen, at regeringen, med et bredt flertal i
folketinget, besluttede at opfgre to energiger. En i @stersgen og én i
Nordsgen. Aftaleparterne beskriver formalet med energigerne pa fglgende
made:

“Energigerne skal sikre, at Danmark i de kommende dr
kan elektrificere flere dele af samfundet og samtidig
bidrage til, at alle danske husstandes og
virksomheders stramforbrug er daekket af grgn strom.
Stremmen fra energigerne kan desuden eksporteres til
vores nabolande og dermed bidrage til den grgnne
omstilling i Europa. Pa sigt skal energigerne kunne
tilkoble teknologier, der kan lagre eller omdanne
denne grgnne strgm til for eksempel grgnne

7y »7

braendstoffer (gennem sdkaldt “Power-to-X”)

Energigen i Nordsgen skal opfgres som en kunstig ¢ 80 km ud for kysten.
@en bliver den fgrste af sin slags. Placeringen af gen og tilhgrende
havvindmeglleparker giver mere fordelagtige vindforhold, samtidig med, at
gener for mennesker mindskes. | @stersgen skal Bornholm bruges som
knudepunkt for at samle vindmgllestrgm fra vindmelleparker i @stersgen.

5 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)a
6 Berlingske (2019)
7 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2020)
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3. Fra tanke til politisk handling

Mange forhold Der er taget en reekke beslutninger om energigprojektet i Nordsgen.
omkring energicen Regeringen har lavet tre politiske aftaler, der vedrgrer energigerne. For det
er pd plads forste er man blevet enige om, hvor gen skal ligge, for det andet, hvordan

den skal bygges, og for det tredje er det besluttet, hvordan man gnsker at
drive og finansiere gen. Derudover har Lov om projektering og anlaeg af
energig veeret i hgring i sommeren 2021. Loven skal saette rammerne for
de politiske aftaler, som regeringen og et bredt flertal i folketinget har lavet
om energigen i Nordsgen. Derudover udggr loven det retslige grundlag for
det videre arbejde med energigen. Loven forventes at traede i kraft i
starten af 2022. Tabel 1 viser et overblik over de politiske beslutninger, der
er blevet taget.

Tabel 1 Overblik over de politiske aftaler i forbindelse med energigprojektet

Juni December Juni Februar April Juli September
2018 2019 2020 2021 2021 2021 2021
Aftale om Aftale om Energinet far lov at starte Aftale om bl.a.
screening af Nordsgen energigprojekt vedtages forundersggelse til opfgrsel udbudsform for
Otzzrt:j\e/\czg:a- - Klimaloven med bindende af energig i Nordsgen energy:c;tl:o::wen
P 9 klimamal vedtages endeligt Energistyrelsen igangsaetter 9
hgring om miljgvurdering
for energig i Nordsgen
Aftale om klimalov Aftale om Lov om projektering
med 2030-malsaetning energigens placering, og anlaeg af
om 70 pct. reduktion ¢-koncept og energig i Nordsgen
vedtages ejerforhold vedtages sendes i hgring

Kilde: Klima-, Energi og Forsyningsministeriet (2018), Regeringen (2019), Regeringen (2020), Klima-, Energi og Forsynings-ministeriet (2020),
Klima-, Energi og Forsyningsministeriet (2021)b, (2021)c, Energistyrelsen (2021)c, (2021)d, (2021)f

Energigen skal give Det fremgér af aftaleteksterne, at energigen skal veere rentabel.®

overskud Energistyrelsen opstiller kriterierne for rentabilitet bade som
projektgkonomisk og samfundspkonomisk overskud.’ COWI estimerer, at
prisen for hele energigprojektet pa 10 GW i Nordsgen kommer til at Igbe
op i 210 mia. kroner. Det fgrste projekt, der inkluderer en enkelt g, 3 GW
strom og kabler til Danmark og udlandet, forventes at koste knap 60 mia.
kroner.'0 Der findes derimod ikke nogen detaljerede offentlige analyser af
indteegterne fra gen.

8 COWI (2021)
° Energistyrelsen (2021)a
10 COWI (2021)
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3.1 Energigens konstruktion

Det er besluttet, at energigen skal bygges som en inddeemmet @.
Beslutningen er taget kort tid efter, at COWI har vurderet, at en
senkekasse@, bygget af sandfyldte betonsankekasser, koster 10 mia.
kroner mindre end en platform, nar energigen skal udbygges til 10 GW.
Prisen for en seenkekasse@ og stalplatform ved 3 GW vurderes til at vaere
den samme.! @ens design og sterrelse er endnu ikke fastlagt.
Konstruktionen af den inddeemmede ¢ bliver op til budvinderne.!?

Det er bekymrende, at aftaleparterne allerede i udbudsfasen har last sig
fast pa en inddeemmet @. Specielt med tanke p3, at der sa vidt vides kun er
foretaget én analyse af den tekniske konstruktion. Det kan betyde, at
afgraensningen kommer til at afskraekke bydere, der foretraekker en anden
teknisk Igsning, fx at bygge en platform eller at samle energien pa land.
Derfor bgr der vaere brede rammer for udbuddet. Pa den made kan
byderne selv udvikle det koncept, der passer til deres kompetencer og
hvilken Igsning, der bade er bedst og mest omkostningseffektiv. Samtidig
viser erfaring, at rentabiliteten af et anlaeg kan a&ndre sig, nar der bliver
lavet yderligere undersggelser. Et godt eksempel er Femern-forbindelsen,
hvor bade muligheder for en bro og en tunnel blev undersggt, pa trods af
at en skrastagsbro var den foretrukne lgsning i begyndelsen.!3

3.2 Energigens finansiering, ejerform og risikofordeling

Der findes ikke offentligt fremlagte analyser, der vurderer forskellige
finansieringsmodeller og ejerforhold for energigen i forbindelse med
aftalen om ejerskabet. Det er derfor ikke entydigt hvilken ejerform og
finansiering, der er mest samfundsgkonomisk fordelagtig.

Energigen skal vaere et offentlig-privat samarbejde, hvor staten skal eje
minimum 50,1 pct., mens private aktgrer kan byde ind pa resten. For at
sikre armslangdeprincippet, skal der oprettes et aktieselskab med
selvstaendig bestyrelse og direktion, der skal forvalte gen og sta for
udlejning af arealer til handtering af havvind og lignende aktiviteter.

Aftaleparterne har vedtaget, at der skal vaere ét samlet udbud for hele
energigprojektet. Pa den made kan samarbejdspartnere hurtigt danne
konsortier og udvikle projektets koncept. | den forbindelse har regeringen
ogsa forpligtet sig til at indga en markedsdialog om de mere konkrete
rammer for udbuddet af projektet.*

Med energigprojektet fglger en raekke risici, der kan pavirke de private
investorers afkastkrav. Nogle af de vigtige risici er bl.a. projektets samlede

11 CcowI (2021)

12 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)b

13 Ingenigren (2009)

14 Det fremgar af tilleegget til Klimaaftalen om energi og industri mv., Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)a.
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omkostninger og den fremtidige udvikling i elpriserne. Risiciene betyder, at
den private medejer sandsynligvis har hgjere afkastkrav end staten.15 | det
tilfeelde er det muligt, at staten kan tage en stgrre del af risikoen for at
ga@re projektet mere attraktivt for de private investorer. Bliver det
Igsningen, kan der dog stilles spgrgsmalstegn ved de private aktgrers rolle i
projektet. Hvad er statens gevinst ved at have private investorer med, hvis
staten stadig skal baere den stgrste del af risikoen? Samtidig kan en
reduceret risiko for de private investorer indirekte pavirke deres
engagement i projektet negativt.

4. Den fremadrettede plan for energigen i Nordsgen

Energistyrelsen er i gang med at udarbejde udbudsmaterialet til gerne. Lige
nu er Markedsdialog Il i gang.'® Her kan interesserede parter komme med
inputs til ejerform samt opfersel af gen. Energistyrelsen forventer, at
denne del af markedsdialogen bliver afsluttet i ar. Markedsdialog Il bliver
ivaerksat naeste ar, og kommer til at handle om udkast til udbudsmaterialet.
Det fremgar dog af delaftalen om udbuddet af energigen, at aftaleparterne
ikke gar videre med projektet, fgr de har opdaterede beregninger for
projektets rentabilitet og aftaler om udenlandsforbindelser til energigen.'’

Energistyrelsen har fremlagt en forventet tidsplan for hele energigprojektet,
som forventes feerdigt i 2033. Planen omfatter markedsdialogerne mellem
Energistyrelsen og interessenter samt miljgvurderinger af energigprojektet.
Miljgvurderingerne har som formal at vurdere potentielle miljgmaessige
konsekvenser af projektet, og foretages af Energistyrelsen, Energinet og
vindere af det private udbud. Energistyrelsens plan strakker sig over
perioden 2021 til 2033 jf. Tabel 2. Energistyrelsens tidsplan omfatter dog
ikke etablering af transmission fra energigen og til udlandet.

Energigen i Nordsgen er et stort projekt, der frem til feerdigggrelse i 2033
muligvis kan fjerne ressourcer og fokus fra andre tiltag, der
omkostningseffektivt kan reducere CO,e-udledningen frem mod 2030 og
2050. Uanset hvilke veje regeringen veelger, skal der tages en del politiske
beslutninger om investeringer i infrastruktur og nye teknologier allerede
nu, for at det har en effekt pa udledningen i 2030. Det er derfor tvivilsomt,
om et stort og ressourcekraevende projekt med feerdigggrelse i 2033
ngdvendigvis er den bedste prioritering.

15 Finansministeriets diskonteringsrente er pa 3,5 pct. Derfor skal det samfundsgkonomiske afkast af projektet vaere pa 3,5 pct.
eller hgjere for at det vurderes rentabelt.

16 Energistyrelsen (2021)e

17 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)c
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Miljpvurdering af planen for energig i Nordsgen pa hav og land Energistyrelsen
Markedsdialog Il vedr. rammer for ejerskab og udbud Energistyrelsen

Markedsdialog 1l vedr. udkast til udbudsmateriale Energistyreisen

Beslutning om udkast til udbudsmaterialet til energig i Nordsgen
Regeringen og resten af aftalepartnerne

Endelig beslutning om igangsattelse af udbud
Regeringen og resten af aftalepartnerne

Miljgkonsekvensvurdering af projektet pa land Energinet
Miljgkonsekvensvurdering af inddammet ¢ Vindei(e) of udbud

Anlaegstilladelse til energig Vinder(e) af udbud

Miljgkonsekvensvurdering af havvindmeglleparker Vinder(e) of udbud

Etableringstilladelse til 3GW havvind Vinder(e} af udbud

= Tidsperiods

@ og havvindmallepark i drift ® = Enkeltstdende handelse

Kilde: Energistyrelsen (2021)b, Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2027)d

Energioens
finansiering er

usikker

5. Der er flere usikkerheder ved opfgrsel af energigen

Vi vurderer, at det er usikkert, om energigen i Nordsgen kan realiseres som
planlagt. Der er meget fa offentlige projekter, der har det samme fysiske og
pkonomiske omfang som energigerne. Samtidig er der taget mange
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Tidsplanen for
energioen er

allerede skredet

Risiko for
prisstigning for

energioen

K kraka
advisory

beslutninger om energigen meget tidligt i forlgbet. Safremt beslutningerne
ikke er taget pa et fuldt oplyst grundlag, kan det skabe problemer for
projektet og i sidste ende ogsa regeringens klimamal.

Energigprojektet er allerede blevet udskudt tre ar. | Klimaaftale for energi
og industri mv. fra juni 2020 blev det aftalt, at vindmeglleparkerne i
Nordsgen skal sta faerdig og levere 3 GW i 2030. Men i tilleegsaftalen fra
februar 2021 konstaterer aftaleparterne, at gen, med den valgte ejerform
og konstruktion, sandsynligvis ikke star faerdig f@r 2033. Projektet er altsa
skredet tre ar, inden det er besluttet, hvem der skal opfgre gen. Nar de
konkrete planer om konstruktionen skal udarbejdes, er der mulighed for, at
projektet vurderes til at tage laengere tid og eventuelt koste mere end fgrst
forventet.

Vores vurdering er, at Energigprojektet kan risikere at blive dyrere end
planlagt. Megaprojekter overskrider ofte deres budgetter. Fx blev gstbroen
over Storebeelt 50 pct. dyrere end budgetteret, mens togtunnelen oversteg
det originale budget med 120 pct.'® Udover at budgetterne skrider, tager
megaprojekter ofte ogsa en del laengere tid end planlagt. Dette er fx
tilfeeldet for Femern-forbindelsen, der forventes at sta feerdig i 2029,
hvilket er 11 ar efter det oprindelige mal for abning af trafikken.'®
Energigprojektet er bade i gkonomisk st@rrelse og i kompleksitet flere
gange stgrre end bade Storebaeltsbroen og Femern-forbindelsen. Samtidig
er det pa et omrade, hvor den teknologiske udvikling gar staerkt og hvor
bade projektets faerdigggrelse og rentabilitet er afhaengig af udlandet.
Risikoen for yderligere forsinkelse og fordyrelse er derfor stor. Sker dette,
efterlades regningen hos de danske skattebetalere.

18 Flyvbjerg, Bent (2014)
19 Transportministeriet (2008), Femern A/S (2021)
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Formal med undersogelsen

Undersggelsen omhandler den grgnne omstilling i Danmark, og har som formal at skabe et bedre
beslutningsgrundlag for de politiske beslutninger herom. Vi vil bidrage med nye vinkler pa den grgnne
omstilling i Danmark, som fortjener bred kommunikation i den offentlige debat. Undersggelsen ser pa de
samfundsgkonomiske aspekter og de teknologiske muligheder, samt problemstillingerne omkring den
grgnne omstilling, herunder projekt- og samfundsgkonomisk rentabilitet. Begyndelsesvis fokuserer under-

sggelsen pa energigprojektet i Nordsgen, senere pa omkostningseffektiv grgn omstilling i Danmark.

Hvad er en energio?

| Danmark benytter vi havvind via enkeltstaende havvindmglleparker til at levere strgm direkte til det
danske elnet. En energig fungerer som et grgnt energikraftvaerk, som samler strgm fra omkringliggende
havvindmglleparker og omfordeler den til elnettet pa fastlandet. Energigen kan placeres langt vak fra
kysten og transportere strgm fra omrader med store vindressourcer til omrader, hvor der er stor efter-
spgrgsel efter strgm - bade i Danmark og i udlandet. | gjeblikket er vindkapaciteten i Danmark 1,7 GW.
Energigen i Nordsgen skal have en vindkapacitet pa 3GW, og forventes faerdig i 2033. Pa sigt skal gens

vindkapacitet udvides til 10 GW og fordele strgm til flere nordeuropaeiske lande.
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Sammenfatning

Folketinget vedtog 22. juni 2020 en bred politisk klimaaftale, der bl.a. indebzerer, at Danmark skal
etablere to energiger. Energistyrelsen fremlagde d. 16/09-2021 fire hgringsnotater om den hidtidige
og fremtidige analyseaktivitet i forbindelse med energig projektet. En gkonomfaglig gennemgang af
hgringsnotaterne giver anledning til fglgende anbefalinger:

1. Alle relevante analyser bgr laegges frem, sa den offentlige debat om energigprojektet kan forega pa
et oplyst grundlag.

2. Energigprojektet bgr sammenlignes med en bredere vifte af alternativer, der kan sikre, at Danmark
nar i mal med den grgnne omstilling pa en omkostningseffektiv made.

3. Udbudsprocessen bgr fgrst igangsattes, nar Energistyrelsen selv vurderer, at analysegrundlaget
har en tilstreekkelig kvalitet til at kunne afdeekke den samfunds- og projektgkonomiske rentabilitet
og den tilknyttede usikkerhed i energigprojektet. Denne vurdering bgr kunne understgttes af en
neutral tredjepart.

Anbefaling 1:

Laeg alle analyser af energioprojektet frem for offentligheden

Det er bekymrende, at offentligheden ikke har adgang til estimater for indtaegterne i energigprojektet
og egentlige samfunds- og projektgkonomiske rentabilitetsanalyser. De danske skatteborgere star for
store dele af finansieringen af projektet og ender ligeledes med en stor del af ekstraregningen, hvis
projektet bliver dyrere end forventet. Skatteborgerne fortjener derfor at fa kendskab til de
bagvedliggende analyser.

Anbefaling 2:

Sammenlign energigprojektet med en bredere vifte af alternativer

Energistyrelsen laegger ikke op til en teknologineutral sammenligning af alternative veje til at sikre den
grgnne omstilling af Danmark. Vi finder det problematisk, at Energistyrelsen kun lzegger op til at
sammenligne og screene alternative koncepter, der involverer udbygning af havvind. En bredere
sammenligning pa tveers af teknologier sikrer en effektiv omstilling.

Anbefaling 3:

Igangsaet forst udbudsprocessen nar analysegrundlaget har tilstraekkelig kvalitet
Det er en kilde til bekymring, hvis udbudsprocessen igangsattes, inden der foreligger et tilstraekkeligt
analysegrundlag for sa vidtgaende beslutninger, som der er tale om her. Herunder bekymrer det
specielt, at Energistyrelsen vurderer, at fremskrivningen af elpriserne efter 2040 pa nuvaerende
tidspunkt sker pa et ikke-teoretisk og ikke-empirisk fundament. Fundamentet kan forbedres, hvis
Energistyrelsen far tid til at udarbejde tilstraekkelige scenarier til fremskrivninger vha. Ramses-
modellen.
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Det fglgende notat omhandler det analysearbejde, der hidtil har vaeret og
fremadrettet bliver grundstenene i arbejdet med opfgrslen af en energig i
Nordsgen. Fgrst opsummerer og kommenterer vi de analyser, der ligger til
grund for de politiske aftaler om energigen. Omdrejningspunktet er, hvilke
sporgsmal det eksisterende materiale mangler at besvare. Bagefter gar vi
igennem den planlagte, fremadrettede analyseaktivitet.

1. Hidtidig analyseaktivitet

| juni 2020 blev det med Klimaaftale for energi og industri mv. (KEI20)
besluttet, at der skal etableres to energiger, der skal bidrage til
elektrificeringen og den grgnne omstilling af Danmark — én pa Bornholm og
én i Nordsgen. Alene energigen i Nordsgen forventes at have
anlaegsomkostninger pa 210 mia. DKK, hvis den udbygges til fuld kapacitet.
Det g@r projektet til det st@grste anlaegsprojekt i danmarkshistorien, hvilket
naturligvis giver anledning til en gkonomfaglig gennemgang af
beslutningsmaterialet vedrgrende energigerne. | dette afsnit opsummerer
og kommenterer vi de analyser, der ligger til grund for de politiske aftaler
om energigerne. Figur 1 skitserer den hidtidige og planlagte
analyseaktivitet samt den politiske proces vedrgrende energigprojektet.

Figur 1  Tidslinje over hidtidig og planlagt analyseaktivitet samt politiske beslutninger

COWI og ENS konkluderer, COWI konkluderer, ENS fremlagger Udbudsprocessen
at det er teknisk muligt at det er billigere at etablere de fire igangsaettes
at etablere energiger sankekasseg ved en heringsnotater
kapacitet pa 10 CW

Politisk beslutning
Politisk aftale om, at energigen
om at etablere skal opfgres som
to energiper en inddemmet ¢

22. juni Januar 4.februar 16. september Medio

2020 2021 2021 2021 2022

2020 2021 2022 2023

Anm.. Energistyrelsen forkortes "ENS”™
Kilde: Energlstyrelsen og COWI {2020), Finansministeriet (2020} COWI (202)), Kiima-, Energl- og Forsyningsministeriet (2021)a, Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)b,
Energistyrelsen {(2021)a. Enarglstyrelsen (2021)b, Energistyratsen (2021)c, Energistyratsen (2021)d
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I maj 2020 konkluderer Energistyrelsen og COWI, at det er teknisk muligt at
etablere havvindmglleparker med forbindelse til en energig i en raekke
omrader i Nordsgen og @stersgen. Konklusionen drages i rapporten
Finscreening af havarealer til etablering af nye havmglleparker med
forbindelse til energig/hub, der finscreener en raekke omrader i Nordsgen
og Pstersgen.

En rapport udarbejdet af COWI konkluderer i januar 2021, at det er
billigere at etablere en seenkekasseg end en platformsg ved en kapacitet pa
10 GW. COWI sammenligner to koncepter for en energig i Nordsgen med
dertilhgrende havvindmglleparker og eltransmission: i) en seenkekasse@ og
ii) en platformsg. De to koncepter har tilsvarende omkostninger ved en
kapacitet pa 3 GW. Udover at praesentere omkostningsberegninger
sammenligner rapporten fordelene ved de to alternativer. Fordelene ved
de to koncepter er opsummeret i Boks 1. Omkostningsberegningerne og
de tekniske fordele praesenteres i rapporten Cost benefit analyse og
klimaaftryk af energiger i Nordsgen og @stersgen, der er udarbejdet for
Energistyrelsen. | rapporten ggr COWI ggr opmaerksom pa3, at studiet ikke
ma betragtes som endeligt.

Boks 1 Sammenligning af fordele ved sa®nkekasseg og platformsg

Fordele ved senkekassegen:

= Indikativ billigste lgsning for 10 GW, dog bgr =
usikkerheden reduceres i yderligere studier.

=  Mulighed for beskyttet havn, service og Ll

Fordele ved platformsgen:

Relativt moden teknologi i de @nskede
dimensioner.

Mulighed for central/decentral Igsning uden

vedligeholdelsesfacilitet.

Fordele ved opskalering fra 3 til 10 GW.

Mulighed for udvidet funktionalitet ved bl.a. PtX.

Sammenkobling af elektriske systemer pa
landfast forbindelse.

Mere fleksibelt interface mellem fundament og
topside.

betydelig indvirkning pa CAPEX.!

Bedre mulighed for gradvis implementering.

Mindre konstruktionsarbejde til havs for selve
platformsgen.

Kilde: COWI (2021), side 15.

Politisk beslutning

om inddeemmet o

Pa trods af at COWI papeger, at energigerne bgr analyseres yderligere,
bliver der 4. februar 2021 truffet en bred politisk beslutning om, at

1 CAPEX=Capital expenditures (anlaegsinvesteringer)
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energigen i Nordsgen skal opfgres som en inddaemmet @. Det sker i aftalen
Tilleeg til klimaaftale om energi og industri af 22. juni 2020 vedr. Ejerskab
og konstruktion af energiger mv.?

De to ovennavnte rapporter baerer mest praeg af at afdeekke omkostninger
samt tekniske muligheder og fordele ved forskellige konstellationer til
udnyttelse af havvindspotentialet. Egentlige samfunds- og
projektgkonomiske skgn af energigprojektets rentabilitet er ikke lagt frem
for offentligheden. Ifglge Energistyrelsen findes der dog en ikke-
offentliggjort rentabilitetsanalyse fra forarbejdet til KEI20, der indikerer at
bade samfunds- og projektgkonomien i energigprojektet er positiv.3

Det er naturligvis vanskeligt at kommentere pa kvaliteten af de ikke-
offentliggjorte rentabilitetsanalyser, og vi kan kun opfordre til, at
rentabilitetsanalyserne og andre relevante analyser offentligggres.
Klimaradet opfordrer ogsa i deres hgringssvar til de fremlagte notater
generelt til mere dbenhed om analyseaktiviteten vedrgrende
energigprojektet. Specifikt skriver Klimaradet om de ikke-offentliggjorte
rentabilitetsanalyser:*

“En offentliggerelse ville age Gbenheden om rentabiliteten og beregningerne bag
estimatet pa 210 mia. DKK for de samlede omkostninger.”

Energistyrelsen skriver, at rentabilitetsanalyserne tager udgangspunktien
sammenligning af et analysescenarie, hvor energigerne etableres, og et
basisscenarie, hvor energigerne ikke etableres. Vi opfordrer til, at
fremtidige rentabilitetsanalyser fglger Finansministeriets manual for
samfundspgkonomiske konsekvensvurderinger.5 Herunder bgr valget af
basisscenarie overvejes ngje, sa projektet kan sammenlignes med et
realistisk alternativ. Da klimamalene er bindende, er et mere realistisk
alternativ at udbygge VE-kapaciteten med 3 GW pa anden vis.

2. Fremtidig analyseaktivitet

| dette afsnit beskriver og kommenterer vi den planlagte analyseaktivitet,
Energistyrelsen laegger op til for 2. halvar af 2021 og frem. Vores
gennemgang baserer sig pa de fire hgringsnotater, Energistyrelsen
fremlagde til offentlig hgring 16/9 2021.% | hgringsnotatet Forventede
analyseaktiviteter vedrgrende energigernes gkonomi leegger
Energistyrelsen op til analyseaktivitet i tre spor:

2 Aftaletekst - Energiger - Ejerskab og konstruktion af energiger mv.pdf (kefm.dk)

3 Se hgringsnotatet Forventede analyseaktiviteter vedragrende energigernes gkonomi.

4 https://klimaraadet.dk/da/system/files_force/downloads/hoeringssvar_energioeer_endelig.pdf?download=1

5 https://ens.dk/sites/ens.dk/files/Analyser/vejledning i samfundsoekonomiske konsekvensvurderinger 2017.pdf.
6 Energistyrelsen (2021)a, b, cog d
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1. Screening af mulige koncepter til langsigtet havvindudbygning i Nordsgen
2. Fortsat anvendelse og udvikling af cost-benefit-metode
3. Etablering af en langsigtet udbudskurve for havvindudbygning i Nordsgen

For det fgrste vil Energistyrelsen lave en screening af mulige koncepter til
langsigtet havvindsudbygning i Nordsgen. Ifglge Energistyrelsen er
formalet med denne analyse at vurdere det mest hensigtsmaessige
infrastrukturkoncept under en forudszaetning om massiv havvindudbygning i
Nordsgen.’ Det er bemaerkelsesveerdigt, at Energistyrelsen sa eksplicit
vaelger udelukkende at screene koncepter til havvindudbygning. Danmark
risikerer at vaelge en ineffektiv vej til den grenne omstilling, hvis ikke
teknologineutralitet er et gennemgaende princip for de politiske
beslutninger og embedsvaerkets analyser. | sit hgringssvar rejser
Klimaradet en tilsvarende pointe om, at en bredere vifte af tekniske
alternativer bgr analyseres:®

"Det er ogsad vigtigt at prioritere en grundig analyse af tekniske
alternativer, sa det offentligt kan diskuteres, om energigerne
samfundsmeessigt er det bedste valg.”

For det andet vil Energistyrelsen udvikle sin cost-benefit-metode med
henblik pa at kunne beskrive og kvalificere usikkerheder og gkonomiske
risici. Energistyrelsen vil herunder foretage en samfundsgkonomisk og
projektgkonomisk vurdering af energigernes rentabilitet. Energistyrelsen
vil foretage felsomhedsvurderinger for at tage hgjde for den betydelige
usikkerhed, der er forbundet med analysen. | fglsomhedsvurderingerne vil
Energistyrelsen fokusere pa:°

1. Andringeri elprisen.
2. /Zndringer i anleegsomkostninger.
3. Andringeriinvestorers afkastkrav.

For det tredje vil Energistyrelsen etablere en langsigtet udbudskurve. Ifglge
Energistyrelsen er formalet med udbudskurven at give en indikation pa det
langsigtede prisniveau pa havvind i de enkelte lande samt for Nordsg-
regionen som helhed (se Boks 2 for detaljeret beskrivelse). Energistyrelsen
har hidtil lavet en mekanisk forleengelse af deres fremskrivning af
elpriserne efter 2040 pa baggrund af resultater fra deres el-model, Ramses,
som ogsa er forklaret i Boks 2. Grunden til den mekaniske forlaengelse efter
2040 er, at Energistyrelsen ikke har inputscenarier til Ramses-modellen
efter 2040. Energistyrelsen papeger selv, at den mekaniske fremskrivning
mangler bade teoretisk og empirisk fundament.

7 Se hgringsnotatet Screening af mulige koncepter til langsigtet havvindsudbygning

i Nordsgen.

8 https://klimaraadet.dk/da/system/files_force/downloads/hoeringssvar_energioeer_endelig.pdf?download=1
9 Se hgringsnotatet Cost-benefit-analyser af energigerne.
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De langsigtede elpriser spiller en essentiel rolle for indtaegterne og dermed
rentabiliteten i energigprojektet, sa fremtidige cost-benefit-analyser bgr
baseres pa gode fremskrivninger af elprisen. Energistyrelsens egen
beskrivelse af kombinationen af mekanisk fremskrivning af elpriser og den
langsigtet udbudskurve indikerer, at de anser metoden for at vaere
utilstraekkelig. Energistyrelsen har derudover sidelgbende med de tre
ovennavnte analyseaktiviteter igangsat udarbejdelsen af inputscenarier til
Ramses til arene efter 2040.

Energistyrelsen har ikke fremlagt en konkret tidsplan for hver
analyseaktivitet, men vi formoder og opfordrer til, at de tre
analyseaktiviteter er tilvejebragt, inden udbudsprocessen szttes i gang
medio 2022. Umiddelbart er det dog bekymrende, hvis inputscenarierne til
Ramses-modellen ikke nar at blive faerdige inden udbudsprocessens
begyndelse, da de essentielle fremskrivninger af elprisen derfor bliver af
lavere kvalitet.

Boks 2 Ramses-modellen, den langsigtede udbudskurve og fremskrivning af elpriserne

Hvad er Ramses?

Ramses er Energistyrelsens teknisk-gkonomiske model til beregning af fremtidig
produktion af el og fjernvarme samt simulering af fremtidige elpriser i de enkelte
lande samt for Nordsg-regionen som helhed.

Ramses-modellen simulerer elpriser frem til 2040

Energistyrelsen simulerer elpriserne frem til 2040 vha. Ramses-modellen. Ramses-
modellen tager detaljerede scenarier for udviklingen af elproduktions- og
transmissionskapaciteter i alle omrader af Europa som input. Energistyrelsen har dog
kun tilstraekkeligt detaljerede scenarier frem til 2040, hvorfor elpriserne herefter ikke
kan simuleres vha. Ramses.

Efter 2040: Ekstrapolering og udbudskurve

Energistyrelsen laegger op til at fremskrive elpriserne efter 2040 ved mekanisk at
ekstrapolere de Ramses-simulerede priser frem til 2040, som det ogsa er blevet gjort
hidtil. Fremadrettet vil Energistyrelsen kvalificere de fremskrevne priser med en
langsigtet udbudskurve. Langsigtede ligevaegtsargumenter tilsiger, at den
gennemsnitlige afregningspris pa langt sigt skal svare til de gennemsnitlige
energiomkostninger. Derfor giver den langsigtede udbudskurve en indikation af de
fremtidige elpriser, omend det ikke uden yderligere antagelser kan bestemmes, hvor
pé udbudskurven markedet ender i et bestemt &r.1°

Energistyrelsen udarbejder sidelobende scenarier til Ramses

Energistyrelsen arbejder sidelgbende med at udarbejde scenarier, sa Ramses-
modellen kan bruges til at fremskrive elpriserne frem til 2060. Energistyrelsen
nzevner, at fordelen ved at bruge en detaljeret bottom-up-model som Ramses er, at
den producerer detaljeret output vedr. elproduktion, handelsstremme og
flaskehalsindtzegter. Der ligger ingen konkret tidsplan eller -frist for udarbejdelsen af
de detaljerede inputscenarier, men Energistyrelsen papeger, at det er urealistisk, at
scenarierne er feerdige i 2021.

10 Se hgringsnotatet Langsigtet udbudskurve for havvind i Nordsgen.
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Formal med undersogelsen

Undersggelsen omhandler den grgnne omstilling i Danmark, og har som formal at skabe et bedre
beslutningsgrundlag for de politiske beslutninger herom. Vi vil bidrage med nye vinkler pa den grgnne
omstilling i Danmark, som fortjener bred kommunikation i den offentlige debat. Undersggelsen ser pa de
samfundsgkonomiske aspekter og de teknologiske muligheder, samt problemstillingerne omkring den
grgnne omstilling, herunder projekt- og samfundsgkonomisk rentabilitet. Begyndelsesvis fokuserer under-

sggelsen pa energigprojektet i Nordsgen, senere pa omkostningseffektiv grgn omstilling i Danmark.

Hvad er en energio?

| Danmark benytter vi havvind via enkeltstaende havvindmglleparker til at levere strgm direkte til det
danske elnet. En energig fungerer som et grgnt energikraftvaerk, som samler strgm fra omkringliggende
havvindmglleparker og omfordeler den til elnettet pa fastlandet. Energigen kan placeres langt vaek fra
kysten og transportere strgm fra omrader med store vindressourcer til omrader, hvor der er stor efter-
spgrgsel efter strgm - bade i Danmark og i udlandet. | gjeblikket er vindkapaciteten i Danmark 1,7 GW.
Energigen i Nordsgen skal have en vindkapacitet pa 3GW, og forventes faerdig i 2033. Pa sigt skal gens

vindkapacitet udvides til 10 GW og fordele strgm til flere nordeuropaeiske lande.
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Sammenfatning

Den fremtidige elpris spiller en afggrende rolle for energigprojektets rentabilitet. Dette notat skitserer
den store usikkerhed, der er om den langsigtede elpris, og beregner energigprojektets
projektgkonomiske rentabilitet. Pa den baggrund har vi fglgende anbefalinger:

1. Der begr laves analyser, der tager hgjde for den store usikkerhed om den langsigtede elpris, og
hvordan den pavirker afkastkravet. Herunder bgr det kvantificeres, hvor stor en regning, der kan
tilfalde danskerne i et worst-case-scenarie for elprisen.

2. Det bgr analyseres, hvordan ejerstrukturen pavirker afkastkravet for energigprojektet. Herunder
bgr det afdaekkes i hvilket omfang, energigprojektet kraever statsstgtte for at veere levedygtigt.

Anbefaling 1:

Tag hgjde for den store usikkerhed i den fremtidige elpris og kvantificér
regningen til danskerne i et worst-case-scenarie

| dette notat gennemgar vi tre forskellige fremskrivninger af elprisen frem mod 2040.
Fremskrivningerne svinger i 2040 mellem lige over 20 gre/kWh til op mod 90 gre/kWh. Der er altsa
betydelig usikkerhed om den fremtidige elpris. Hvis staten patager sig hele eller store dele af
prisrisikoen i energigprojektet, indebaerer det en risiko for en betydelig regning til den danske stat og
de danske skatteydere. Vi anbefaler derfor, at der tages hgjde for den store usikkerhed i elpriserne, og
at den samlede regning ved et worst-case-scenario kvantificeres.

Anbefaling 2:

Analysér hvordan afkastkrav pavirkes af ejerstrukturen, og afdeek om det ma
forventes, at energioprojektet kraever statsstotte

Det private afkastkrav er hgjere end det samfundsgkonomiske afkastkrav. Hvis den danske stat
inviterer private investorer med i energigprojektet, vil det derfor alt andet lige betyde et hgjere samlet
afkastkrav. Vores beregninger viser, at statsstgtte er en ngdvendighed for at sikre energigprojektets
levedygtighed, hvis private investorer skal spille en vaesentlig rolle. Vi anbefaler derfor, at der laves
grundige analyser for, hvordan ejerstrukturen pavirker afkastkravene, for at afdeekke om
energigprojektet kan forventes at skulle have statsstgtte for at give overskud.
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| dette notat belyser vi, hvor stor usikkerhed der er om den fremtidige
elpris, og illustrerer, at der er betydelig usikkerhed omkring projektets
rentabilitet. Fgrst gennemgar vi de historiske elpriser samt tre forskellige
elprisfremskrivninger frem mod 2040. Bagefter beregner vi
energigprojektets projektskonomiske rentabilitet pa baggrund af en af de
tre elprisfremskrivninger og viser, at det er sandsynligt, at statsstgtte er en
ngdvendighed for at sikre projektets levedygtighed. Til slut fremlzaegger vi
overvejelser om, om det er staten eller private aktgrer, der bgr baere
prisrisikoen i energigprojektet.

1. Er der behov for energigerne?

Dette afsnit belyser i hvilket omfang energigen i Nordsgen flugter med
Danmarks fremtidige elforbrug, eller om energigprojektet medfgrer
overproduktion af el, som ma beregnes til eksport til Danmarks nabolande.

Fra 2021 til 2040 forudser Energistyrelsen, at det danske elforbrug vil
fordobles. Det sker som en konsekvens af vaesentligt forgget forbrug til
Power-to-X, datacentre, varmeproduktion og transport, jf. figur 1 fra
Energistyrelsens Analyseforudseetninger til Energinet 2021 (AF2021).

Figur1 Elforbrugets komponenter, 2021-2040, TWh/ar
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Kilde: Baseret pa data fra Energistyrelsen.

En energig med en kapacitet pa 3 GW er, hvis der tages hgjde for andre
planlagte havvindudvidelser, tilstraekkelig til at sikre, at Danmark er
selvforsynende med el frem mod 2040, jf. figur 2.1

1”Aben dgr” og "udbud” udggr den gvrige udvidelse af hawvindkapacitet
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Yderligere En udvidelse af elproduktionen, udover de 3 GW fra energigen i Nordsgen,
produktion vil vil medfgre et overskud af el ind i 40’erne, som derfor skal eksporteres, jf.
skulle eksporteres Figur 2.2 Derfor ma enhver udvidelse af energigen i Nordsgen til en

kapacitet pa over 3 GW vurderes i det lys, at produktionen er en
eksportvare snarere end ngdvendig infrastruktur, der sikrer, at Danmark er
selvforsynende.

Figur 2 Elproduktionens komponenter, 2021-2040, TWh/ar
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Anm.: Uvist hav er Energistyrelsens kategorisering og kan bl.a. inkludere udvidelse af energigen i Nordsgen.
Kilde: Baseret pa data fra Energistyrelsen.

2. Store udsving i de historiske elpriser

Elprisen har svinget De danske elpriser har siden 2000 med fa undtagelser bevaeget sig indenfor

meget pga. vejret og et spaeend mellem 10 og 40 gre/kWh, jf. figur 3.3 | starten af denne periode

priserne pi energi skete Danmarks samhandel fortrinsvist med Tyskland, Norge og Sverige, og
markedspriserne blev hovedsageligt fastsat pa det nordiske marked.
Udsvingene i elpriserne har historisk set fgrst og fremmest vaeret knyttet til
naturgaspriserne samt meteorologiske forhold omkring vandkraft og pa det
seneste ogsa vind. Kulpriser og CO2 kvotepriser har haft nogen indflydelse.

2 Energistyrelsen indskriver kun delvist en udvidelse til 10 GW pa energigen i Nordsgen
3 Manedsgennemsnit
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Figur 3 Manedsgennemsnit for elspotprisen i Danmark, gre/kWh faste 2020 priser
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Kilde: Baseret pa data fra Energidataservice.dk (energinet.dk) og Danmarks Statistik.

| efteraret 2021 har bade kvotepriser og energipriser naet historisk hgje
niveauer. Denne kombination har medfgrt at det manedlige gennemsnit for
elpriserne nu er ca. 20 pct. hgjere end maksimalt observeret over de seneste
20 ar, og over det dobbelte af gennemsnittet.

3. Stor usikkerhed om den fremtidige elpris

3.1 Store forskelle i elprisfremskrivninger pa tveers af institutioner

De fremtidige elpriser er afggrende for indtaegterne i energigprojektet og
derfor ogsa for projektets rentabilitet. Derfor er det afggrende, at
fremskrivninger af elprisen sker pa sa godt et grundlag som muligt. Dette
afsnit skitserer, hvor stor usikkerheden om den langsigtede elpris er, og
tager udgangspunkt i tre fremskrivninger — én fra Energinet?®, én fra Dansk
Energi® og én af Fraunholz et. al (2021). Dette notat sammenligner
fremskrivningen fra Dansk Energis "Grgnt scenarie", herefter Dansk Energi,
med fremskrivningen fra Energinets scenarie "Perspektiv"®, herefter
Energinet. Begge disse scenarier bygger pa en forudsaetning om en
forholdsvis ambitigs europaeisk klimahandling. Fraunholz et. al (2021)
fremskriver elprisen i en reekke europaiske lande herunder Danmark.

De fremskrevne elpriser varierer meget mellem de tre analyser. Dansk
Energi og Energinet forudser, at elprisen stiger frem til 2030, hvorefter den
falder frem mod 2040. Fraunholz et. al (2021) forudser omvendt, at
elprisen stiger st@t indtil 2040, og at den flader ud frem mod 2050.

4 Energinet.dk: "Elpriser, April 2021", (link), "Perspektiv" scenariet"

5 Dansk Energi: "Elpris Outlook 2021", (link), "Grgnt scenarie"

6 Energinet opstiller to perspektiverende scenarier, hhv. ”Global Ambition” og “Distributed Energy”. | dette notat anvender vi
”Distributed Energy” og refererer til dette som "Perspektiv”.
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Fraunholz et. al (2021) fremskriver konsekvent de hgjeste priser, mens
Dansk Energi fremskriver hgjere elpriser end Energinet. Ifglge Dansk
Energi, vil elprisen na et historisk hgjt niveau i 2030 pa 50 gre/kWh og
derefter falde til mellem 20 og 30 g¢re/kWh i 2040. Energinet forudser, at
elprisen er knap 40 gre/kWh i 2030 og falder til mellem 20 og 30 gre/kWh i
2040. Figur 4 illustrerer elprisfremskrivninger fra Dansk Energi og
Energinet.

Figur 4 Historiske og fremskrevne elpriser, 2000-2040, gre/kWh faste 2021-priser, Dansk
Energis "Grgn” og Energinets ”Perspektiv”
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Anm.: Arsgennemsnit.
Kilde: Baseret pa data fra Dansk Energi, Energinet og Energistyrelsen.

Fraunholz et. al (2021) forudser, at elprisen i 2040 er 110-120 euro/MWh
svarende til 82 til 89 gre/kWh, jf. figur 5. Fraunholz et. al (2021) fremskriver
saledes, at elprisen bliver tre til fire gange hgjere end Dansk Energi og
Energinet. Dette illustrerer, hvor stor usikkerhed der er om den fremtidige
elpris frem mod 2040, og dermed de fgrste 7 til 8 ar af energig Nordsgens
levetid.
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Figur5 Fremskrevne elpriser, 2020-2050, euro/MWh
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Kilde:  Fraunholz et. al (2021).

Dansk Energi og Energinet forudszetter begge en relativt ambitigs
klimahandling i Europa, men med forskellige CO2-kvotepriser, hvilket kan
veere arsagen til relativt store forskel i de fremskrevne elpriser. Energinet
antager en kvotepris pa mellem 35 og 53 euro/ton, mens Dansk Energi
forudsaetter en CO2-kvotepris, der stiger til 100 euro/ton frem mod 2040.
Desuden operer de to scenarier med visse forskelle i vurderingerne af
udviklingen i de langsigtede omkostninger til vedvarende energi, hvilket
ogsa kan have betydning for de fremskrevne elpriser. Fraunholz et. al (2021)
antager, at kvoteprisen stiger til 150 euro/ton frem mod 2050, 7 samt at 20
pct. af efterspgrgslen pa el daekkes af fossile breendsler i 2050, hvilket kan
forklare, hvorfor de fremskriver vaesentligt hgjere elpriser end Dansk Energi
og Energinet. Dansk Energi, Energinet og Fraunholz et. al (2021) anvender
desuden tre forskellige simuleringsmodeller til at fremskrive elpriserne,
hvilket ogsa kan medvirke til at forklare de relativt store forskelle i de
fremskrevne elpriser.

3.2 Store forskelle i Energinets elprisfremskrivninger fra ar til ar

Den store variation i elprisfremskrivninger er ikke kun et resultat af, at
fremskrivningerne er foretaget af forskellige institutioner med forskellige
modeller. Energinets hovedfremskrivning baseret pa
Analyseforudsaetninger til Energinet 2020 (AF2020) afviger fx betydeligt fra
Energinets hovedfremskrivning baseret pa Analyseforudsaetninger til
Energinet 2019 (AF2019), jf. figur 6.2 Baseret p& AF2019, forudser
Energinets model stgt stigende priser frem mod 2040, hvor modellen
forudser en pris pa op mod 450 DKK/MWh, svarende til 45 gre/kWh.
Modsat forudser modellen faldende priser frem mod 2040, hvis AF2020
laegges til grund. Baseret pa AF2020 forudser modellen en pris pa 200-250
DKK/MWh, svarende til 20-25 gre/kWh, eller omkring halvdelen af hvad
modellen forudser pa baggrund af AF2019.

7 Dette scenarie synes ikke foreneligt med EU-malsaetningen om klimaneutralitet i 2050.
8 Laeg maerke til, at dette er Energinets hovedfremskrivninger i 2019 og 2020 og altsa ikke baseret pa "Perspektiv”.
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Figur 6 Danske elpriser, 2021-2040, DKK/MWh
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Kilde: Energinet (2021), side 3.

3.3 ZEndringer i tidsplanen for energigen har store konsekvenser for el- og

afregningsprisen
ZAndringer i Uventede andringer i tidsplanerne for energigens enkeltdele kan i en
tidsplanen har store overgangsperiode have konsekvenser for el- og afregningspriser i
priskonsekvenser stgrrelsesordenen 5-10 gre/kWh eller mere.? Det viser

felsomhedsscenarier i Dansk Energis “Elpris Outlook 2021”, der beregner
pavirkningen pé el- og afregningsprisen i 2030 ved uventede andringer'® i
tidsplanerne for etablering af begge energiger og for de nye
udlandsforbindelser, som gar til Danmarks sydlige naboer. Konsekvenserne
for afregningspriserne i 2030 af @ndringer i udbud, efterspgrgsel eller
udlandsforbindelser er forklaret i boks 1.

9 De gennemsnitlige elpriser udggr et simpelt gennemsnit over markedsprisen for el i alle arets timer. De teknologispecifikke
afregningspriser er et vaegtet gennemsnit over markedsprisen, hvor vaegtene er fordelingen af teknologiens produktion over arets
timer. Afregningsprisen er typisk lavere end (gennemsnits-) elprisen for teknologier som solceller og vindmgller, mens kraftvaerker
typisk har hgjere afregningspris.

10 Elpris Outlook 2021 er det i det grgnne hovedscenarie forudsat, at elmarkederne korrekt forudser den planlagte idriftsaettelse
af to danske energi-ger pa i alt 5 GW i 2035. Fglsomhedsanalyserne viser konsekvenserne for el- og afregningspriser i 2030 af
uventede @ndringer i tidsplanerne for elektrificering, ger og udlandsforbindelser, sadan at elmarkederne ikke nar at justere i
opstillingen af fx ny VE og transmission.
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Boks 1 Konsekvenser af andring i tidsplanen for afregningsprisen pa el i 2030

e @er for udland (+ 13 gre/kWh): Fremrykkes kun energigen vil den ggede
produktion herfra skulle eksporteres nordpa til lave priser, da forbindelserne
sydpa allerede er naesten fuldt udnyttede.

e  Forsinket efterspgrgsel (+ 7-9 gre/kWh): En forsinkelse af stigningen i
efterspgrgsel fra elektrificering eendrer Danmark fra nettoimportegr til
nettoeksportgr. Siden de sydgaende udlandsforbindelser er taet pa fyldte, vil
eksporten ske nordpa til darligere priser.

e  Fremryk bade ger og forbindelser (+ 4-5 gre/kWh): Fremrykkes bade
udlandsforbindelser og energi-ger er faldet i elprisen pga. modsatrettede
effekter omkring det halve af hvis kun energi-gerne fremrykkes

e Udlandsforbindelser fgr ger (+ 3-4 gre/kWh): Fremrykkes udbygningen af
udlandsforbindelserne sydpa til fer energi-gen etableres stiger elpriserne
yderligere, da Danmark forbindes endnu teettere til hgjpris-omraderne.

Grundet de store usikkerheder i elprisfremskrivningerne og
konsekvenserne af @&ndringer i tidsplanen, er det vigtigt, at det skitseres
hvad risikoen ved energigprojektet er, herunder hvad worst-case-scenariet
vil koste staten og de danske skatteborgere. Nar den danske stat potentielt
skal patage sig noget af prisrisikoen, og nar elprisfremskrivningerne er sa
forskellige, er det derfor ngdvendigt, at der tages hgjde for denne
usikkerhed, og at der regnes potentielt tab, eller gevinst, hvis priserne ikke
udvikler sig som forventet. Disse informationer er ngdvendige for at kunne
traeffe en beslutning om energigprojektet pa et oplyst grundlag.

4. Rentabilitet af energigen

Dette afsnit belyser energigens'! rentabilitet baseret pa de
afregningspriser, der fremskrives af Dansk Energis “grgnne” scenarie. Fordi
energigprojektet kraever, at der afsattes omkostningsfulde ressourcer i
nutiden for at realisere veerdifuld elproduktion i fremtiden, skal der tages
hgjde for de involverede aktgrers afkastkrav for at vurdere energigens
projektgkonomi.

For statens afkastkrav laegger vi os op ad Finansministeriet (2021), der
opererer med et krav om et realafkast pa 3,5 pct. for de fgrste 35 ar af en
investerings levetid og 2,5 pct. for de naeste 35 ar. Privatinvestorers
afkastkrav afhaenger af en raekke faktorer, herunder bl.a. projektets risiko
samt det afkast alternative investeringsprojekter stiller i udsigt. | denne

11 |nkl. parker, transmissionsudstyr, infrastruktur mv.
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analyse beregner vi projektets rentabilitet for 6 pct. og 8 pct. realrente som
afkastkrav.

Energigprojektet bestar af en raekke forskellige aktiver, hvor fx
udlandsforbindelser traditionelt varetages af offentligt ejede selskaber, der
opererer med samfundsgkonomisk realafkastkrav pa 3,5 pct., mens szerligt
vindmglleparker varetages af private aktgrer, der i vores beregninger
opererer med et realafkastkrav pa 6 eller 8 pct. De private aktgrer findes
saedvanligvis gennem offentlige udbud. For at illustrere forskellene pa
offentligt og privat ejerskab af energigen, beregner vi energigens
omkostninger ved bade det samfundsgkonomiske afkastkrav pa 3,5 pct.
savel som de privatgkonomiske afkastkrav pa 6 pct. og 8 pct. Der er ogsa
lavet en blandet beregning, hvor gen og forbindelser til Danmark og
udlandet er med samfundsgkonomisk afkastkrav, mens
havvindmeglleparkerne har privatgkonomisk afkastkrav.

De arlige omkostninger er beregnet som arlige afdrag pa et annuitetslan
med det pagaeldende afkastkrav og relevante tekniske levetid plus arlige
omkostninger til drift og vedligehold. Disse omkostninger deles herefter
med den arlige energiproduktion, hvorved der opnas en
enhedsenergiomkostning i gre/kWh. Hvis de beregnede afregningspriser
for havvind overstiger enhedsomkostningerne, er energigprojektet
projektgkonomisk rentabelt til det givne afkastkrav. Figur 7 preesenterer
Dansk Energis fremskrevne afregningspriser samt energigens
enhedsomkostninger ved forskellige afkastkrav.

Figur 7 Energigens afregningspriser og enhedsomkostninger, gre/kWh
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Anm.: Beregninger udleveres ved henvendelse.
Kilde: Dansk Energi (afregningspriser) og egne beregninger pa COWI-estimat.
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Hvis der er et gnske om at have private investorer med i projektet, ma der
beregnes en vis statsstgtte for at sikre energigprojektets levedygtighed,
nar afregningspriserne fra Dansk Energis fremskrivning laegges til grund.
Figur 7 viser, at energigen med et samfundsgkonomisk afkastkrav har en
enhedsenergiomkostning som i 2030 og 2035 ligger under de forventede
afregningspriser for havvind, mens den i 2040 kun ligger lige under det
hgjeste skgn for afregningsprisen. Bdde med det blandede og det
privatgkonomiske afkastkrav er afregningspriserne for lave til, at energigen
er rentabel.

Ejerskabsstrukturen pavirker afkastkravet, som er et afggrende parameter
for, om energigprojektet er rentabelt. Derfor er det vigtigt, at der laves
analyser for, hvilken effekt ejerskabsstrukturen har pa afkastkravet. Disse
analyser er essentielle for at finde den rigtige ejerskabsstruktur og
risikofordeling samt for at finde ud af, om energigprojektet vil veere privat-
og samfundsgkonomisk rentabelt. Rentabiliteten er staerkt pavirket af
udviklinger i udlandet, fx om forsinkelser i udbygning VE (positivt for
rentabiliteten), transmission (kan ga begge veje) eller forsinkelser i
elektrificeringen (negativt for rentabiliteten).

5. Allokering af prisricisi

Som illustreret i de foregaende afsnit er der stor usikkerhed om den
langsigtede elpris og saledes ogsa afregningsprisen pa el, der til gengeaeld
spiller en afggrende rolle for rentabiliteten i det samlede energigprojekt.
Afregningspriserne pavirkes af en reekke faktorer, som potentielle private
investorer ikke har nogen vaesentlig mulighed for at pavirke. Det gaelder fx
elektrificering af Danmark og nabolande, etablering af udlandsforbindelser
og udviklingen i omkostningerne til VE.

Givet at det er den danske stat, som har et behov for grgn el, kan der
argumenteres for, at staten bgr patage sig hele prisrisikoen, da de private
ikke har reel indflydelse pa afregningsprisen. Der er hovedsageligt to
fordele ved at staten tager prisrisici. For det fgrste kan det bidrage til at
saenke de private aktgrers afkastkrav, sa de private aktgrers budpriser
bringes teettere pa den samfundsgkonomiske omkostning ved energigen.
For det andet kan det vaere en made at tiltraekke flere bydere p3, sa
forsinkelse eller formindskelse af elproduktionskapaciteten undgas. For
havvindparkerne Thor og Hesselg har den danske stat valgt at patage sig
hele prisrisikoen.
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Formal med undersogelsen

Undersggelsen omhandler den grgnne omstilling i Danmark, og har som formal at skabe et bedre
beslutningsgrundlag for de politiske beslutninger herom. Vi vil bidrage med nye vinkler pa den grgnne
omstilling i Danmark, som fortjener bred kommunikation i den offentlige debat. Undersggelsen ser pa de
samfundsgkonomiske aspekter og de teknologiske muligheder, samt problemstillingerne omkring den
grgnne omstilling, herunder projekt- og samfundsgkonomisk rentabilitet. Begyndelsesvis fokuserer under-

sggelsen pa energigprojektet i Nordsgen, senere pa omkostningseffektiv grgn omstilling i Danmark.

Hvad er en energio?

| Danmark benytter vi havvind via enkeltstaende havvindmglleparker til at levere strgm direkte til det
danske elnet. En energig fungerer som et grgnt energikraftvaerk, som samler strgm fra omkringliggende
havvindmglleparker og omfordeler den til elnettet pa fastlandet. Energigen kan placeres langt vaek fra
kysten og transportere strgm fra omrader med store vindressourcer til omrader, hvor der er stor efter-
spgrgsel efter strgm - bade i Danmark og i udlandet. | gjeblikket er vindkapaciteten i Danmark 1,7 GW.
Energigen i Nordsgen skal have en vindkapacitet pa 3GW, og forventes faerdig i 2033. Pa sigt skal gens

vindkapacitet udvides til 10 GW og fordele strgm til flere nordeuropaeiske lande.
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Sammenfatning

Energigprojektet bestar groft skitseret af havvindmglleparker, transmissionsnet og en fysisk @, der skal
samle strgm fra vindmgllerne og sende det ud i transmissionsnettet. De aktiver er meget forskellige, og
der kommer derfor til at vaere forskellige risici ved hver enkelt del. Derfor er det ogsa vigtigt, at
samspillet mellem de enkelte aktiver og deres forventede risiko er gennemanalyseret. Ellers kan
energigprojektet blive uhensigtsmaessigt dyrt for skatteyderne. Pa den baggrund har vi fglgende
analyseanbefalinger:

Anbefaling 1:

Planlaegning af projekt med analyser af sikkerheden

Der er gkonomiske risici forbundet med forsinkelser af bade energig, transmissionsnet og
havvindmglleparker. Hvis forsinkelsen medfgrer, at den private aktgr i en periode ikke kan tjene penge
grundet manglende faerdigggrelse af andre delelementer i projektet, vil denne tabte fortjeneste
formentlig skulle kompenseres af staten. Forsinkelser kan derfor ende med at blive dyrt for staten og
skatteborgerne. Derfor er det vigtigt, at analyserne og planlagningen af energigprojektet er
gennemarbejdet og tager hgjde for omkostningerne ved potentielle forsinkelser af hver af projektets
dele.

Anbefaling 2:

Analyse af energigens samlede risikoprofil

Den fysiske @, der skal samle og fordele strgm til ind- og udlandsforbindelser, er et nyt koncept. @en
gor veerdikeeden for den producerede el mere kompleks end ved en alminelig havvindmgllepark. Ved
almindelige havvindmglleparker kan staten patage sig noget af risikoen for at mindske de privates
afkastkrav. Med energigprojektet er der dog to private aktgrer, der skal tjene penge, og som afhanger
af hinanden. Derfor skal der laves en analyse af hele projektets risikoprofil, der ogsa individuelt ser pa
risikoen for de enkelte aktgrer i projektet.

Anbefaling 3

Stort politisk fokus pa udbygningen af udlandsforbindelser

Fra det tidspunkt to lande indgar en aftale om udlandsforbindelse, tager den ca. 10 ar at etablere.
Derfor er det ikke urealistisk, at der kan etableres udlandsforbindelser inden 2033, nar energigen skal
sta feerdig. Omvendt kan det hurtigt blive omkostningstungt, hvis forbindelserne til det europaiske net
ikke er klar. Der bgr dog vaere stort fokus politisk pa, at tidsplanen for dette ikke skrider, idet en
udenlandsk forbindelse er central for gkonomien i hele projektet.



Forskellige aktorer
skal involveres i

energioen

KA ks
advisory

| dette notat giver vi en gennemgang af energigen i Nordsgens aktiver og de
risici, der er tilknyttet energigprojektet. Fgrst fremlaegger vi pa gens aktiver,
finansiering og den tilknyttede risiko. Bagefter gennemgar vi potentielle
risici forbundet med projektets tidsplan. Til slut fremlaegger vi mulige
problemer forbundet med projektets risikoprofil.

1. @ens aktiver, finansiering og risiko

Det samlede energigprojekt kommer til have en raekke forskellige aktgrer
med forskellige interesser. Det er et stort og komplekst projekt, hvor
havvindmeglleparker skal kombineres med en kunstig @ og et
transmissionsnet til bade ind- og udland. Konstruktionen er illustreret i
Figur 1.

Figur 1 Illlustration af energiprojektets aktiver og ejerskab
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Kilde: Egen illustration baseret Energistyrelsen (2021)a, COWI (2021)
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Energigen kan opdeles i tre aktiver, der hver kommer til at have forskellige
ejerstrukturer. For det fgrste er der havvindmelleparkerne, der
sandsynligvis skal drives privat. For det andet er der transmissionsnettet,
der skal drives af den statslige virksomhed Energinet. For det tredje bliver
der oprettet et selskab, som ejer selve energigen, hvor staten vil vaere
majoritetsejer.

De forskellige aktiver udggr meget forskellige andele af projektets samlede
omkostninger. Det er skitseret i tabel 1, der viser hvor stor en del af de
samlede anleegsomkostninger, som de forskellige aktivdele har. Her ses
det, at de st@grste omkostninger ligger til havvindmglleparkerne, mens blot
10 pct. af anlaegsomkostningerne ved en produktion med 3 GW gar til selve
gen.
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Aktiv
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Transmissionsudsty
r fra ¢ til fastland

Havvindmeglleparker
ne inkl. Sgkabler i
omrade

Tabel 1 Skitsering af energigens ejerforhold

Ejer(e) pct. af anlaagsomkostninger, 3
GW/10 GW

Aktieselskabet, sandsynligvis Energig A/S. 10/5
Flere forskellige aktgrer, dog er staten
majoritetsejer (minimum 50,1 pct.)

Energinet.dk i samejerskab med den 30/35
relevante udenlandske
transmissionssystemsoperatgr

Budvindere af havvindmgllepark- 60/60
udbuddet

Kilde:  Energistyrelsen (2021)a, COWI (2021)

Den fysiske o skal
tjene penge pa

udlejning

Uklart om gen skal
bygges i etaper

Risiko for ”vacancy

costs”

Trade-off mellem
risiko og

omkostninger

1.1 Den fysiske energio

Den fysiske @ skal finansieres ved at udleje arealerne med
transmissionsudstyr til Energinet og de udenlandske medejere af
transmissionsnettet. Derudover er der en potentiel indtjeningsmulighed
ved de innovationszoner, der ogsa er pa tegnebraettet. Her kan ejere fx selv
producere Power-to-X eller udleje arealerne til forskellige aktiviteter.

| de nuvaerende planer leegger Energistyrelsen op til, at havvindmeglleparker
omkring selve energigen i fgrste omgang bygges med en kapacitet pa 3 GW
og f@rst senere udbygges til 10 GW. Det er ikke afgjort, om gen skal bygges
i en omgang eller i etaper, men gen patenkes at have tre elementer: 1) En
"transmissionszone” (forventet 10 ha.), som har plads til
transmissionsudstyr mv. til havvind pa 3GW. 2) En "fleksibilitetszone”
(forventet 32 ha.), som har plads til at betjene yderligere 7 GW havvind. 3)
En “innovationszone” (forventet 6 ha.), som rummer havn og
servicefaciliteter og plads til fx produktion af Power-to-X, lagring mv.

Der er dog nogle ubekendte ved finansieringen af bade innovationsdelen af
gen og arealet til de ekstra 7 GW. Der vil sandsynligvis ga et stykke tid fra,
at omraderne opfgres, til der kommer aktiviteter, der generer en indtaegt.
Hvis arealerne ikke skaber indkomst, kan de ikke bidrage til at betale renter
og omkostninger pa investeringen. Det kaldes vacancy costs. Samtidig er
der ogsa en risiko for, at byggeomkostningerne stiger.

Det er billigere at udbygge hele energigens areal til 10 GW pa én gang malt
i kr. pr. kvadratmeter. Til gengeeld er det mindre risikabelt at udbygge i
etaper, saledes at arealet fgrst udvides i takt med, at der er en vis
sikkerhed for, at arealet faktisk skal anvendes. Udbygges gen i etaper, er
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risikoen for vacancy costs mindre, end hvis hele gen star faerdig pa en gang.
Der er altsa en gkonomisk afvejning mellem anlaagsomkostningerne og
risiko. Er risikoen for vacancy costs hgj, bliver afkastkravet til gen hgjere.
Derfor bliver det mindre attraktivt at udbygge hele gen pa én gang. Er
risikoen for vacancy costs lav, er det modsatte tilfaldet.

For at impdekomme risikoen for vacancy costs vil staten sandsynligvis tage
en del af de private investorers risiko og mulige gevinster. Hvis risikoen pa
gen kan saenkes, vil det seenke afkastkravet for byderne og dermed sa&nke
de samlede omkostninger for projektet. Der findes forskellige
kontrakttyper, der kan opfylde den gnskede risikodeling. Det kan fx vaere
ved at give et statsligt tillaeg til afregningsprisen, nar den er lavere end en
aftalt pris, mens staten omvendt far betaling fra producenterne, nar
elpriserne er hgje (sakaldt “Contract for Difference”). Selve risikoen andres
dog ikke umiddelbart af at staten overtager den.

1.2 Transmissionsudstyret

Energinet skal sta for finansieringen af transmissionsudstyret til
ilandsfgring fra gen. Udlandsforbindelserne skal ogsa delvist finansieres af
de udenlandske transmissionsoperatgrer. Det geelder bade stationer,
koblingsfelter og kabler. Det finansieres gennem Energinets eltarif.!
Udenlandske transmissionsforbindelser finansieres normalvis gennem
flaskehalsindtaegter, der opstar, nar to budzoner har forskellige elpriser.
Her vil ejerne af forbindelsen modtage betaling, der er lig forskellen
mellem elpriserne i de to zoner.?

Risikoen ved udbygning af transmissionsudstyret er begraenset. Opfgres
energigen, bliver de 3 GW havvind med stor sandsynlighed ogsa opfert.
Samtidig har Energinet opfgrt mange lignende forbindelser, og det er
derfor en ret velkendt investering. Derfor er der indtaegtsgrundlag for den
ferste del af transmissionsnettet. Der er mere usikkerhed omkring
opf@rslen af de resterende 7 GW, men forsinkelser eller nedskaleringer kan
til gengaeld forudses i god tid. Pa den made kan etableringen af
transmissionsudstyret reguleres efter den planlagte meaengde el.

1.3 Havvindmglleparkerne

Havvindmelleparkerne skal have private ejere. Havvindmglleparker
finansieres normalt gennem lantagning og kapital fra private investorer.
Begge skal tilbagebetales med indtaegterne fra salg af el i Igbet af parkens
levetid. Derudover skal indtaegterne fra salg af el bade deekke
vindmgllernes konstruktions- og driftsomkostninger.

Den samlede udsving i elpriserne udggr en vaesentlig risiko ved opfgrsel af
en havvindmgllepark. Det kan bade pavirkes af vindforhold og den

1 Energinet (2020)
2 Energinet (2019)
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generelle udvikling i elpriser. De langsigtede elpriser bliver fx pavirket af
bade dansk og international klimapolitik, udbygning af transmissionsnettet
i Europa herunder szerligt forbindelser internt i Tyskland mellem nord og
syd samt den fremadrettede udbygning af vedvarende energikilder i
Nordeuropa.

2. Usikkerheder forbundet med det samlede projekts tidsplan

Der er nogle risici forbundet med den overordnede tidsplan for projektet.
Den fysiske energig kan opfgres uafhaengigt af de andre projekter. Men
transmissionsudstyret kan ikke bygges faerdigt, fer gen er faerdig.
Havvindmeglleparkerne kan sagtens opfgres uden de andre to, men de kan
ikke szettes i drift f@r transmissionsnet og energigen er pa plads. Derfor kan
en forsinkelse af gen pavirke de to andre dele af projektet og gge de
gkonomiske risici for investorerne.

Der kan vaere betydelige gkonomiske konsekvenser, hvis energigen og
transmissionsnettet ikke opfgres og igangsaettes efter tidsplanen. Hvis
vindmellerne ikke bliver tilsluttet transmissionsnettet i tide, vil staten
sandsynligvis skulle kompensere de private investorer i
havvindmeglleparkerne gkonomisk for manglende indtzegter. Ifglge COWI
(2021) vil de fgrste 3 GW koste omkring 30 mia. kroner, som skal tjenes ind
med forrentning i Igbet af parkens levetid. Manglende private indteegter
fra forsinkelse kan derfor ende med at Igbe op i et anseeligt belgb, som
skal daekkes af staten.

Det er pa nuvaerende tidspunkt ikke klarlagt, hvor stor en gkonomisk risiko,
der er ved potentielle forsinkelser af den fysiske @ eller udbygning af
havvindmeglleparkerne. Pa den baggrund anbefaler vi, at planlaegningen
omkring opfg@rslen af alle tre aktiver bliver enormt grundig, sa risikoen for
forsinkelser af de enkelte dele minimeres. Samtidig anbefaler vi, at der
foretages analyser af den potentielle risiko og omkostninger ved mulige
forsinkelser i projektet.

| kortlaegning og styring af den samlede risiko for projektet bgr der veere
seerligt fokus pa transmissionsforbindelser til udlandet, da sadanne
forbindelser er afggrende for projektets rentabilitet. Der er inden for det
seneste ar indgaet samarbejdsaftaler med Holland, Tyskland og Belgien. De
historiske erfaringer er, at fra sddanne aftaler indgas til forbindelserne er
etableret gar der typisk 10-11 ar, mens den nyligt abnede Nordlink-
forbindelse mellem Norge og Tyskland tog 13 ar. Hvis energigen i Nordsgen
skal tages i brug i 2033, betyder det, at de udenlandske forbindelser skal
etableres inden for de normale tidsrammer og ikke ma blive vaesentligt
forsinket.
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3. Usikkerheder ved energigprojektets risikoprofil

Alle tre aktiver skal direkte eller indirekte finansieres af salg af el. Derfor er
aktivernes risici ogsa alle afhaengige af, hvordan elpriserne udvikler sig. Det
pavirker det gkonomiske incitament til at investere i gen, bade for det
offentlige, men i seerlig grad det private, der sandsynligvis vil have hgjere
krav til afkast.

Der opstar usikkerheder omkring de private investorers risiko, nar der
implementeres et ekstra element i stremmens vej fra havvindmglle til
forbruger. Normalvis bygger en privat investor en havvindmegllepark, som
forbindes med et transmissionsnet, der sender el ind til land og fordeler
det ud til forbrugerne. Energigprojektet har et ekstra element, nemlig selve
gen, der ogsa har private investorer, der kraever et afkast af deres
investering.

Der findes en raekke forskellige kontrakter i udbuddet af
havvindmeglleparker, der kan flytte risikoen fra den private aktgr hen til
staten, mod en reduktion i de private aktgrers afkastkrav. En type af disse
kontrakter kaldes Contract for Difference (CfD), der kan sikre den private
aktgr en fast pris. Et eksempel pa CfD er vist i Figur 2. Figuren viser, at der
udbetales stgtte nar elprisen er under budpriser fra udbuddet, mens staten
modtager en afgift nar elprisen er over budprisen. Med andre ord
udbetaler en CfD-kontrakt forskellen mellem budprisen og elprisen.
Hermed patager staten sig en stor del af prisrisikoen i projektet, mens
ejeren far stor sikkerhed for indtaegten.

Figur 2 Eksempel pa CfD-stgtte/afgifts-forlgb (historiske elpriser), gre/kWh
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Kilde: Kraka Advisory (2021)

| energigprojektet er det bade private aktgrer, der ejer og driver
havvindmeglleparkerne og som driver gen, hvilket kan ggre
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risikofordelingen svaerere end ved normal opstilling af havvindmglleparker.
Tilsvarende med en CfD-kontrakt kan den staten patage sig risikoen for den
private investor i gen for at nedbringe afkastkravet. | dette tilfaelde kan
staten dog ende med meget risiko, som for begge tilfaelde formentlig vil
udmente sig til tab, nadr elprisen er lav. Det kan derfor ende med at koste
dyrt for den danske stat og skatteborgerne, hvis elprisen bliver lavere og
energigprojektet bliver mindre rentabelt end ventet.

Risikofordelingen pa energigprojektet er derfor kompleks og kan ende med
at palaegge stor risiko hos staten. Pa den baggrund anbefaler vi, at der laves
en grundig analyse af hele projektets samlede risikoprofil. Analysen skal
forholde sig til risikodelingen mellem alle involverede aktgrer. Det skal
inkludere fglsomhedsanalyser, der blandt andet undersgger risikoprofilen
relateret til forskellige kontrakttyper i forskellige led i kaeden.
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Formal med undersogelsen

Undersggelsen omhandler den grgnne omstilling i Danmark, og har som formal at skabe et bedre
beslutningsgrundlag for de politiske beslutninger herom. Vi vil bidrage med nye vinkler pa den grgnne
omstilling i Danmark, som fortjener bred kommunikation i den offentlige debat. Undersggelsen ser pa de
samfundsgkonomiske aspekter og de teknologiske muligheder, samt problemstillingerne omkring den
grgnne omstilling, herunder projekt- og samfundsgkonomisk rentabilitet. Begyndelsesvis fokuserer under-

sggelsen pa energigprojektet i Nordsgen, senere pa omkostningseffektiv grgn omstilling i Danmark.

Hvad er en energio?

| Danmark benytter vi havvind via enkeltstaende havvindmglleparker til at levere strgm direkte til det
danske elnet. En energig fungerer som et grgnt energikraftvaerk, som samler strgm fra omkringliggende
havvindmglleparker og omfordeler den til elnettet pa fastlandet. Energigen kan placeres langt vaek fra
kysten og transportere strgm fra omrader med store vindressourcer til omrader, hvor der er stor efter-
spgrgsel efter strgm - bade i Danmark og i udlandet. | gjeblikket er vindkapaciteten i Danmark 1,7 GW.
Energigen i Nordsgen skal have en vindkapacitet pa 3GW, og forventes faerdig i 2033. Pa sigt skal gens

vindkapacitet udvides til 10 GW og fordele strgm til flere nordeuropaeiske lande.
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