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Alternativ finansiering af havmgller

Deloitte behandler spargsmalet om statslig langivning til vindmeglleprojekter i hovedrapporten
“Analyse vedrorende fremme af konkurrence ved etablering af store havmolleparker i Dan-
mark” pa side 118-119. Det fremgar her:

"Et instrument til imodegdelse af dette [risikoen for knaphed pa finansiering] er statslig lan-
givning pa mere lempelige vilkar, end hvad der kan opnas pa det private finansieringsmar-
ked. Tyskland forbereder saledes en statslig fond pa 5 mia. euro med det s&rlige formal at
yde lan pa sarlige vilkar til etableringen af de farste store havmglleparker i landet.

At stille betydelige maengder lanekapital til radighed for projektudviklerne er naturligvis ikke
omkostningsfrit for staten, der alternativt kunne opna en forrentning af midlerne gennem an-
dre investeringer/projekter. Hvorvidt det er anbefalelsesveerdigt at anvende statslig langiv-

ning som supplerende statte afhaenger dels af, hvor godt fungerende de private finansierings-
markeder er, dels af hvorvidt staten gennem langivning pa attraktive vilkar gnsker at fremme
et serligt formal om at sge mulighederne for investorer, der er ringere stillet, for eksempel

fordi de ikke har de samme muligheder for at finansiere udbygningen over deres egenkapital.

I en normal situation, hvor de finansielle markeder er velfungerende, finansieringsinstitutter-
ne har veludviklede produkter til investeringer i det pageeldende omrade, og der er tilstraekke-
lig konkurrence og ingen akut mangel pa kapital blandt projektudviklerne, kan statslig lan-
givning i form af seerligt lavt forrentede 1an ikke umiddelbart anbefales.

I den nuveerende situation i Danmark, hvor planerne for yderligere udbygning frem mod 2020
er begreenset til en stor 600 MW-havmellepark ved Kriegers Flak og op til 400 MW kystneere
havmgller, bgr den ngdvendige kapital saledes kunne rejses pa nogenlunde normale markeds-
vilkar. Den seneste udvikling har vist, at realkreditinstitutter er pa vej med nye laneprodukter
til investeringer i vindmgller, og at det er lykkedes projektudviklere at tiltreekke betydelige
kapitalindskud fra finansielle investorer til post-construction-fasen i deres danske havmglle-
parker. Sammenholdt med at knapheden pa kapital er langt mindre udtalt, end da finanskri-
sen stod pa sit hgjeste, taler ovenstaende for, at der frem mod 2020 ikke er behov for statslig
langivning pa seerligt attraktive vilkar til havmglleparker.

Pa laengere sigt, hvor der muligvis skal ske en yderligere acceleration i havmglleudbygnin-
gen, og i lyset af, hvordan situationen pa kapitalmarkederne og pa markedet for projektudvik-
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ling af havmgller udvikler sig, bar det pa ny overvejes, om forholdene til den tid taler for at
stille statslig lanekapital til radighed pa scerligt attraktive vilkar.”

Klima- og Energiministeriet henviser til Deloitte's betragtninger. Under antagelse om, at Ia-
nemarkederne fungerer effektivt, er det ligegyldigt, hvordan finansieringen sker, nar der sam-
tidig tages hgjde for risiko. Hvis staten stillede lanekapital til radighed og tog en risikopreemie
svarende til vardien af den risiko, som staten patager sig, vil omkostningerne under normale
omstandigheder blive de samme. Hvis omvendt staten ikke tog denne risikopraemie, ville der
veere tale om statsstatte, hvilket naturligvis vil billiggere projektet set fra investors synspunkt,
men modsvaret af en gget risiko for staten.
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