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Vigtig information

KPMG's arbejde med indeveerende rapport begyndte d. 3. august 2020 og er afsluttet
18. oktober 2021.

Denne rapport har forrang for de tre tidligere rapportversioner; (i) "draft rapport”, hvor
arbejdet blev afsluttet 1. oktober 2020, (ii) "endelig rapport”, hvor arbejdet blev afsluttet
17. december 2020, (iii) "endelig KPMG rapport”, hvor arbejdet blev afsluttet 17. juni
2021. Indeveerende rapport er dels konsolideret ift. de tre tidligere rapportversioner, og
den indeholder ligeledes de opdaterede omkostningsestimater fra COWI’s rapport "Cost
benefit analyse og klimaaftryk af energiger i Nordsgen og Jstersgen”.

| rapporten har KPMG benyttet analyser foretaget af COWI vedrgrende CAPEX, OPEX
og ABEX for energigen som en af de primaere datakilder. CAPEX desekker over
fremstilling, transport og installering, og OPEX daekker over arlige undersggelser og
reparationsarbejde. KPMG noterer sig, at COWI's tal er behaeftet med usikkerhed.

Rapporten benytter ogsa 1. udkast af Kammeradvokatens notat "Energig — ejerskab og
tildeling” i gennemgangen af de forskellige ejerskabsmodeller. Vi har ikke valideret
denne information og patager os intet ansvar for denne information. KPMG noterer sig,
at omkostningsestimaterne pa nuvaerende tidspunkt er behaeftet med usikkerhed, idet
projektet fortsat er i en tidlig modningsfase og grundet fraveeret af oplagte
referenceprojekter.

Vores rapport henviser til "KPMG-analyse”; dette angiver, at vi har foretaget analytiske
aktiviteter pa baggrund af de underliggende datakilder.

Arbejdet med energigen er fortsat i et tidligt stadie i forhold til regulering, valg af teknisk
lgsning, business case mm. | rapporten praesenteres forskellige overvejelser og
lzsningsforslag inden for de forskellige ejerskabsmodeller pad baggrund af interviews
foretaget med en raekke institutionelle investorer. KPMG's rapport er ikke en juridisk
analyse, og vi har heraf ikke valideret de juridiske implikationer af investorernes
overvejelser og lgsningsforslag.

KPMG har alene udarbejdet denne rapport til brug for Energistyrelsen samt udvalgte
personer i Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet, Finansministeriet og
Erhvervsministeriet, der er del i arbejdet med de danske energiger. KPMG anser
rapporten for at veere fortrolig, og den eller dele heraf ma ikke offentliggares eller
videregives til andre uden KPMG's skriftige samtykke. Safremt kommentarer,
anbefalinger og konklusioner fra rapporten skal videregives til tredjepart, aftales det
skriftligt mellem parterne, i hvilken form informationerne kan videregives. Ved aktindsigt
skal KPMG have lejlighed til at hgres, inden der gives aktindsigt. Tredjeparter vil ikke
kunne stgtte ret pa rapporten eller dele heraf.
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Ordliste

ABEX Nedtagelsesomkostninger

AF19 Analyseforudsaetninger 2019

BP Basis point

CAPEX Konstruktionsomkostninger

CF Cash flows/pengestrgmme

EPC Engineering, procurement and
construction

GW Gigawatt

HVDC High-voltage direct current

IRR Internal rate of return

o&M Drift og vedligeholdelse

OPEX Drift og vedligeholdsomkostninger

OPP Offentligt Privat Partnerskab

PtX Power-to-X

SOV Selvstaendig offentlig virksomhed

VVM Vurdering af virkninger pa miljget

WACC Veegtede kapitalomkostninger
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Executive summary

Baggrund for rapporten og fremgangsmade

| Klimaaftalen af 22. juni 2020 er der formuleret et gnske fra den brede forligskreds, der
star bag aftalen om, at der senest i 2030 skal etableres to energiger med i alt 5 GW
tilkoblet. Energigerne skal veere verdens farste af sin slags og skal fremtidssikre dansk
havvindudbygning. Det antages pa nuveerende tidspunkt, at den ene energig skal
placeres i Nordsgen og skal have en initialkapacitet pA 3 GW i 2030 med plads til mindst
10 GW pa sigt, mens den anden energig etableres pa Bornholm og skal have en
initialkapacitet p& 2 GW med mulighed for at udvide til i alt 3 GW.

Regeringen og forligskredsen har palagt Energistyrelsen at analysere forskellige
tekniske lgsninger, forretningsmodeller og ejerskabsstrukturer for de planlagte
energiger. Ud over de politisk, strategiske, tekniske og juridiske aspekter skal forskellige
ejerskabs-, selskabs- og finansieringsmaessige Igsninger analyseres. Disse kan
indeholde (i) offentligt ejerskab/finansiering, (ii) privat ejerskab/finansiering eller, (iii)
delvist offentlig og delvist privat ejerskab/finansiering.

| forbindelse med paleegget ift. Energistyrelsen skal der udarbejdes en reekke analyser,
der kan understgtte Regeringens og forligskredsens beslutninger mht. den endelige
struktur for gerne, herunder ejer- og kapitalstruktur. Energistyrelsen har i denne
forbindelse forespurgt ekstern support fra KPMG til at foretage analyser og give indspil i
forhold til overvejelser omkring ejerskabsstrukturer for energigerne.

Pa baggrund af ovenstaende og via drgftelserne med Energistyrelsen er det blevet aftalt,
at KPMG's arbejde vil indeholde falgende analyser og vurderinger:

— Gennemgang og vurdering af fordele og ulemper ved udvalgte
ejerskabsmodeller for energigerne

— Vurdering af mulige kapitalstrukturer for energigerne ved statsligt ejerskab,
herunder initiale statslige investeringsbehov og lgbende
finansieringsomkostninger

— Afdaekning af mulig interesse for kapitalmobilisering via institutionelle investorer
til energigerne baseret pa de udvalgte ejerskabsmodeller

— Vurdering af de veegtede kapitalomkostninger (WACC) ved de udvalgte
ejerskabsmodeller

— Analyser af pengestramme ved de udvalgte ejerskabsmodeller

— Kuvalitativ analyse af totalgkonomien i g-projektet i Nordsgen, herunder potentielle
fordele ved involvering af private aktgrer

For at kunne foretage ovenstadende analyser og vurderinger foretager KPMG faglgende
fire uafhaengige analyser:

© 2021 KPMG P/S. All rights reserved.
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— Delanalyse 1: Benchmarkanalyse af afkastkrav for private investorer for
sammenlignelige projekter

— Delanalyse 2: Afdeekning af mulig interesse for kapitalmobilisering via
institutionelle investorer til energigerne

— Delanalyse 3: Finansiel analyse af de forskellige ejerskabsmodeller herunder
vurdering af pengestrgmme

— Delanalyse 4: Totalgkonomiske overvejelser i forhold til ejerskabsmodellerne

Delanalyse 1: Benchmarkanalyse af afkastkrav for private
investorer for sammenlignelige projekter/selskaber

Formalet med benchmarkanalysen har veeret at afdeekke afkastkrav for private
investorer for projekter/selskaber, der vurderes sammenlignelige med energigen. Pa
denne baggrund har KPMG foretaget en stagrre dataindsamling, hvor
udveelgelseskriterierne har veeret fglgende:

— Kapitaltunge anleegsprojekter

— Indteegter behaeftet med forskellige grader af sikkerhed

— Anleegsprojekter der er eksponeret mod myndighedsgodkendelsesprocesser
— Forskellige grader af regulering af aktiverne

— Anlaegsprojekter med en grad af teknologisk risiko for, at aktivet ikke er relevant
pa lang sigt

— Anlaegsprojekter hvor staten er involveret i ejerskabet

— Greenfield anleegsprojekter der er baseret pa en OPP struktur og med
risikomitigerende tiltag

Pa baggrund af ovenstaende udvaelgelseskriterier vurderer KPMG, at et afkastspaend
for institutionelle investorers eventuelle investering i energigen kan ligge mellem 4% og
10% nominelt efter skat. Safremt investeringen i energigen skal afspejle den nedre del
af afkastspaendet forventer KPMG, at der skal veere vaesentlige risikomitigerende tiltag
for bl.a. byggerisiko, indteegtsrisiko og et sikret minimumsafkast for de institutionelle
investorer. Safremt investeringen i energigen skal afspejle den hgje ende af
afkastspaendet forventer KPMG, at der etableres fa risikomitigerende tiltag, og der vil
veere en veesentlig indteegtsrisiko.

Det skal yderligere bemaerkes, at forskelle mellem ejerskabsmodeller, der involverer
institutionelle investorer, ikke forventes at pavirke investorernes afkastkrav direkte. Den
drivende kraft bag eendringer i dette vil i stedet veere det risikobillede, som pahviler
investeringen i energigen.

KPMG noterer sig ligeledes, at afkastspaendet mellem 4-10% nominelt efter skat er
konsistent med de mundtlige indikationer, KPMG har faet gennem interviews med de
institutionelle investorer (det indikerede projektafkastspeend fra private investorer er
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omkring 5-10%). De institutionelle investorer vurderer, at safremt investeringen skal ligge
i den nedre del af afkastspsendet, bgr investeringen minde om en OPP-lignende
investering med en hgj grad af sikkerhed for investeringens afkast. Safremt
investeringen skal ligge i den hgje ende af afkastspaendet, vurderer de institutionelle
investorer, at investeringen kan ligne et koncessionsudbud med flere risikoelementer,
som f.eks. en andel af indteegtsgrundlaget, der kunne veere volumenafhaengigt.

Afkastspaendet mellem 4-10% nominelt efter skat benyttes i den finansielle analyse i
delanalyse 3 i vurderingen af pengestrgmme.

Delanalyse 2: Afdaekning af mulig interesse for
kapitalmobilisering via institutionelle investorer til energigerne

Formalet med delanalyse 2 er at afdaekke interessen og appetitten blandt institutionelle
investorer for kapitalmobilisering og ejerskab af energigerne. P4 denne baggrund har
KPMG interviewet seks relevante institutionelle investorer for at afdeekke investorernes
vurdering af energigen som potentiel investering og deres vurdering af de udvalgte
ejerskabsmodeller.

De institutionelle investorer vurderer overordnet set, at energigen er et yderst interessant
investeringsmal, safremt man kan etablere en business case, hvor det risikojusterede
afkast star mal med det ansvar, investorerne patager sig.

De institutionelle investorer har vaeret meget enige om, hvad de pa nuveerende tidspunkt
ser som de vaesentligste risici — disse kan kategoriseres i fire overordnede hensyn:

1 Konstruktionsrisiko: Alle investorerne papeger, at vurderingen af
konstruktionsrisikoen ved et sddan greenfield projekt vil have meget stort
fokus i investeringsvurderingen

2 Risici ift. sammenseetning af konsortium: Et centralt element for alle de
institutionelle investorer er sammensaetningen af konsortiet, der skal drive
udviklingen og driften af energigen. De naevner ligeledes, at specielt den
EPC-ansvarlige aktar i konsortiet er afggrende for risikovurderingen af
projektet. Dette skyldes bl.a., at de institutionelle investorer ikke selv besidder
disse kompetencer.

3 Regulatorisk risiko: De institutionelle investorer er ligeledes optaget af den
regulatoriske risiko ved et ny type aktiv som energigen, hvor reguleringen ikke
er fastlagt endnu. Et nggleprincip for de institutionelle investorer er
transparens og langsigtet stabilitet i reguleringen

4 Risiko for at udbud bliver for detailspecificeret: De institutionelle
investorer ser et potentielt problem ved for detaljerede kravspecifikationer
omkring energigen, idet det kan heemme fleksibilitet, og det kan ende med, at
man for tidligt i processen definerer konfigurationen pa energigen

Vurdering af ejerskabsmodellerne:

| tilleeg til de overordnede overvejelser omkring energigen har KPMG ogsa drgftet
udvalgte ejerskabsmodeller med de institutionelle investorer for at fa deres perspektiver
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pa de mest hensigtsmaessige ejerskabsmodeller. Drgftelserne har taget udgangspunkt i
nedenstaende seks ejerskabsmodeller?:

1 Eneejet statsligt ejerskab organiseret som en Selvsteendig Offentlig
Virksomhed

2 Eneejet statsligt ejerskab organiseret som aktieselskab

3 Eneejet statsligt ejerskab i udbygningsfasen med mulighed for efterfglgende
frasalg til private investorer (faseopdelt udviklingsmodel)

Statsligt majoritetsejerskab (51%) med privat minoritetsejerskab (49%).
Statsligt minoritetsejerskab (30%) med privat majoritetsejerskab (70%).

Fuldt privat ejerskab baseret pa tidsbegreenset eneret til privat
aktgr/konsortium

De institutionelle investorer vurderer overordnet set, at ejerskabsmodel 5 og
ejerskabsmodel 6 er de mest interessante ud fra et investorsynspunkt, safremt den
danske stat gnsker privat egenkapitalmobilisering til energigen.

De institutionelle investorer ser positivt pa ejerskabsmodel 5, idet (i) det vurderes, at
koncessionsmodellen vil give fleksibilitet og undga detailspecificering, (i) man vil kunne
sprede risikoen ud over flere aktgrer/selskaber, (iii) det vurderes som risikomitigerende
ift. den regulatoriske risiko, at et statsligt selskab deltager i ejerskabet med f.eks.
kompetencer inden for tilladelser, miljgundersggelser mm.

KPMG har yderligere noteret sig en raekke fordele ved ejerskabsmodel 5
(Nordsgfondsmodellen) for staten:

a) Det statslige selskab kan veere med til at sikre, at energigen udbygges og drives
til gavn for samfundet med begraenset gkonomisk risiko,

b) Staten far indteegter fra et afkast med relativ lav risiko fra energigen,

c) Viasit ejerskab far staten indblik og knowhow, som kan komme til gavn for andre
lignende projekter inden for den grgnne omstilling,

d) Kritisk infrastruktur for den grgnne omstilling bliver delvist statsejet

De institutionelle investorer ser ogsa positivt pa ejerskabsmodel 6, idet (i) det vurderes,
at denne ejerskabsmodel vil medfgre mindst mulig detailspecificering af @ens
konfiguration og tekniske krav, hvilket vurderes at kunne fremme innovative lgsninger,
(i) det vurderes, at det private ejerskab giver en god mulighed for at bringe kompetencer
i spil inden for udvikling, drift og etablering af offshore vindinfrastruktur samt erfaring med
store infrastrukturprojekter fra bade danske og udenlandske infrastrukturprojekter.

Alle de institutionelle investorer er dbne over for et statsligt medejerskab i energigen.
Investorerne har vurderet forskellige modeller for, hvilkke kompetencer det statslige
selskab bgr bidrage med til konsortiet. En mulighed var at bidrage med erfaring fra
lignende infrastrukturprojekter (f.eks. med kompetencer fra selskaber som Energinet

L Investorerne har ikke skulle forholde sig eksplicit til ejerskabsmodel 1 (SOV) og ejerskabsmodel 2
(statslig aktieselskab), idet ejerskabsmodellerne som hovedregel ikke inkluderer kapitelmobilisering fra
institutionelle investorer.
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eller Sund & Beelt). En anden mulighed var at bidrage med forstaelse af de relevante
tilladelser (VVM, havplaner mm.), og hvordan disse indhentes pad mest hensigtsmaessig
made. Det skal i denne sammenhaeng naevnes, at 2 ud af 6 institutionelle investorer
vurderer ejerskabsmodel 4 som mindre attraktiv, idet de i hgjere grad gnsker staten som
passiv deltager, og at majoritetsejerskabet og EPC-ansvaret bgr veere privat. De fire
andre institutionelle investorer vurderer, at det endnu er for tidligt at vurdere dette.

Appetitten for at patage sig konstruktionsrisiko er et element, hvor investorerne adskiller
sig fra hinanden. Det skyldes, at de enkelte investorer har forskellige
investeringshorisonter, risikoprofiler, afkastforventninger mm. Nogle af investorerne
vurderer en vis konstruktionsrisiko som et positivt element, idet de kan bruge deres
tekniske viden til at vurdere omfanget af denne risiko og i tilleg, at det som oftest ogséa
afspejles i et hgjere afkast. Andre af de institutionelle investorer gnsker ikke at patage
sig en seerlig stor grad af konstruktionsrisiko. KPMG noterer sig i denne sammenhaeng,
at maden konstruktionsrisikoen sammensaettes pa kan have veesentlig betydning for
feltet af interesserede investorer.

De institutionelle investorer har alle forholdt sig til den faseopdelte udviklingsmodel
(ejerskabsmodel 3), der bl.a. benyttes til udviklingen af Lynetteholmen. De institutionelle
investorer er overordnet set enig i, at denne ejerskabsmodel ikke har den store interesse
for dem. De institutionelle investorer begrunder dette med at, (i) de ikke vurderer, at
tilgangen afhjeelper den indledende konstruktionsrisiko og behovet for at etablere et
konsortium i udbygningsfasen med en hensigtsmaessig kompetencesammensaetning, (ii)
de vurderer, at private kompetencer i hgjere grad bar inkluderes i udbygningsfasen, (iii)
de vurderer, at stgrrelsen pa en eventuel investering i driftsfasen i mindre grad stemmer
overens med deres investeringsparametre. KPMG noterer sig ogsa, at den arlige OPEX
pa nuveaerende tidspunkt udger 1,0% af den samlede CAPEX for energigen, og heraf vil
den faseopdelte tilgang baseret pa de nuveerende estimater begreense investorernes
afkastpotentiale.

Delanalyse 3: Finansiel analyse af de forskellige
ejerskabsmodeller herunder vurdering af pengestrgmme og
afkastniveau

Ud over de kvalitative beskrivelser af fordele og ulemper ved forskellige
ejerskabsmodeller er de finansielle implikationer af disse analyseret gennem en finansiel
model. Hovedformalet med modellen er at analysere pengestremme ved de forskellige
ejerskabsmodeller bl.a. pa baggrund af institutionelle investorers afkastforventninger.
Derudover er modellen ogsd anvendt til at beregne statsligt investeringsbehov og
lsbende renteomkostninger ved fuldt statsligt ejerskab. Til sidst er resultatet af
pengestrgmsanalysen omsat til forventede tarifbetalinger for vindparkejerne og
lejebetalinger for Energinet samt falsomhedsanalyser af udvalgte omrader.
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Pengestrgmsanalyse af fuldt statsligt ejerskab?:

| denne pengestrgmsanalyse af fuldt statsligt ejerskab er der antaget hvile-i-sig-selv3,
hvilket medfgrer, at der ikke vil vaere en forrentning af evt. investeret egenkapital. Med
udgangspunkt i to konkrete eksempler, den selvsteendige offentlige virksomhed (SOV)
Energinet og det statslige aktieselskab Femern (A/S) er der for det statslige ejerskab
antaget en rente pa hhv. 0,5% og 2%. Disse antagelser skal ses som ydrepoler for et
muligt spaend for finansieringsomkostninger, som vil afhaenge af ejerskab, risiko- og
statsstgttevurdering m.fl. De hgjere renteomkostninger kommer ogsa til udtryk i det
statslige lanoptag, grundet byggerenter, hvor statsligt ejerskab med laneomkostning pa
2% har omkring 2-4% hgjere lanoptag og ca. 45% hgjere samlede renteomkostninger.
For denne statslige ejerskabsmodel er der behov for en omsaetning*, som er ca. 23-24%
starre end ved statsligt ejerskab med laneomkostning pa 0,5%°. Der er i denne
pengestrgmsanalyse anvendt en risikofri renteantagelse som baseret pa
Analyseforudseetningerne 2019 og Finansministeriets 2025-fremskrivninger.

Pengestrgmsanalyse pa tvaers af ejerskabsmodeller:

Pengestramsanalysen viser, at der i ejerskabsmodeller med involvering af private
investorer er behov for en omsaetning pa energigen, der mindst er 80%-85% hgjere end
ved et statsligt ejerskab med laneomkostninger pa 0,5% (rapportens antagelser ved et
SOV). Dette er et udtryk for forskellen i lanerenten samt en hvile-i-sig-selv tilgang og et
4% projektafkastkrav. Derudover viser analysen, at forskellen i omsaetningsbehovet er
marginal pa tveers af ejerskabsmodeller, der involverer private investorer, idet den
eneste forskel mellem disse er renteomkostningerne. Ses der pa egenkapitalafkastet er
dette generelt stgrst ved fuldt privat ejerskab, hvilket skyldes de antagne
geeldsomkostninger. Forskellen i egenkapitalafkastet er dog begraenset mellem
ejerskabsmodellerne og ligger mellem 0,3-0,5 pct. point. (se egenkapitalafkastet i tabel
7). Det samlede speend for egenkapitalafkastet er for seenkekasselgsningen 6%-22%
mens det for platformslgsningen er 6-24%, hvor den lave ende reflekterer et 4%
projektafkastkrav og den hgje ende reflekterer et 10% projektafkastkrav. Der er i denne
pengestrgmsanalyse anvendt en risikofri renteantagelse pa 0% (en 30-arig EU
obligation), for at sikre konsistens mellem det estimerede projektafkastspaend og
pengestrgmsanalysen.

Der er generelt behov for en lavere omseetning ved de fulde statsejede modeller, hvilket
er geeldende pa tveers af udbygningslagsninger. Dette er generelt forarsaget af forskellen
i en hvile-i-sig-selv tilgang og et krav om afkast. Der er dog ikke taget hgjde for, at der

2 Det vurderes, at der ved alle ejerskabsmodeller med helt eller delvist statsligt ejerskab vil veere tale om
statsstgtte, hvorfor det ma forventes, at provisionssatsen pa lan vil afhaenge af en konkret statsstgtte-
vurdering fra EU-kommissionen. Ligeledes vil statens finansielle risiko ved evt. statslige garantier,
genudlan og kapitalindskud skulle afdaekkes.

3 Det skal noteres, at det ville skulle afdaekkes, hvilken regulering der vil veere hensigtsmaessig for et
statsligt g-selskab — "hvile-i-sig-selv” er anvendt analytisk.

4| rapporten modelleres omszetningen ud fra de givne projektomkostninger ved de forskellige
ejerskabsmodeller. For projektafkastkravet er det antaget, at de fulde statslige ejerskabsmodeller skal
hvile-i-sig-selv, mens de resterende ejerskabsmodeller anvender et projektafkastkrav pa hhv. 4% og 10%.
Det bemeerkes, at den endelige regulering af et statsligt g-selskab, vil skulle afdeekkes nsermere, og at
hvile-i-selv-selv her er anvendt analytisk. For at kunne beregne et projektafkast pa hhv. 4% og 10% er der
justeret p& projektets omsaetning (tarif- og lejeindteegter) til det gnskede afkastniveau er opnaet.
Omseaetningen ved de enkelte ejerskabsmodeller er heraf afledt af projektomkostninger og afkastkravet.

5 Se venligst afsnit 2.5.3 for antagelserne benyttet for hhv. et statsligt A/S og et statsligt SOV
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ved fuldt statsligt ejerskab potentielt vil tillades en forrentning af f.eks. aktivbasen for at
sikre et solidt skonomisk fundament for det statslige selskab. Sddanne nuancer kan have
stor betydning for de finansielle forskelle mellem ejerskabsmodellerne. Derudover vil der
ved delt ejerskab mellem staten og private investorer kunne samles steerke
kompetencer, der potentielt kan sikre en bedre totalgkonomisk Igsning af projektet. Sidst
men ikke mindst vil der ved et delt ejerskab ogsa tilfalde staten en indtjening gennem
pengestrgmmene til egenkapital, som i denne analyse ikke er til stede ved fuldt statsligt
ejerskab. Veerdien af dette bgr analyseres inden den endelige ejerskabsmodel
overvejes.

Transportomkostninger og lejebetaling:

Forskellen i niveauet for transportomkostninger (samlede arlige omkostninger divideret
med den arlige gennemstrgmning af elektricitet) og lejebetalinger reflekterer de samme
effekter som pengestrgmsanalysen. Forskellen mellem et fuldt statsligt ejerskab med
ldneomkostning pa 0,5% (antaget for SOV) og et fuldt statsligt ejerskab med
laneomkostning pa 2,0% (antaget for A/S) er ca. 20-30% for transportomkostninger og
lejebetalinger fra energigens brugere, hvor et A/S ejerskab er antaget dyrest.
Sammenholdes de fuldt statslige ejerskabsmodeller med de gvrige, er omkostningerne
for energigens brugere ca. dobbelt sd store (80-85%) ved involvering af private
investorer. Fuldt statsligt ejerskab er derfor klart billigst for energigens brugere, men som
ved pengestrgmsanalysen skal det bemaerkes, at der er en reekke parametre, som kan
gendre analysens udfald, f.eks. tilladt forrentning ved fuldt statsligt ejerskab.

Folsomhedsberegninger:

Der er beregnet en fglsomhed ift., hvor stor en CAPEX reduktion ejerskabsmodellerne,
der involverer private investorer skal opna for at have samme omsaetningsbehov som de
fulde offentlige ejerskabsmodeller. For en 3 GW saenkekasseg med et 4% afkastkrav
skal ejerskabsmodellerne med private investorer reducere deres CAPEX med ca. 30%
for at have samme omsaetningsbehov som et fuldt statsligt ejerskab med 2% i
ldneomkostninger. Sammenlignes ejerskabsmodeller med private investorer med et fuldt
statslig ejerskab (0,5% i laneomkostninger), skal der realiseres en CAPEX reduktion pa
et sted mellem 40-50%, for at omsaetningsbehovet er sammenligneligt. Denne analyse
er, som de tidligere naevnte analyser afhaengig af antagelsen om hvile-i-sig-selv ved fuldt
offentligt ejerskab. Et evt. afkastkrav ved offentligt ejerskab vil kunne ggre behovet for
en CAPEX reduktion vaesentlig mindre.

For at fa et indtryk af, hvad en evt. forsinkelse af energigen har af gkonomisk betydning,
har KPMG analyseret effekten af en forsinkelse i forhold til falgende tre omrader

1) Projektomkostninger og manglende omsaetning for energigen

Palgbne renter: For en 3 GW udbygning vil 1 ars palgbne rente belgbe sig til mellem 30-
110 mio. DKK for saenkekasselgsningen og 40-160 mio. DKK for platformslgsningen,
uafhzengigt af eventuelle afkastkrav. Spaendet for de palgbne renter reflekterer forskelle
mellem ejerskabsmodellernes renteomkostninger.

Omseetning: Ses der pa 1 ars omseetning for energigen, er dette afheengigt af hhv.
afkastkrav og udbygningslgsning. For seenkekasselgsningen udger 1 ars omsaetning ca.
180 mio. DKK (med hvile-i-sig-selv), 360 mio. DKK (ved et 4% projektafkastkrav) og 830
mio. DKK (ved et 10% projektafkastkrav). For platformslagsningen udger 1 ars omsaetning
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ca. 360 mio. DKK (med hvile-i-sig-selv), 600 mio. DKK (ved et 4% projektafkastkrav) og
1.200 mio. DKK (ved et 10% projektafkastkrav). Det skal dog bemeerkes, at 1 ars tabt
omszetning ikke kan sidestilles med de projektomkostninger, som skal daekkes ved 1 ars
forsinkelse.

2) Tab af vindproduktion:

Et ars vindproduktion vil medfarer en tabt el-produktion pa ca. 13.700.000 MWh. Denne
el-produktion har en veerdi af ca. 4,4 mia. DKK med en antaget elpris pa 320 DKK/MWh.

3) Mulig bodsbetaling:

Med udgangspunkt i bodsbetalingsstrukturen pa Thor Havvindmgllepark vil et ars
forsinkelse af energigen medfgre en bodsbetaling pd ca. 200 mio. DKK ved
saenkekasselgsningen og ca. 300 mio. DKK ved platformslgsningen.

Delanalyse 4: Totalgkonomiske overvejelser i forhold til
ejerskabsmodellerne

Som det fremgar af delanalyse 4 er der et relativt begraenset antal offentligt tilgaengelige
empiriske analyser, der direkte sammenligner totalgkonomiske elementer af
anlaegsprojekter mellem offentligt og privat ejerskab. De tilgeengelige empiriske analyser
pa omradet giver ligeledes ikke noget entydigt billede af fordele og ulemper ved
henholdsvis offentligt eller privat styrede anlaegsprojekter:

e Bent Flyvbjerg har undersagt megaprojekter (bade offentlige og private) pa tvaers
af lande, som typisk er investeringer pa mere end 1 mia. USD. Flyvbjerg finder,
at 9 ud af 10 megaprojekter har overskredet budget. Overskridelser varierer alt
efter projekttype og kompleksitet, hvor f.eks. jernbaneprojekter har
gennemsnitlige budgetoverskridelser pa 40 pct.,, mens deemninger har
gennemsnitlige overskridelser pa 96 pct. Hvad angar forsinkelser, henviser
Flyvbjerg til indikationer pa gennemsnitlige forsinkelser pa 45 pct. for anleeg af
deemninger. Dvs., hvis en forventet anlaegsperiode er 10 ar, sa vil det i
gennemsnit tage 14,5 ar.

e Bent Flyvbjerg har ligeledes foretaget en historisk analyse af
budgetoverskridelser og konkluderer, at det er et problem for projekter i bade den
offentlige og private sektor, og at budgetoverskridelsernes niveau har veeret
relativt konstante over den 70-arige periode, der foreligger data for.

e Sovacool m.fl. har undersggt 51 vindprojekter, som overvejende er udfart af
private aktgrer. Budgetoverskridelser specifikt for offshore vind var i gennemsnit
pa 9,6%, hvilket er relativt lavt ift. andre stgrre anlaegsprojekter inden for
energisektoren. Der konkluderes dog ikke pa, om offentligt eller privat ejerskab
er af betydning for graden af budgetoverskridelse.
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o Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen gennemgik i 2012 erfaringer fra danske
offentligt-privat partnerskabers (OPP) projekter. Ud af de ni OPP-projekter, der
var bygget feerdig pa undersggelsestidspunktet, var alle gennemfart til tiden,
ligesom de ni projekter i vidt omfang ogsa blev feerdiggjort uden starre afvigelser
fra den aftalte pris.

e Hjelmar m.fl. har undersggt pris og kvalitet af to sammenlignelige danske
psykiatrihospitaler, hvor det ene er gennemfart som et traditionelt offentligt udbud
med fagentreprise og det andet med OPP. De fandt, at den psykiatriske afdeling
i Vejle opfert i et OPP var dyrere, men samtidig af bedre kvalitet end et
sammenligneligt byggeri i Aabenraa gennemfart som et traditionelt offentligt
udbud.

Bent Flyvbjergs empiriske analyser af budgetoverskridelser og forsinkelser for
megaprojekter vidner ogsa om, hvor afgagrende projektgennemfarelse og den rette EPC-
ansvarlige aktgr er for totalgkonomien for store anlaegsprojekter. De gennemsnitlige
budgetoverskridelser pd megaprojekter (mellem 40-96%) indikerer, at totalgkonomi og
projektgennemfarelse hurtigt kan have starre totalgkonomisk effekt for energigerne end
f.eks. forskelle i finansieringsomkostninger.

Baseret pa ovenstdende empiriske analyser kan der ikke entydigt konkluderes klare
fordele ved henholdsvis offentligt eller privat ejerskab. Erfaringerne indikerer gevinster
ved samarbejde mellem offentlige og private aktagrer, og det centrale bgr veere hvilke
kompetencer, der er afggrende for at skabe veerdi i projektet og derneaest vurdere, hvilke
aktgrer der besidder de kompetencer.

Som tidligere neevnt er der ikke gennemfart lignende energigprojekter nogen steder i
verden, dog vurderes det, at danske og/eller globale erfaringer med offshore
vindinfrastruktur, og erfaringer med platforms/saenkekasse projekter kan give visse EPC-
ansvarlige en kompetencefordel. Som udgangspunkt bgr inddragelse af private aktarer
i ejerskabet og/eller konstruktionsfasen med de relevante globale erfaringer
efterstraebes.
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Metode og fremgangsmade

Baggrund

Som det er beskrevet i Klimaaftalen af 22. juni 2020 gnsker den brede forligskreds, der
star bag aftalen, at der senest i 2030 skal etableres to energiger med i alt 5 GW tilkoblet.
Energigerne skal veere verdens fgrste af sin slags og skal fremtidssikre dansk
havvindudbygning. Det antages pa nuveerende tidspunkt, at den ene energig skal
placeres i Nordsgen og skal have en initialkapacitet pA 3 GW i 2030 med plads til mindst
10 GW pa sigt, mens den anden energig etableres pd Bornholm og skal have en
initialkapacitet p& 2 GW med mulighed for at udvide til i alt 3 GW.

Rent fysisk er der tale om enten en seenkekasse-g eller en platformslgsning i Nordsgen,
der indledningsvist skal kunne rumme mindst 3 GW havvindmgllepark. @en vil veere
placeret ca. 100 km fra den danske kyst, og skal fungere som bindeled med to
transmissionslinjer til henholdsvis Danmark og et land i omradet. For @stersgen vil
Bornholm fungere som energig. Her vil der skulle erhverves og projekteres det
ngdvendige bindeled mellem en 2 GW vindmgllepark i @stersgen og transmissionslinjer
til dels Pstdanmark og et naboland. Det ngdvendige transmissionsudstyr kan blive
indkgbt og drevet af den danske transmissions- og systemoperatgr Energinet. Jerne
skal saledes kun fungere som platform for dette udstyr i ferste fase af projektet.

Udover at agere som 'hub' for de farste planlagte vindmglleparker overvejes det, at
@erne pa sigt skal kunne ekspanderes med henblik pa at kunne forbindes til yderligere
havvindmglleparker, samt tjene andre formal som f.eks. energilagring, konvertering af
stragm til andre energikilder (PtX), m.m.

Figur 1: lllustration af Energigernes funktion i veerdikaeden

Ejerskabsstruktur Indeegtskilder (nu)

5 | _

Regeringen og forligskredsen har palagt Energistyrelsen at analysere forskellige
tekniske lgsninger, forretningsmodeller og ejerskabsstrukturer for de planlagte
energiger. Ud over de politisk strategiske, tekniske og juridiske aspekter skal forskellige
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ejerskabs-, selskabs- og finansieringsmaessige Igsninger analyseres. Disse kan
indeholde (i) offentligt ejerskab/finansiering, (ii) privat ejerskab/finansiering eller, (iii)
delvist offentligt og delvist privat ejerskab/finansiering.

| forbindelse med péalaegget ift. Energistyrelsen skal der udarbejdes en raekke analyser,
der kan understgtte Regeringen og forligskredsens beslutninger mht. den endelige
struktur for gerne herunder ejer- og kapitalstruktur. Energistyrelsen har i denne
forbindelse forespurgt ekstern support fra KPMG til at foretage analyser og give indspil i
forhold til overvejelser omkring ejerskabsstrukturer for energigerne.

Rapportens indhold

Pa baggrund af ovenstaende og via drgftelserne med Energistyrelsen er det blevet aftalt,
at KPMG's arbejde vil indeholde falgende analyser og vurderinger:

— Gennemgang og vurdering af fordele og ulemper ved udvalgte ejerskabsmodeller
for energigerne

— Vurdering af mulige kapitalstrukturer for energigerne ved statsligt ejerskab,
herunder initiale statslige investeringsbehov og lobende
finansieringsomkostninger

— Afdaekning af mulig interesse for kapitalmobilisering via institutionelle investorer
til energigerne baseret pa de udvalgte ejerskabsmodeller

— Vurdering af de veegtede kapitalomkostninger (WACC) ved de udvalgte
ejerskabsmodeller

— Analyser af pengestramme ved de udvalgte ejerskabsmodeller

— Kuvalitativ analyse af totalgkonomien i g@-projektet i Nordsgen, herunder
potentielle fordele ved involvering af private aktarer

For KPMG's arbejde med relevante ejerskabsmodeller har Energistyrelsen i samarbejde
med Klima- Energi- og Forsyningsministeriet og Finansministeriet udvalgt falgende 6
ejerskabsmodeller®:

1. Eneejet statsligt ejerskab organiseret som en Selvstaeendig Offentlig
Virksomhed

2. Eneejet statsligt ejerskab organiseret som aktieselskab

3. Eneejet statslig ejerskab i udbygningsfasen med mulighed for efterfglgende
frasalg til private investorer (faseopdelt udviklingsmodel)

Majoritets statslig ejerskab (51%) med minoritets privat ejerskab (49%).
Minoritets statslig ejerskab (30%) med majoritets privat ejerskab (70%).

Fuldt privat ejerskab baseret pa tidsbegreenset eneret til privat
aktgr/konsortium

6 Se venligst afsnit 3.2 i rapporten for en grundigere beskrivelse af de forskellige ejerskabsmodeller
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For at kunne foretage ovenstaende analyser og vurderinger foretager KPMG fglgende
fire uafhaengige analyser:

— Delanalyse 1: Benchmarkanalyse af afkastkrav for private investorer for
sammenlignelige projekter

— Delanalyse 2: Afdaekning af mulig interesse for kapitalmobilisering via
institutionelle investorer til energigen

— Delanalyse 3: Finansiel analyse af de forskellige ejerskabsmodeller herunder
vurdering af pengestrgamme og afkastniveau

— Delanalyse 4: Totalgkonomiske overvejelser i forhold til ejerskabsmodellerne

Efter aftale med opgavestiller (Energistyrelsen) har KPMG's arbejde med de fire
delanalyser udelukkende fokus pa energigen i Nordsgen, idet der endnu ikke er et
tilstraekkeligt datagrundlag til at vurdere energigen i dstersgen.

| de fglgende fire delafsnit vil metoden og tilgangen til hver delaanalyse blive beskrevet.

Delanalyse 1. Benchmarkanalyse af afkastkrav for private
investorer for sammenlignelige projekter

Udgangspunkt for benchmarkanalysen

Som et led i vurderingen af fordele og ulemper ved de forskellige ejerskabsmodeller for
energigen, er KPMG blevet bedt om at estimere et afkastkrav for private investorer for
lignende projekter. Afkastkravet er et centralt parameter for at vurdere, hvilken
gkonomisk indvirkning de enkelte ejerskabsmodeller kan have for energigens brugere.

Institutionelle investorers investering i en energig vil aflede et afkastkrav, som er teet
forbundet med de risici energigen palaegger investorerne. De projektrelaterede risici ved
energigen er hhv. relateret til projektets forskellige faser og risici pa tveers af disse.
Nedenfor er de veesentligste projektrelaterede risici ved energigen opsummeret. Safremt
nogle af disse risici eendres, f.eks. andre indteegtskilder for energigen, vil der vaere behov
for at vurdere deres indflydelse pa risikobilledet og derigennem resultatet af denne
benchmarkanalyse.
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Figur 2: Overblik over de veesentligste projektrelaterede risici

1. Byggerisiko: 2. Indtagtsrisiko: 5. Nedtagelsesrisiko:
Bestar bl.a af felgende Bestar bl.a. af felgende elementer: Ukendt regulering/krav ift.
elementer: a) Afhaengighed af vindproduktion (gennem tarifferne) nedtagelse af aktivet, som kan
a) Finansiel risiko b) Afheengighed af om energieen skal anvendes som medfarer hejere ABEX
b) Planleegningsrisiko tilslutningspunkt til transmissionsnettet for vindparkerne og om
c) Design risiko Energinets udstyr skal placeret pa energigen

c) Afheengighed af andres projekiplan (anlegges og idriftseettes
vindparkerne og Energinets anleeg til tiden)
d) Ukendt vindparkejer og derigennem ukendt finansiel kapacitet
for denne
3. Risiko ift. driftsomkostninger:
Ukendt operater — behov for forudsigelige (og lave) driftsomkostninger

Faseopdelte

Politisk risiko: Bl.a. eendret politisk fokus og udfordringer med godkendelse af endelig projektplan

Regulatorisk risiko: Bl.a. aendringer i regulatoriske rammer ogleller afkastkrav for energigen over tid

Tveergaende

Teknologisk risiko: Udvikling af konkurrerende l@sninger som ger, at der ikke er behov for energiger i fremtiden.

Konstruktion Drift Nedtagelse

Idet energigprojektet endnu er i et tidligt stadie, er der ikke klarhed over, hvilke risici der
pahviler de endelige ejere af energigen, og hvilke risici der forventes mitigeret (f.eks. af
staten). Dette udgangspunkt vanskeliggar fastseettelsen af ét entydigt afkastkrav for de
institutionelle investorer. KPMG har derfor taget udgangspunkt i en benchmarkanalyse
af sammenlignelige investeringers/selskabers afkast, som forventes at afdaekke
forskellige grader af risici/risikomitigerende tiltag for ejeren af energigen. Analysen
resulterer i et forventet spaend for de institutionelle investorers afkastkrav relateret til
energigen, som reflekterer de ovenstaende overvejelser. | forbindelse med udvzaelgelsen
af sammenlignelige investeringer og selskaber har KPMG taget udgangspunkt i, at
falgende karakteristika skal veere geeldende:

— Kapitaltunge anlaegsprojekter

— Indteegter behaeftet med forskellige grader af sikkerhed

— Anlaegsprojekter der er eksponeret mod myndighedsgodkendelsesprocesser
— Forskellige grader af regulering af aktiverne

— Anlaegsprojekter med en grad af teknologisk risiko for, at aktivet ikke er relevant
pa lang sigt

— Anleegsprojekter hvor staten er involveret i ejerskabet

— Greenfield anlaegsprojekter der er baseret pa en OPP struktur og med
risikomitigerende tiltag

Baseret pa ovenstaende kriterier har KPMG udvalgt falgende sammensaetning af
investeringer/selskaber for benchmarkanalysen:
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Tabel 1: Udgangspunkt for benchmarkanalysen

Udgangspunkt for benchmarkanalysen af private investorers afkastkrav

Investeringer/selskaber Overvejelser:

1. Danske infrastruktur
projekter med statslig
involvering i ejerskab

Indeholder kapitaltunge anlsegsprojekter, hvor den
danske stat er direkte eller indirekte medejer.
Derudover indeholder punktet ogsa konstruktions- og
indtaegtsrisiko, som til dels kan sammenholdes med
energigen.

Indeholder aktiver der dels er underlagt veesentlig
regulering og som har forskelligartet indtsegtsrisiko.
Derudover deekker punktet over kapitaltunge
investeringer, som kraever myndighedsgodkendelse.

2. El/gas transmissions- og
distributionsinfrastruktur i
EU

. Green-field OPP og
vedvarende
energiprojekter i EU

Indeholder OPP projekter, der har en hgj
detaljeringsgrad i udbudsmaterialet samt mange
risikomitigerende tiltag for de private investorer, som

bl.a. mitigerer ellers store konstruktions- og
indteegtsrisici. Derudover indeholder denne gruppe
vedvarende energiprojekter, hvor den teknologiske
risiko er blevet mitigeret for markedet, pga. de
erfaringer der er fra andre projekter.

4. Private
forsyningsselskaber i EU

Indeholder afkastkravet fra private selskaber, som
investerer i hhv. forsyningsrelaterede projekter (f.eks.
vand, affald, el-distribution og kloakering) og
vedvarende energiprojekter (f.eks. vindparker,
vandkraeft, biomasse, etc.). Dette giver en indikation
af, hvilket afkastkrav private investorer generelt
forventer af kapitaltunge investeringer i
energisektoren, med til dels sammenlignelige risici
med energigen.

5. Private selskaber
investeret i vedvarende
energi i EU

KPMG er opmeerksom pd, at sammenseetningen af de udvalgte investeringer/selskaber
kan aendres alt efter hvilke rammer, der fastsaettes for energigens indteegter, regulering,
etc. Det har bl.a. veeret drgftet, at indtsegten fra vindparkejerne skulle genereres gennem
betalinger for anvendelse af gens O&M faciliteter samt udlejning af hotelveerelser.
Safremt dette bliver aktuelt, kan afkastkrav fra f.eks. ejendomsinvesteringer (hoteller) og
havne veere interessante at inddrage, men KPMG har i denne analyse holdt fast i det
udgangspunkt, som er givet af opgavestiller.
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Korrektion af de identificerede afkast i benchmarkanalysen

I benchmarkanalysen er de enkelte afkast beregnet med udgangspunkt i en nominel
Weighted Average Cost of Capital (WACC) efter skat. De anvendte afkast er baseret pa
en raekke forskellige informationer, hvoraf de overordnede kilder til informationerne er:

Arsregnskaber

Markedsanalyser af landeafhaengig egenkapitalomkostninger
Radgiverrapporter for specifikke investeringers afkast

Publikationer fra lokale myndigheder om kapitalstrukturer

KPMG's kendskab til geeldsomkostninger

KPMG's kendskab til forventet egenkapitalforrentning og gearing i green-field
vedvarende energiprojekter og OPP transaktioner

Idet der er anvendt forskellige informationskilder, har granulariteten af data veeret
forskelligartet. KPMG har derfor veeret ngdsaget til at behandle/analysere nogle af de
identificerede input for at beregne de endelige afkast (WACC) satser. Informationskilder
samt behandling af input for de enkelte ovenstdende punkter er beskrevet nedenfor:

e Punkt 1. er baseret pa informationer fra arsregnskaber. Da arsrapporter
fremstiller et afkastkrav uden yderligere detaljering af antagelser om gearing,
egenkapitalforrentning og geeldsomkostninger, er der ikke foretaget nogen
korrektion af disse data.

e Punkt 2. er baseret pa information fra markedsanalyser, der opgar
forrentningen af egenkapital samt kapitalstrukturen for aktiver pa tvaers af
Europa. KPMG har korrigeret de landespecifikke egenkapitalomkostninger, sa
de reflekterer et nominelt afkast. Derudover har KPMG beregnet det indikative
afkast for disse projekter baseret pa en antagelse om, at geeldsomkostningerne
i WACC-beregningen er udgjort af en risikofri rente pa 0% (30-arig EU
obligation) og et rentetilleeg pa 100-200 basispoint (BP) for investorerne. Dette
er gjort for at kunne indikere afkastet for et dansk projekt.

e Punkt 3. er baseret pa KPMG's internationale netvaerkserfaringer med
forrentning af egenkapital samt kapitalstrukturen for denne type aktiver. |
beregningen af det samlede afkastkrav, har KPMG anvendt samme
geeldsomkostninger som beskrevet under punkt 2.

e Punkt 4. og 5. er baseret pa information fra de enkelte selskabers
arsregnskaber. Da der, som for punkt 1., er en begraenset detaljeringsgrad om
antagelserne bag de oplyste afkast, er disse ikke blevet korrigeret yderligere.

Resultaterne af delanalyse 1 er beskrevet i afsnit 3.1.
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Delanalyse 2: Afdaekning af mulig interesse for
kapitalmobilisering via institutionelle investorer til energigen

Energistyrelsen har gnsket at fa foretaget en indledende afdaekning af interessen for
kapitalmobilisering via institutionelle investorer til energigen. For at gennemfgre denne
afdeekning har KPMG foretaget interviews med 6 udvalgte institutionelle investorer.
Udveelgelsen af de 6 institutionelle investorer er foretaget pa baggrund af fglgende
kriterier:

— Institutionelle investorer med investeringskriterier, der er relevante for
omfanget af en eventuel investering i energigen

— Institutionelle investorer, der i dag foretager direkte investeringer i infrastruktur
til den grgnne omstilling eller alternativ energi

— Institutionelle  investorer, der har forstdelse for  kapitaltunge
udbygningsprojekter i infrastruktur

— Institutionelle investorer, der har sektorkendskab og har erfaring med at
investere i lignende aktiver

Afdeekningen skal ses som en indledende afdeekning, idet der fortsat mangler afklaringer
omkring en reekke centrale tekniske, juridiske, regulatoriske og kommercielle forhold
vedragrende energigen. Investorernes besvarelser baserer sig heraf pa forskellige
antagelser, som der er taget hgjde for i dialogen. En central antagelse er i denne
sammenhaeng, at de relevante myndigheder yderligere vil modne udestdende tekniske,
juridiske, regulatoriske og kommercielle forhold, fgrend institutionelle investorer
potentielt skal tage stilling til en investering.

Det noteres, at denne delanalyse er baseret pa input fra institutionelle investorer og at
analysen derved bygger pa deres refleksioner. Interviewene vurderes som et nyttigt
veerktgj ift. at afdeekke interessen for kapitalmobilisering til energiger samt potentielle
investorers opmaerksomhedspunkter ift. projektet. Samtidig geelder det, at de udfarte
interviews ikke star alene, men supplerer benchmarkanalysen af afkastkrav for private
investorer i delanalyse 1.

KPMG har gennemfart interviews med alle 6 investorer ud fra samme interviewguide’.
Interviewene er blevet gennemfart som semi-strukturerede interviews, hvor emner der
laegger ud over interviewguiden ogsa er blevet drgftet.

Resultaterne af delanalyse 2 er beskrevet i afsnit 3.2

7 Interviewguide kan findes i appendiks 1
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Delanalyse 3: Finansiel analyse af de forskellige
ejerskabsmodeller herunder vurdering af pengestrgmme og
afkastniveau

Ud over de kvalitative beskrivelser af fordele og ulemper ved forskellige
ejerskabsmodeller er de finansielle implikationer af disse analyseret gennem en finansiel
model. Modellens hovedformal er at analysere pengestremme ved de forskellige
ejerskabsmodeller pa baggrund af afkastforventninger®. | modellen er der blevet anvendt
en reekke input, antagelser og regneprincipper, som er afstemt med eller givet af
opgavestiller. Derudover skal det bemeerkes, at KPMG ikke har vurderet de modtagne
input som f.eks. konstruktionsomkostninger, driftsomkostninger, el-produktion fra
vindparker, etc., men blot anvendt disse som antagelser i den finansielle model.

Metode og antagelser

| den finansielle model ses der udelukkende pa udbygningslagsningerne i Nordsgen, idet
der endnu ikke er et tilstraekkeligt datagrundlag til at beregne pengestrgamme for en
udbygning i @stersgen. Af udbygningslgsningerne i Nordsgen er der analyseret hhv. en
platforms- og seenkekasselgsning i et 3 GW og 10 GW scenarie. For scenarierne er det
antaget, at 3 GW energigen er faerdigkonstrueret og i drift i ar 2028, mens udvidelsen af
energigen til 10 GW er skgnnet til at veere i drift i ar 2037. Dette skgn er baseret pa, at
udvidelsen af energigen til 10 GW skal passe ind i de langsigtede europeeiske
havvindplaner frem til &r 2050. Konstruktionstiden for seenkekassegen er antaget at
veere 4 ar for 3 GW udbygningen og 5 ar for udvidelsen til 10 GW, mens
konstruktionstiden for platformslasningen er antaget til 2 ar for begge scenarier. Der er
for afholdelse af CAPEX antaget, at denne afholdes ligeligt over konstruktionsperioden.

De potentielle upsides i form af f.eks. hydrogenfaciliteter samt lagring af energi pa gen i
Nordsgen er ikke veerdisat i dette arbejde, da der endnu ikke er klarhed omkring
omkostningsbilledet for de forskellige lgsninger samtidig med, at det er usikkert, om de
bliver relevante for energigen. | tilleeg har de institutionelle investorer indikeret, at de vil
veerdiansaette ovenneaevnte upsides til nul, da usikkerheden ift. teknologiske lgsninger og
den kommercielle attraktivitet af disse er for stor til, at det vil gge deres veerdianseettelse
af energigen.

Indteegter og projektets afkast

Det er antaget, at indteegtsstremmen til energigen bestar af to elementer i) tarifbetalinger
fra vindparkejerne og ii) lejeindteegt fra Energinet. For at fordele betalingen mellem
vindparkejere og Energinet, er der taget udgangspunkt i, hvor stor en andel af gen, som
Energinet skal anvende til transmissionsudstyr. For seenkekasselgsningen er Energinets
anvendelse af gens areal sat til 75% ved en 3 GW g og 70% ved en udvidelse af gen til
10 GW. For platformslgsningen er disse andele sat til 90% for hhv. en 3 GW og en
udvidelse til 10 GW. Starrelsen af indtaegterne er bestemt pba. energigens omkostninger
og eventuelle afkastkrav fra ejeren. Omkostningerne og beregningen af disse er
beskrevet nedenfor og i afsnittet om geeldsomkostninger (afsnit 2.5.3). Det skal

8 Pengestrgmsanalyse ved de forskellige ejerskabsmodeller skal betragtes som en ” Ceteris paribus” eller
"alt-andet-lige” analyse, dvs. ejerskabsmodellerne analyseres pa baggrund af afkastforventninger.
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bemeerkes, at ovenstaende tilgang til fordeling af indteegtsstrammene samt deres form
blot er en antagelse for den finansielle model og ikke et udtryk for, hvordan dette vil se
ud for den endelige energig.

Da der endnu ikke er klarhed omkring, hvordan det faktiske tarifprincip for energigen
sammensaettes, har KPMG foretaget en beregning af transportomkostninger pa
energigen. Transportomkostninger er et udtryk for energigens omkostninger divideret
med maengdegennemlgbet pa energigen arligt. De anvendte maengder i beregningen af
transportomkostningerne er baseret pa nedenstaende tabel 2, der illustrerer den arlige
energiproduktion fra vindparkerne.

Tabel 2 — Endelig energiproduktion i Nordsgen

Endelig energiproduktion til beregning af transportomkostninger

Udbygningsscenarie 3GW 10 GW
(Nordsgen)

Vindproduktion 13.670 GWh/ar 47.095 GWh/ar
Kilde: COWI

Der indgar tre typer af omkostninger i den finansielle models beregning af energigens
arlige omkostningsbillede; OPEX, CAPEX og ABEX. OPEX deaekker over de arlige drift-
og vedligeholdsomkostninger for aktivet, CAPEX deaekker over arlige afskrivninger og
geeldsomkostninger, mens ABEX deekker over henseettelser til
nedtagelsesomkostninger. | tilleeg til selve energigens omkostningsbillede er der i
CAPEX elementet tillagt et forrentningselement ved involvering af private investorer i
ejerskabet, som ma opkraeves over for energigens brugere®. Det skal bemzaerkes, at
forrentningselementet udelukkende anvendes i beregningerne af de arlige betalinger fra
gens brugere, og ikke som en omkostning i pengestrgmsanalysen.

Energigens OPEX er antaget at kunne opkreeves 1:1 over for energigens brugere uden
nogen form for forrentning. OPEX er i denne analyse opgjort som et fast arligt belab (i
reale termer).

Energigens arlige CAPEX er udgjort af to elementer i) afskrivninger og ii)
geeldsomkostninger. For at beregne energigens samlede aktivbase, er der taget
udgangspunkt i energigens konstruktionsomkostninger samt byggerenter i
konstruktionsperioden. Byggerenterne beregnes arligt pba. optagede lan i
konstruktionsperioden og det er antaget, at disse omkostninger kan tilskrives aktivets
veerdi ved aktivering. Der vil normalt veere tilknyttet omkostninger ift. lanoptagningen,
som udger en mindre procentdel af det optagede lanebelgb samt et forpligtelsesgebyr.
Starrelsen af disse omkostninger vil normalt basere sig pa en dialog med en langiver om
det konkrete aktiv. Da omkostningen forventes at veere insignifikant for analysens udfald,
samt vanskelig at fastsaette for energigen pa nuveerende tidspunkt, er disse ikke
medtaget i den finansielle model. Afskrivningsprofilen for energigen er antaget lineeer,
og levetiden er antaget til 50 ar for hhv. 3 GW og 7 GW udvidelsen af energigen. | den
finansielle model er det antaget, at der ikke refinansieres ved endt konstruktion eller i
lobet af aktivets levetid. Dette medfgrer, at der er anvendt en gennemsnitlig risikofri rente
for hele projektets levetid, hvilket ogs& sikrer overensstemmelse med

9 Det er i denne analyse antaget, at eventuelle projektafkastkrav realiseres gennem en tilladt
forggelse/forrentning af energigens arlige CAPEX-omkostninger, som opkreeves fra energigens brugere.
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benchmarkanalysen af det forventede afkastspaend for private investorer. Lanerenten vil
variere pa tveers af ejerskabsmodellerne, grundet en antaget forskel i
geeldsomkostninger!®. Antagelser for gaeldsomkostningerne er beskrevet i afsnit 2.5.3.
For at kunne tage hgjde for et eventuelt projektafkast, er der indregnet et
forrentningselement i den CAPEX base, som anvendes til at beregne betalinger fra gens
brugere. Den anvendte CAPEX forrentning er beregnet ved at seette projektafkastet lig
det forventede projektafkastkrav fra private investorerne. Det skal bemeerkes, at
forrentningselementet udelukkende er med til at gge energigens omsaetning og ikke
indgar i projektets faktiske omkostningsbase.

Energigens ABEX er beregnet i form af arlige henseettelser pa en konto, sa der over
afskrivningsperioden spares op til de endelige nedtagelsesomkostninger. Da
reguleringen for evt. nedtagelse af energigen endnu ikke er fastsat, er det antaget, at de
samlede nedtagelsesomkostninger skal vaere opsparet i aktivets sidste driftsar. Det er
antaget, at ABEX henseettelsen Ilgbende genererer renteindtsegter som medfgrer, at det
ikke er hele nedtagelsesomkostningen, der skal opkraeves fra energigens brugere
(safremt renten er positiv). Det er for den arlige ABEX hensaettelse antaget, at denne
opkraeves 1:1 over for energigens brugere uden nogen form for afkastelement.

Nedenstdende tabel 3 opsummerer de centrale omkostningsantagelser, der er anvendt
i de finansielle beregninger.

Tabel 3 Omkostningsantagelser i den finansielle model

Overblik over omkostningsantagelser i den finansielle model

Udbygningslgsning Saenkekasse Platform

Starrelse 3GW +7 GW 3 GW +7 GW

CAPEX (total) 5,6 mia. DKK 5,3 mia. DKK 8,1 mia. DKK 17,1 mia. DKK

OPEX (arlig) 56 mio. DKK 53 mio. DKK 162 mio. DKK 342 mio. DKK
OPEX andel af CAPEX 1,0% 1,0% 2,0% 2,0%

ABEX (total) 0 mia. DKK 243 mio. DKK 513 mio. DKK
ABEX andel af CAPEX 0,0% 3,0%

Kilde: COWI og opgavestiller

ABEX for seenkekassegen er sat til 0 mio. DKK da det antages, at denne vil veere en
permanent lgsning, som bliver staende i havet.

Geeldsomkostninger

| pengestrgmsanalysen er der anvendt forskellige geeldsomkostninger for hhv. statsligt
ejerskab (via SOV eller A/S) og private investorer. Den risikofrie rente vil veere ens for
de enkelte ejerskabsformer, mens forskelle i gaeldsomkostninger afhsenger af
antagelsen om rente, provisionssats og tillaeg til denne.

10 Renteomkostninger ved statsligt ejerskab vil afhaenge af en konkret risiko- og statsstattevurdering
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Feelles for genudlan og statsgaranterede lan geelder, at der skal betales en provision til
Finansministeriet. Denne provision er dels fastsat ved lov og dels fastsat ud fra en
konkret risiko- og statsstattevurdering.

Statsligt selskab (SOV el. A/S):

Med udgangspunkt i finansiering af Energinet (SOV), som sker via genudlan i
Nationalbanken, og finansiering af Sund & Beelts datterselskab Femern (A/S), som sker
via statsgaranteret lan, anvendes et muligt spaend for statslige gaeldsomkostninger.
Séaledes antages en statslig geeldsomkostning pa hhv. 50 BP og 200 BP.

Kapitalstruktur

Der er anvendt forskellige antagelser for kapitalstrukturen pa tveers af de forskellige
ejerskabsmodeller. For ejerskabsmodeller med fuldt statsligt ejerskab er det antaget, at
projektet er finansieret med 100% geeld. For ejerskabsmodeller der involverer private
investorer, er der foretaget en gennemsnitsbetragtning over projektets levetid. Som det
illustreres i benchmarkanalysen af private investorers afkastspeend (se Delanalyse 1) er
der stor varians i kapitalstrukturerne, hvilket er forarsaget af en reekke projektspecifikke
og investorspecifikke forhold. Projektspecifikke forhold er bl.a. indteegtsrisiko, som vil
veere bestemmende for den gearing, der kan opnas i projektet. Investorspecifikke forhold
er bl.a. den enkelte investors overvejelser om investeringens balance mellem risiko og
afkast samt investorens generelle afkastkrav og portefgliesammenseaetning. Derudover
vil en eventuel langiver ogsa skulle godkende, hvor hgj en gearing de vil tillade i aktivet
(og til hvilken rente). Her vil det bl.a. veere veesentligt for langiverne at forsta, hvordan
pengestrgmme fra og kapitalstrukturer i de tilsluttede vindparker spiller sammen med
energigen. | UK er der set gearingsniveauer for lavrisiko OPP projekter pa op til 90%.
Dette blev opndet gennem detaljeret udbudsmateriale og en hgj grad af
risikomitigerende tiltag fra statens side, som skabte stor indteegtssikkerhed samt
gennemsigtighed ift. investeringens risikoprofil. Det forventes ikke, pa nuveerende
tidspunkt, at de danske energiger opnar et lige sa hgijt gearingsniveau. Der er derfor
antaget en mindre aggressiv kapitalstruktur i denne analyse, hvor der anvendes 70%
geeld og 30% egenkapital for de ejerskabsmodeller, der involverer private investorer. Det
antages ligeledes, at kapitalstrukturen holdes over konstruktionsperioden, dvs. der
optages lan og indskydes egenkapital lgbende i forholdet 70/30. Det er endvidere
antaget, at staten anvender samme kapitalstruktur som de private investorer i disse
ejerskabsmodeller®!. For ejerskabsmodeller der involverer bade staten og private er det
ligeledes antaget, at staten anvender et statsligt A/S, og at laneomkostninger udgar 2%.

@vrige antagelser

Antagelserne bag den risikofrie rente samt kapitalstruktur i de enkelte ejerskabsmodeller
er opgjort i delanalyse 3. For skatteberegningerne er der antaget en skattesats pa 22%,
og at CAPEX investeringerne ikke genererer et skatteskjold i konstruktionsfasen. De
arlige skattebetalinger beregnes pba. resultatopgarelsens profit fgr skat. | driftsar, hvor

11 KPMG noterer sig, at en raekke danske, statslige selskaber opererer med en lavere soliditetsgrad end
den, der er anvendt i denne analyse.
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der eventuelt opstar tab, er det antaget, at der oparbejdes et skatteskjold, som kan
modregnes senere ars indtjening.

Resultaterne af delanalyse 3 er beskrevet i afsnit 3.3.

Delanalyse 4: Totalgkonomiske overvejelser i forhold til
ejerskabsmodellerne

Energistyrelsen har @nsket at fa foretaget en kvalitativ analyse vedrarende
totalgkonomien i projektet, herunder potentielle fordele ved involvering af private aktarer.

Formalet er at supplere den kvantitative pengestremsanalyse i delanalyse 3 med
kvalitative overvejelser om, hvordan ejerskabsmodeller med privat involvering potentielt
kan optimere totalgkonomien i projektet. Det afspejler saledes, at ejerskabsmodeller
med de laveste finansieringsomkostninger ikke ngdvendigvis ogsa er de mest
omkostningseffektive set ud fra totalgkonomisk perspektiv.

Pa den baggrund er der foretaget en struktureret gennemgang af faktorer, der kan
indvirke vaesentligt p& totalgkonomien i projektet. Gennemgangen er baseret pa de
almindeligt anvendte teoretiske principper om totalgkonomi (total cost of ownership, life
cycle costing, mv.), de udfarte interviews med investorer, samt offentligt tilgeengelige
erfaringer med anleegsprojekter og KPMG's erfaringer pa omradet.

Analysen er struktureret ud fra de omkostningstyper, der potentielt kan optimeres
gennem forbedret totalgkonomi, hhv. CAPEX, OPEX og ABEX. For hver
omkostningstype er der konceptuelt overvejet muligheder for totalgkonomiske
optimeringer gennem hhv. projektering, incitamenter samt kompetencer.

Hvor det i pengestramsanalysen i delanalyse 3 antages, at konstruktionsomkostninger,
driftsomkostninger, mv. er eksogent givet og konstante pa tveers af ejerskabsmodeller,
ligger det saledes implicit i delanalyse 4, at disse omkostninger kan variere alt efter
projektdesign og ejerskab. Den kvalitative analyse heraf skal ses i sammenhaeng med
felsomhedsberegningerne i delanalyse 3 knyttet til CAPEX samt evt. forsinkelse af
konstruktionen.

Resultaterne af delanalyse 4 er beskrevet i afsnit 3.4.
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Analyseafsnit af ejerskabsmodeller og finansiel analyse
— delanalyse 1-4

Som redegjort for i kapitel 2 er rapportens analyser og vurderinger opdelt i fire
analyseafsnit, som praesenteres i dette afsnit.

| delanalyse 1 preesenteres benchmarkanalysens resultater ift. forventeligt afkastkrav for
private investorer for sammenlignelige projekter.

| delanalyse 2 foretages en gennemgang af seks udvalgte ejerskabsmodeller og
resultaterne fra interviews foretaget med udvalgte institutionelle investorer vedrgrende
interessen for kapitalmobilisering.

| delanalyse 3 preesenteres resultaterne af den finansielle analyse af de udvalgte
ejerskabsmodeller herunder vurdering af pengestrgmme og falsomheder.

| delanalyse 4 praesenteres kvalitative overvejelser om totalgkonomi i projektet, herunder
potentielle fordele ved involvering af private aktarer.

Delanalyse 1: Benchmarkanalyse af afkastkrav for private
investorer for sammenlignelige projekter

| dette afsnit preesenteres resultaterne fra benchmarkanalysen af private investorers
afkastkrav for sammenlignelige projekter baseret pa fremgangsmaden beskrevet i afsnit
2.3.

Gennem databehandlingen er der fremkommet en reekke speend for de enkelte
investeringer/selskabers afkast, som preesenteres i Figur 3 nedenfor. Derudover
indeholder figuren ogsa et speend for gearingen i de enkelte investeringer/selskaber.
KPMG har angivet et forventeligt afkastspaend (den ragde boks), som vurderes at veere
de institutionelle investorers forventede afkastkrav ved en investering i energigen.
Spaendet reflekterer, at det endelige afkastkrav afhaenger af den risikoprofil, der pahviler
energigen, nar de endelige rammer er fastlagt, som beskrives nedenfor.
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Figur 3: lllustration af forventet afkastspaend

Forventeligt afkastspeend for institutionelle investorer
Afkastspaend for energigen

EU greenfield renewable projects 2.3% 11.0%
EU greenfield PPP projects | 1.4% 5.6% I
|

Utilities 3.8% 40%-55% 6.8% I
| 1
1
EU Gasl/electricity TSOs & DSOs 2.6% 6.6% |
Danish inf . | | 0 40%- | 5
anish infrastructure projects N 7.0% ~100% p-5%

0.0% 5.0% 10.0% 15.0%
WACC

Den indledende databehandling af informationer fra  sammenlignelige
investeringer/selskaber giver i farste omgang et afkastspaend pa mellem 1,4% til 12,6%
nominelt efter skat. Det relative bredde indledende spaend er bl.a. et udtryk for, at der er
stor variation pa tveers af de bagvedliggende investeringer/selskabers indtaegtsmodeller
(indteegtsrisiko) samt associerede risici i investeringerne.

Den lave ende af afkastspaendet relaterer sig primeert til allerede operationelle aktiver
og/eller aktiver med begraensede risici samt kendte teknologiske lIgsninger. Idet
energigen kan anses som et green-field projekt og ikke er konstrueret endnu, vurderer
KPMG, at den lave ende af afkastspsendet ikke er retvisende for institutionelle
investorers afkastkrav ved en investering i energigen.

Den hgje ende af afkastspaendet relaterer sig primeert til investeringer, hvor der er fa
risikomitigerende tiltag samt stor indteegtsrisiko. Idet KPMG forventer, i) at energigen
bliver underlagt en veesentlig grad af regulering (grundet monopolstatus), ii) at dele af
indteegten vil veere taet pa risikofri, iii) at der vil blive udarbejdet risikomitigerende tiltag
for de starste risici ved evt. involvering af institutionelle investorer i ejerskabet, vurderes
den gvre ende af afkastspsendet i benchmarkanalysen heller ikke at veere retvisende for
institutionelle investorers afkastkrav. Pa baggrund af ovenstaende overvejelser er det
KPMG's vurdering, at et afkastspaend for institutionelle investorers eventuelle investering
i energigen kan ligge mellem 4% og 10% nominelt efter skat. For at investeringen i
energigen skal veere i den nedre del af afkastspaendet, forventer KPMG, at der skal veere
vaesentlige risikomitigerende tiltag for bl.a. byggerisiko, indteegtsrisiko og et sikret
minimumsafkast for de institutionelle investorer. Det skal yderligere bemaerkes, at
forskelle mellem ejerskabsmodeller, der involverer institutionelle investorer, ikke
forventes at pavirke investorernes afkastkrav direkte. Dette skyldes, at det drivende
element bag eendringer i afkastkravet er det risikobillede, som pahviler investeringen i
energigen. Resultatet fra benchmarkanalysen er anvendt til beregning af pengestramme
i delanalyse 3.
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Delanalyse 2: Afdaekning af mulig interesse for
kapitalmobilisering via institutionelle investorer til energigen

| delanalyse 2 foretages en afdaekning af de udvalgte institutionelle investorers interesse
for kapitalmobilisering i energigen, baseret pa de seks udvalgte ejerskabsmodeller.
Afsnittet er sdledes struktureret ud fra de seks ejerskabsmodeller. Ved hver
ejerskabsmodel foretages der, (i) indledningsvist en deskriptiv gennemgang af centrale
karakteristika ved ejerskabsmodellen og, (ii) efterfalgende praesenteres de institutionelle
investorers overvejelser og vurderinger af ejerskabsmodellen.

Ejerskabsmodel 1-3 — Eneejet statsligt ejerskab? via SOV
(ejerskabsmodel 1), aktieselskab (ejerskabsmodel 2) eller faseopdelt
udviklingsmodel (ejerskabsmodel 3)*3

Beskrivelse af ejerskabsmodellerne

Et statsligt selskab af energigen vil medfare, at staten har retten til at rade over og
forvalte energigen inden for de relevante retsregler. Med denne ejendomsret medfarer
ogsa retten til at foretage aendringer og seelge/udleje/bortforpagte energigen helt eller
delvist inden for lovgivningens rammer. Staten vil som bygherre finansiere energigen
med dertilhgrende risici, som er forbundet med projektering, udbygning, drift og
nedtagning af energigen. Indteegterne fra energigen vil som udgangspunkt tilfalde
staten, og omkostninger ved energigen forventes ligeledes at blive afholdt af staten.
Eventuelle veerdistigninger eller nye udnyttelsesmuligheder af gen (f.eks. PtX) vil som
udgangspunkt ogsa tilfalde staten ved disse ejerskabsmodeller!4.

Direkte og indirekte statsligt ejerskab

Statens ejerskab kan varetages enten ved direkte eller indirekte ejerskab. Direkte
ejerskab vil vaere, hvor enten et ministerium eller en styrelse ejer energigen. Et indirekte
ejerskab medfgrer, at ejerskabet placeres i, seedvanligvis, en selvsteendig offentlig
virksomhed (SOV) eller et statsligt aktieselskab (A/S). Bade SOV'en og det statslige
aktieselskab er kendetegnet ved, at de ikke indgar i det almindelige ministerielle hierarki,
men er underlagt en selvstaendig ledelse med en bestyrelse og en direktion, der udgver
ledelsen af selskabet. Samtidig er det feelles for selskaberne, at deres driftsgkonomi og
formue er udskilt fra Finansloven, og at de ikke er underlagt de statslige budget- og
bevillingsregler, hvilket giver en armsleenge mellem staten og selskaberne. Staten er pa
forskellig vis gkonomisk involveret i selskaberne og har fgrst og fremmest foretaget
kapitalindskud ved dannelsen eller pa det tidspunkt, hvor staten involverede sig.
Selskaberne repraesenterer veesentlige gkonomiske og samfundsmaessige interesser,

12Rapporten benytter klassificeringen fra Statens Ejerskabspolitik, som definitioner af selskaber med
statsligt ejerskab. Kilde: Finansministeriet, Statens Ejerskabspolitik, 2015, side 13.

13| indevaerende rapport behandler KPMG tre former for eneejede statslige selskaber.

14 Kilde: Kammeradvokaten
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idet staten i flere tilfeelde har gkonomiske engagementer, der knytter sig til selskabernes
drift, f.eks. kontraktbetalinger og garantiforpligtelser*®.

Den juridiske regulering af aktieselskaber folger Selskabsloven. De statslige
aktieselskaber er dermed organiseret pa et privatretligt grundlag pa lige fod med private
aktieselskaber. Dette betyder bl.a., at statslige aktieselskaber har muligheden for at ga
konkurs, hvilket giver incitamenter til at fokusere pa projekters totalgkonomi (total cost
of ownership) frem for f.eks. udelukkende at have fokus pa at sikre de laveste
konstruktionsomkostninger. De selvsteendige offentlige virksomheder er oprettet ved og
reguleres af separate saerlove og ikke af en generel lov. Reguleringen sker saledes i den
konkrete lovgivning, der udarbejdes af ejerministerierne?®.

Faelles for bade SOV'en og det statslige aktieselskab er, at de har en bestyrelse, og at
de falger en styringsmodel og ansvarsfordeling, der kendes fra aktieselskaber. Det er
bestyrelsen og direktionen, som star for den strategiske og daglige ledelse af selskabet
med henblik p& at skabe sterst mulig veerdi for selskabets ejere, som udgver deres
indflydelse pa generalforsamlingen. Derudover er der en hgj grad af transparens i
selskabernes gkonomi og afkast. Nar ikke alle statslige selskaber er organiseret som
aktieselskaber skyldes det, som oftest, at de statslige selskaber ikke udelukkende har et
forretningsmaessigt formal men ogsa skal varetage saerlige sektorpolitiske hensyn. | de
tilfeelde benyttes SOV'en som oftest som selskabsform. Statens ejerskabsudgvelse skal
i disse tilfelde tage hensyn til mere end kun det forretningsmaessige. Et eksempel pa et
sadan sektorpolitisk hensyn er SOV'en Energinet, der har til formal at sikre effektiv drift
og udbygning af el- og gasinfrastrukturen samt sikre en aben og lige adgang for alle
brugere af nettenel’.

Faseopdelt udviklingsmodel:

En vyderligere modelvariant til hhv. SOV'en og aktieselskabet med fortsat fuldt
statsligt/offentligt ejerskab er en faseopdelt udviklingsmodel. Ved denne model placeres
ejerskabet indledningsvist i statslig/offentlig regi, som tager ansvar for at projektere og
udvikle energigen. Efter at energigen er opfart, kan det herefter overvejes at give private
investorer adgang til at byde pa en mulighed for kab eller leje af forskellige dele af gen.
Tilsvarende kan en eventuel senere udvidelse af gen udbydes til private investorer. En
sadan faseopdelt tilgang vil have visse lighedspunkter med den model, der forventes at
blive besluttet for anleeg og udvikling af Lynetteholmen, hvor et kommunalt/statsligt
selskab anleegger og indleder udviklingen af den nye g, hvorefter dele af den nye jord
forventes solgt til/udviklet af private aktagrer's.

Udbudsovervejelser:

De tre eneejede statslige ejerskabsmodeller forventes at indebeere et eller flere
radgiverudbud for tilrettelaeggelse af forundersggelser og anleegsudbud og et eller flere
entreprengrudbud til anlaegsarbejdet.

15 Kilde: Statsrevisorerne, "Beretning om staten som selskabsejer", 2015
16 Kilde: Statsrevisorerne, "Beretning om staten som selskabsejer", 2015
17 Kilde: Finansministeriet

18 Kilde: Kammeradvokaten
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Radgiverudbuddene forventes at kunne gennemfares som et begreenset udbud inden
for de eksisterende regler. Dette kan gennemfgres enten af Energistyrelsen eller af et
statslig ejet selskab.

Anleegsudbuddene vil kunne gennemfgres af det statslige selskab, der skal eje
energigen. | betragtning af at energigen fortsat er i sin indledende fase, vil en mulighed
veere at gennemfgre anleegsudbuddene via en fleksibel udbudsproces som
konkurrencepraeget dialog eller udbud med forhandling. Safremt fleksibilitet vurderes
som en central parameter, vil en mulighed veere at udbyde anleegsopgaven som et high-
level funktionsudbud, hvor der alene stilles krav til den funktionalitet, som energigen skal
have. Som oftest vil en fleksibel udbudsproces indebaere en praekvalificering af relevante
tilbudsgivere. Efterfglgende vil de praekvalificerede ansggere afgive et forelgbigt tilbud,
der danner grundlag for efterfglgende forhandlinger. Pa baggrund af forhandlingerne vil
udbudsmaterialet opdateres og de preekvalificerede ansggere vil afgive et endelig tilbud,
hvorefter kontrakten tildeles den mest egnede ansgger?®.

Idet der involveres private selskaber til at anleegge energigen, vil det veere relevant at
overveje, hvilke risici der med fordel kan flyttes fra staten til det private selskab i
anleegsudbuddet med fokus pa den meromkostning, som dette kan medfgre. Endvidere
skal det overvejes, om staten sgger én leverandgr af det samlede anleegsprojekt, eller
om der kontraheres med forskellige leverandgrer for forskellige delelementer.
Sidstneevnte tilgang kan potentielt medfare en lavere CAPEX omkostning, men vil kreeve
overblik over risikofordeling og incitamentsstrukturer pa tveers af flere kontrakter, hvilket
kan veere komplekst. Samtidig kan et fokus pa reduktioner af anleegsomkostningerne
medfgre @gede totalomkostninger for projektet bl.a. gennem g@gede drifts- of
vedligeholdelsesomkostninger.

Investorers overvejelser og vurdering af ejerskabsmodellerne

Investorerne har ikke skulle forholde sig eksplicit til ejerskabsmodel 1 (SOV) og
ejerskabsmodel 2 (statsligt aktieselskab), idet ejerskabsmodellerne som hovedregel ikke
inkluderer kapitalmobilisering fra institutionelle investorer.

De institutionelle investorer har alle forholdt sig til ejerskabsmodel 3, idet den pa sigt kan
give mulighed for privat kapitalmobilisering. De institutionelle investorer er overordnet
set enige i, at denne ejerskabsmodel ikke har den store interesse for dem. De
institutionelle investorer begrunder dette med at, (i) de ikke vurderer, at tilgangen
afhjeelper den indledende konstruktionsrisiko og behovet for at etablere et konsortium i
udbygningsfasen med en hensigtsmaessig kompetencesammensaetning, (ii) de vurderer,
at private kompetencer i hgjere grad bgr inkluderes i udbygningsfasen samt, (iii) de
vurderer, at starrelsen pa en eventuel investering i driftsfasen i mindre grad stemmer
overens med deres investeringsparametre.

19 Kilde: Kammeradvokaten
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Ejerskabsmodel 4 - Statsligt majoritetsejerskab (51%) med privat
minoritetsejerskab (49%)

Beskrivelse af ejerskabsmodellen

Denne ejerskabsmodel indebaerer, at der oprettes et feelles selskab/joint venture mellem
et statsligt selskab og en privat aktgr/konsortium, der tildeles ejerskabet af energigen
f.eks. baseret pa en koncessionstildeling. Den statslige ejerskabsandel pa 51% antages
at blive placeret i en selvsteendig juridisk enhed (f.eks. en SOV eller et statsligt
aktieselskab) og indgad som en del af statens aktive ejerskab. Der er stor fleksibilitet i
forhold til, hvordan det feelles selskab/joint venture indrettes, men der vil seedvanligvis
veere tale om et kontraktuelt baseret partnerskab, hvor parterne hver iseer patager sig
forpligtelser i tilknytning til projektet. Formalet med det feelles selskab/joint venture vil
som udgangspunkt veere, at projektets risici kan fordeles mellem den statslige og den
private part pa den mest optimale made i forhold til, hvem af parterne der mest
hensigtsmaessigt kan varetage de pageeldende risici. Det forventes, at det statslige
selskab vil veere overordnet ansvarlig for EPC-arbejdet grundet majoritetsejerandelen,
mens det private selskab/konsortium vil have en mere passiv rolle som deltager og
sparringspartner. Det feelles selskab/joint venture vil som bygherre finansiere energigen
med dertilhgrende risici forbundet med projektering, udbygning, drift og nedtagning af
energigen baseret pa 51/49 ejerskabsdelingen. Det er op til partnerne selv at veelge den
mest hensigtsmaessige finansieringsform. Indteegterne fra energigen vil som
udgangspunkt tilfalde det feelles selskab/joint venture baseret pa ejerskabssplittet, mens
omkostninger ved energigen ligeledes fordeles baseret pa ejerskabssplittet?°.

For tildelingen af koncessionen kan gennemfgres, skal business casen for koncessionen
veere fastlagt dels som fglge af de udbudsretlige krav og dels for at undga, at
koncessionen indebaerer ulovlig statsstgtte. Der vil derfor skulle tages stilling til, hvilke
forudseetninger koncessionstildelingen beror pa i forhold til f.eks. (i) statens forpligtelser
for at sikre udbygningen af havvindmglleparkerne gennemfares, (ii) mulighed for at
udvide energigen ved f.eks. at tilfgje flere platforme/ssenkekasser, (iii) mulighed for nye
udnyttelsesmuligheder af gen (f.eks. PtX), (iv) statens forpligtelser til at sikre at Energinet
skal anvende gen til transmissionsudstyr. Tilfgjelser og nye udnyttelsesmuligheder skal
veere entydigt beskrevet i kontrakten i overensstemmelse med de udbudsretlige regler
om eendringer. Miljgretlige krav og statsstgtteretten kan desuden begreense de
muligheder, som koncessionshaver senere vil have for nye anvendelsesmuligheder for
koncessionen, og denne risiko bgr derfor afspejles i koncessionskontrakten?:.

Udbudsovervejelser:

Ved denne ejerskabsmodel antages det, at Energistyrelsen eller en anden relevant
myndighed, vil veere ansvarlig for de indledende radgiverudbud il
VMM/miljgundersggelser, havplaner mm. For den 49% private ejerskabsdel antages det,
at et udbud skal gennemfgres formentlig efter koncessionsdirektivet. Udbydes
koncessionen efter koncessionsdirektivet, er staten frit stillet til at tilretteleegge
proceduren, sa leenge fremgangsmaden for tildeling af koncessionen respekterer de
grundleeggende principper om gennemsigtighed, ligebehandling og ikke-diskrimination.

20 Kilde: Kammeradvokaten
21 Kilde: Kammeradvokaten
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Proceduren her kan ogsa med fordel organiseres efter samme model som de fleksible
procedurer i udbudsloven (konkurrencepraeget dialog eller udbud med forhandling).

Investorernes overvejelser og vurdering af ejerskabsmodellen

De fleste af investorerne er overordnet set dbne over for denne ejerskabsmodel. To ud
af de seks investorer vurderer dog, at denne ejerskabsmodel vil veere mindre attraktiv
for dem, idet de i hgjere grad gnsker staten som passiv deltager, og at
majoritetsejerskabet bliver privat. Disse investorer er ligeledes bekymret for, om den
tilstraekkelige fleksibilitet og frined til at designe gen mest hensigtsmaessigt kan opnas
inden for denne ejerskabsmodel.

Investorerne vurderer alle, at et succeskriterie for projekteringen af energigen pa
nuvaerende tidspunkt bgr veere, at man undgar for meget detailspecificering af @ens
endelige konfiguration og tekniske krav. Dette vurderer investorerne specielt i lyset af, at
der fortsat eksisterer mange afklaringspunkter med hensyn til gens konfiguration,
endelige forretningsgrundlag, kapacitet mm. Investorerne er i stgrre eller mindre grad
bekymret for, om anleegsudbuddet ved denne ejerskabsmodel bliver for detaljeret og
procestungt f.eks. ved et stgrre EU udbud. Dette er bl.a. en bekymring grundet den
fremskredne tidsplan, hvor energigen gnskes i drift ar inden ar 2030.

Et centralt element for alle investorerne ved denne ejerskabsmodel er
sammensaetningen af konsortiet, der skal drive udviklingen og driften af energigen.
Investorerne papeger, at dette bade omfatter (i) processen for at udpege det vindende
konsortium og, (i) den endelige sammenseetning af konsortiet, hvor erfaring og
kompetencer vurderes centralt. Med hensyn til pkt. (i) papeger investorerne, at dette kan
gares pa flere forskellige mader. Investorerne er dog enige om, at udvaelgelsesprincippet
ber bero pa, at man udveelger et konsortium sa hurtigt som muligt baseret pa nogle
overordnede kravspecifikationer frem for en lang udvaelgelsesproces baseret pa
detailspecificeringer. Som en af investorerne papeger, er investorerne mindre gearet til
lange processer, hvor sandsynligheden for at blive valgt ikke er seerlig stor. Med hensyn
til pkt. (i) vurderer alle investorerne, at specielt den entrepriseansvarlige aktar i
konsortiet er afggrende for risikovurderingen af projektet. Det antages ved denne
ejerskabsmodel, at en erfaren og kapabel offentlig EPC-ansvarlig indgar i konsortiet, der
vil drive EPC-arbejdet med kompetencer og erfaring fra lignende projekter. 4 ud af 6
investorer neevner, at statslige selskaber som Sund & Beelt og Energinet har erfaring
med store anlaegsprojekter, og at de som udgangspunkt vil vaere dbne over for, at disse
selskaber inkluderes i ejerskabet og bliver ansvarlig for at drive EPC-arbejdet. Alle
investorerne naevner, at det vil vaere et veesentlig risikomitigerende element, safremt
man vurderer, at den offentlige EPC-ansvarlige er kompetent til at lgse opgaven. En
mulighed, som flere af investorerne har naevnt, er, at man farst udpeger den EPC-
ansvarlige og herefter inkluderer andre deltagere i konsortiet — f.eks. institutionelle
investorer. Denne fremgangsmade vil vaere risikomitigerende for de institutionelle
investorer, idet de bade vil kende til business casen for projektet samt kende til den EPC-
ansvarlige aktgr, inden de foretager en eventuel investering.

| denne ejerskabsmodel vil de private aktarer patage sig en del af konstruktionsrisikoen
for udbygningen af energigen uden at have en aktiv rolle i selve EPC-arbejdet. Til
sammenligning med det fulde private ejerskab (ejerskabsmodel 6), vurderer investorerne
det som positivt, at konstruktionsrisikoen spredes ud over flere aktgrer. Alle investorerne
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papeger, at vurderingen af konstruktionsrisikoen ved et sddan green-field projekt vil have
meget stort fokus i investeringsvurderingen. Det er en opfordring til myndighederne, at
forudsaetningerne for konstruktionen af specielt energigen i Nordsgen ggres grundig og
de eventuelle usikkerhedselementer gares eksplicitte. Appetitten for at patage sig
konstruktionsrisiko er et element, hvor investorerne adskiller sig fra hinanden. Det
skyldes, at de enkelte investorer har forskellige investeringshorisonter, risikoprofiler,
afkastforventninger mm. Nogle af investorerne vurderer en vis konstruktionsrisiko som
et positivt element, idet de kan bruge deres tekniske viden til at vurdere omfanget af
denne risiko og i tilleeg, at det som oftest ogsa afspejles i et hgjere afkast. Andre af
investorerne gnsker ikke at patage sig en seerlig stor grad af konstruktionsrisiko. Det er
dog en generel observation blandt investorerne, at specielt institutionelle investorer i
hajere grad end tidligere patager sig en eller anden form for konstruktionsrisiko ved
lignende investeringer, og der heraf er en udvikling over mod mere appetit for
konstruktionsrisiko.

Et relateret emne til konstruktionsrisikoen, som flere af investorerne papeger, gar pa
hvordan tidshorisonterne pa de forskellige relaterede konstruktionsprojekter pavirker
indteegtssikkerheden for ejerne af energigen. De relaterede konstruktionsprojekter er
f.eks. i Nordsgen, (i) opfarelse af de tilkoblede vindparker, (ii) etablering af en radial
forbindelse fra vindparker til energigen, (iii) etablering af en forbindelse fra energigen til
land, (iv) etablering af HYDC anlzeg pa energigen, som Energinet vil sta for. Investorerne
vurderer, at der er en risiko for, at forsinkelser og tekniske komplikationer med disse
projekter vil kunne pavirke indteegtssikkerheden og opstartstidspunktet for energigen. En
af investorerne formulerede det saledes, at man kan vurdere og mitigere
konstruktionsrisikoen pa den del af energigen, som man selv er ansvarlig for, men man
kan ikke pavirke eller styre risiko for konstruktionsprojekter, man ikke selv er ansvarlig
for. Det er heraf centralt, at koncessionsudbuddet tager stilling til, hvordan ejerne af
energigen kompenseres for manglende indteegter, safremt dette skyldes forsinkelser
eller komplikationer ved de relaterede projekter, idet investorerne har sveert ved at
acceptere denne risiko. Investorerne wvurderer, at det i hgjere grad er
koncessionskontrakten end det er én specifik ejerskabsmodel, der vil veere afggrende
for at mitigere denne risiko.

Den regulatoriske risiko ved en ny type aktiv som energigen, hvor reguleringen ikke er
fastlagt endnu, er ogsa blevet vurderet af alle investorerne. Investorerne vurderer alle
den regulatoriske risiko med et mere eller mindre risikoavers udgangspunkt, hvor
regulatorisk sikkerhed og transparens er beerende elementer for at kunne fa godkendt
en eventuel investering i diverse investeringskomiteer. Mitigering af regulatorisk
usikkerhed er yderst afggrende for at reducere investorernes samlede risikobillede for
energigen. Flere af investorerne har naevnt sager med regulatorisk risiko eller tvetydig
regulering (f.eks. blev Gassled-retssagerne neevnt flere gange) som noget, man for alt i
verden bgr undga. Investorerne er overordnet set enige om, at regulatorisk stabilitet
veegter meget hgjt, og man i hgjere grad kan acceptere lavere afkast, safremt der
etableres stgrre sikkerhed for investeringens afkast. Investorerne vurderer her, at feelles
ejerskab med et statsligt selskab i sig selv vil veere risikomitigerende ift. den regulatoriske
usikkerhed.
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Ejerskabsmodel 5 - Statsligt minoritetsejerskab (30%) med privat
majoritetsejerskab (70%)

Beskrivelse af ejerskabsmodellen

Denne ejerskabsmodel indebaerer, at der oprettes et feelles selskab/joint venture mellem
et statsligt selskab og en privat aktgr/konsortium, der tildeles ejerskabet af energigen
f.eks. baseret pa en koncessionstildeling. Ejerskabsmodellen er pa en reekke omrader
sammenlignelig med Nordsgfondens ejerskab i diverse olie- og gaslicenser i Danmark
som licensdeltager med minoritetsejerskab. Det 30% statslige selskab vil naturligt blive
placereret i en selvsteendig juridisk enhed (f.eks. en SOV eller et statsligt aktieselskab)
og indga som en del af statens aktive ejerskab. Der vil vaere fleksibilitet i forhold til,
hvordan det feelles selskab/joint venture indrettes, men der vil saedvanligvis veere tale
om et kontraktuelt baseret partnerskab, hvor parterne hver isaer patager sig forpligtelser
i tilknytning til projektet. Formalet med det feelles selskab/joint venture vil som
udgangspunkt veere, at projektets risici kan fordeles mellem den statslige og den private
part pa den mest optimale made i forhold til, hvem af parterne der mest hensigtsmaessigt
kan varetage de pageeldende risici. Det forventes, at den private aktgr/konsortium vil
vaere overordnet ansvarlig for EPC-arbejdet grundet majoritetsejerskabet (i lighed med
operatgrrollen for en olie- og gaslicens), mens det offentlige selskab f.eks. kan veere
ansvarlig for regulatoriske forhold, udbud mm. Det feelles selskab/joint venture vil som
bygherre finansiere energigen med dertilhgrende risici, som er forbundet med
projektering, udbygning, drift og nedtagning af energigen baseret pa 30/70
ejerskabsdelingen. Det er op til hhv. det statslige selskab og den private
aktgr/konsortium selv at veelge den mest hensigtsmeessige finansieringsform.
Indteegterne fra energigen vil som udgangspunkt tilfalde det feelles selskab/joint venture
baseret pa ejerskabssplittet, mens omkostninger ved energigen ligeledes fordeles
baseret pa ejerskabssplittet?2.

For tildelingen af koncession kan gennemfares, skal business casen for koncessionen
veere fastlagt dels som fglge af de udbudsretlige krav og dels for at undgd, at
koncessionen indebaerer ulovlig statsstgtte. Der vil derfor skulle tages stilling til, hvilke
forudseetninger koncessionstildelingen beror pa i forhold til f.eks. (i) statens forpligtelser
for at sikre udbygningen af havvindmglleparkerne bliver gennemfart, (ii) mulighed for at
udvide energigen ved f.eks. at tilfgje flere platforme/ssenkekasser, (iii)) mulighed for nye
udnyttelsesmuligheder af gen (f.eks. PtX), (iv) statens forpligtelser til at sikre at Energinet
skal anvende gen til transmissionsudstyr. Tilfgjelser og nye udnyttelsesmuligheder skal
veere entydigt og klart beskrevet i kontrakten i overensstemmelse med de udbudsretlige
regler om andringer. Miljgretlige krav og statsstgtteretten kan desuden begreense de
muligheder, som koncessionshaver senere vil have for nye anvendelsesmuligheder for
koncessionen, og denne risiko bgr derfor afspejles i koncessionskontrakten?3.

Udbudsovervejelser:

Ved denne ejerskabsmodel antages det, at Energistyrelsen, eller en anden relevant
myndighed, vil vaere ansvarlig for de indledende radgiverudbud il
VMM/miljgundersggelser, havplaner mm. For den 70% private ejerskabsdel antages det,

22 Kjlde: Kammeradvokaten
23 Kilde: Kammeradvokaten
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at et udbud formentlig skal gennemfgres efter koncessionsdirektivet. Udbydes
koncessionen efter koncessionsdirektivet, er staten frit stillet til at tilretteleegge
proceduren, sa leenge fremgangsmaden for tildeling af koncessionen respekterer de
grundleeggende principper om gennemsigtighed, ligebehandling og ikke-diskrimination.
Proceduren her kan ogsa med fordel organiseres efter samme model som de fleksible
procedurer i udbudsloven (konkurrencepreeget dialog eller udbud med forhandling)?4.

Investorernes overvejelser og vurdering af ejerskabsmodellen

Alle investorerne er overordnet set positivt stillede over for denne ejerskabsmodel.
Investorerne begrunder dette med, at ejerskabsmodellen vil kunne give den private
aktgr/konsortiet relativ stor frihedsgrad til at udvikle, bygge og drive gen pa den mest
hensigtsmaessige made i teet samarbejde med det statslige selskab og inden for
rammerne af koncessionsaftalen. | tilleeg vil man kunne sprede risikoen ud over flere
aktgrer/selskaber ved denne ejerskabsmodel.

Investorerne har vurderet forskellige modeller for, hvilke kompetencer det statslige
selskab bgr bidrage med til konsortiet. En mulighed var at bidrage med erfaring fra
lignende infrastrukturprojekter (f.eks. med kompetencer fra selskaber som Energinet
eller Sund & Beelt). En anden mulighed var at bidrage med forstaelse af de relevante
tilladelser (VVM, havplaner mm.), og hvordan disse indhentes pa mest hensigtsmaessig
made. Begge muligheder har investorerne set som positive.

I lighed med ejerskabsmodel 4 (se afsnit 3.2.3.2) vurderer alle investorerne, at et
succeskriterie for projekteringen af energigen pa nuveerende tidspunkt bar veere, at man
undgar for meget detailspecificering af @ens endelige konfiguration og tekniske krav.
Investorerne vurderer her, at denne ejerskabsmodel vil medfgre en mindre grad af
detailspecificering af gens konfiguration og tekniske krav end f.eks. en OPP-model eller
i et feelles ejerskab, hvor staten har majoritetsejerskabet (ejerskabsmodel 4).

Som beskrevet under ejerskabsmodel 4 (se afsnit 3.2.3.2) er sammensaetningen af
konsortiet, der skal drive udviklingen og driften af energigen et centralt element for alle
investorerne. Det antages ved denne ejerskabsmodel, at en erfaren og kapabel privat
EPC-ansvarlig indgar i konsortiet, der vil drive konstruktionsarbejdet med kompetencer
og erfaring fra lignende projekter bade i og uden for Danmarks greenser. Ved denne
ejerskabsmodel understreger alle investorer, at det vil veere et vaesentligt
risikoreducerende element, og det vil give investorerne en stgrre grad af komfort for
investeringen, safremt en palidelig entrepriseansvarlig aktar, der har staet for lignende
projekter, blive en del af konsortiet. En mulighed, som flere af investorerne har naevnt,
er, at man fgrst udpeger den EPC-ansvarlige, og herefter inkluderer andre deltager i
konsortiet — f.eks. institutionelle investorer. Denne fremgangsmade vil veere
risikomitigerende for de institutionelle investorer, idet de bade vil kende til business
casen for projektet samt kende til den EPC-ansvarlige aktar. Alternativt vil der skulle
formes konsortier, hvor forskellige EPC-ansvarlige vil skulle byde ind med specifikke
institutionelle investorer. Denne tilgang er ogsa en mulighed, men investorerne ser
fordele ved fagrst at udveelge den bedste EPC-ansvarlige og bagefter udveelge de mest
relevante institutionelle investorer - for at sikre det steerkeste konsortium.

24 Kilde: Kammeradvokaten
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| denne ejerskabsmodel vil de private aktgrer patage sig en del af konstruktionsrisikoen
for udbygningen af energigen afheengigt af, hvordan koncessionskontrakten endeligt
udformes. Til sammenligning med det fuldt private ejerskab, vurderer investorer det
positivt, at konstruktionsrisikoen spredes ud over flere aktarer.

Et relateret emne til konstruktionsrisikoen som flere af investorerne papeger gar pa,
hvordan tidshorisonterne pa de forskellige konstruktionsprojekter pavirker
indtaegtssikkerheden for ejerne af energigen. Som beskrevet under ejerskabsmodel 4
(se afsnit 3.2.3.2) ser investorerne risikoen for, at forsinkelser og tekniske komplikationer
med disse projekter vil kunne pavirke indtaegtssikkerheden og opstartstidspunktet for
energigen. Investorerne vurderer, at det i hgjere grad er koncessionskontrakten end det
er én specifik ejerskabsmodel, der vil veere afggrende for at mitigere denne risiko.

Den regulatoriske risiko ved en ny type aktiv som energigen, hvor reguleringen ikke er
fastlagt endnu, er ogsa blevet vurderet af alle investorerne. Investorerne vurderer den
regulatoriske risiko med et mere eller mindre risikoavers udgangspunkt, hvor regulatorisk
sikkerhed og transparens er beerende elementer for at kunne fa godkendt en eventuel
investering i diverse investeringskomiteer. Mitigering af regulatorisk usikkerhed er yderst
afggrende for at reducere investeringens risikobillede. Investorerne vurderer her, at
feelles ejerskab med et statsligt selskab i sig selv vil veere risikomitigerende ift. den
regulatoriske usikkerhed.
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Ejerskabsmodel 6 — Fuldt privat ejerskab baseret pa tidsbegreenset eneret
til privat aktgr/konsortium

Beskrivelse af ejerskabsmodellen

Et fuldt privat ejerskab af energigen vil medfare, at der gives en tidsbegraenset eneret til
en privat aktgr ift. at anleegge og drive energigen. Eneretten vil veere tidsbegraenset
(koncessionsperioden), og ved udlgbet af koncessionsperioden vil koncessionshaver
veere forpligtet til oprydning/bortskaffelse af energigen eller overdragelse af
ejendomsretten til staten (afhaengig af hvad der skrives i koncessionskontrakten). Den
private aktgrs rettigheder og pligter vil vaere reguleret af koncessionsaftalen. Der vil
saedvanligvis fastsezettes relativt frie rammer for anlaegskonstruktionen, saledes at den
private part gives stgrst mulig frined til at optimere projektet. Et yderligere element i
aftalen vil desuden veere, at en del af energigen skal udlejes/saelges til staten til brug for
placering af transmissionsanleeg m.v. Den private aktgr vil som bygherre finansiere
energigen med dertilhgrende risici, som er forbundet med projektering, udbygning, drift
0g nedtagning af energigen. Indteegterne fra energigen vil som udgangspunkt tilfalde
den private aktgr, mens omkostninger ved energigen forventes at blive afholdt af den
private aktgr?>.

For tildelingen af koncession kan gennemfgres, skal business casen for koncession
veere fastlagt dels som fglge af de udbudsretlige krav og dels for at undgd, at
koncessionen indebaerer ulovlig statsstatte. Der vil derfor skulle tages stilling til, hvilke
forudsaetninger koncessionstildelingen beror pa i forhold til f.eks. (i) statens forpligtelser
for at sikre udbygningen af havvindmglleparkerne gennemfgres, (ii)) mulighed for at
udvide energigen ved f.eks. at tilfgje flere platforme/saenkekasser, (iii) mulighed for at
nye udnyttelsesmuligheder af gen (f.eks. PtX), (iv) statens forpligtelser til at sikre at
Energinet skal anvende gen til transmissionsudstyr. Tilfgjelser og nye
udnyttelsesmuligheder skal veere entydigt og klart beskrevet i kontrakten i
overensstemmelse med de udbudsretlige regler om andringer. Miljgretlige krav og
statsstgtteretten kan desuden begraense de muligheder, som koncessionshaver senere
vil have for nye anvendelsesmuligheder for koncessionen, og denne risiko bgr derfor
afspejles i koncessionskontrakten?®. Ved denne ejerskabsform kan staten sikre sig mod
overnormalprofit, bl.a. ved at indskrive regler for profitdeling over en hvis graense, eller
gennem reguleringen af aktivet. Der bgr endvidere indskrives klare regler ift. videresalg
af aktivet.

Udbudsovervejelser:

Den fulde private ejerskabsmodel vil indebaere, at et udbud skal gennemfgres formentlig
efter koncessionsdirektivet. Udbydes koncessionen efter koncessionsdirektivet, er
staten frit stillet til at tilretteleegge proceduren, sa laenge fremgangsmaden for tildeling af
koncessionen respekterer de grundleeggende principper om gennemsigtighed,
ligebehandling og ikke-diskrimination. Proceduren her kan ogsa med fordel organiseres
efter samme model som de fleksible procedurer i udbudsloven (konkurrencepraeget
dialog eller udbud med forhandling).

25 Kilde: Kammeradvokaten
26 (ibid.)
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Investorernes overvejelser og vurdering af ejerskabsmodellen

Investorerne er overordnet set positivt stillede over for det det rent private ejerskab af
energigen. Dette begrundes med, at ejerskabsmodellen vil kunne give den private
aktgr/konsortiet starre frihedsgrader til selv at udvikle, bygge og drive gen pa den mest
hensigtsmeessige made inden for rammerne af koncessionsaftalen. | denne
sammenhaeng har flere af de institutionelle investorer naevnt, at "aben-dgr-ordningen”
for havvindmgller eller koncessionsmodellen ville vaere brugbare modeller for at
understatte fleksibilitet i den endelige konfiguration og design af energigen.

Som beskrevet under ejerskabsmodel 4 og 5 (se afsnit 3.2.3.2 og 3.2.3.3) vurderer alle
investorerne, at et succeskriterie for projekteringen af energigen pa nuveerende
tidspunkt bar veere, at man undgar for meget detailspecificering af gens endelige
konfiguration og tekniske krav. Investorerne vurderer her, at denne ejerskabsmodel vil
medfgre mindst mulig detailspecificering af gens konfiguration og tekniske krav — noget
som vurderes som en fordel af alle investorerne.

Investorerne er desuden enige om, at det private ejerskab giver en god mulighed for at
bringe kompetencer i spil inden for udvikling, drift og etablering af offshore
vindinfrastruktur samt erfaring med store infrastrukturprojekter fra bade danske og
udenlandske infrastrukturprojekter. Investorerne vurderer ligeledes, at det vil fremme
innovative lgsninger med det fulde privat ejeskab, grundet forventninger om stgrre
frihedsgrader ift. gens design.

Som beskrevet under ejerskabsmodel 4 og 5 (se afsnit 3.2.3.2 og 3.2.3.3) er
sammensaetningen af konsortiet, der skal drive udviklingen og driften af energigen et
centralt element for alle investorerne. Ved den fulde private ejerskabsmodel
understreger alle investorer, at det vil veere et vaesentlig risikoreducerende element og
det vil give investorerne en stgrre grad af komfort for investeringen, safremt en palidelig
EPC-ansvarlig aktar, der har staet for lignende projekter, bliver en del af konsortiet. En
mulighed, som flere af investorerne har naevnt, er, at man farst udpeger den EPC-
ansvarlige og herefter inkluderer andre deltager i konsortiet — f.eks. institutionelle
investorer. Denne fremgangsmade vil veere risikomitigerende for de institutionelle
investorer, idet de bade vil kende til business casen for projektet samt kende til den
entrepriseansvarlige aktgr. Alternativt vil der skulle formes konsortier, hvor forskellige
EPC-ansvarlige vil skulle byde ind med specifikke institutionelle investorer. Denne
tilgang er ogsa en mulighed, men investorerne ser fordele ved farst at udveelge den
bedste EPC-ansvarlige og bagefter udvaelge de mest relevante institutionelle investorer
- for at sikre det staerkeste konsortium.

| denne ejerskabsmodel vil de private aktarer i udgangspunktet patage sig hele eller en
del af konstruktionsrisikoen for udbygningen af energigen afhaengigt af, hvordan
koncessionskontrakten endelig udformes. Alle investorerne papeger, at vurderingen af
konstruktionsrisikoen ved et sadan green-field projekt vil have stort fokus i
investeringsvurderingen. Appetitten for at patage sig konstruktionsrisiko er et element,
hvor investorerne adskiller sig fra hinanden. Det skyldes, at de enkelte investorer har
forskellige investeringshorisonter, risikoprofiler, afkastforventninger mm. Nogle af
investorerne vurderer en vis konstruktionsrisiko som et positivt element, idet de kan
bruge deres tekniske viden til at vurdere omfanget af denne risiko, og i tilleeg at det som
oftest ogsa afspejles i et hgjere afkast.
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Et relateret emne til konstruktionsrisikoen som flere af investorerne papeger gar pa,
hvordan tidshorisonterne pa de forskellige konstruktionsprojekter pavirker
indteegtssikkerheden for ejerne af energigen. Som beskrevet under ejerskabsmodel 4
0g 5 (se afsnit 3.2.3.2 og 3.2.3.3) ser investorerne risikoen for, at forsinkelser og tekniske
komplikationer med disse projekter vil kunne pavirke indtaegtssikkerheden og
opstartstidspunktet for energigen. Investorerne vurderer, at det i hgjere grad er
koncessionskontrakten end det er én specifik ejerskabsmodel, der vil veere afggrende
for at mitigere denne risiko. Grundet ejerskabsandelen ved denne ejerskabsmodel ser
investorerne denne risiko som endnu mere central at fa mitigeret end ved de andre
ejerskabsmodeller. Det er heraf centralt, at koncessionsudbuddet tager stilling til,
hvordan ejerne af energigen kompenseres for manglende indteegter, safremt dette
skyldes forsinkelser eller komplikationer ved de relaterede projekter.

Den regulatoriske risiko ved en ny type aktiv som energigen, hvor reguleringen ikke er
fastlagt endnu, er ogsa blevet vurderet af alle investorerne. De vurderer alle den
regulatoriske risiko med et mere eller mindre risikoavers udgangspunkt, hvor regulatorisk
sikkerhed og transparens er baerende elementer for at kunne fa& godkendt en eventuel
investering i diverse investeringskomiteer. Mitigering af regulatorisk usikkerhed er yderst
afggrende for at reducere investeringens risikobillede. Flere af investorerne har naevnt
sager med regulatorisk risiko eller tvetydig regulering (f.eks. blev Gassled-retssagerne
neevnt flere gange) som noget, man for alt i verden bgr undgd. Investorerne er
overordnet set enige om, at regulatorisk stabilitet veegter meget hgijt, og man i hgjere
grad kan acceptere lavere afkast, safremt der etableres starre sikkerhed for
investeringens afkast. P4 samme made blev overskudsdeling og potentielt overnormal
profitskabelse ogsa draftet med investorerne, hvor der er en generel dbenhed for at
benytte overskudsdeling med staten over en hvis hurdle rate, der minder om lignende
regulerede afkast.

Energigens gkonomiske levetid blev ogsa draftet med investorerne for at hgre deres
preeferencer over for tidshorisonten p& koncessionen. P& dette punkt adskiller
investorernes vurdering sig en del. Nogle investorer foretreekker en tidshorisont pa 20-
25 ar med begrundelsen om, at aktivets relevans om 20-25 ar er vanskelig at vurdere
grundet den teknologiske udvikling. Andre investorer er bne over for +50 ars gkonomisk
levetid, idet det giver mulighed for at udvikle og optimere energigen med en lang
tidshorisont for gje. Et yderligere element, der blev drgftet, er terminalveerdien og
potentielle exitmuligheder for investorerne. Det var en generel betragtning, at det
vurderes positivt at indarbejde tidsmaessige exitmuligheder for ejerskabet af aktivet, idet
det gares lettere for investorerne at vurdere terminalveerdien af energigen. Ligeledes er
det vurderingen fra investorerne, at den potentielle udvidelse af vindkapacitet pa gen
eller yderligere forretningsomrader (f.eks. PtX anleeg og lagring) i hgjere grad bgr
indarbejdes som optioner for udvidelser af energigens forretningsgrundlag end noget,
der pa nuveerende tidspunkt skal veerdisaettes, idet "fugle pa taget" elementer, som en
af investorerne omtalte specielt PtX og lagring, vil have en meget lav veerdiansaettelse
pa nuveerende tidspunkt.
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Delanalyse 3: Pengestrgmsanalyse

Som led i analysen af fordele og ulemper ved forskellige ejerskabsmodeller, er der udfart
en reekke kvantitative analyser. Disse analyser er delt op i fire elementer, 1)
pengestrgmsanalyse ved fuldt stratsligt ejerskab, 2) pengestramsanalyse pa tveers af
alle ejerskabsmodeller 3) fglsomhedsberegninger og 4) perspektiver pa refinansiering.
Ift. analysen af pengestramme, ref. punkt 1) og 2) ovenfor, er forskellen mellem de to
afsnit primaert antagelsen om den risikofrie rente:

1. Pengestrgmme ved fuldt statsligt ejerskab (afsnit 3.3.1): Denne analyse
fokuserer pa pengestrgmme ved fuldt statsligt ejerskab samt dertilhgrende
lanoptag og renteomkostninger for staten. | analysen er antagelsen om den
risikofrie rente baseret pa Analyseforudsaetningerne 2019 og Finansministeriets
2025-fremskrivninger?’ og antaget lig gennemsnittet af den risikofrie rente over
aktivets afskrivningsperiode. Dette medfgrer, at der for 3 GW scenariet er
anvendt en risikofri rente pa ca. 3,9% og for 7 GW udvidelsen er der anvendt en
risikofri rente pa ca. 4,0%. Arsagen til forskellen i den risikofrie rente skyldes, at
7 GW udvidelsen farst er antaget i drift fra ar 2037, hvor den risikofrie rente er
hgjere end ved idriftseettelse af 3 GW energigen. Det er ved fuldt statsligt
ejerskab antaget, at investeringen i energigen skal hvile-i-sig-selv, hvorfor
projektets pengestramme til egenkapital er sat lig nul over aktivets levetid.

2. Pengestrgmme for alle ejerskabsmodeller (afsnit 3.3.2): Denne analyse
fokuserer pa pengestrgmme pa tveers af alle ejerskabsmodeller, og her er der
anvendt en antagelse om, at den risikofrie rente er lig 0% (niveauet for en 30-arig
EU obligation). Denne risikofrie rente er anvendt for at sikre overensstemmelse
mellem pengestreamsanalysen, benchmarkanalysens forventede afkastspaend
for private investorer samt de institutionelle investorers indikation af deres
afkastspaend. Bade benchmarkanalysen og investorerne har indikeret et
afkastspaend baseret pa dagens rentemarked og spaendet ville se anderledes ud,
safremt der fremover forekommer endringer i forventningerne til det risikofrie
renteniveau. Antagelsen om den risikofrie rente vil ikke andre pa analysens
konklusioner, da den risikofrie rente er ens pa tveers af ejerskabsmodeller i
analysen. For projektafkastkravet er det antaget, at ejerskabsmodellerne med
100% statsligt ejerskab skal hvile-i-sig-selv, mens de resterende
ejerskabsmodeller anvender et projektafkastkrav pa hhv. 4% og 10%. For at
kunne beregne et projektafkast pa hhv. 4% og 10% er der justeret pa projektets
omszetning (tarif- og lejeindtaegter), til det gnskede afkastniveau er opnaet.

Pengestrgmme ved fuldt statsligt ejerskab

| nedenstaende tabeller er der opgjort summerede pengestrgmme samt lanoptag og
renteomkostninger ved fuldt statsligt ejerskab med laneomkostninger pa hhv. 0,5% og
2%. Der fokuseres pa de summerede pengestrgmme, idet disse viser forskelle mellem
ejerskabsmodellerne mere overskueligt end ved at se pa udviklingen i pengestrgmmene
over tid. | tilleeg til pengestrammene er statens samlede lanoptag, byggerenter og
renteomkostninger opgjort i reale veerdier (basisar 2020). Som beskrevet i introduktionen

27 Finansministeriets 2025-fremskrivninger (DK2025 — en grgn, retfeerdig og ansvarlig genopretning af
dansk gkonomi, august 2020.
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af delanalyse 3 er den risikofrie rente baseret pa Analyseforudseetningerne 2019 og
Finansministeriets langsigtede risikofrie rente fra 2025-fremskrivningerne.

Pengestrgmsanalysen illustrerer, at et statsligt ejerskab med laneomkostninger pa 2%
vil have behov for en starre omsaetning (ca. 23%) end ved laneomkostninger pa 0,5%
(se tabel 4 nedenfor). Behovet for en stgrre omsaetning udtrykker de hgjere
geeldsomkostninger. Idet der ikke er forskel i de anvendte OPEX, CAPEX og ABEX
estimater for energigen pa tveers af de forskellige ejerskabsmodeller, er den procentuelle
forskel i hhv. pengestrgmme fra drift og pengestreamme til gaeld ens pa tveers af de fulde
statslige ejerskabsmodeller og ligger i niveauet 30%. For platformslgsningen skal det
bemeerkes, at ABEX hensettelsen er mindre end den forventede
nedtagelsesomkostning. Dette skyldes, at der Igbende tilskrives renter pa de opsparede
ABEX henseaettelser, som anvendes til at betale nedtagelsesomkostning.

Det statslige lanoptag (se figur 4 nedenfor) illustrerer ogsa forskellen i de hgjere
ldneomkostninger ved et statsligt A/S ejerskab. Det samlede statslige lanoptag er ca. 4%
hgjere ved denne ejerskabsform, hvilket er forarsaget af forskellen i byggerenter samt
lzengden pa konstruktionsperioden. Forskellen i de samlede renteomkostninger er
vaesentligt starre, hvor et statsligt A/S ejerskab er ca. 45% hgjere end et SOV ejerskab.
Tages der udgangspunkt i seenkekasselgsningen er renteomkostningen 2,9 til 5,8 mia.
DKK hgijere ved et statsligt A/S ejerskab for hhv. 3 GW og 10 GW scenariet, mens det
ved platformslgsningen medfarer renteomkostninger der er ca. 4,0 til 12,3 mia. DKK
hgjere (real 2020 veerdi).

Der er i denne del af analysen ikke set ind i, om der kan veere forskel i projektets
totalgkonomi alt afheengigt af, hvilken type af statsligt selskab der ejer energigen. Der er
vaesentlig forskel i renteomkostningerne mellem de to statslige ejerskabsmodeller, men
overvejelser om totalgkonomi bgr ligeledes indgéd ved valg af ejerskabsmodel. Der
henvises til seerskilt afsnit 3.4 om totalgkonomi.
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Tabel 4 Pengestramme ved statsligt ejerskab

Summerede pengestrémme ved statsligt ejerskab (mio. DKK)

Ejerskabsmodel; Fuldt statsligt ejerskab SOV Fuldt statsligt ejerskab AfS  Fuldt statsligt ejerskab SOV Fuldt statsligt ejerskab AJS
Udbygningslgsning: Senkekasse Senkekasse Platfarm Platform
Starrelse af @: 36w | wew 36w | 1oGw 36w | 6w 36W | 1waew
Afkastforventning: Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv
Tarifindtegt 5.653 12191 6.952 15.035 4161 14713 4851 17.144
Lejeindtegt 16.958 36574 20.857 45104 37.451 132.413 43,661 154284
™ Omsetning ) 22,611 48.766 27.809 60.138 41,612 147.126 48.512 171.437
OPEX -5.452 -11.616 -5.452 -11.616 -15.771 -55.549 -15.771 -55.549
Henszttelse til ABEX - - - - -753 -2.651 -753 -2.651
Skat (ingen uplift antaget) - - - - -652 -2.239 -652 -2.289
e fradritt '_: 17.159 37.150 22.357 48522 24.437 B6.636 31.336 110.948
CAPEX -6.890 -14.753 -7.144 -15.358 -9 728 -34.167 -8.840 -34.909
Senior geeld 6.890 14753 7.144 15.358 9728 34.167 5840 34909
Egenkapitalindskud - - - - - - - -
CF til geeld 17.159 37.150 22,357 48.522 24,437 B86.636 31.336 110.948
Rentebetaling -10.270 -22.396 -15.214 -33.164 -14.708 -52.470 -21.397 -76.039
Afdrag pa lan -6.890 -14.753 -7.144 -15.358 -9.728 -34.167 -9.940 -34.909
CF til egenkapital -0 -0 - - -0 -0 - -

Kilde: KPMG analyse

Figur 4: Forskel i samlet lanoptag og renteomkostninger - fuldt statsligt ejerskab
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Lanoptag og renteomkostninger for platformslgsning
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Kilde: KPMG analyse

Linoptag samt lineomkostninger ved de statslige ejerskabsmodeller (mio. DKK reale tal 2020)

Ejerskabsmodel: Fuldt statsligt ejerskab 50V Fuldt statsligt ejerskab A/S Fuldt statsligt ejerskab S0V Fuldt statsligt ejerskab A/S

Udbygningslgsning Smnkekasse S=nkekasse Platform Platform

Starrelse af ¢: 3 GW 10 GW 3GW 10 GW 3G6W 106W 3GW 10GW

Lanoptag -5.600 -10.900 -5.600 -10.900 -8.100 -25.200 -8.100 -25.200

Byzgerenter -632 -1.377 -B60 -1.871 -546 -1.719 -733 -2.302
:-_5:_n1-l_e?_lz_n;_p?3;;-_-_-_:| -6.232 -12.277 -6.460 -12.771 -2.646 -26.919 -8.833 -27.502
rr{Tan'teT:nTszt'ni?g'er' T £318 -12.561 9,251 _1g.384 5.046 28481 12006 _40.307
-----------

Kilde: KPMG analyse

Pengestrgmme for alle ejerskabsmodeller

| dette afsnit er pengestramme pa tveers af alle ejerskabsmodeller, udbygningslasninger
og afkastkrav analyseret. Der er i analysen fokuseret pa omsaetningen samt
pengestrgmme til egenkapital og egenkapitalforrentningen. Omsaetningen er central for
at fa en indikation af det forventede prisniveau for energigen gennem de resulterende
transportomkostninger for vindparkejerne og lejebetalinger fra Energinet. Derudover
illustrerer omsaetningen ogsa, hvilken ejerskabsform og udbygningslasning der er den
billigste/dyreste ift. energigens brugere. Pengestramme til egenkapital og den
resulterende egenkapitalforrentning indikerer forrentningsforventningen i de enkelte
ejerskabsmodeller og illustrerer, hvordan forskelle i geeldsomkostninger pavirker denne.
For at se de fulde pengestramsopggrelser henvises der til rapportens Appendiks 2 —
Pengestrgmsanalyser. Som naevnt i introduktionen til delanalyse 3, er der i dette afsnit
anvendt en risikofri rente pa 0% (30-arig EU obligation).
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Omseetning samt afledte transportomkostninger og lejebetalinger

Omseaetningen for energigen er antaget at besta af hhv. transportindteegter, betalt af
vindparkejerne, samt lejebetaling, betalt af Energinet. Som illustreret i afsnit 3.3.1 er der
ogsa i denne analyse et stgrre omsaetningsbehov ved et statsligt ejerskab med
ldneomkostninger pa 2% sammenholdt med laneomkostninger pa 0,5%.Ses der pa
tveers af alle ejerskabsmodeller, er der behov for en veesentligt hgjere omseetning ved
involvering af private investorer. Tages der udgangspunkt i seenkekasselgsningen, vil
ejerskabsmodeller der involverer private investorer kraeve en omseetning, der er ca. 80-
85% hgjere ved et projektafkastkrav pa 4%, mens et 10% projektafkast vil kreeve en
omseetning, der er ca. 400% hgjere, end ved statsligt ejerskab gennem en SOV (den
billigste lgsning ud fra forudseaetningerne i denne analyse). Hovedarsagen til det ggede
omseetningsbehov er forskellen mellem en hvile-i-sig-selv tilgang til ejerskabet og en
afkaststyret tilgang. Derudover er der hgjere laneomkostninger forbundet med de
ejerskabsmodeller, der involverer private investorer, sammenholdt med et statsligt
ejerskab med 0,5% i ldneomkostning (rapportens antagelse for SOV'et). Ses der pa
tveers af ejerskabsmodeller der involverer private investorer, er forskellen i omsaetningen
marginal, og denne forskel skyldes udelukkende geeldsomkostningerne, der varierer alt
efter statens grad af involvering i ejerskabet.

Afledte transportomkostninger og tarifbetalinger

De ovennaevnte omseetningsbehov er blevet anvendt til at beregne hhv.
transportomkostninger og tarifbetalinger, pa tveers af de forskellige ejerskabsmodeller.
Tages der udgangspunkt i forskellen mellem de to fulde statsejede modeller, er
transportomkostningerne og lejebetalingerne ca. 20-30% hgjere ved et statsligt ejerskab
med 2% i laneomkostninger pa tvaers af udbygningslgsninger og scenarier. Ses der pa
tveers af et statsligt ejerskab med 0,5% i laneomkostninger og ejerskabsmodeller med
private investorer, vil modeller med private investorer gge transportomkostningerne og
tarifferne til ca. det dobbelte (85-95% hgijere), ved en saenkekasselgsning med 4%
projektafkastkrav. Dette reflekterer den samme forskel, der observeres i
omseetningsbehovet.

Ved sammenligning af transportomkostningerne for hhv. en 3 GW og 10 GW energig
ses det, at den gennemsnitlige transportomkostning er lavest, hvis energigen udvides til
10 GW, pa trods af de sgede omkostninger. Arsagen til dette er, at den procentuelle
stigning i det arlige gennemlgb pa energigen er starre end den procentuelle stigning i
omkostningerne for begge udbygningslgsninger. Dog er denne effekt begreaenset for
platformslgsningen, da den procentuelle stigning i omkostningerne er stgrre end ved
seenkekasselgsningen.

Sammenholdes transportomkostningen pa tveers af de to udbygningslgsninger, fremstar
platformslgsningen som veerende den billigste lgsning for vindparkejerne i 3 GW
scenariet. Dette fordrsages af antagelsen om omkostningsfordeling mellem Energinet og
vindparkejerne, hvor Energinet skal deekke en langt stagrre del af omkostningerne ved en
platformslgsning sammenholdt med en seenkekasselgsning. Dette er reflekteret ved, at
Energinets lejebetalinger ved en platformslgsning er veesentligt stgrre end ved en
seenkekasselgsning.

43

© 2021 KPMG P/S. All rights reserved.
Document classification: KPMG Confidential



Analyse af mulige ejerskabsmodeller for de danske energiger
Energistyrelsen
18 Oktober 2021

Opsummering

Alti alt illustrerer omsaetningen og de bagvedliggende transport- og lejeomkostninger, at
seenkekasselgsningen — ud fra den isolerede pengestrgmsanalyse — vil veere den
billigste af de to udbygningslgsninger, og at fuldt statsligt ejerskab med
laneomkostninger pa 0,5%, i lighed med Energinet, medfarer de laveste omkostninger
for energigens brugere. Involvering af private investorer vil, baseret pa denne analyses
antagelser, ca. fordoble de arlige lejebetalinger og transportomkostninger i 3 GW
scenariet for saenkekasselgsningen. Dog er det vaesentligt at bemaerke, at der ikke er
antaget en forskel i totalgkonomien pa tveers af de forskellige ejerskabsmodeller. Der
henvises til seerskilt afsnit 3.4 om totalgkonomi for seerskilte overvejelser herom.
Ligeledes vil en eventuel tilladt forrentning i de offentlige ejerskabsmodeller ogsa kunne
andre billedet betragteligt
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Tabel 5 Omseaetning pa tveers af ejerskabsmodeller og afkastkrav (mio. DKK)

Summeret omsaetning pa tvaers af ejerskabmodeller og afkastkrav i mio. DKK - seenkekasse

Ejerskabsmodel:

Fuldt statsligt ejerskab

Fuldt statsligt ejerskab

51/49 ejerskabsdeling

30/70 ejerskabsdeling

Fuld privat ejerskab

SOV A/S mellem stat og privat mellem stat og privat
Udbygningslgsning: Senkekasse Senkekasse Saenkekasse Senkekasse Senkekasse
Scenarie: 3w | 106w 36w | 106w 36w | 106w 3w | 106w 36w | 106w
Projektafkast Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 4% 4% 4%
Tarifindtaegt 3.136 6.656 3.948 8.393 5.750 12.312 5.754 12.319 5.765 12.340
Lejeindtaegt 9.408 19.967 11.843 25.180 17.249 36.935 17.262 36.958 17.295 37.019
Omsaetning 12.544 26.622 15.790 33.574 22.998 49.246 23.017 49,278 23.059 49.358
Projektafkast 10% 10% 10%
Tarifindtaegt 12.587 27.361 12.582 27.345 12.578 27.329
Lejeindtaegt 37.760 82.082 37.745 82.035 37.733 81.987
Omsatning 50.346 109.442 50.327 109.380 50.311 109.316

Summeret omsaetning pa tvaers af ejerskabmodeller og afkastkrav i mio. DKK - platform

Udbygningslgsning: Platform Platform Platform Platform Platform
Scenarie: 3w | 106w 3w | 106w 36w | 106w 3w | 106w 36w | 106w
Projektafkast: Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 4% 4% 4%
Tarifindtaegt 2.713 9.544 3.167 11.136 4.116 14.467 4,121 14.483 4.130 14.514
Lejeindtaegt 24.421 85.895 28.504 100.224 37.047 130.200 37.088 130.344 37.168 130.624
Omsaetning 27.135 95.439 31.671 111.360 41.163 144.667 41.209 144.827 41.297 145.138
Projektafkast: 10% 10% 10%
Tarifindtaegt 7.568 26.577 7.570 26.585 7.574 26.601
Lejeindtaegt 68.108 239.197 68.127 239.263 68.170 239.413
Omsaetning 75.676 265.774 75.697 265.848 75.744 266.014

Kilde: KPMG analyse
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Figur 5 Gennemsnitlige arlige leje- og transportomkostninger for energigen
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Kilde: KPMG analyse
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Tabel 6 Leje- og transportomkostninger ved hhv. seenkekasse- og
platformslgsning

Gns. arlige leje- og transportomkostninger for senkekassegen i Nordsgen 4% projektafkast (reale 2020-priser)

Ejerskabsmodel: sov A/S 51/49-split 30/70-split Fuld privat
Egenkapitalsforrentning: Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 4,0% 4,0% 4,0%
Energinet
Lejebetaling - 3 GW mio. DKK/ar 101 128 189 189 189
Lejebetaling - 10 GW mio. DKK/ar 166 211 312 313 313
Vindparkejerne
Transportomkostning - 3 GW gre/kWh 0,25 0,31 0,46 0,46 0,46
Transportomkostning - 10 GW  gre/kWh 0,15 0,20 0,29 0,29 0,29

Gns. arlige leje- og transportomkostninger for platformslgsning i Nordsgen 4% projektafkast (reale 2020-priser)

Ejerskabsmodel: sov A/S 51/49-split 30/70-split Fuld privat
Egenkapitalsforrentning: Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 4,0% 4,0% 4,0%
Energinet
Lejebetaling - 3 GW mio. DKK/ar 260 305 400 401 402
Lejebetaling - 10 GW mio. DKK/ar 684 803 1.053 1.054 1.057
Vindparkejerne
Transportomkostning - 3 GW gre/kWh 0,21 0,25 0,33 0,33 0,33
Transportomkostning - 10 GW  gre/kWh 0,20 0,23 0,30 0,30 0,30

Kilde: KPMG analyse

Pengestrgmme til egenkapital og egenkapitalforrentning

Da omseetningen afhaenger af projektafkastkravet og ikke udtrykker den afledte
egenkapitalforrentningen i projektet, er pengestramme til egenkapital analyseret. De
fuldt statslige ejerskabsmodeller er baseret pa en antagelse om, at projektet skal hvile-
i-sig-selv, hvilket medfgrer, at de samlede pengestrsmme til egenkapital i disse
ejerskabsmodeller er lig nul. Sammenholdes et statsligt ejerskab med 0,5% i
lAneomkostning med fuldt privat ejerskab, er de samlede rentebetalinger over projektets
levetid ca. 130% hgjere ved fuldt privat ejerskab. Det bemaerkes dog, at renteudgiften
blot er ét element ud af en reekke omkostningstyper i den samlede projektgkonomi.

For ejerskabsmodeller, der involverer private investorer, varierer de samlede
pengestrgmme til egenkapital pa tveers af udbygningslgsning, scenarie (3 GW vs. 10
GW) og projektafkastkrav. Ses der pa en saenkekasselgsning og et 4%
projektafkastkrav, er pengestreamme til egenkapital omkring 9 mia. DKK i et 3 GW
scenarie og omkring 19 mia. DKK i et 10 GW scenarie, hvilket medfgrer en
egenkapitalforrentning pa 6-7% (se tabel 7 cirkel 1). Egenkapitalafkastet er lavest i den
ejerskabsmodel, der har den stgrste statslige involvering (ca. 0,4 pct. point lavere). Dette
skyldes bl.a. de samlede gaeldsomkostninger for projektet, som er starst ved hgj statslig
involvering?8. Ses der pa ovennaevnte scenarie, men med et antaget projektafkastkrav
pa 10%, medfarer det en pengestrgm til egenkapital, der er mere end 3 gange sa stor,
som ved et 4% projektafkastkrav (se tabel 7 cirkel 2). Samtidig forgges

28 Arsagen til, at den statslige renteomkostning er hgjere end de private investorers, skyldes antagelsen
om, at det er et statsligt selskab med geeldsomkostning p& 200BP, der indgar i ejerkredsen, mod de
private investorers 150BP.
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egenkapitalforrentningen til ca. 21,5% og forrentningen er fortsat lavest, ved starst
statslig involvering. De ovennaevnte procentuelle effekter gar sig ogsa geeldende ved en
platformslgsning, hvor egenkapitalforrentningen dog er lidt hgjere end ved en
saenkekasselgsning. Det bemaerkes ogsa, at der ved en platformslgsning er behov for
vaesentligt hgjere pengestrgmme til egenkapital, da denne udbygningslgsning er mere
kapitaltung og kreever et stgrre indskud af egenkapital, som skal forrentes. Det samlede
spaend for egenkapitalforrentningen ved et projektafkast mellem 4% og 10% er for
saenkekasselgsningen 6% til 22% mens det for platformslgsningen er 6 til 24% (se figur
6).

Alt i alt underbygger pengestramme til egenkapital, at en platform vil veere den dyreste
lzsning for energigens brugere, da opkraevningen til egenkapitalforrentning vil forega
over tariffer og lejebetalinger. Renteomkostningerne er lavest ved et fuldt statsligt
ejerskab med 0,5% i laneomkostninger, mens fuldt statsligt ejerskab med 2% i
lAneomkostninger har de starste renteomkostninger. Spaendet for
egenkapitalforrentningen pa ca. 16% for saenkekasselgsningen og ca. 17% for
platformslgsningen indikerer et udfaldsrum for egenkapitalafkastet, som vil veere teet
forbundet med de risici, der vil pahvile ejeren af energigen.
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Tabel 7 Pengestrgamme til egenkapital og egenkapitalforrentning — ved hhv. seenkekasse og platform

Summerede pengestrgmme til egenkapital og egenkapitalsforrentning i mio. DKK - saeenkekasse

Ejerskabsmodel:

Fuldt statsligt

Fuldt statsligt

51/49 ejerskabsdeling

30/70 ejerskabsdeling

Fuld privat ejerskab

ejerskab SOV ejerskab A/S mellem stat og privat mellem stat og privat
Udbygningslgsning: Saenkekasse Saenkekasse Saenkekasse Seenkekasse Senkekasse
Scenarie: 3GW | 10GW 3GW | 10GW 3GW | 10GW 3GW | 10GW 3GW | 10GW
Projektafkast: Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 4,0% 4,0% 4,0%
Egenkapitalsafkast: 6,1% 6,3% 6,5%
Rentebetaling -831 -1.758 -3.841 -8.158 -2.347 -4.983 -2.201 -4.671 -1.925 -4.084
Afdrag pa lan -6.262 -13.248 -6.497 -13.800 -4.521 -9.596 -4.509 -9.569 -4.493 -9.530
CF til egenkapital - - - - 8.737 18.843 8.875 19.132 9.136 19.682
Projektafkast: 10,0% 10,0% 10,0%
Egenkapitalsafkast: 21,4% 21,5% 21,7%
Rentebetaling -2.347 -4.983 -2.201 -4.671 -1.925 -4.084
Afdrag pa lan -4.521 -9.596 -4.509 -9.569 -4.493 -9.530
CF til egenkapital 30.069 65.796 30.177 66.012 30.392 66.450

Summerede pengestremme til egenkapital og egenkapitalsforrentning i mio. DKK - platform

Udbygningslgsning: Platform Platform Platform Platform Platform
Scenarie: 3GW | 10GW 3GW | 10GW 3GW | 10GW 3GW | 10GW 3GW | 10GW
Projektafkast: Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 4,0% 4,0% 4,0%
Egenkapitalsafkast: 6,3% 6,5% 6,8%
Rentebetaling -1.218 -4.275 -5.549 -19.472 -3.398 -11.924 -3.190 -11.193 -2.795 -9.809
Afdrag pa lan -9.180 -32.216 -9.387 -32.939 -6.547 -22.974 -6.537 -22.939 -6.522 -22.888
CF til egenkapital - - - - 11.898 41.750 12.103 42.473 12.491 43.834
Projektafkast: 10,0% 10,0% 10,0%
Egenkapitalsafkast: 23,1% 23,3% 23,6%
Rentebetaling -3.398 -11.924 -3.190 -11.193 -2.795 -9.809
Afdrag pa lan -6.547 -22.974 -6.537 -22.939 -6.522 -22.888
CF til egenkapital 38.817 | 136.214 39.004 | 136.870 39.360 | 138.118

Kilde: KPMG analyse
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Figur 6 Speend for egenkapitalforrentning

Spaend for egenkapitalforrentning pr. udbygningslgsning

6,3 23,6
Platform Speend: 17.3%
6,1% 21,7
Sae”kee"ass Speend: 15.6%
0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0%

Kilde: KPMG analyse

Falsomhedsanalyser — omseatningsbehov ift. CAPEX og forsinkelse

| dette afsnit er der foretaget to felsomhedsanalyser, der er fordelt pa felgende
spgrgsmal:

1) Hvor stor en CAPEX reduktion skal realiseres i ejerskabsmodeller med private
investorer for, at disse har samme omsaetningsbehov som et fuldt statsligt ejerskab?

2) Hvilke gkonomiske konsekvenser kan en 1-arig forsinkelse i konstruktionen af
energigen medfarer for hhv. ejeren af energigen og ejerne af de omkringliggende
vindparker?

De to analyser gennemgas i de fglgende afsnit.

Omseaetningsbehovets falsomhed ift. CAPEX

Denne analyse ser pa sammenhaengen mellem CAPEX reduktioner og
omseaetningsbehovet i ejerskabsmodeller, der involverer private investorer. Analysen er
anvendt til at indikere, hvor stor en CAPEX-reduktion ejerskabsmodeller med private
investorer skal realisere, for at disse er gkonomisk konkurrencedygtige med et fuldt
offentligt ejerskab. | analysen er der set pa hhv. 10%, 20%, 30% og 50% CAPEX
reduktion og det afledte omseetningsbehov. Der er taget udgangspunkt i en 3 GW
energig samt et projektafkast pad 4%, for de ejerskabsmodeller der involverer private
investorer.

Figur 7 nedenfor viser resultatet af analysen. Sgjlerne i figuren illustrerer det afledte
omsaetningsbehov for ejerskabsmodeller, der involverer private investorer, som fglge af
en reduktion i projektets CAPEX. De stiplede linjer indikerer hhv. omsaetningsbehovet
ved et fuldt statsligt ejerskab med laneomkostning pa 0,5% (gren linje) og gennem et
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statsligt ejerskab med laneomkostning pa 2,0% (orange linje) uden reduktion i CAPEX.
For at ejerskabsmodeller med private investorer skal have ca. samme omsaetningsbehov
som ved fuldt statsligt ejerskab med laneomkostning pa 2%, skal de realisere en CAPEX
reduktion pa ca. 30% af udgangspunktet. Sammenlignes der i stedet med et fuldt statsligt
ejerskab med laneomkostning pa 0,5%, skal CAPEX reduceres med +30% far end
ejerskabsmodeller med privat investorer har samme omseetningsbehov og derved er
gkonomisk konkurrencedygtige. Ses der pa tveers af de tre ejerskabsmodeller med
involvering af private investorer, er der en begraenset forskel. Denne forskel relaterer sig
udelukkende til antagelserne bag geeldsomkostningerne.

| forhold til resultaterne af denne fglsomhedsanalyse er det centralt, at der er antaget
hvile-i-sig-selv for de offentlige ejerskabsmodeller. En eventuel indfgring af et
forrentningselement, f.eks. WACC-forrentning af aktivbasen, ved fuldt offentligt ejerskab,
vil kunne aendre resultatet af denne analyse betragteligt. Det er derfor centralt, at der
tages stilling til, om der ved offentligt ejerskab af energigen vil tillades et
forrentningselement, nar de forskellige ejerskabsmodeller sammenholdes.

Figur 7 Omsaetningsbehov afledt af reduktioner i CAPEX (4% projektafkast)

Omsaetning ved CAPEX reduktion - 3 GW sankekasseg
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Kilde: KPMG analyse
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Mulige gkonomiske effekter ved 1 ars forsinkelse

| forbindelse med konstruktionen af energigen vil der potentielt kunne opsta forsinkelser,
da forhold som f.eks. vejrligsdage og miljgforhold ikke er kontrollerbare ift. offshore
anleegsarbejde. En forsinkelse af energigen vil ikke kun pavirke selve g-konstruktionen,
men ogsa tidsplanen for bl.a. Energinets anleeg af transmissionsudstyr og vindparkernes
forventede tilslutningsdato til el-nettet. For at fa et indtryk af, hvad en evt. forsinkelse af
energigen har af gkonomisk betydning, har KPMG analyseret effekten af en forsinkelse
i forhold til falgende tre omrader:

1) Projektomkostninger og manglende omsaetning for energigen
2) Tab af produktion og indteegt for vindparkejerne
3) Mulig bodsbetaling fra energigen ved forsinkelse

| analysen af ovenstaende omrader er der taget udgangspunkt i en 1-arig forsinkelse og
en 3 GW energig. Resultaterne er opgjort i real 2020-vaerdi, med mindre andet angivet.

1) Projektomkostninger og manglende omsaetning for energigen

| dette punkt er veerdien af 1 ars palgbende renter samt 1 ars omszetning, som ejeren af
energigen ikke realiserer ved en forsinkelse, beregnet. Dette er gjort for hhv. en
platforms- og en saenkekasselgsning for energigen, samt pa tveers af et 4% og 10%
projektafkastkrav for ejerskabsmodeller, der involverer private investorer. Som det
fremgar af tabel 8, udger de palgbne renter omkring 30 - 110 mio. DKK for
seenkekasselgsningen og omkring 40 - 160 mio. DKK for platformslgsningen, alt
afhaengig af ejerskabsmodellen. Forskellen i de palgbne renter skyldes udelukkende de
antagne geeldsomkostninger for de enkelte ejerskabsmodeller og har ingen
sammenhaeng med et eventuelt projektafkastkrav.

| beregningen af 1 ars tabt omsaetning, er der fokuseret pa tre veerdier, i). den laveste
omsaetning (statsligt ejerskab, laneomkostning 0,5%, hvile-i-sig-selv regulering), ii).
omseetningen ved et 4% projektafkastkrav og iii). omseetningen ved et 10%
projektafkastkrav. Resultatet af analysen er listet nedenfor og fremgar endvidere af tabel
8:

Ca. tabt omseetning ved en saenkekasseg:
i. 180 mio. DKK (hvile-i-sig-selv)
ii. 360 mio. DKK (4% projektafkast)
iii. 830 mio. DKK (10% projektafkast)
Ca. tabt omseetning ved en platform:
i. 360 mio. DKK (hvile-i-sig-selv)
ii. 600 mio. DKK (4% projektafkast)
iii. 1.200 mio. DKK (10% projektafkast)

Den tabte omsaetning er stagrre og varierer mere pa tveers af ejerskabsmodellerne end
de palgbne renter, ved 1 ars forsinkelse. Dette skyldes, at omsaetningen skal deekke alle
projektomkostningerne (ikke kun rentebetalingen) og samtidig danne grundlag for et
projektafkast ved nogle ejerskabsformer. Den tabte omsaetning kan potentielt stille krav
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til ejeren af energigens finansielle kapacitet, da projektomkostningerne skal deekkes,
uanset at der ikke genereres en omsaetning. Dog er de reelle projektomkostninger ved
en forsinkelse lavere end ovennaevnte omsaetning, da der f.eks. ikke skal foretages
opsparing til ABEX og afholdes fuld OPEX, far aktivet er i drift.
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Tabel 8 Projektspecifikke omkostninger

Projektspecifikke omkostninger ved 1-ars forsinkelse i mio. DKK (real 2020 vaerdi)

) Fuldt statsligt ejerskab SOV Fuldt statsligt ejerskab 51/49 ejerskabsde.ling 30/70 ejerskabsdelling Fuld privat ejerskab
Ejerskab A/S mellem stat og privat mellem stat og privat
Projektafkast Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 4% 10% 4% 10% 4% 10%
Udbygning 3 GW - Sankekasse
Finansieringsomk. (renter) 27 112 69 69 64 64 58 58
Manglende omsatning 179 235 359 832 360 832 365 832
Udbygning 3 GW - Platform
Finansieringsomk. (renter) 40 162 99 99 93 93 85 85
Manglende omsatning 358 437 601 1.198 602 1.198 603 1.199
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2) Tab af produktion og indteegter for vindparkejerne

Ved et ars forsinkelse i konstruktionen af energigen, vil der vaere afledte effekter for de
omkringliggende vindparker, der er afheengige af gen, for at kunne sende deres strgm
til markedet. Denne effekt er illustreret dels ved en opggrelse af, hvor meget
vindproduktion der potentielt gar tabt samt den relaterende tabte indteegt for
vindparkejerne. | analysen er COWI's vindproduktionsestimat for en 3 GW vindpark
anvendt og Energistyrelsens el-prisestimat til beregningen af tabt indtjening for
vindparkejerne. Der er i denne analyse ikke foretaget vurdering af, om ejerne af
energigen skal godtgare vindparkejerne for den tabte indtjening.

Som det ses i nedenstdende tabel 9, vil 1 ars forsinkelse medfgre en tabt el-produktion
pa ca. 13.700.000 MWh. Denne el-produktion har en veerdi af ca. 4,4 mia. DKK med en
antaget elpris pa 320 DKK/MWh.

Tabel 9 Tab for vindpark ved 1 ars forsinkelse af energigen

Tab ved 1-ars forsinkelse for 3GW havvindpark

Tab af produktion 13.669.747 MWh
Antaget el-pris 320 DKK/MWh
Tab af indteegter 4.374 mio. DKK

Kilde: COWI, Energistyrelsen, Forsyningstilsynets elprisstatistik, KPMG analyse

3) Mulig bodsbetaling fra energigen ved forsinkelse

Safremt konstruktionen af energigen forsinkes, vil der forventeligt skulle foretages en
bodsbetaling. For at beregne niveauet for en mulig bodsbetaling, er der taget
udgangspunkt i bodsbetalinger pa Thor vindparken. Der er taget udgangspunkt i Thor
vindparken, da denne anses for at veere det bedste bud pa en sammenlignelig
bodsbetalingsstruktur for energigen pa nuveerende tidspunkt. Bodsbetalingerne for Thor
vindparken er baseret pa en dagsbod, der udger 0,01% (0,1 promille) af CAPEX
investeringen . Der er i analysen taget udgangspunkt i et r pa 365 dage og en 3 GW
udbygning af gen.

Baseret pa ovenstadende antagelser, vil en bodsbetaling for en seenkekasseg veere ca.
200 mio. DKK mens det for en platformslgsning vil veere ca. 300 mio. DKK ved 1 ars
forsinkelse (se tabel 10). Platformslgsningen har den hgjeste bodsbetaling, da denne
har en hgjere CAPEX investering end seenkekassen. De beregnede bodsbetalinger skal
betales af energigens ejer og kan stille krav til dennes finansielle kapacitet, da betalingen
ligger ud over de projektomkostninger, som ogsa skal deekkes, safremt projektet bliver
1 ar forsinket.
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Tabel 10 Mulig bodsbetaling ved et ars forsinkelse

Bodsbetaling ved 1 ars forsinkelse

Udbygningslgsning Sankekasse Platform Enhed
Dagsbod i % af CAPEX 0,01% 0,01% %

CAPEX 3 GW vindpark 5.600 8.100 mio. DKK
Dagsbod 0,56 0,81 mio. DKK
Arsbod 204 296 mio. DKK

Kilde: Energistyrelsen og KPMG analyse

Overvejelser ift. refinansiering af geeld

Der er i beregningen af pengestrgmme ikke set pa evt. refinansiering, da der er taget
udgangspunkt i en gennemsnitligt rente og projektafkast pa tveers af anleegs, drifts og
nedtagelsesfasen. Der er i stedet foretaget en kvalitativ beskrivelse af overvejelser om
refinansiering nedenfor.

Private investorer optager ofte sa meget langsigtet gaeld som muligt, nar de finansierer
relativt hgje konstruktionsomkostninger fra start, idet det understatter mulighederne for
lobende investeringer. Den private investors gearingsniveau vil afheenge af sikkerheden
og gennemsigtigheden i det pageeldende aktivs pengestramme, som ogsa kan have
betydning for renteniveauet. Safremt der er usikkerhed om aktivets rammebetingelser
og derigennem afkastet, kan investorer veere tilbgjelige til at anvende strukturer som
preeferenceaktier og mezzanin kapital. Formar investorerne at have god projektstyring
samt styring af dets risici i konstruktionsfasen, vil de forventeligt kunne refinansiere ved
overgang til driftsfasen og derigennem gge gearingsgraden samt forbedre projektets
egenkapitalforrentning, ogsa kaldet en refinansieringsgevinst. Da energigprojektet i sit
nuveerende stadie indeholder store usikkerheder, vil det veere sveert for investorer at
forudse, hvornar projektet kan refinansieres og til hvilken gearingsgrad. Dette skyldes
bl.a., at en refinansiering kan veere vanskelig at gennemfgre, safremt projektet udvikler
sig mindre gunstigt end forventet. Der er set eksempler pa dette i UK, hvor den
udbydende myndighed inkluderer spgrgsmal om, hvorvidt den bydende/private part
agter at refinansiere projektet samt den afledte konsekvens for kapitalstrukturen og
finansieringsomkostninger. Dette er gjort i et forsgg pa at tage hgjde for eventuel
refinansiering og resulterende gevinster allerede i udbudsfasen. Dog har besvarelsen af
disse spgrgsmal reflekteret vanskeligheden i at forudse muligheder for refinansiering, da
dette bl.a. afhaenger af, om der opstar mere favorable finansieringsmuligheder end ved
projektets opstart (udviklingen i rentemarkedet). Ved et evt. udbud af energigen, kunne
det overvejes at indarbejde lignende spgrgsmal, dog med en forventning om, at de
private investorer potentielt svarer, at refinansiering overvejes, og at dette vil afheenge
af udviklingen i finansieringsforholdene. Usikkerheden ift. om refinansiering er attraktiv i
lzbet af et projekt, er bl.a. en af arsagerne til, at private investorer sjaeldent indregner
dette som et element i deres veaerdianseettelse af et projekt.

| bl.a. UK har der veeret et stigende fokus pa, at refinansieringsgevinster ikke kun skal
tilfalde de private investorer i projekter, som staten finansierer helt eller delvist. Ved et
delt ejerskab af energigen, vil staten fa en naturlig adgang til refinansieringsgevinster,
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da disse tilfalder projektets samlede gkonomi. Safremt staten vil udbyde energigen, kan
det overvejes at inkludere refinansieringsgevinster i udbudsmaterialet. Dog er der en
reekke elementer som skal overvejes ift. dette, i tilleeg til de tidligere beskrevne
udfordringer ift. at forudse refinansiering (I nedenstaende beskrivelser er det antaget, at
refinansiering farst finder sted efter konstruktionsfasen):

Finansieringskilden der anvendes ved refinansiering:

Staten skal vurdere egnetheden af forskellige refinansieringsmuligheder og den
forventede gearing. Finansieringskilden (f.eks. bankfinansiering VS.
obligationsfinansiering) vil f.eks. afhaenge af palideligheden i projektets
indteegtsstramme. Her vil det bl.a. vaere af betydning, om indteegter er baseret pa
brugerbetalinger eller sikre offentlige betalinger, samt hvem der patager sig en eventuel
efterspargselsrisiko. Derudover er fglgende elementer centrale ift. finansieringskilden:

Investorernes appetit: Investorer, som f.eks. pensionskasser, er i stigende grad
interesseret i anlaegsinvesteringer med en vis sikkerhed

Fortrolighed: Private investorer har forventeligt en mere begraenset oplysningspligt
sammenholdt med et offentligt selskab

De totale omkostninger: Ved obligationslan er der forbundet en reekke
forberedelsesomkostninger f.eks., opnaelse af kreditvurdering, udarbejdelse af
obligationsdokumentation, markedsfaring og juridiske omkostninger, som er relevante at
tage med i tilleeg til en renteforskel.

Starrelsen pa refinansieringen: Belgbet der refinansieres, skal have en vis starrelse, hvis
det skal tiltreekke investorer og likviditet

Tidsmaessige overvejelser: Refinansiering foretaget via en bank er forventeligt hurtigere
at gennemfgre end refinansiere gennem obligationer

Sammenlignelighed mellem modtagene udbudsbesvarelser:

Det kan veere komplekst at sammenligne udbudsbesvarelser, der indeholder
refinansiering, da der findes flere forskellige refinansieringsmuligheder. Derudover vil det
medfgre flere omkostninger og et gget tidsforbrug for budgiverne at inkludere et
refinansieringsoplaeg i en udbudsbesvarelse. Det bgr derfor sikres, at udbudsmaterialet
indeholder klare minimumskrav samt evalueringskriterier ift. refinansiering, for dels at
lette sammenligningen af udbudsbesvarelserne og for at reducere omkostninger og
tidsforbrug for budgiverne.

Definition og beregning af refinansieringsgevinster:

Ved at inddrage refinansieringsgevinster i et evt. udbud af energigen, bgr staten definere
klart, hvordan refinansieringsgevinst opggres/beregnes. Dette kan medfare, at der skal
udarbejdes en "budmodel", der tager projektets pengestremme fgr og efter
refinansieringen er taget i betragtning. Det skal dog bemeerkes, at en sa specifik
indarbejdelse af refinansieringsgevinster kan medfare, at de private investorer kan
argumentere for, at staten ikke skal have adgang til en evt. hgjere realiseret
refinansieringsgevinst. Dette baseres pa, at investorerne har argumenter for, at statens
andel af refinansieringsgevinsterne allerede var indregnet i udbudsbesvarelsen.
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Fordeling af refinansieringsgevinsten:

For at fordele eventuelle refinansieringsgevinster skal staten udforme en
fordelingsnagle. Fordelingsnagglen kan f.eks. baseres pa en simpel lige deling af
gevinster eller en mere detaljeret nggle, der f.eks. gar delingen afhaengig af stgrrelsen
pa gevinsten. En fordelingsnggle der er afheengig af den realiserede stgrrelse pa
refinansieringsgevinsten, kan f.eks. vaere relevant, hvis man vil sikre sig mod, at
investorer opnar et overnormalt afkast grundet refinansiering. Det bgr dog analyseres,
om starrelsen pa en evt. refinansieringsgevinst til staten, kan have nogle implikationer.
Ses der f.eks. pa den skotske "Non Profit Distribution"-model (beskrevet senere i dette
afsnit), kreeves det, at en betydelig profitdeling skal klassificeres som en balancepost.

Betalingsmetode:

| udbudsmaterialet skal der ogsa tages stilling til, hvordan betalingen af en evt.
refinansieringsgevinst skal forega. Betalingsmetoden vil veere afhaengig af, hvilken type
refinansiering der anvendes samt drgftelser med tilbudsgivere. Betalingsmetoden kunne
f.eks. baseres p3, i) et engangsbelagb nar refinansieringen finder sted, ii) periodiske
betalinger som afheenger af de tilgeengelige pengestramme i projektet, iii) en reduktion i
eventuelle offentlige betalinger til energigen, iv) en reduktion i brugerbetalingen eller
gennem en kombination af de tre ovennaevnte muligheder.

Gennem tiden har der, i andre lande, vaeret udviklet forskellige modeller, i et forsgg pa
at tage hgjde for den afkastpavirkning en refinansieringsgevinst kan have. Et par af disse
eksempler er opsummeret nedenfor og disse giver et indtryk af, hvordan man kunne
overveje at handtere dette, ved et evt. udbud af energigen til private investorer:

Den skotske "Non Profit Distributing” ("NPD") model?°, der fokuserede pa OPP projekter
og indeholder falgende elementer:

Private investorer forventes at modtage et markedskonformt afkast. Der oprettes et
Special Purpose Vehicle ("SPV"), som begraenses af ikke-udbyttebaerende aktier. Disse
aktier ejes af private investorer med undtagelse af en "gylden aktie" ("golden share"),
som ejes af den udbydende myndighed. Den "gyldne aktie" giver visse governance
rettigheder til den udbydende myndighed, men ikke en mulighed for at pavirke selve
driften af projektet.

Finansieringen af projekterne sker gennem senior- og junior finansiering (typisk vil junior
finansiering veere i form af efterstillet geeld). Grundet mangel pa dividendebaerende
egenkapital, vil ejerskabet og kontrollen over projektet ligge hos langivere af junior gaeld,
der har incitamenter til at handtere egenkapitalrisikoen, for at beskytte og sikre deres
forventede afkast pa projektet. Afkastet som langivere af junior geeld kan modtage, er
begreenset af en fast rentebetaling, som skal sikre et markedskonformt afkast. Den
udbydende myndighed har endvidere rettigheder til at anmode om refinansiering af
seniorgeeld hvert andet ar, safremt markedsforholdene for denne geeld er blevet mere
gunstige. Denne mekanisme sikrer, at selvom refinansieringsgevinster ikke bidrager til
langivere af junior geelds afkast, sa er det stadig muligt at refinansiere, hvis dette er
meningsfyldt.

29 Bade den skotske NPD model og den walisiske MIM model (der beskrives pa neeste side) er generelle
OPP modeller, der benyttes til aspekter s& som risikodeling, afkast, ejerskab mm.
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Et eventuelt overskud af kontanter (efter gaeldsbetalinger), som er forarsaget af, at
projektet leverer mere effektivt end forventet, distribueres til den udbydende
myndighed/staten.

NPD-modellen er altsa fokuseret pa at begreense den private sektors afkast, handtere
deling af betydelig profit samt fastholde en betydelig grad af offentlig kontrol over aktivet
(gennem den "gyldne aktie"). Det skal dog bemeerkes, at modellen ikke laengere
anvendes i Skotland. Dette skyldes, at Eurostat i ar 2016 kom med deres endelige
vejledning ift. klassificering af OPP-kontrakter, hvor det blev vurderet, at NPD-projekter
skal klassificeres som et offentligt "p& balancen”-element. Dette medfgrte ikke ggede
projektomkostninger ved NPD-modellen, men medfgrte at den udbydende myndighed
skulle betale kapitalgebyrer, hvilket reducerede de disponible midler til andre aktiviteter
samtidig med, at det kunne have skattemaessige implikationer.

Den walisiske "Mutual Investment Model" (MIM), der fokuserede pa OPP projekter og
baserede sig pa felgende elementer:

Den udbydende myndighed vil kunne tilgad overskud i projektet gennem en
minoritetsaktiepost (op til 20%) i et SPV, der er oprettet til at eje projektet.

For at sikre statens interesser, har denne rettigheder til at udnasevne
bestyrelsesformanden i hhv. projektet og SPV’et.

Projektselskabet finansieres ved 90% senior geeld fra banker og/eller private investorer.
Ved stgrre transaktioner (> 150 mio. £) er obligationsfinansiering en mulighed. De
resterende 10% finansieres af hhv. den private ejer og den udbydende myndighed
gennem efterstillede junior geeld.

MIM blev oprettet i ar 2017 af den walisiske regering (sammen med Den Europeeiske
Investeringsbank, "EIB") som et alternativ til den skotske NPD-model for at undga, at
OPP-projektet blev klassificeret som en "pa balancen’-post for den udbydende
myndighed og for at opfylde kravene i " Guide to the Statistical Treatment of PPPs"
udstedt i september 2016 af EIB og Eurostat.

Som naevnt i starten af afsnittet om refinansiering, er det vanskelig at forudsige
anvendelsen og konsekvenserne af en refinansiering. Dette skyldes bl.a. de uklare
rammer for investeringen samt uforudsigeligheden af de fremtidige
finansieringsomkostninger. Safremt der involveres private investorer i ejerskabet af
energigen, skal det ngje overvejes, hvordan man bedst indarbejder veerktgjer, som kan
sikre staten mod, at de private investorer opnar for hgje refinansieringsgevinster og
afkast, der ikke er markedskonforme. Udarbejdelsen af en model for deling af
refinansieringsgevinster, bl.a. med udgangspunk i ovenstdende overvejelser, vil
afhaenge af den endeligt udvalgte ejerskabsmaodel for energigen, da en stgrre statslig
ejerandel, kan veere en naturlig mitigerende faktor ift. dette.
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Delanalyse 4: Totalgkonomiske overvejelser i forhold til
ejerskabsmodellerne

| delanalyse 4 foretages en kvalitativ gennemgang af centrale totalgkonomiske
elementer med fokus pa energigen i Nordsgen.

Afsnittet giver farst en kort preesentation af teorien bag totalgkonomi, hvorefter
principperne anvendes til at analysere energigen i Nordsgen. Den totalgkonomiske
gennemgang er struktureret ud fra de tre typer af omkostninger, hhv. CAEPX, OPEX og
ABEX. Delanalyse 4 afsluttes med en sammenfatning de centrale totalgkonomiske
elementer i forhold til rapportens forskellige ejerskabsmodeller.

Totalgkonomi som begreb

Totalgkonomi udtrykker de samlede relevante omkostninger knyttet til en vare, service
eller anleeg over dets levetid . Totalgkonomi, som perspektiv, adresserer formalet om at
opna 'mest muligt for pengene’ set ud fra en helhedsbetragtning. Formalet med
totalgkonomiske vurderinger er derfor at sikre det optimale forhold mellem
anleegsomkostninger, driftsgkonomi og nedtagelsesomkostninger under hensyntagen til
den gnskede kvalitet, funktion, fleksibilitet og gvrige faktorer.

En opgarelse af totalgkonomi indebeerer saledes, at der tages hgjde for alle relevante
omkostningstyper, ligesom der inkluderes omkostninger i hele aktivets livscyklus. |
denne delanalyse er formalet at opstille kvalitative overvejelser for, hvordan
totalgkonomien pavirkes ved de forskellige ejerskabsmodeller . Derfor vil der vaere fokus
pa de omkostningselementer, som potentielt kan variere alt efter valg af ejerskabsmodel
samt grad af privat involvering.

Bygningsstyrelsen beskriver overordnet fglgende om totalgkonomi:

"Vurdering og beregning af et anleegs totalgkonomi omfatter de samlede udgifter i
anleeggets levetid. Totalgkonomien beregnes ved, at alle udgifter i anlaeggets levetid
henfares til samme tidspunkt ved hjeelp af en nutidsvaerdiberegning.”

Totalgkonomi som koncept er beskrevet af flere danske myndigheder, og det er den
samme grundlaeggende forstaelse af begrebet, der gar igen. Det bemeaerkes, at begrebet
om totalgkonomi i praksis ofte anvendes synonymt med totalomkostninger (total cost of
ownership) samt livscyklusomkostninger (life-cycle cost)..

Totalgkonomi appliceret pa energigen

| beregningerne af pengestramme (se delanalyse 3) mv. er der forudsat samme
omkostninger (CAPEX, OPEX, ABEX) uanset ejerskabsmodel. Med totalgkonomi som
perspektiv abnes der op for en kvalitativ gennemgang af, om de enkelte
omkostningstyper kan variere afhaengig af involvering af private aktgrer og
ejerskabsmodel. Endvidere &bner totalakonomi op for at overveje samspil mellem de
enkelte omkostningselementer.

De totalgkonomiske overvejelser i relation til energigen er struktureret efter de tre typer
af omkostninger i den finansielle models beregning; CAPEX, OPEX og ABEX.
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Overvejelserne er baseret pa litteraturen om totalomkostninger mv., de udferte
interviews med potentielle investorer samt KPMG's erfaringer.

Baseret pa gennemgang af litteraturen om totalgkonomi er der overordnet set tre typer
af veerktgjer, hvormed man kan pavirke totalgkonomien; (i) projektering af anleegget, (ii)
incitamenter, (iii) kompetencer. Der tages udgangspunkt i disse tre veerktgjer under de
tre omkostningstyper.

Det geelder generelt, at private aktgrer kan inddrages i forskellig grad, herunder ogsa
uanset model for ejerskab. Der ses derfor ikke alene pa ejerskabsmodellers indvirkning
pa totalakonomi men ogsa bredere forhold om involvering af private aktarer.

Indeveerende gennemgang af totalgkonomi er begraenset til CAPEX, OPEX og ABEX
relateret til energigernes gkonomi. Overvejelser omkring eksternaliteter, afledte
erhvervsgkonomiske effekter eller lignende adresseres i udgangspunktet ikke i denne
gennemgang.

Der fokuseres endvidere pa projektets omkostningsside, idet indteegtssiden pa
nuveerende tidspunkt modelleres baseret pa projektets omkostninger. Det skal
bemeerkes, at finansieringsomkostninger ikke analyseres i dette afsnit, idet det er deekket
i delanalyse 3.

CAPEX

De totalgkonomiske overvejelser i dette afsnit knytter sig til omkostninger til
anlaegsetablering, som kan pavirkes af ejerskabsmodel og grad af privat involvering. De
skannede anlaegsomkostninger udggr en stor del af den samlede projektgkonomi, og
samtidig har beslutninger i anleegsfasen konsekvenser for bade drift og nedtagning.
Delanalyse 2 tydeliggar ligeledes vigtigheden af anlaegsfasen, idet investorerne generelt
betragter konstruktionsrisici blandt de mest centrale risici.

Globale erfaringer med store anlsegsprojekter understgtter, at konstruktionsrisici er et
vaesentligt parameter i projektgkonomi. Bent Flyvbjerg har undersggt megaprojekter
(bade offentlige og private) pa tveers af lande, som typisk er investeringer pa mere end
1 mia. USD. Flyvbjerg finder, at 9 ud af 10 megaprojekter har overskredet budget, og
han sammenfatter, at "Overruns of up to 50 percent in real terms are common, over 50
percent not uncommon.”3® Overskridelser varierer alt efter projekttype og kompleksitet,
hvor f.eks. jernbaneprojekter har gennemsnitlige budgetoverskridelser pa 40 pct., mens
deemninger har gennemsnitlige overskridelser pa 96 pct.3!

Hvad angar forsinkelser, henviser Flyvbjerg til indikationer pa& gennemsnitlige
forsinkelser pa 45 pct. for anleeg af deemninger32. Dvs., hvis en forventet anlaegsperiode
er 10 ar, sa vil det i gennemsnit tage 14,5 ar.

Der er dog samtidig indikationer pa, at vindprojekter i mindre grad end anlaegsprojekter
i energisektoren gar over budget pa konstruktionsomkostningerne. Et studie af 51
onshore og offshore vindparker bestilt mellem 2000-2015 finder en gennemsnitlig

30 Flyvbjerg (2014). What You Should Know about Megaprojects and Why: An Overview. I: Project
Management Journal, vol. 45, no. 2.

31 Flyvbjerg (2017). Introduction: The Iron Law of Megaproject Management.

32 Ansar m.fl. (2014). Should we build more large dams? The actual costs of hydropowermegaproject
development. Energy Policy 69, s. 43-56.
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budgetoverskridelse pa 6,5% pa anleegsbudgettet®®. De pageeldende projekter er
overvejende udfgrt af private aktgrer. For offshore-projekterne specifikt var
overskridelser pa 9,6% i gennemsnit og samtidig med en hgjere standardafvigelse end
for onshore-projekter. Ud af 34 offshore-projekter kom 10 projekter i mal med
omkostninger under budgettet, mens der omvendt var 4 projekter med over 30%
overskridelse. Der er samtidig indikationer pa, at projekter langt fra kysten og med nye
konstruktionstyper er relativt mere udsatte for budgetoverskridelser.

Pa den baggrund vil handtering af konstruktionsrisici veere centralt i forhold til at opna en
god totalgkonomi i projektet. Det bemaerkes i den forbindelse, at energigen har flere
karakteristika, som hver isser kan indikere relativt hgje risici relateret il
anleegsomkostninger. Det omfatter stor skala, anleegsprojekt pa/under vand, begreenset
preecedens med tilsvarende projekter og afhaengigheder mellem forskellige delprojekter
(havvindpark, etablering af energigen, etablering af offshore transmissionsanleeg,
kabelfgring til land). P4 den baggrund er der et tilsvarende stort totalgkonomisk
potentiale ved en god projektering, incitamenter og kompetencer.

Totalgkonomiske forbedringer i relation til anleeg og konstruktionen af gen kan
overordnet ske gennem fire typer af udfald, jf. tabel 11.

Tabel 11: Udfald relateret til anleeg og indvirkning pa totalgkonomi

Type af udfald Indvirkning pa totalgkonomi

Lavere anleegsomkostninger Safremt ejerskabsmodeller med private investorer kan reducere

CAPEX med 30%, har disse samme omsaetningshehov som ved et
fuldt statsligt med laneomkostning pa 2%, jf. saerskilt
folsomhedsanalyse.

Reduceret anleegsrisici Investorer regner anlaegsrisici blandt vaesentligste risikofaktorer i
projektet. Dermed kan mitigering af anleegsrisici bidrage til at
overholde eller reducere CAPEX.

Ibrugtagning til tiden De potentielle gkonomiske effekter og det gkonomiske ansvar for dette
vil afhaenge af forsinkelsesgrunden og de endelige juridiske aftaler.
Uanset hvad vil totalgkonomien pavirkes negativt af forsinkelser.
Afhaengigheder mellem de forskellige delprojekter vil alt andet lige gge
sandsynligheden for tidsmaessige overskridelser.

| delanalyse 3 er der foretaget en raekke fglsomhedsanalyser af
potentielle gkonomiske effekter ved forsinkelser.

Hgjere kvalitet Gevinster ved hgjere kvalitet er generelt vanskelig at monetarisere,
men anlaeggets kvalitet kan bl.a. reducere omkostninger til drift og
vedligehold samt forgge anlaeggets levetid.

| praksis vil de fire udfald i tabellen kunne opnas gennem nogle af de samme veerktgier.

De fglgende afsnit beskriver de veerktgjer, som man med fordel kan overveje i forhold til
at opna de totalgkonomiske forbedringer knyttet til CAPEX.

33 Sovacool m.fl. (2017). Cost performance and risk in the construction of offshore and onshore wind
farms. Sussex Research Online.
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Projektering af anleegget

Greensefladerisici: Anlaeg af energigen i Nordsgen er et af i alt fire overordnede projekter,
der knytter sig til det samlede projekt med at fa etableret 3-10 GW offshore vind i
Nordsgen og ilandfare strammen. De andre tre projekter er (i) etablering og forbindelse
til en eller flere havvindparker, (ii) etablering af offshore transmissionsanleeg pa
energigen, (iii) kabelfgring til land. Projekteringen af energigen skal saledes have fokus
pa bade anleegsrisici relateret til selve energigen men ogsa tage hgjde for risici pa tveers
af de tre andre led i veerdikaeden. | forhold til ejerskabet af de forskellige delprojekter
antages det, at ejeren af energigen udelukkende vil have ejerskab af dette element, idet
ejerskabet af delprojekt (i) antages at blive en offshore vindudvikler mens delprojekt (ii)
og (iii) antages ejet af Energinet. Ejeren af energigen vil heraf skulle samarbejde og
koordinere med andre ejere pa og omkring energigen, samt veere afhaengig af at de
andre projekter opfares rettidigt.

De indbyrdes afhaengigheder mellem de fire anleegsprojekter indikerer, at der eksisterer
greensefladerisici (interface risks) mellem projekterne. Flere af investorerne har saledes
ogsd henvist til de indbyrdes afheengigheder mellem de forskellige
konstruktionsprojekter, og at evt. forsinkelser og tekniske komplikationer vil kunne
pavirke indtaegtssikkerheden og deres appetit for investering i aktivet.

Studier af offshore vindprojekter indikerer, at graensefladerisici i praksis er en vaesentlig
faktor. Sovacool m.fl. (2017)3* henviser til, at selvom kabelfgring for et typisk offshore
vindprojekt blot udger 1-7% af CAPEX, sa har netop kabelfgringen i mange tilfselde
forarsaget op til 80% af udfordringerne med forsinkelser.

I det omfang greensefladerisici kan mitigeres gennem projekteringen vil det bibeholde
totalgkonomien. Handtering af greensefladerisici har i forhold til tabel 11 seerligt til formal
at sikre rettidig ibrugtagning og hgjere kvalitet, idet det kan veere med til at sikre bl.a.
kompatible anleeg og tydelig rolle-/ansvarsfordeling.

Greensefladerisici kan mitigeres pa forskellig vis, hvor ikke alle tilgange knytter sig til
ejerskabsmodellerne. | forhold til mitigerende tiltag for greensefladerisici vurderes en klar
governancemodel ift. greensefladerne for at veere et af dem. Som beskrevet i delanalyse
3 henviser investorerne til, at greensefladerisici bar defineres klart ift. handteringen i et
udbud. Endvidere vurderer investorerne, at det i hgjere grad er udbudsformen og
governancemodellen, end én specifik ejerskabsmodel, der vil veere afggrende for at
mitigere greensefladerisici. Det vil veere hensigtsmaessigt at etablere en Kklar
governancemodel, der adresserer greensefladerisici og rolle-/ansvarsfordelingen i de
enkelte delprojekter og pa tvaers af disse.

Et andet mitigerende tiltag for graensefladerisici vil veere at give den EPC-ansvarlige for
energigen incitament til, at alle de enkelte delprojekter feerdigggres til tiden. Det geelder
saledes uanset ejerskabsmodel, at man kan vaelge at samle anleegsprojektansvaret hos
én aktar (totalentreprisemodel). | denne model samles og overdrages vanligvis en
betydelig del af ansvaret og risici for forsinkelser i anlsegsperioden til totalentreprengren.
Alternativt kan der veelges en fagentreprisemodel, hvor ejeren kontraherer med

34 Sovacool m.fl. (2017). Cost performance and risk in the construction of offshore and onshore wind
farms. Sussex Research Online.
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forskellige leverandgrer for de forskellige delelementer. Sidstneevnte tilgang kan
potentielt medfgre en lavere CAPEX omkostning, men vil kraeve overblik over
risikofordeling og incitamentsstrukturer pd tveers af flere kontrakter, hvilket kan veere
komplekst og tidskraevende at handtere.

Udbudsform: Udover greensefladerisici er et andet vaesentligt emne ift. projektering
detaljeringsgraden af design og projektering af energigerne i selve udbuddet.
Rapportens adspurgte investorer vurderer sdledes, at et succeskriterie for projekteringen
af energigen pa nuveerende tidspunkt bgr vaere, at man undgar en for hgj
detailspecificering af gens endelige konfiguration og tekniske krav for at tilskynde til at
optimere helheden i projektet. En alternativ vej til at inddrage private aktagrers
kompetencer inden for design og projektering vil veere, at staten udformer funktionskrav
frem for mere detailspecifikke krav til private entreprengrer. Det giver den private
leverandgr mulighed for at udnytte kompetencer til at udforme de mest
omkostningseffektive lgsninger.

Incitamenter

Placering af risiko: Et centralt veerktgj til at understgtte totalgkonomi i anleegsprojekter
er, at konstruktionsrisici placereres hos den aktar, som bedst kan handtere den
pageeldende risiko. En aktgr kan handtere en risiko godt, safremt vedkommende kan
reducere sandsynligheden for, at den givhe haendelse indtreeffer, og aktgren samtidig
kan handtere risikoen mest omkostningseffektivt samt kan agere pa denne, safremt den
indtreeffer. Ovenstaende haenger ofte sammen med, at aktgren er involveret i udfgrelsen
af den opgave, som risikoen relaterer til.

| det omfang private aktgrer er udfarende pa anleegsarbejdet, kan det potentielt veere
gunstigt, at de pageeldende aktgrer beerer risici knyttet til budgetoverskridelse,
forsinkelser mm. Det bemaerkes dog, at den private aktgr forventeligt skal kompenseres
for at patage sig disse risici. Det kan generelt overvejes, om det steerkeste
totalgkonomiske incitament for de pageeldende akterer sikres gennem enten
kontraktudformning eller gennem medejerskab. Som naevnt oven for er der bade risici
forbundet med de enkelte delprojekter og greensefladerne mellem de enkelte
delprojekter. | forhold til totalgkonomien vurderes det fordelagtigt, at
incitamentstruturerne for disse to former for risici opdeles, saledes at greensefladerisici
som hovedregel ligger hos den entrepriseansvarlige og/eller ejerne, mens
konstruktionsrisici forbundet med det enkelte delprojekt kan overfgres til f.eks. en privat
aktar via en fagentreprise.

Incitamenter for den EPC-ansvarlige: | det omfang private aktgrer involveres i
ejerkredsen vil de alt andet lige baere en stgrre del af projektets risici. Private aktgrer kan
i den forbindelse have en rolle i forhold til effektiv kontraktstyring og derigennem sikre,
at leverandgrer efterlever kontrakter og tidsplaner, herunder entreprengren. Derudover
kan det overvejes at inkludere entreprengren i ejerkredsen, hvilket vil sikre, at denne har
et ejermaessigt incitament til at optimere projektet som helhed.

| kontraktudformningen er det muligt, at sikre incitamenter til at projektet feerdigggeres til
tiden. Her kan der f.eks. ggres brug af kontraktuelle forhold som eksempelvis dagbgder,
eller at en betydelig del af betalingen farst falder efter afslutning af anleegsfasen. Det kan
ogsd overvejes, om de kontraktuelle forhold skal prisseette en evt. hurtigere
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feerdiggerelse af projektet (gkonomisk gevinst for entreprengren), safremt dette
repreesenterer en gkonomisk veerdi for ejerkredsen. Et yderligere totalgkonomisk
element i forhold til kontraktudformningen handler om sikring af kvalitet, lavest mulige
vedligeholdelsesomkostninger og leengst mulig teknisk levetid for aktivet. Det er
veesentligt, at ejerskab og/eller leverandarkontrakter indrettes, sa bl.a. de udfgrende
parter i anlsegsfasen har incitament til at realisere de totalgkonomiske fordele, selvom
det isoleret set kan gge anleegsomkostningerne. Det vil vaere saerligt vigtigt, nar det er
sveert at gennemskue kvaliteten af anleegget, for det faktisk er taget i brug. Ligeledes er
der mulighed for, at andre investorer i ejerkredsen foretager afvejninger mellem CAPEX
og OPEX pa baggrund af input fra aktgrer med kompetencer inden for hhv. anleegs- og
operatgrfase. Alternativt kan den EPC-ansvarlige tildeles en rolle i driftsfasen, hvilket vil
sikre incitamenter til at anleegge med gje for driften.

Ovenstaende totalgkonomiske overvejelser peger i retning af, at det vil veere fordelagtigt
at have den EPC-ansvarlige inkluderet i ejerskabet af energigen i bade anlaegs- og
driftsfasen.

Kompetencer

Sammenseetning af konsortiet og valg af EPC-ansvarlig: Ift. konstruktionsrisikoen har
tilbagemeldingen fra alle institutionelle investorer veeret, at sammenseaetningen af
konsortiedeltagere er en vigtig faktor ift. at vurdere aktivets risiko. Specielt den EPC-
ansvarlige aktoar i konsortiet er afggrende for risikovurderingen af projektet.

Kompetencer pa dette omrade kan anskues fra flere perspektiver, herunder historiske
resultater, erfaringsbase samt mulige skalafordele. Endvidere geelder det, at
kompetencer enten kan inddrages som underleverandgrer af ejerkredsen eller
inkluderes i selve ejerkredsen.

Nar der spgrges indtil, om det er en faktor, hvorvidt den EPC-ansvarlige er offentlig eller
privat, har tilbagemeldingen fra de fleste investorer veeret, at det i sig selv ikke er
afggrende for investorernes engagement i energigen. 4 ud af 6 institutionelle investorer
vurderer, at bade offentlige og private aktgrer kan veere egnede, mens de resterende 2
foretraekker privat EPC-ansvar.

Det geelder sdledes, at der bade i offentligt og privat regi er erfaringer med offshore
anlaegsprojekter. Eksempelvis har Sund & Beelt hgstet erfaringer med offshore-projekter
fra Femern Beelt, @resundsbroen samt Storebeeltsbroen. Ligeledes har Energinet
erfaringer med nettilslutning til alle danske offshore vindparker samt en raekke
internationale interconnector-projekter. 4 ud af 6 investorer nsevner, at de som
udgangspunkt vil veere abne over for, at statslige selskaber som Energinet og Sund &
Beelt inkluderes i ejerskabet. Ligeledes findes der talrige private selskaber (bade danske
og udenlandske selskaber), der har erfaringer med EPC-ansvar for f.eks. at udbygge og
installere offshore vindparker samt projekter, der involverer enten etablering af offshore
platformslgsninger eller etablering af seenkekasse lgsninger (dog veesentlig teettere pa
land).

Som tidligere naevnt er der ikke opfart lignende energigprojekter nogen steder i verden,
dog vurderes det, at danske og/eller globale erfaringer med offshore vindinfrastruktur,
erfaringer med platforms/seenkekasse projekter, samt anlaeggelse af kunstige ger, kan
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give visse EPC-ansvarlige en kompetencefordel. Som udgangspunkt bgr inddragelse af
private aktgrer i ejerskabet og/eller konstruktionsfasen med de relevante globale
erfaringer efterstraebes.

Kompetencer kan ogsa anskues ud fra historiske resultater med lignende opgaver.
Flyvbjerg (2014, 2017) konkluderer, at budgetoverskridelser er et problem for projekter i
bade den offentlige og private sektor, og at budgetoverskridelsernes niveau har veeret
relativt konstante over den 70-arige periode, der foreligger data for.3> Omvendt kan der
henvises til, at der i 51 vindprojekter — med overvejende private aktgrer — har veeret
relativt begreensede gennemsnitlige budgetoverskridelser pa
konstruktionsomkostningerne, jf. beskrivelse ovenfor3®.

Der kan samtidig henvises til erfaringer fra offentlige bygge- og anlaegsprojekter med hgj
grad af privat involvering. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen gennemgik i 2012
erfaringer fra danske OPP-projekter®’. Ud af de ni OPP-projekter, der var bygget faerdig
pa undersggelsestidspunktet, var alle gennemfart til tiden, ligesom de ni projekter i vidt
omfang ogsa blev faerdiggjort uden starre afvigelser fra den aftalte pris. Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen henviser til, at OPP-kontrakterne saedvanligvis er indregnet sadan,
at betalingerne i projektet farst begynder, nar anlaegget er klar til brug. Det skaber
saledes et steerkt incitament for den private aktar til at gennemfgre anleegget til tiden.

Erfaringerne pa dette omrade indikerer gevinster ved samarbejde mellem offentlige og
private aktgrer. Det bemaerkes dog samtidig, at udfald kan veere preeget af
budgetteringsform, herunder i hvilken grad, der budgetteres med reserver. Endvidere vil
private aktgrer kreeve kompensation for at overtage anlaegsrisici.

Hjelmar m.fl. har undersggt pris og kvalitet af to sammenlignelige danske
psykiatrinospitaler, hvor det ene er gennemfgrt som et traditionelt offentligt udbud med
fagentreprise og det andet med OPP38. De fandt, at den psykiatriske afdeling i Vejle
opfart i et offentligt-privat partnerskab var dyrere, men samtidig af bedre kvalitet end et
sammenligneligt byggeri i Aabenraa gennemfgrt som et traditionelt offentligt udbud.

Baseret pa ovenstaende empiriske analyser er der saledes ikke umiddelbart beleeg for
at vurdere, at kompetenceniveauet inden for anlsegsprojekter generelt er hgjest i den
offentlige eller private sektor. | forhold til totalgkonomi er det i stedet relevant at overveje,
hvilke kompetencer, der er afggrende for at skabe vaerdi i projektet og dernegest vurdere,
hvilke aktgrer der besidder de kompetencer.

35 Rigsrevisionen rapporterede i 2009 om 49 statslig bygge- og anlaegsprojekter med en oprindelig bevilling
pa over 10 mio. kr., som regnskabsmaessigt blev afsluttet i perioden 2003-200735. De 49 projekter havde
en samlet investeringssum pa ca. 9 mia. kr. 1 39 ud af de 49 projekter, svarende til 80 pct., var ankerbudgettet
enten overholdt eller gennemfart med overskridelser op til 10 pct. | de resterende 10 projekter, svarende til
20 pct., var ankerbudgettet vaesentligt overskredet, dvs. med mere end 10 pct. Projekterne med
overskridelser var kendetegnet ved en raekke risikofaktorer, herunder bl.a. manglende behovsafklaring, sene
gndringer i projektets udformning samt vanskelige jordbundsforhold og nye myndighedskrav.

36 Sovacool m.fl. (2017). Cost performance and risk in the construction of offshore and onshore wind
farms. Sussex Research Online.

87 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (2012). Erfaringer fra de danske OPP-projekter.

38 Hjelmar, U., Kjellberg, J., & Petersen, O. H. (2019). Erfaringer med offentligt-privat samarbejde (OPP):
Evaluering af etablering af psykiatriske afdelinger i Aabenraa og Vejle 2012-2018. VIVE.
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Det kan vaere relevant at skele tii OPP-modellen, nar det overvejes, hvilket seet af
kompetencer der skal kunne daekkes i et ejerskab for energigerne. OPP-konsortier
dannes ofte af en raekke virksomheder, der tilsammen vurderes til at have de rette
kompetencer til at Igse opgaverne. Det omfatter ofte en investor, driftsoperatgr samt en
entreprengr, hvorved det sikres, at ejerkredsen besidder anleegskompetencer. En anden
relevant referenceramme at lade sig inspirere af i forhold til konsortiesammensaetningen
er ejerskabssammensaetningen af olie- og gaslicenser, der som ofte bestar af ca. 2-4
ejere med forskellige ejerandele. De forskellige ejere opdeles i operatgr (ansvarlig for
EPC og efterfglgende drift og nedtagning af anleegget) og ikke-operatgrer
(sparringspartner for operatgren via diverse komiteer med en specifik ejerandel af
licensen). Denne model har vaeret gunstig bade finansielt (spreder risiko mellem flere
selskaber) og operationelt (en klar rolle-/ansvarsfordeling samtidig med, at alle ejere kan
bidrage til bedst mulige forvaltning af licensen).

OPEX

Det er et vaesentligt aspekt i totalgkonomiske vurderinger, at projekteringen af anlsegget
skal ske med gje for den efterfglgende driftsperiode. Som beskrevet i delanalyse 3 udger
den arlige OPEX ca.1 pct. af den samlede CAPEX, men set over en levetid pa potentielt
+50 ar vil OPEX samlet set udgare en stor del af de samlede projektudgifter.

Der er opstillet forskellige typer af udfald, som vil give totalgkonomiske forbedringer i
relation til gens OPEX, jf. tabel 12.

Tabel 12: Udfald relateret til OPEX og indvirkning pa totalgkonomi

Type af udfald Indvirkning pa totalgkonomi

Reducerede driftsomkostninger Driftsomkostninger for energigen i Nordsgen er et afggrende

totalgkonomisk parametre specielt taget i betragtning af aktivets
forventede lange levetid. | tilleeg vil OPEX prognoserne for et nyt type
aktiv, som energigen i Nordsgen, have en stor usikkerhed, idet der
ikke er nogen oplagte benchmarks at basere prognoserne pa.

Pa samme made som driftsomkostningerne vil
vedligeholdelsesomkostninger veaere vanskelige at forudsige. Dette
geelder bade de planlagte og uplanlagte.

Reducerede
vedligeholdelsesomkostninger

Som et hvert andet energiaktiv er opretholdelse af oppetid et af de
Undga nedetid eller driftsudfald vigtigste parametre, og nedetid kan have gkonomiske konsekvenser
for bade vindpark, energig og transmissionsdelen.

| praksis vil de tre udfald i tabel 12 kunne opnas gennem nogle af de samme veerktgijer.

De fglgende afsnit beskriver de veerktgjer, som med fordel kan overvejes i forhold til at
opna de totalgkonomiske forbedringer knyttet til OPEX.

Projektering

Projektering i forhold til driftsomkostninger omhandler i hgj grad evnen til at etablere en
faglig kompetent og omkostningseffektiv driftsorganisation og planlaegge/eksekvere pa
vedligeholdelsesopgaver. | denne sammenheeng er der en teet kobling mellem
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anleegsomkostninger og driftsomkostninger. Hgjere investeringer i anleegsfasen kan
saledes give anledning til lavere OPEX og dermed udggare en totalakonomisk forbedring.
Kvaliteten af energigens konstruktion vil sdledes pavirke udgifterne til drift og
vedligehold.

For at hgste totalgkonomiske fordele relateret tii OPEX kan det veere en fordel at
involvere driftskompetencer tidligt i projektet, uanset om den driftsansvarlige er offentlig
eller privat. Det kan understgtte, at anlaegget konstrueres med gje for driftsfasen, og at
den driftsansvarlige kan bidrage med optimeringsmuligheder. Dette kan bl.a. sikres ved,
at energigens ejerskab omfatter staerke driftskompetencer, evt. med de driftsansvarlige
som en del af ejerkredsen.

Incitamenter

Etablering af incitamentsstrukturer: Der findes mange modeller for etablering af
driftsgkonomiske incitamenter for bade offentlige og private akterer f.eks. Independent
System Operator (ISO) modeller, WACC baserede modeller, cost-plus modeller, hvile-i-
sig-selv._ model osv. Disse modeller tager ofte udgangspunkt i relativt kendte
omkostningskategorier, omkostningsniveauer og tydeligt definerede opgaver. For
energigerne vil specielt omkostningsniveauerne for en reekke af disse opgaver veere
vanskelig at forudsige fgr, man har faet mere erfaring med, hvad opgaverne omfatter.
Safremt man etablerer driftsgkonomiske incitamenter og regulering/aftaler baseret pa
enten for hgje eller for lave omkostningsestimater vil dette kunne give suboptimale
lgsninger. Det fremstar derfor oplagt, at man indledningsvist giver mulighed for
revurderinger af driftsomkostningerne og falger op pa omkostningskategorierne for
driften, f@r langvarige incitamentstrukturer etableres. Det antages ligeledes, at
effektiviseringsgevinster pa driften pa sigt kan realiseres, nar den driftsansvarlige akter
far mere erfaring.

De fleste eksisterende driftsgkonomiske modeller og heraf incitamentsstrukturer baserer
sig pa kendte omkostnings-benchmarks og kendte ydelser, og de kan som
udgangspunkt veere vanskelige at applicere direkte pa energigerne — et par eksempler
er:

e Modeller man kender i dag fra udbud pa havvindparker, hvor vindudviklerne som
ofte byder en samlet pris for bade konstruktion- og driftsfasen fremstar som
vanskelig at applicere pa energigerne grundet aktivets umodne karakter.

¢ Modeller man kender fra f.eks. forsyningssektoren med et meget detaljeret
regulatorisk regnskab baseret pa kendte kategorier og bechmarks, fremstar
ligeledes mindre overfgrbare.

o Koncessionsmodellerne fra olie- og gaslicenser, hvor omkostningsniveauer og
aktiviteter som hovedregel aftales mellem licenspartnerne via diverse komiteer
vil give noget fleksibilitet som bl.a. efterspgrges af de institutionelle investorer,
men det kan ogsa betyde, at man mister noget gennemsigtighed.

Asset Management: Et andet centralt aspekt ift. incitamenter for driftsgkonomisk
optimering er aktivets asset management strategi, og tilgang til aktivets drift. Der vil veere
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stor forskel pa omkostningskategorier og omkostningsniveauer i forhold til, om man
anser aktivet som et vedligeholdelsesaktiv eller et udviklingsaktiv. Denne forskel
vedragrer ogsa, om det defineres som ejerne og den driftsansvarliges rolle at arbejde med
diverse udviklingsaktiviteter (f.eks. PtX, kapacitetsudvidelse, udlandsforbindelser) eller
dette handteres i anden regi. Aktivets tekniske levetid og ambitioner for dette er ogsa et
centralt element i at fastleegge aktivitets asset management strategi og niveauet for
lgbende vedligehold.

ABEX

Omkostninger til ABEX udggr den tredje og sidste omkostningstype, som behandles i de
totalgkonomiske overvejelser. Som tidligere beskrevet vil ABEX afhaenge af, om der
veelges en saenkekasse- eller platformslgsning. ABEX for en seenkekasse er skgnnet til
0 mio. DKK, da det antages, at denne vil veere en permanent Igsning, som bliver stdende
i havet, mens ABEX til en platformslgsning er skgnnet til i starrelsesordenen ¥-%2 mia.
DKK.

Overvejelser om totalgkonomi i relation til ABEX knytter sig derfor primaert til en
platformslgsning. Det bemeerkes dog, at skan for nedtagelsesomkostninger langt ude i
tid er beheeftet med betydelig usikkerhed, idet reguleringen kan @&ndre sig
grundleeggende i forhold til i dag. De regulatoriske risici er derfor relevante at tage i
betragtning, nar ABEX skal vurderes.

Det geelder generelt, at ABEX forventes at veere lavere end CAPEX og OPEX, og at
udgifterne samtidig vil indtreeffe sent i projektet rent tidsmaessigt, hvilket vil pavirke
nutidsveerdien af ABEX. Ikke desto mindre er det et relevant aspekt i de totalgkonomiske
overvejelser, at projekteringen af anleegget skal ske med gje for nedtagelsesfasen.

Der er opstillet forskellige typer af udfald, som vil give totalgkonomiske forbedringer i
relation til gens OPEX, |f. tabel 13.

Tabel 13: Udfald relateret til ABEX og indvirkning pa totalgkonomi

Type af udfald Indvirkning pa totalgkonomi

Reducerede

} ) @get CAPEX kan udggre en totalgkonomisk forbedring, safremt det
nedtagningsomkostninger

bidrager til at nedbringe de forventede ABEX. Det gaelder primeert ift.
en platformslgsning med sk@nnet ABEX pa Y4 - Y2 mia. DKK.

Forlaenget levetid af anlaeg Investorernes forventninger til levetid varierer fra 20-50 ar. Lang levetid
indebaerer naturligt, at ABEX indtreeffer tidsmaessigt senere. Det kan
reducere nutidsveerdien af ABEX, afhaengigt af den forudsatte
diskonteringsrente.

Reduceret regulatorisk risici @get CAPEX samt gennemteenkt design og projektering kan reducere
knyttet til ABEX risici for investorer knyttet til fremadrettet ABEX-regulering.

| praksis vil de tre udfald i tabellen kunne opnas gennem nogle af de samme veerktgjer.

De fglgende afsnit beskriver de veerktgjer, som man med fordel kan overveje i forhold til
at opna de totalakonomiske forbedringer knyttet til ABEX.
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Projektering

Det er centralt, at der allerede i forbindelse med design, projektering og anleeg tages
hgjde for, hvordan nedtagelsesfasen kan foregd sa omkostningseffektivt som muligt.
@gede investeringer i anleegsfasen kan saledes udgare totalgkonomiske forbedringer,
safremt de letter arbejdet med nedtagelse.

Den naermere planlaegning af dekommissionering skal samtidig bidrage til at reducere
usikkerheden omkring ABEX, f.eks. ved at foretage vurderinger af bl.a. metode til
nedtagning, mulig genanvendelse, antallet af fartgjer ngdvendig for nedtagning samt
antal dage.

Endvidere geelder det, at nutidsveerdien af ABEX kan reduceres i det omfang, anleeggets
levetid maksimeres. Den gkonomiske levetid af anlaegget pavirkes bl.a. af den tekniske
holdbarhed samt de Igbende vedligeholdelsesomkostninger.

Kompetencer

Markedet for dekommissionering af havvind er pa nuvaerende tidspunkt fortsat i et tidligt
stadie, hvilket skal ses i lyset af, at verdens fgrste havvindmgllepark Vindeby blev
idriftsat i 1991. Antallet af afviklede aktiver inden for offshore vind har derfor veeret
begreenset hidtil, og branchen er relativt ny.

Der pagar dog en hastig udviklingen inden for feltet, hvor de fgrste dekommissioneringer
nu har veeret foretaget, bl.a. med Vindeby i 2017. Hamburg Institute of International
Economics anslar, at markedet for nedlukning af offshore vind vil stige fra 22 turbiner i
2020 til 80 i 2022 og 123 turbiner i 2023. Herefter kan tallet stige til ca. 1.000 i 2030.
Private aktgrer vil sdledes over tid kunne opna en betragtelige skalafordele inden for
markedet.

Der sker saledes en hastig opbygning af kompetencer pad omradet, ligesom der
endvidere kan treekkes pa erfaringer, kapacitet og ekspertise inden for olie- og
gasdekommissionering. Erfaringer med nedtagninger relaterer sig pa nuvaerende
tidspunkt primeert til platforme og i mindre grad seenkekasser. Private aktgrer har bl.a.
opbygget kompetencer inden for offshore services samt inden for teknisk, juridisk og
kommerciel radgivning pa omradet .Det omfatter ikke alene selve nedtagningerne, men
ogsa planleegning af dekommissionering allerede ved etablering af nye offshore aktiver,
hvilket ogsa sker med henblik pa at optimere totalgkonomi. De pageeldende private
kompetencer kan inddrages uden, at det forudseetter privat involvering i ejerskabet af
energigen.

Det geelder samtidig, at de private investorer betragter de regulatoriske risici som et af
de primeere risikoelementer i projektet. Det relaterer sig bl.a. til risici knyttet til ABEX, idet
det er usikkert, hvordan de reguleringsmaessige krav til dekommissionering ser ud pa
nedtagelsestidspunktet. P& dette omrade vurderer investorerne, at offentlige aktarer i
ejerskabet vil udggre en relevant supplerende kompetence qua stserke regulatoriske
kompetencer. De pagaeldende offentlige kompetencer kan i investorernes gjne bidrage
til at reducere projektets risici.
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Samlet sammenfatning af totalgkonomi i forhold til ejerskabsmodellerne

I denne sammenfatning vurderes de totalgkonomiske elementer fra delanalyse 4 i
forhold til de forskellige ejerskabsmodeller.

Som det fremgar af delanalyse 4 er der et relativt begraenset antal offentligt tilgaengelige
empiriske analyser, der direkte sammenligner totalgkonomiske elementer af
anleegsprojekter mellem offentligt og privat ejerskab. De tilgaengelige empiriske analyser
pa omradet giver ligeledes ikke noget entydigt billede af fordele og ulemper ved
henholdsvis offentlig eller privat styrede anlaegsprojekter:

e Bent Flyvbjerg har undersagt megaprojekter (bade offentlige og private) pa tvaers
af lande, som typisk er investeringer pa mere end 1 mia. USD. Flyvbjerg finder,
at 9 ud af 10 megaprojekter har overskredet budget. Overskridelser varierer alt
efter projekttype og kompleksitet, hvor f.eks. jernbaneprojekter har
gennemsnitlige budgetoverskridelser pa 40 pct.,, mens deemninger har
gennemsnitlige overskridelser pa 96 pct. Hvad angar forsinkelser, henviser
Flyvbjerg til indikationer pa gennemsnitlige forsinkelser pa 45 pct. for anleeg af
deemninger. Dvs., hvis en forventet anleegsperiode er 10 ar, sa vil det i
gennemsnit tage 14,5 ar.

e Bent Flyvbjerg har ligeledes foretaget en historisk analyse af
budgetoverskridelser og konkluderer, at det er et problem for projekter i bade den
offentlige og private sektor, og at budgetoverskridelsernes niveau har veeret
relativt konstante over den 70-arige periode, der foreligger data for.

e Sovacool m.fl. har undersggt 51 vindprojekter, som overvejende er udfart af
private aktgrer. Budgetoverskridelser specifikt for offshore vind var i gennemsnit
pa 9,6%, hvilket er relativt lavt ift. andre stgrre anlaegsprojekter inden for
energisektoren. Der konkluderes dog ikke pa, om offentligt eller privat ejerskab
er af betydning for graden af budgetoverskridelse.

e Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen gennemgik i 2012 erfaringer fra danske
OPP-projekterr Ud af de ni OPP-projekter, der var bygget feerdig pa
undersggelsestidspunktet, var alle gennemfart til tiden, ligesom de ni projekter i
vidt omfang ogsa blev feerdiggjort uden starre afvigelser fra den aftalte pris.

e Hjelmar m.fl. har undersggt pris og kvalitet af to sammenlignelige danske
psykiatrinospitaler, hvor det ene er gennemfgrt som et traditionelt offentligt udbud
med fagentreprise og det andet med OPP. De fandt, at den psykiatriske afdeling
i Vejle opfart i et offentligt-privat partnerskab var dyrere, men samtidig af bedre
kvalitet end et sammenligneligt byggeri i Aabenraa gennemfart som et traditionelt
offentligt udbud.

Bent Flyvbjergs empiriske analyser af budgetoverskridelser og forsinkelser for
megaprojekter vidner ogsd om, hvor afgagrende projektgennemfarelse og den rette EPC-
ansvarlige aktar er for totalgkonomien for store anleegsprojekter. De gennemsnitlige
budgetoverskridelser pa megaprojekter (mellem 40-96%) indikerer, at totalgkonomi og
projektgennemfarelse hurtigt kan have starre totalgkonomisk effekt for energigerne end
f.eks. forskelle i finansieringsomkostninger.

Baseret pa ovenstaende empiriske analyser kan der ikke entydigt konkluderes klare
fordele ved henholdsvis offentligt eller privat ejerskab. Erfaringerne indikerer gevinster
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ved samarbejde mellem offentlige og private aktgrer, og det centrale bgr veere, hvilke
kompetencer, der er afggrende for at skabe veerdi i projektet og dernaest vurdere, hvilke
aktarer der besidder de kompetencer.

Som tidligere neevnt er der ikke gennemfart lignende energigprojekter nogen steder i
verden, dog vurderes det, at danske og/eller globale erfaringer med offshore
vindinfrastruktur, og erfaringer med platforms/saenkekasse projekter kan give visse EPC-
ansvarlige en kompetencefordel. Som udgangspunkt bgr inddragelse af private aktgrer
i ejerskabet og/eller konstruktionsfasen med de relevante globale erfaringer
efterstraebes.
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Appendiks 1 — Interviewguide

Agendapunkter

— Introduktion

— Droftelse af de overordnede upsides/risici ved de to forskellige energiger
— Drgftelser af ejerskabsmodeller

— Draftelser af regulering

Introduktion

| forbindelse med Klimaaftalen af 22. juni 2020 er det besluttet, at der skal opferes to sdkaldte energiger,
der i forste omgang skal fungere som bindeled mellem to store havvindmaelleparker i henholdsvis
Nordsaen og Jstersgen samt tilhgrende transmissionslinjer til den danske kyst og én eller flere
udenlandsforbindelser. Initialt er der tale om projekter pd 3 GW (Nordseen) og 2 GW (Jstersgen), som pa
sigt kan udvides, sa den samlede kapacitet nar op pa hhv. 10 GW og 3 GW. Tidsmaessigt etableres de
forste vindparker far 2030 og en evt. ekspansion derefter, medfarer en tilbygning til de(n) initiale a(er),
som rent fysisk kan vaere enten en platforms- eller en seenkekasselgsning i Nordsgen, mens et omrade af
Bornholm vil udgere energigen for Jstersgen.

Ud over de politisk strategiske, tekniske og juridiske aspekter skal forskellige forretnings-og
finansieringsmaessige lgsninger analyseres. Disse kan bade indeholde en model for offentligt ejerskab
(SOV/statslig AS), hybridmodeller af privat ejerskab (OPP/JV) eller fuld privat ejerskab.

| forbindelse hermed er KPMG i gang med at afdaekke elementer vedrgrende forretningsmodeller og
kapitalstrukturer for ejerskab af de to energiger samt muligheden for at bringe privat kapital ind.

Droftelse af de overordnede upsides/risici ved de to forskellige energiger
KPMG introducerer kort de nuvaerende overvejelser omkring de to forskellige energiger.

Hvilke overordnede overvejelser gar | jer som investor, ndr | skal vurdere de to energioger?
Hvilke overordnede upsides ser | som de vaesentligste pa nuveerende tidspunkt?
Hvilke overordnede risici ser | som de vaesentligste pa nuveerende tidspunkt?
Hvordan adskiller jeres vurdering af de to energiger sig (hhv. Nordsgen og Jstersgen)?
Pa nuvaerende tidspunkt overvejes forskellige tekniske lgsninger for gen i Nordsgen. Hvor centralt er
valget af den tekniske lgsning for jeres vurdering af aktivet?
6 Hvordan pavirker (hvis overhovedet) nedenstdende udbygningslgsninger jeres investeringslyst og
afkastkrav:
a) Fra2til 3 GW eller fra 3 til 10 GW vindger i hhv. Jstersgen og Nordsgen
b) Hydrogenanleeg pa gerne
c) Storage mulighed
7 En eller flere transmissionslinjer til udlandet indgar i overvejelserne, hvor centralt er dette for jeres
vurdering af aktivet?
8 Vurderer i udenlandsforbindelser som en upside ved projektet eller en gget risiko?
9 Huvilke andre typer af investeringer finder i sammenlignelige med at investere i hhv. en platforms g,
saenkekasse @ og @en pa Bornholm? F.eks.:
a) Offshore vindparker

a b~ w NP
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b) Olieplatforme

c) Volumen drevet infrastruktur som broer og veje

d) Forsyningsselskaber som gasdistribution og vandforsyning
e) Ejendomsinvesteringer

Droftelse af ejerskabsmodeller:
KPMG gennemgar centrale ejerskabsmodeller.

10

Hvilken rolle spiller statens involvering i ejerskab eller finansiering for jeres investeringslyst og
afkastkrav?

Privat ejerskab:

11

12

13

14

Safremt det politisk besluttes, at en 100% privatejet og drevet energio er mest optimal, hvilke
investeringsparametre ser | som de vaesentligste?

Hvilke overvejelser ger | jer omkring denne ejerskabsmodel, og hvordan pavirker denne model jeres
investeringslyst og afkastforventninger?

Hvilke overvejelser ger | jer omkring levetiden pa aktivet og vurdering af denne usikkerhed ved et
privat ejerskab?

Hvad vurderer |, er de mest tungtvejende grunde til, at man skal vaelge et rent privat ejerskab?

Offentligt Privat Partnerselskab (OPP):

15

16

17

18

19

20

Safremt det politisk besluttes, at der skal etableres en OPP-model, hvilke investeringsparametre ser |
som de vaesentligste?
Hvilke overvejelser ger | jer omkring denne ejerskabsmodel, og hvordan pavirker denne model jeres
investeringslyst og afkastforventninger?
Der findes flere modelvarianter ved OPP-modellen ift. finansiering, ejerskab mm. Hvilke(n) af
modellerne vurderer | vil vaere mest attraktiv og hvorfor?
Hvilke overvejelser ger | jer omkring levetiden pa aktivet og vurdering af denne usikkerhed ved en
OPP-model?
Hvordan vurderer i en faseopdelt tilgang til ejerskabet, hvor staten konstruerer gen og efterfelgende
fraseelger ejerandele, men bevarer majoritetsejerskab?

a) Hvordan vurderer i attraktiviteten af denne tilgang?

b) Hvordan pavirker det jeres afkastforventninger?
Hvad vurderer |, er de mest tungtvejende grunde til, at man skal veelge en OPP-model?

Dreftelse af regulering
KPMG gennemgar overvejsler omkring indteegtsgrundlaget for energigerne.

21
22

Hvilke overvejelser ger | jer mht. sikkerhed for indtaegtsgrundlaget?
Hvilke overvejelser ger | jer mht. energigens reguleringsprincipper, og hvilket reguleringsprincip ser |
som mest hensigtsmaessigt?
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Appendiks 2 — Pengestrgmsanalyser

Pa de efterfalgende sider findes de fulde pengestramsopgarelser pa tveers af alle
ejerskabsmodeller, udbygningslgsninger, projektafkast og med en risikofri
renteantagelse pa 0%.
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Pengestramme: Seenkekasse og 4% projektafkast

Summerede pengestrgmme pa tveers af ejerskabsmodellerne ved szenkekasselgsning i Nordsgen (mio. DKK)

51/49 ejerskabsdeling

30/70 ejerskabsdeling

Ejerskabsmodel: Fuldt statsligt ejerskab SOV Fuldt statsligt ejerskab A/S . . Fuld privat ejerskab
mellem stat og privat mellem stat og privat
Udbygningslgsning: 3w | 106w 3w | 106w 3w | 106w 36w | 106w 36w | 106w
Afkastforventning Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 4% projektafkast 4% projektafkast 4% projektafkast
Tarifindtaegt 3.136 6.656 3.948 8.393 5.750 12.312 5.754 12.319 5.765 12.340
Lejeindtaegt 9.408 19.967 11.843 25.180 17.249 36.935 17.262 36.958 17.295 37.019
Omsaetning 12.544 26.622 15.790 33.574 22.998 49.246 23.017 49.278 23.059 49.358
OPEX -5.452 -11.616 -5.452 -11.616 -5.452 -11.616 -5.452 -11.616 -5.452 -11.616
Hensaettelse til ABEX - - - - - - - - - -
Skat (ingen uplift antaget) - - - - -1.941 -4.209 -1.980 -4.290 -2.054 -4.446
CF fra drift 7.093 15.006 10.338 21.957 15.605 33.421 15.585 33.371 15.554 33.296
CAPEX -6.262 -13.248 -6.497 -13.800 -6.376 -13.517 -6.365 -13.489 -6.348 -13.450
Senior geeld 6.262 13.248 6.497 13.800 4,521 9.596 4.509 9.569 4.493 9.530
Egenkapitalindskud - - - - 1.855 3.921 1.855 3.921 1.855 3.921
CF til geeld 7.093 15.006 10.338 21.957 15.605 33.421 15.585 33.371 15.554 33.296
Rentebetaling -831 -1.758 -3.841 -8.158 -2.347 -4.983 -2.201 -4.671 -1.925 -4.084
Afdrag pa lan -6.262 -13.248 -6.497 -13.800 -4.521 -9.596 -4.509 -9.569 -4.493 -9.530
CF til egenkapital - - - - 8.737 18.843 8.875 19.132 9.136 19.682
Projektafkast 0,5% 0,5% 1,9% 1,9% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Egenkapitalsafkast NA NA NA NA 6,1% 6,2% 6,3% 6,3% 6,5% 6,6%
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Pengestramme: Saenkekasse og 10% projektafkast

Summerede pengestrgmme pa tvaers af ejerskabsmodellerne ved saeenkekasselgsning i Nordsgen (mio. DKK)
51/49 ejerskabsdeling

30/70 ejerskabsdeling

Ejerskabsmodel: Fuldt statsligt ejerskab SOV Fuldt statsligt ejerskab A/S . | Fuld privat ejerskab
mellem stat og privat mellem stat og privat
Udbygningslgsning: 3GW 10 GW 3GW 10 GW 3GW | 10 GW 3GW 10 GW 3GW 10 GW
Afkastforventning Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 10% projektafkast 10% projektafkast 10% projektafkast
Tarifindtaegt 3.136 6.656 3.948 8.393 12.587 27.361 12.582 27.345 12.578 27.329
Lejeindtaegt 9.408 19.967 11.843 25.180 37.760 82.082 37.745 82.035 37.733 81.987
Omsaetning 12.544 26.622 15.790 33.574 50.346 109.442 50.327 109.380 50.311 109.316
OPEX -5.452 -11.616 -5.452 -11.616 -5.452 -11.616 -5.452 -11.616 -5.452 -11.616
Henseettelse til ABEX - - - - - - - - - -
Skat (ingen uplift antaget) - - - - -7.958 -17.452 -7.988 -17.513 -8.049 -17.636
CF fra drift 7.093 15.006 10.338 21.957 36.937 80.374 36.887 80.251 36.810 80.063
CAPEX -6.262 -13.248 -6.497 -13.800 -6.376 -13.517 -6.365 -13.489 -6.348 -13.450
Senior geeld 6.262 13.248 6.497 13.800 4.521 9.596 4.509 9.569 4.493 9.530
Egenkapitalindskud - - - - 1.855 3.921 1.855 3.921 1.855 3.921
CF til geeld 7.093 15.006 10.338 21.957 36.937 80.374 36.887 80.251 36.810 80.063
Rentebetaling -831 -1.758 -3.841 -8.158 -2.347 -4.983 -2.201 -4.671 -1.925 -4.084
Afdrag pa lan -6.262 -13.248 -6.497 -13.800 -4.521 -9.596 -4.509 -9.569 -4.493 -9.530
CF til egenkapital - - - - 30.069 65.796 30.177 66.012 30.392 66.450
Projektafkast 0,5% 0,5% 1,9% 1,9% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Egenkapitalsafkast NA NA NA NA 21,4% 21,3% 21,5% 21,4% 21,7% 21,6%
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Pengestramme: Platform og 4% projektafkast

Summerede pengestrgmme pa tvaers af ejerskabsmodellerne ved platformslgsning i Nordsgen (mio. DKK)

51/49 ejerskabsdeli 30/70 ejerskabsdeli
Ejerskabsmodel: Fuldt statsligt ejerskab SOV Fuldt statsligt ejerskab A/S /49 ejerskabs e. "8 /70 ejerskabs e. "8 Fuld privat ejerskab

mellem stat og privat mellem stat og privat
Udbygningslgsning: 3w | 106w 3w | 106w 3w | 106w 3GW |  106W 36GW |  106W
Afkastforventning Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 4% projektafkast 4% projektafkast 4% projektafkast
Tarifindteegt 2.713 9.544 3.167 11.136 4.116 14.467 4.121 14.483 4.130 14.514
Lejeindtaegt 24.421 85.895 28.504 100.224 37.047 130.200 37.088 130.344 37.168 130.624
Omsatning 27.135 95.439 31.671 111.360 41.163 144.667 41.209 144.827 41.297 145.138
OPEX -15.771 -55.549 -15.771 -55.549 -15.771 -55.549 -15.771 -55.549 -15.771 -55.549
Hensaettelse til ABEX -753 -2.651 -753 -2.651 -753 -2.651 -753 -2.651 -753 -2.651
Skat (ingen uplift antaget) -212 -748 -212 -748 -2.797 -9.818 -2.855 -10.022 -2.964 -10.406
CF fra drift 10.399 36.491 14.935 52.411 21.842 76.649 21.830 76.604 21.809 76.532
CAPEX -9.180 -32.216 -9.387 -32.939 -9.281 -32.567 -9.270 -32.532 -9.256 -32.481
Senior geeld 9.180 32.216 9.387 32.939 6.547 22.974 6.537 22.939 6.522 22.888
Egenkapitalindskud - - - - 2.734 9.593 2.734 9.593 2.734 9.593
CF til geeld 10.399 36.491 14.935 52.411 21.842 76.649 21.830 76.604 21.809 76.532
Rentebetaling -1.218 -4.275 -5.549 -19.472 -3.398 -11.924 -3.190 -11.193 -2.795 -9.809
Afdrag pa lan -9.180 -32.216 -9.387 -32.939 -6.547 -22.974 -6.537 -22.939 -6.522 -22.888
CF til egenkapital - - - - 11.898 41.750 12.103 42.473 12.491 43.834
Projektafkast 0,5% 0,5% 2,0% 2,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Egenkapitalsafkast NA NA NA NA 6,3% 6,3% 6,5% 6,5% 6,8% 6,8%

78




5.4

Analyse af mulige ejerskabsmodeller for de danske energiger

Energistyrelsen
18 Oktober 2021

Pengestramme: Platform og 10% projektafkast

Summerede pengestrgmme pa tvaers af ejerskabsmodellerne ved platformslgsning i Nordsgen (mio. DKK)

Ejerskabsmodel:

Fuldt statsligt ejerskab SOV

Fuldt statsligt ejerskab A/S

51/49 ejerskabsdeling
mellem stat og privat

30/70 ejerskabsdeling
mellem stat og privat

Fuld privat ejerskab

36w | 106w

36W | 106w

Udbygningslgsning: 36w | 106w 36w | 106w 36W | 106w
Afkastforventning Hvile-i-sig-selv Hvile-i-sig-selv 10% projektafkast 10% projektafkast 10% projektafkast
Tarifindtaegt 2.713 9.544 3.167 11.136 7.568 26.577 7.570 26.585 7.574 26.601
Lejeindtaegt 24.421 85.895 28.504 100.224 68.108 239.197 68.127 239.263 68.170 239.413
Omsaetning 27.135 95.439 31.671 111.360 75.676 265.774 75.697 265.848 75.744 266.014
OPEX -15.771 -55.549 -15.771 -55.549 -15.771 -55.549 -15.771 -55.549 -15.771 -55.549
Hensaettelse til ABEX -753 -2.651 -753 -2.651 -753 -2.651 -753 -2.651 -753 -2.651
Skat (ingen uplift antaget) -212 -748 -212 -748 -10.390 -36.461 -10.442 -36.646 -10.543 -36.998
CF fra drift 10.399 36.491 14.935 52.411 48.762 171.112 48.730 171.001 48.677 170.815
CAPEX -9.180 -32.216 -9.387 -32.939 -9.281 -32.567 -9.270 -32.532 -9.256 -32.481
Senior gaeld 9.180 32.216 9.387 32.939 6.547 22.974 6.537 22.939 6.522 22.888
Egenkapitalindskud - - - - 2.734 9.593 2.734 9.593 2.734 9.593
CF til geeld 10.399 36.491 14.935 52.411 48.762 171.112 48.730 171.001 48.677 170.815
Rentebetaling -1.218 -4.275 -5.549 -19.472 -3.398 -11.924 -3.190 -11.193 -2.795 -9.809
Afdrag pa lan -9.180 -32.216 -9.387 -32.939 -6.547 -22.974 -6.537 -22.939 -6.522 -22.888
CF til egenkapital - - - - 38.817 136.214 39.004 136.870 39.360 138.118
Projektafkast 0,5% 0,5% 2,0% 2,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Egenkapitalsafkast NA NA NA NA 23,1% 23,1% 23,3% 23,3% 23,6% 23,6%
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