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Forord

Danmark og verdenssamfundet star over for en skelseettende arraekke, hvor klimaforandrin-
gerne stiller store krav til den grgnne omstilling og til en betydelig reduktion af CO2e-udled-
ningerne. Med Paris-aftalen har stgrstedelen af verdens lande givet handslag pa at samar-
bejde om at reducere CO2e-udledningerne. Danmark og det danske folketing er gaet skrid-
tet videre, og har forpligtet sig til et reduktionsmal pa 70 pct. i 2030, ift. 1990-niveau, og pa
at vaere klimaneutrale i 2050. Disse mal stiller krav til hurtig, men ogsa effektiv, handling pa
tveers af flere sektorer.

En af de sektorer, der kommer til at spille en afggrende rolle i den grgnne omstilling, er
energi- og forsyningssektoren. Det danske elforbrug forventes at stige med over 50 pct.
frem mod 2030, og forbruget ventes fordoblet frem mod 2040. Det skyldes i hgj grad en
forventet elektrificering af meget af vores energiforbrug, fx omstilling til elbiler, varme-
pumper mv. For at elektrificeringen af samfundet skal bidrage til den grgnne omstilling, er
det ngdvendigt med grgn strgm. Og det er ngdvendigt med meget af det. Det kraever store
investeringer. Derfor besluttede et bredt flertal i folketinget sig for at etablere to energiger.
Den ene ¢ skal vaere Bornholm i @stersgen, og den anden ¢ skal vaere en kunstig bygget ¢ i
Nordsgen. Energigerne har til formal at indsamle vedvarende energi fra omkringliggende
havvindmglleparker og sende grgn strgm videre til Danmark og udlandet.

Ideen om at bygge en kunstig ¢ i Nordsgen for at skaffe gren strgm er bade innovativ og
modig. Den slags mod kan vaere ngdvendig for at sikre den grgnne omstilling. Modet skal
dog balanceres, sa det ikke bliver til overmod. Overmod kan nemlig lede til forhastede be-
slutninger og efterlade store regninger, specielt nar investeringerne er i denne stgrrelses-
orden. Den grgnne omstilling vil netop kraeve enorme investeringer over de naeste artier.
Milliarder af kroner vil blive postet i nye og innovative Igsninger pa klimaforandringerne.
Men med sa store investeringer fglger der forpligtelser. For det fgrste er man forpligtet til
at skabe en offentlig debat, s3 de danske skatteborgere ved, hvad deres penge bruges til,
hvilken risiko der er, og hvilket grundlag investeringsbeslutningerne hviler pa. For det andet
er man forpligtet til at lave et grundigt og gennemarbejdet analysemateriale for at tydelig-
gore investeringernes rentabilitet. Den grenne omstilling skal nemlig laves bade smart og
effektiv, sa regningen bliver sa lille som muligt.
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Denne rapport fra Kraka Advisory handler om energigen i Nordsgen, og forsgger netop at
afdaekke nogle af disse nuancer. Vigar i dybden med det nuvaerende analysegrundlag, aben-
heden i processen og risikoen ved hele energigprojektet. Rapporten er udarbejdet pa bag-
grund af en bevilling fra Novo Nordisk Fonden, som skal bidrage med fakta og nuancer til
samfundsdebatten om den grgnne omstilling. Over den naeste arraekke vil vi ga i dybden
med forskellige analyser af bade energigen i Nordsgen, og hvordan vi generelt kan sikre en
effektiv grgn omstilling.

Rapporten bestar af en sammenfatning af bekymringer og fire kapitler. Ferst sammenfat-
tes de overordnede bekymringer ved energigprojektet. Dernaest, ses der i kapitel 1 naer-
mere pa de politiske aftaler om energigen i Nordsgen. Dette omfatter bade de nuveerende
beslutninger og planen frem mod endelig dbning af energigen. | kapitel 2 gennemgas be-
slutningsmaterialet for energigen i Nordsgen med gkonomfaglige briller. Her ses bl.a. de
nuvarende analyser og gennemgar den planlagte, fremadrettede analyseaktivitet. | kapi-
tel 3 dykkes der ned i de fremtidige elpriser og projektets rentabilitet. Her illustreres usik-
kerheden i fremtidens elpris og hvordan ejerforholdene pavirker afkastkravene. | kapitel 4
beskrives energigens gkonomiske risici. Her ses der pa hvordan risici i bl.a. elpriser og for-
sinkelse kan pavirke rentabiliteten for de forskellige aktiver, der er en del af energigpro-
jektet.

Stor tak til de medarbejdere, der har bidraget til udarbejdelsen af rapporten: Mette Dals-
gaard, Mikael Bjgrk Andersen, Marc Skov Jacobsen, Pernille Birch, Frederik Laessge Niel-
sen, Mikkel Kromann, Amalie Tokkesdal, Magnus Andreas Bgdker og Clara Parbgl Enge-
lund. En seerlig tak til Krakas Senior Fellow, Jgrgen Sgndergaard og til Peter Kjeer Kruse-An-
dersen for deres mange gode faglige input til rapporten.

God laeselyst.

Peter Mogensen, CEQ i Kraka Advisory



K kraka

Kraka Advisorys bekymringer

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

Der har manglet abenhed i processen

Offentligheden har ikke adgang til estimater for indtaegter fra energigen eller til analyser af rentabilite-
ten. Danskerne kommer til at sta for store dele af finansieringen af projektet og fa en stor ekstraregning,
hvis det bliver dyrere end forventet eller viser sig ikke at vaere rentabelt.

Den hidtidige politiske proces er gaet voldsomt steerkt og fortsaetter i samme tempo

Det er meget uhensigtsmaessigt, nar det handler om en meget kompleks sag. Det nuvaerende dokumen-
tationsmateriale er mangelfuldt, og i tidsplanen leegges der op til, at energistyrelsen udbyder ener-
gigprojektet, uden at alle analyser er feerdiggjort. Processen er forhastet, og det gger risikoen for dyre
fejl.

Der er darlige og usikre forecast pa elpriserne

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

Stor usikkerhed forbundet ved energigprojektets risikoprofil

Et komplekst projekt med sa mange aktiver og aktgrer kreever en samlet risikokortleegning, som ikke
foreligger pa nuvaerende tidspunkt. Ligegyldig hvem som er ansvarlig, kommer der til at vaere en risiko.
Denne risikokortleegning bgr vaere velbelyst og drgftet i offentligheden, szerligt i det omfang staten bae-

rer risikoen.
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Analyserne for den valgte finansieringsmodel er ikke offentliggjort

Der er en del risiko forbundet med investering i og drift af selve energigen, hvilket kan afskraekke pri-
vate investorer. Hvis risikoen er sa stor, at private aktgrer kraever statslig stgtte eller garantier for at
byde pa gen, kan det svaekke statens afkast pa projektet, som i sidste ende kan munde ud i en ekstra-
regning hos skatteborgerne. Risikoen kan potentielt veere vaerd at tage, men danskerne fortjener at
veere bekendt med denne risiko.

Udbuddet for energigen er last fast pa en inddeemmet ¢

Allerede tidligt i projektet har man lagt sig fast pa den ingenigrtekniske udformning af gen, uagtet at der
kun er foretaget én analyse af den tekniske konstruktion. Analysen tager kraftige forbehold for den an-
befaling om den gkonstruktion, som politikerne senere har besluttet. Den tekniske afgraensning i et kom-
mende udbud kan bade afskreekke og besveerligggre arbejdet for potentielle bydere, der matte fore-
traekke en anden Igsning, fx en platformslgsning.

Risici forbundet med udlandsforbindelserne og den samlede tidsplan

Historisk varer etablering af udlandsforbindelser i gennemsnit ti ar. Hvis det holder, kan en forbindelse
fra energigen til det europaiske fastland gennemfgres i tide til energigens ibrugtagning. Men etablering
kan lige sa vel tage flere ar ekstra, hvilket vil have store gkonomiske konsekvenser. Udover udlandsfor-
bindelsen har projektet ogsa tre andre sammenhangende aktiver: transmissionsnettet, havvindmgller-
parkerne og selve energigen. Forsinkelser forbundet med et af de tre aktiver pavirker indteegterne pa
resten af aktiverne, og pavirker dermed ogsa samfundsgkonomien.

Alt anden drgftelse om alternativer forstummer

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

Samlet vurdering dags dato

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

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

| felgende kapitel giver vi en status over regeringens energigprojekt i Nordsgen. Fgrst
gennemgar vi den aftale, der er lavet om en klimalov og dens betydning for fremtidens
energipolitik. Sa fremlaegger vi regeringens planer for energigprojektet i Nordsgen. Herefter
gennemgar vi de politiske beslutninger, der allerede er taget om energigen, bade hvad
angar konstruktion og finansiering. Derefter fremlaegges den fremadrettede plan for udbud
og senere konstruktion af energigen. Til slut gennemgas de usikkerheder, der er forbundet
med opfgrslen af energigen i Nordsgen.
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Sammenfatning

Regeringen har sammen med et bredt flertal i folketinget vedtaget at opfgre en kunstig energig i Nord-
sgen. Pen skal samle strom fra havvindmelleparker af hidtil usete stgrrelser og fordele denne strgm ud
til det danske og udenlandske elnet, uden at strgmmen transporteres ind til den danske kyst fgrst. Ener-
gigen skal bidrage til den grgnne omstilling i Danmark og veere med til at sikre, at Danmark overholder
sine klimamalsatninger. Der knytter sig dog en reekke risici og uafklarede forhold omkring energigpro-
jektet i Nordsgen, som ggr, at energigen potentielt kan blive omkostningstung for danskerne. Pa den
baggrund har vi fglgende anbefalinger:

Anbefaling 1:

Lav samlet plan for vedvarende energi mod 2030- og 2050-malsatninger
Energistyrelsen forventer, at energigen i Nordsgen er feerdig i 2033. @en kommer derfor ikke til at bi-
drage til 2030-malsaetningen, der derfor skal realiseres med andre initiativer. Initiativerne har stor be-
tydning for bade energigens samfundsgkonomiske og projektgkonomiske rentabilitet. Hvis Danmark sat-
ser pa massiv udbygning af vedvarende energi frem mod 2030, er en energig i 2033 muligvis ikke den
mest omkostningseffektive vej til at reducere CO,e frem mod 2050. Derfor er der brug for en overordnet
plan, sa klimamalene nas pa en effektiv made.

Anbefaling 2:

Skab brede rammer for udbuddet

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

Anbefaling 3:

Offentligger og lav analyser for finansieringsmodellen og risikofordelingen

Der findes ingen offentligt tilgeengelige analyser af forskellige finansieringsmodeller, der underbygger
beslutningen om, at energigen skal drives som et offentligt-privat samarbejde med staten som majori-
tetsejer. Risikoen forbundet med at investere i energigen kan afskraekke private investorer. Hvis risikoen
er sa stor, at private aktgrer kreaever statslig stgtte for at byde pa gen, kan det svaekke statens afkast pa
projektet, som i sidste ende kan munde ud i en ekstraregning hos skatteborgerne. Danskerne bgr vaere
bekendt med denne risiko. Vi anbefaler derfor, at de eksisterende analyser for ejerforhold, risikoforde-
ling og betingelserne for det offentlig-private samarbejde offentligggres. Hvis disse analyser ikke bygger
pa et tilstraekkeligt grundlag, anbefaler vi, at der foretages sddanne analyser.
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Danmark skal realisere klimamal med
vedvarende energi

1.1

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

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

En udbygning af vedvarende energi er isoleret set ikke nok til at nd klimamalsaetningerne,
da el udger en lille del af de samlede COze-udledninger.® Realisering af klimamalsaetnin-
gerne kraever derimod samspil mellem flere teknologier og flere sektorer. Dette underbyg-
ges ogsa i regeringens klimaprogram fra september 2021, der skitserer hvilke politiske afta-
ler, som regeringen vil lave frem mod 2025 for at nd 2030-maélsaetningen.?

Det er dog bekymrende, at regeringen i deres klimaprogram ikke i tilstraekkelig grad har
planlagt, hvordan klimamalsaetningerne skal nas. Regeringen vurderer selv, at der mangler
at blive fundet 10 mio. tons COze-reduktioner for at nd 2030-malet. Regeringen ligger sam-
tidig op til, at der skal en bred raekke af tiltag og teknologier til at nd malet pa tveers af
sektorer. Det geelder alt fra adfaerdsandringer i befolkningen til grén omlaegning af flytra-
fikken.®> Da teknologierne i mange tilfaelde spiller sammen, er det ngdvendigt med en samlet
plan for fx at undga en stor udvidelse af udbuddet af grgn strgm, uden at det modsvares af
en stigende efterspgrgsel fra Power-to-X, forbedrede eksportmuligheder eller gget elektri-
ficering.

1.2 Regeringen vil bygge en kunstig ¢ ude i
Nordsgen

Der har lenge veeret tanker om at udbygge vindkapaciteten i Nordsgen. | 2017 indgik Ener-
ginet et konsortium med transmissionssystemsoperatgrer fra Holland og Tyskland. Konsor-
tiet havde til formal at underspge mulighederne for at bygge en kunstig @ til energitrans-
mission ved Dogger Banke, midt ude i Nordsgen. Placeringen blev senere vurderet uegnet.®
| forbindelse med Energiaftale af 29. juni 2018 besluttede den davaerende regering at afsgge
et stgrre omrade ved bl.a. Vestkysten og i @stersgen for at fa kortlagt potentialet for vind-
energi.

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

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

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

4 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)a

5 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)a

6 Berlingske (2019)



KA ‘e
advisory

Ambitioner om stor
energiproduktion i

Nordsgen

Mange forhold
omkring energiogen

er pa plads

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

“Energigerne skal sikre, at Danmark i de kommende dr kan elektrificere
flere dele af samfundet og samtidig bidrage til, at alle danske husstan-
des og virksomheders streamforbrug er daekket af grgn strgm. Strgm-
men fra energigerne kan desuden eksporteres til vores nabolande og
dermed bidrage til den grgnne omstilling i Europa. Pd sigt skal energi-
gerne kunne tilkoble teknologier, der kan lagre eller omdanne denne
grgnne strgm til for eksempel grgnne braendstoffer (gennem sékaldt
”Power-to-X").””

Energigen i Nordsgen skal opfgres som en kunstig @ 80 km ud for kysten. @en bliver den
fgrste af sin slags. Placeringen af gen og tilhgrende havvindmelleparker giver mere fordel-
agtige vindforhold, samtidig med, at gener for mennesker mindskes. | @stersgen skal Born-
holm bruges som knudepunkt for at samle vindmgllestrgm fra vindmglleparker i @stersgen.

1.3 Fra tanke til politisk handling

Der er taget en raekke beslutninger om energigprojektet i Nordsgen. Regeringen har lavet
tre politiske aftaler, der vedrgrer energigerne. For det fgrste er man blevet enige om, hvor
gen skal ligge, for det andet, hvordan den skal bygges, og for det tredje er det besluttet,
hvordan man gnsker at drive og finansiere gen. Derudover har Lov om projektering og an-
lzeg af energig veeret i hgring i sommeren 2021. Loven skal saette rammerne for de politiske
aftaler, som regeringen og et bredt flertal i folketinget har lavet om energigen i Nordsgen.
Derudover udggr loven det retslige grundlag for det videre arbejde med energigen. Loven
forventes at traede i kraft i starten af 2022. Tabel 1 viser et overblik over de politiske beslut-
ninger, der er blevet taget.

Tabel 1 Overblik over de politiske aftaler i forbindelse med energigprojektet

Juni December Juni Februar April Juli September
2018 2019 2020 2021 2021 2021 2021
Aftale o m Aftale om Energin et far lov at start e Aftale om bl.a.

udbu dsform for
energisi Nordspen
vedtag es

forundersegg else til op fersel
af energi @ i Nordsgen

scree ning af Nordsge n
for havvinds -
potentiale v edtage s

energi eprojekt vedtages

Klimal oven med bindend e
klimamal v edtages e nd elig t Energis tyrelsen igangsaetter
hering om milj evurdering

for energigi Nordseen

Aftale om
energige ns placeri ng,
@-konceptog
ejer forhold vedtages

Aftale om klimal ov
med 2030 -malsaet ning
om 70 pct . redu ktion
vedtag es

Lov om proje ktering
og anleg af
energig i N ordseen
sendes i hering

Kilde : Klima -, Energiog Forsyningsministeri et (201 8), Reg eringen (20 19), Regeringe n (202 0), Klima -, Energi og Forsynings-mi nisteriet (202 0),
Klima -, Energiog  Forsyningsministeri et (2021)b, (2021)c,E nergis tyrels en (2021)c, (202 1)d, (2021) f

7 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2020)
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Det fremgar af aftaleteksterne, at energigen skal vaere rentabel.® Energistyrelsen opstiller
kriterierne for rentabilitet bade som projektgkonomisk og samfundsgkonomisk overskud.®
COWI estimerer, at prisen for hele energigprojektet pa 10 GW i Nordsgen kommer til at
Igbe op i 210 mia. kroner. Det fgrste projekt, der inkluderer en enkelt g, 3 GW strgm og
kabler til Danmark og udlandet, forventes at koste knap 60 mia. kroner.'° Der findes der-
imod ikke nogen detaljerede offentlige analyser af indtaegterne fra gen.

1.3.1 Energigens konstruktion

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

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

1.3.2 Energiogens finansiering, ejerform og risikofordeling
Der findes ikke offentligt fremlagte analyser, der vurderer forskellige finansieringsmodeller
og ejerforhold for energigen i forbindelse med aftalen om ejerskabet. Det er derfor ikke

entydigt hvilken ejerform og finansiering, der er mest samfundsgkonomisk fordelagtig.

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

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

Med energigprojektet fglger en raekke risici, der kan pavirke de private investorers afkast-
krav. Nogle af de vigtige risici er bl.a. projektets samlede omkostninger og den fremtidige
udvikling i elpriserne. Risiciene betyder, at den private medejer sandsynligvis har hgjere af-
kastkrav end staten.'®| det tilfelde er det muligt, at staten kan tage en stgrre del af risikoen
for at ggre projektet mere attraktivt for de private investorer. Bliver det Igsningen, kan der
dog stilles spgrgsmalstegn ved de private aktgrers rolle i projektet. Hvad er statens gevinst

8 COWI (2021)

9 Energistyrelsen (2021)a

10.COWI (2021)

11 COWI (2021)

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

13 |ngenigren (2009)

14 Det fremgar af tilleegget til Klimaaftalen om energi og industri mv., Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)a.

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

Der er lavet en
koreplan, hvor
energioen er opfort

i2033

Et stort
klimaprojekt er ikke
nedvendigvis bedst

ved at have private investorer med, hvis staten stadig skal baere den stgrste del af risikoen?
Samtidig kan en reduceret risiko for de private investorer indirekte pavirke deres engage-
ment i projektet negativt.

1.3.3 Den fremadrettede plan for energigen i Nordsgen
Energistyrelsen er i gang med at udarbejde udbudsmaterialet til gerne. Lige nu er Markeds-
dialog Il i gang.'® Her kan interesserede parter komme med inputs til ejerform samt opfgrsel
af gen. Energistyrelsen forventer, at denne del af markedsdialogen bliver afsluttet i ar. Mar-
kedsdialog Ill bliver ivaerksat naeste ar, og kommer til at handle om udkast til udbudsmate-
rialet. Det fremgar dog af delaftalen om udbuddet af energigen, at aftaleparterne ikke gar
videre med projektet, fgr de har opdaterede beregninger for projektets rentabilitet og af-
taler om udenlandsforbindelser til energigen.'’

Energistyrelsen har fremlagt en forventet tidsplan for hele energigprojektet, som forventes
faerdigt i 2033. Planen omfatter markedsdialogerne mellem Energistyrelsen og interessen-
ter samt miljgvurderinger af energigprojektet. Miljgvurderingerne har som formal at vur-
dere potentielle miljgmaessige konsekvenser af projektet, og foretages af Energistyrelsen,
Energinet og vindere af det private udbud. Energistyrelsens plan straekker sig over perioden
2021 til 2033 jf. tabel 2. Energistyrelsens tidsplan omfatter dog ikke etablering af transmis-
sion fra energigen og til udlandet.

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

16 Energistyrelsen (2021)e
17 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2021)c
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Tabel 2 Overblik over den fremadrettede kgreplan for energig i Nordsgen

2021 *— ~2021-2022 Milijgv urdering afpla nen for energig i Nord sgen pa hav ogland Energistyrelsen

Q3 -Q4 2021 Mar ke dsdialog Il ve dr. rammer for ejerskab ogud bud Energistyrelsen
2022 x . Q1 2022 Mar kedsdialog Illvedr. udkast til udbudsmateriale Energistyrelsen

@ Arsskifte 2022 Beslutning om udkasttilu dbudsmaterial et til e nergigi Nordsgen
Regeringen og resten af aftalepartnerne
2023

i ® Medio 2022 Endelig beslutning om igang seett else af udbu d
‘\\\ Regeringen og resten af aftalepartnerne
2024 -y ™ 2022 -2024 Miljg konsekvenswrd ering af projektet paland Energinet
k 2023 -2025 Miljg konsekvenswrd ering afinddeemm et g Vinder(e) af udbud
2025 v ® 2025 An| agstillad else til en ergi @ Vinder(e) af ud bud
2026 +
2027 +
2028
2029
< 2028-2031 Miljg konsekvenswrd ering af hawi ndmell eparker Vinder(e) af udbud
2030 -~
2031 — ® 2031 Etableringstilladelse til 3GW hawi nd Vinder(e) af udbud
2032+
E =Tidsperiode
2033 ‘_ ® 2033 @ og hawi ndm glleparki drif t ® =Enkeltstaende handelse
Kilde : Energistyrelsen (2021)b, Klima-, Energi- og For syningsminis teri et (202 1)d
1.3.4 Der er flere usikkerheder ved opforsel af energigen
Energigens Vivurderer, at det er usikkert, om energigen i Nordsgen kan realiseres som planlagt. Der er
finansiering er meget fa offentlige projekter, der har det samme fysiske og gkonomiske omfang som ener-
usikker gigerne. Samtidig er der taget mange beslutninger om energigen meget tidligt i forlgbet.

12
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Tidsplanen for
energigen er
allerede skredet

Risiko for
prisstigning for

energioen

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

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

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

Formal med undersogelsen

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

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

Hvad er en energig?

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

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

18 Flyvbjerg, Bent (2014)
19 Transportministeriet (2008), Femern A/S (2021)
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2. Gennemgang af beslutningsma-
terialet for energioerne med
okonomfaglige briller

Det fglgende kapitel omhandler det analysearbejde, der hidtil har veaeret og fremadrettet
bliver grundstenene i arbejdet med opfgrslen af en energig i Nordsgen. Fgrst opsummerer
og kommenterer vi de analyser, der ligger til grund for de politiske aftaler om energigen.
Omdrejningspunktet er, hvilke spgrgsmal det eksisterende materiale mangler at besvare.
Bagefter gar vi igennem den planlagte, fremadrettede analyseaktivitet.
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Sammenfatning

Folketinget vedtog 22. juni 2020 en bred politisk klimaaftale, der bl.a. indebzerer, at Danmark skal etab-
lere to energiger. Energistyrelsen fremlagde d. 16/09-2021 fire hgringsnotater om den hidtidige og frem-
tidige analyseaktivitet i forbindelse med energigprojektet. En gkonomfaglig gennemgang af hgringsno-
taterne giver anledning til felgende anbefalinger:

Anbefaling 1:

Laeg alle analyser af energigprojektet frem for offentligheden

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

gende analyser.

Anbefaling 2:

Sammenlign energioprojektet med en bredere vifte af alternativer

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

Anbefaling 3:

Igangsaet forst udbudsprocessen nar analysegrundlaget har tilstraekkelig kvalitet
Det er en kilde til bekymring, hvis udbudsprocessen igangsaettes, inden der foreligger et tilstraekkeligt
analysegrundlag for sa vidtgaende beslutninger, som der er tale om her. Herunder bekymrer det specielt,
at Energistyrelsen vurderer, at fremskrivningen af elpriserne efter 2040 pa nuvaerende tidspunkt sker pa
et ikke-teoretisk og ikke-empirisk fundament. Fundamentet kan forbedres, hvis Energistyrelsen far tid
til at udarbejde tilstreekkelige scenarier til fremskrivninger vha. Ramses-modellen.
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2.1 Hidtidig analyseaktivitet

Okonomgjne pa I juni 2020 blev det med Klimaaftale for energi og industri mv. (KEI20) besluttet, at der skal
analyser i historisk etableres to energiger, der skal bidrage til elektrificeringen og den grgnne omstilling af Dan-
energioprojekt mark — én pa Bornholm og én i Nordsgen. Alene energigen i Nordsgen forventes at have

anlaeegsomkostninger pa 210 mia. DKK, hvis den udbygges til fuld kapacitet. Det ggr projek-
tet til det stgrste anlaegsprojekt i danmarkshistorien, hvilket naturligvis giver anledning til
en gkonomfaglig gennemgang af beslutningsmaterialet vedrgrende energigerne. | dette af-
snit opsummerer og kommenterer vi de analyser, der ligger til grund for de politiske aftaler
om energigerne. Figur 1 skitserer den hidtidige og planlagte analyseaktivitet samt den poli-
tiske proces vedrgrende energigprojektet.

Figur1  Tidslinje over hidtidig og planlagt analyseaktivitet samt politiske beslutninger

COWI og ENS konkl uderer , COWI konklud erer , ENS freml segge r Udbu dsprocessen
atdet er teknisk muligt at det er billigere at etablere de fire igangsaettes
at etablere energige r senkekassep ved en heringsnotater
kapacitet pa 10 GW

Politis k beslutn ing
Politisk aftale om, at energio en
om at etablere skal opferes som
to energio er en inddee mm et o

Maj 22, juni Januar 4. februar 16. september Medio

2020 2020 2021 2021 2021 2022

....... }{[!
2020 2021 2022 2023
v A\
ENS vurderer, at b ade samfunds- og Energistyrelsens
projek tekonomien i energipprojek tet er po sitiv analyseaktivitet i tre spor

Input scenarier ud arbejde s

Anm.: Energistyrelsen forkortes "ENS "
Kilde: Energis tyrelsen og COWI (202 0), Finan sminis teriet (202 0), COWI (2021), Klima-, Energi- og ~ Forsyningsministeri et (2021)a, Klima-, En ergi- og Fors yningsmin isteri et (2021 )b,

Ene rgistyrelsen (2021)a, Energistyrelsen (2021)b, En ergistyrelsen (202 1)c, Ene rgi styrelsen (202 1)d.

Muligt at bygge I maj 2020 konkluderer Energistyrelsen og COWI, at det er teknisk muligt at etablere hav-
havvindmolleparker  Vindmglleparker med forbindelse til en energig i en reekke omrader i Nordsgen og Dster-
med energio sgen. Konklusionen drages i rapporten Finscreening af havarealer til etablering af nye hav-

mglleparker med forbindelse til energig/hub, der finscreener en raekke omrader i Nordsgen
og Pstersgen.

Szenkekasseo En rapport udarbejdet af COWI konkluderer i januar 2021, at det er billigere at etablere en
indikativt billigst sankekassep end en platformsg ved en kapacitet pa 10 GW. COWI sammenligner to kon-
ved 10 GW cepter for en energig i Nordsgen med dertilhgrende havvindmglleparker og eltransmission:

i) en s@®nkekasseg og ii) en platformsg. De to koncepter har tilsvarende omkostninger ved
en kapacitet pa 3 GW. Udover at praesentere omkostningsberegninger sammenligner rap-
porten fordelene ved de to alternativer. Fordelene ved de to koncepter er opsummeret i
boks 1. Omkostningsberegningerne og de tekniske fordele prasenteres i rapporten Cost
benefit analyse og klimaaftryk af energiger i Nordsgen og @stersgen, der er udarbejdet for
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Energistyrelsen. | rapporten ggr COWI ggr opmaerksom p3, at studiet ikke ma betragtes som
endeligt.

Boks 1 Sammenligning af fordele ved seenkekasseg og platformsg

Fordele ved sa&nkekassegen:

Fordele ved platformsgen:

= Indikativ billigste lgsning for 10 GW, dog bgr usik- =

kerheden reduceres i yderligere studier.

Mulighed for beskyttet havn, service og vedlige-
holdelsesfacilitet.

Fordele ved opskalering fra 3 til 10 GW.

Mulighed for udvidet funktionalitet ved bl.a. PtX.

Sammenkobling af elektriske systemer pa land-
fast forbindelse.

Mere fleksibelt interface mellem fundament og

Relativt moden teknologi i de gnskede dimensio-
ner.

Mulighed for central/decentral Igsning uden be-
tydelig indvirkning pa CAPEX.20

Bedre mulighed for gradvis implementering.

Mindre konstruktionsarbejde til havs for selve
platformsgen.

topside.

Kilde: COWI (2021), side 15.

Politisk beslutning

om inddsemmet g

Rentabilitetsskon er
ikke offentligt
tilgeengelige

Opfodring til at
offentliggore

analyser

P3 trods af at COWI papeger, at energigerne bgr analyseres yderligere, bliver der 4. februar
2021 truffet en bred politisk beslutning om, at energigen i Nordsgen skal opfgres som en
inddaemmet @. Det sker i aftalen Tilleeg til klimaaftale om energi og industri af 22. juni 2020
vedr. Ejerskab og konstruktion af energiger mv.?

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

Det er naturligvis vanskeligt at kommentere pa kvaliteten af de ikke-offentliggjorte rentabi-
litetsanalyser, og vi kan kun opfordre til, at rentabilitetsanalyserne og andre relevante ana-
lyser offentligg@res. Klimaraddet opfordrer ogsa i deres hgringssvar til de fremlagte notater
generelt til mere abenhed om analyseaktiviteten vedrgrende energigprojektet. Specifikt
skriver Klimarddet om de ikke-offentliggjorte rentabilitetsanalyser:?

“En offentliggarelse ville gge dbenheden om rentabiliteten og bereg-
ningerne bag estimatet pd 210 mia. DKK for de samlede omkostnin-
ger.”

20 CAPEX=Capital expenditures (anlaegsinvesteringer)

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

22 Se hgringsnotatet Forventede analyseaktiviteter vedrgrende energigernes gkonomi.

2 https://klimaraadet.dk/da/system/files_force/downloads/hoeringssvar_energioeer_endelig.pdf?download=1
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Energistyrelsen skriver, at rentabilitetsanalyserne tager udgangspunkt i en sammenligning
af et analysescenarie, hvor energigerne etableres, og et basisscenarie, hvor energigerne
ikke etableres. Vi opfordrer til, at fremtidige rentabilitetsanalyser fglger Finansministeriets
manual for samfundsgkonomiske konsekvensvurderinger.?* Herunder bgr valget af basis-
scenarie overvejes ngje, sa projektet kan sammenlignes med et realistisk alternativ. Da kli-
mamalene er bindende, er et mere realistisk alternativ at udbygge VE-kapaciteten med 3
GW pa anden vis.

2.2 Fremtidig analyseaktivitet

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

1. Screening af mulige koncepter til langsigtet havvindudbygning i Nordsgen
2. Fortsat anvendelse og udvikling af cost-benefit-metode
3. Etablering af en langsigtet udbudskurve for havvindudbygning i Nordsgen

For det fgrste vil Energistyrelsen lave en screening af mulige koncepter til langsigtet hav-
vindsudbygning i Nordsgen. Ifglge Energistyrelsen er formalet med denne analyse at vur-
dere det mest hensigtsmaessige infrastrukturkoncept under en forudsatning om massiv
havvindudbygning i Nordsgen.?® Det er bemaerkelsesvaerdigt, at Energistyrelsen sa eksplicit
vaelger udelukkende at screene koncepter til havvindudbygning. Danmark risikerer at vaelge
en ineffektiv vej til den grgnne omstilling, hvis ikke teknologineutralitet er et gennemga-
ende princip for de politiske beslutninger og embedsvaerkets analyser. | sit hgringssvar rej-
ser Klimaradet en tilsvarende pointe om, at en bredere vifte af tekniske alternativer bgr
analyseres:?’

“Det er ogsa vigtigt at prioritere en grundig analyse af tekniske alter-
nativer, s det offentligt kan diskuteres, om energigerne samfunds-
maeessigt er det bedste valg.”

For det andet vil Energistyrelsen udvikle sin cost-benefit-metode med henblik pa at kunne
beskrive og kvalificere usikkerheder og gkonomiske risici. Energistyrelsen vil herunder fore-
tage en samfundsgkonomisk og projektgkonomisk vurdering af energigernes rentabilitet.
Energistyrelsen vil foretage fglsomhedsvurderinger for at tage hgjde for den betydelige
usikkerhed, der er forbundet med analysen. | fglsomhedsvurderingerne vil Energistyrelsen
fokusere pa:%8

1. Zndringeri elprisen.

2. /Andringer i anleegsomkostninger.

3. Andringeriinvestorers afkastkrav.
For det tredje vil Energistyrelsen etablere en langsigtet udbudskurve. Ifglge Energistyrelsen
er formalet med udbudskurven at give en indikation pa det langsigtede prisniveau pa hav-
vind i de enkelte lande samt for Nordsg-regionen som helhed (se boks 2 for detaljeret be-
skrivelse). Energistyrelsen har hidtil lavet en mekanisk forleengelse af deres fremskrivning

24 https://ens.dk/sites/ens.dk/files/Analyser/vejledning i samfundsoekonomiske konsekvensvurderinger 2017.pdf.
25 Energistyrelsen (2021)a, b, cog d

26 Se hgringsnotatet Screening af mulige koncepter til langsigtet havvindsudbygning i Nordsgen.

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

28 Se hgringsnotatet Cost-benefit-analyser af energigerne.
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af elpriserne efter 2040 pa baggrund af resultater fra deres el-model, Ramses, som ogsa er
forklaret i boks 2. Grunden til den mekaniske forleengelse efter 2040 er, at Energistyrelsen
ikke har inputscenarier til Ramses-modellen efter 2040. Energistyrelsen papeger selv, at den
mekaniske fremskrivning mangler bade teoretisk og empirisk fundament.

De langsigtede elpriser spiller en essentiel rolle for indtaegterne og dermed rentabiliteten i
energigprojektet, sa fremtidige cost-benefit-analyser bgr baseres pa gode fremskrivninger
af elprisen. Energistyrelsens egen beskrivelse af kombinationen af mekanisk fremskrivning
af elpriser og den langsigtet udbudskurve indikerer, at de anser metoden for at vaere util-
straekkelig. Energistyrelsen har derudover sidelgbende med de tre ovennavnte analyseak-
tiviteter igangsat udarbejdelsen af inputscenarier til Ramses til arene efter 2040.

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

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

Hvad er Ramses?

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

Ramses-modellen simulerer elpriser frem til 2040

Energistyrelsen simulerer elpriserne frem til 2040 vha. Ramses-modellen. Ramses-mo-
dellen tager detaljerede scenarier for udviklingen af elproduktions- og transmissions-
kapaciteter i alle omrader af Europa som input. Energistyrelsen har dog kun tilstraek-
keligt detaljerede scenarier frem til 2040, hvorfor elpriserne herefter ikke kan simule-
res vha. Ramses.

Efter 2040: Ekstrapolering og udbudskurve

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

Energistyrelsen udarbejder sidelobende scenarier til Ramses

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

29 Se hgringsnotatet Langsigtet udbudskurve for havvind i Nordsgen.
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Formal med undersggelsen

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

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

Hvad er en energig?

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

vindkapacitet udvides til 10 GW og fordele strgm til flere nordeuropaiske lande.
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3. Fremtidige elpriser og ener-
gigprojektets rentabilitet

| dette kapitel belyser vi, hvor stor usikkerhed der er om den fremtidige elpris og illustrerer,
at der er betydelig usikkerhed omkring projektets rentabilitet. Fgrst gennemgar vi de
historiske elpriser samt tre forskellige elprisfremskrivninger frem mod 2040. Bagefter laver
vi en eksempelberegning pa energigprojektets projektgkonomiske rentabilitet pa baggrund
af en af de tre elprisfremskrivninger og viser, at det er sandsynligt, at statsstgtte er en
ngdvendighed for at sikre projektets levedygtighed. Til slut fremlaegger vi overvejelser om,
hvorvidt det er staten eller private aktgrer, der bgr baere prisrisikoen i energigprojektet.
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Sammenfatning

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

Anbefaling 1:

Tag hejde for den store usikkerhed i den fremtidige elpris og kvantificér regnin-
gen til danskerne i et worst-case-scenarie

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

et worst-case-scenario kvantificeres.

Anbefaling 2:

Analysér hvordan afkastkrav pavirkes af ejerstrukturen, og afdeek om det ma for-
ventes, at energigprojektet kraever statsstotte

Det private afkastkrav er hgjere end det samfundsgkonomiske afkastkrav. Hvis den danske stat inviterer
private investorer med i energigprojektet, vil det det alt andet lige betyde et hgjere samlet afkastkrav.
Vores beregninger indikerer, at statsstgtte er en ngdvendighed for at sikre energigprojektets levedyg-
tighed, hvis private investorer skal spille en veesentlig rolle. Vi anbefaler derfor, at der laves grundige
analyser for, hvordan ejerstrukturen pavirker afkastkravene, for at afdeekke om energigprojektet kan
forventes at skulle have statsstgtte for at give overskud.
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3.1 Er der behov for energisgerne?

Energioen - Dette afsnit belyser, om energigen i Nordsgen flugter med Danmarks fremtidige elforbrug,
selvforsyning eller eller om energigprojektet medfgrer overproduktion af el, som ma beregnes til eksport til
eksporteventyr? Danmarks nabolande.

Elforbrug fordobles Fra ar 2021 til 2040 forudser Energistyrelsen, at det danske elforbrug vil fordobles. Det sker

frem mod 2040 som en konsekvens af vaesentligt forgget forbrug til Power-to-X, datacentre, varmeproduk-
tion og transport, jf. figur 2 fra Energistyrelsens Analyseforudsatninger til Energinet 2021
(AF2021).
Figur2 Elforbrugets komponenter, 2021-2040, TWh/ar
120
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80 B Power-to-X (PtX)
Store datacentre
60 .
m Varmeprodktion
40 W Transport
Klassisk elforbrug
20
0

2021 2024 2027 2030 2033 2036 2039

Kilde: Baseret pa data fra Energistyrelsen.

3 GW energio er En energig med en kapacitet pd 3 GW er, hvis der tages hgjde for andre planlagte havvind-
nedvendig for dansk  udvidelser, naesten tilstraekkeligt til at sikre, at Danmark er selvforsynende med el frem mod
selvforsyning midt 2030’erne, jf. figur 3.3° Figuren viser ogsd, at Danmark frem mod energigen i Nordsg-

ens feerdigggrelse, stadig vil veere nettoimportgr af strgm.

Yderligere En stgrre udvidelse af elproduktionen, udover de 3 GW fra energigen i Nordsgen, vil med-
produktion vil fore et overskud af el ind i 2040’erne, som derfor skal eksporteres, jf. figur 3.3 Derfor mé
skulle eksporteres en fuld udvidelse af energigen i Nordsgen til en kapacitet pa 10 GW vurderes i det lys, at

produktionen er en eksportvare snarere end ngdvendig infrastruktur, der sikrer, at Dan-
mark er selvforsynende.

30”Aben dgr” og “udbud” udggr den gvrige udvidelse af havvindkapacitet
31 Energistyrelsen indskriver kun delvist en udvidelse til 10 GW p& energigen i Nordsgen
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Figur 3 Elproduktionens komponenter, 2021-2040, TWh/ar
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Anm.: Uvist hav er Energistyrelsens kategorisering og kan bl.a. inkludere udvidelse af energigen i Nordsgen.
Kilde: Baseret pa data fra Energistyrelsen.

3.2 Store udsving i de historiske elpriser

Elprisen har svinget ~ De danske elpriser har siden 2000 med f& undtagelser bevaeget sig indenfor et spaend mel-

meget pga. vejret og  lem 10 og 45 gre/kWh, jf. figur 4.32 | starten af denne periode skete Danmarks samhandel

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

Figur4 Manedsgennemsnit for elspotprisen i Danmark, gre/kWh faste 2020 priser
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Kilde: Baseret pa data fra Energidataservice.dk (energinet.dk) og Danmarks Statistik.

32 M&nedsgennemsnit
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| efteraret 2021 har bade kvotepriser og energipriser naet historisk hgje niveauer. Denne
kombination har medfgrt, at det manedlige gennemsnit for elpriserne ligeledes er pa de
hgjeste niveauer i de sidste 20 ar. De historisk hgje elpriser er dog et midlertidigt f&enomen,
der drives af en kombination af stigende efterspgrgsel efter el og varme og faldende udbud.
Den stigende efterspgrgsel kommer som fglge af gendbningen efter COVID-19, samt en
varm sommer og kold vinter. Det lavere udbud opstar primaert pa grund af en reduktion i
Ruslands leverancer af gas til Vesteuropa, men ogsa delvist grundet usaedvanligt lidt vand
til norsk vandkraft og mindre blzest til de Nordeuropaeiske vindmeller.33

3.3 Stor usikkerhed om den fremtidige
elpris

3.3.1  Store forskelle i elprisfremskrivninger pa tvaers af insti-
tutioner

De fremtidige elpriser er afggrende for indtaegterne i energigprojektet og derfor ogsa for
projektets rentabilitet. Derfor er det vaesentligt, at fremskrivninger af elprisen sker pa sa
godt et grundlag som muligt. Dette afsnit skitserer, hvor stor usikkerheden om den langsig-
tede elpris er, og tager udgangspunkt i tre fremskrivninger — én fra Energinet3?, én fra Dansk
Energi®> og én af Fraunholz et al. (2021). Dette kapitel sammenligner fremskrivningen fra
Dansk Energis "Grgnt scenarie", herefter Dansk Energi, med fremskrivningen fra Energinets
scenarie "Perspektiv"3, herefter Energinet. Begge disse scenarier bygger pa en forudsaet-
ning om en forholdsvis ambitigs europaeisk klimahandling. Der sammenlignes ogsa med
Fraunholz et al. (2021), som fremskriver elprisen i en raekke europaiske lande - herunder
Danmark.

De fremskrevne elpriser varierer meget mellem de tre analyser. Dansk Energi og Energinet
forudser, at elprisen stiger frem til 2030, hvorefter den falder frem mod 2040. Fraunholz et
al. (2021) forudser omvendt, at elprisen stiger stgt indtil 2040, og at den flader ud frem mod
2050. Fraunholz et al. (2021) fremskriver konsekvent de hgjeste priser, mens Dansk Energi
fremskriver hgjere elpriser end Energinet. Ifglge Dansk Energi, vil elprisen na op omkring et
historisk hgjt niveau i 2030 pa ca. 50 gre/kWh og derefter falde til mellem 30 og 40 gre/kWh
i 2040. Energinet forudser, at elprisen er knap 40 gre/kWh i 2030 og falder til mellem 20 og
30 gre/kWh i 2040. Figur 5 illustrerer elprisfremskrivninger fra Dansk Energi og Energinet.

33 Dansk Energi (Besggt 12/11/2021). Hvorfor stiger elpriserne?

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

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

36 Energinet opstiller to perspektiverende scenarier, hhv. “Global Ambition” og “Distributed Energy”. | dette kapitel anvender vi
"Distributed Energy” og refererer til dette som ”Perspektiv”.
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Figur5 Historiske og fremskrevne elpriser, 2000-2040, gre/kWh faste 2021-priser, Dansk
Energis ”"Grgn” og Energinets ”Perspektiv”
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Anm.: Arsgennemsnit.
Kilde: Dansk Energi (2021), Energinet (2021) og Energistyrelsen (2020)b.

Et studie viser Fraunholtz et al. (2021) forudser, at elprisen i 2040 er 110-120 euro/Mwh svarende til 82 til
meget hgj elpris i 89 gre/kWh, jf. figur 6. Fraunholz et al. (2021) fremskriver saledes, at elprisen bliver tre til
2040 fire gange hgjere end Dansk Energi og Energinet. Dette illustrerer, hvor stor usikkerhed der

er om den fremtidige elpris frem mod 2040 og dermed de fgrste 7 til 8 ar af energigen i
Nordsgens levetid.

Figur 6 Fremskrevne elpriser, 2020-2050, euro/MWh
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Kilde:  Fraunholz et al. (2021).

Forskel i kvotepris Dansk Energi og Energinet forudsaetter begge en relativt ambitigs klimahandling i Europa,
kan forklare forskel men med forskellige CO2-kvotepriser, hvilket kan vare arsagen til de relativt store forskelle
i fremskrivning i de fremskrevne elpriser. Energinet antager en kvotepris pa mellem 35 og 53 euro/ton,

mens Dansk Energi forudsaetter en COz-kvotepris, der stiger til 100 euro/ton frem mod
2040. Desuden opererer de to scenarier med visse forskelle i vurderingerne af udviklingen i
de langsigtede omkostninger til vedvarende energi, hvilket ogsa kan have betydning for de
fremskrevne elpriser. Fraunholz et al. (2021) antager, at kvoteprisen stiger til 150 euro/ton
frem mod 2050,%” samt at 20 pct. af efterspgrgslen pa el daekkes af fossile braendsler i 2050.

37 Dette scenarie synes ikke foreneligt med EU-malsaetningen om klimaneutralitet i 2050.
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Det kan forklare, hvorfor de fremskriver vaesentligt hgjere elpriser end Dansk Energi og
Energinet. Dansk Energi, Energinet og Fraunholz et al. (2021) anvender desuden tre forskel-
lige simuleringsmodeller til at fremskrive elpriserne, hvilket ogsa kan meduvirke til at forklare
de relativt store forskelle i de fremskrevne elpriser

3.3.2 Store forskelle i Energinets elprisfremskrivninger fra ar
til ar

Den store variation i elprisfremskrivninger er ikke kun et resultat af, at fremskrivningerne
er foretaget af forskellige institutioner med forskellige modeller. Energinets hovedfrem-
skrivning baseret pa Analyseforudsaetninger til Energinet 2020 (AF2020) afviger fx betydeligt
fra Energinets hovedfremskrivning baseret pad Analyseforudsatninger til Energinet 2019
(AF2019), jf. figur 7.38 Baseret pa AF2019, forudser Energinets model stgt stigende priser
frem mod 2040. Modellen forudser en pris pa op mod 450 DKK/MWh, svarende til 45
gre/kWh. Modsat forudser modellen faldende priser frem mod 2040, hvis AF2020 laegges
til grund. Baseret pa AF2020 forudser modellen en pris pd 200-250 DKK/MWh, svarende til
20-25 gre/kWh, eller omkring halvdelen af hvad modellen forudser pa baggrund af AF2019.

Figur 7 Danske elpriser, 2021-2

Danske elpriser

tdanmark

Gan mia "i._

tdanmark

Kilde: Energinet (2021), side 3.

3.3.3 ZAndringer i tidsplanen for energigen har store konse-
kvenser for el- og afregningsprisen

Uventede aendringer i tidsplanerne for energigens enkeltdele kan i en overgangsperiode

have konsekvenser for el- og afregningspriser i stgrrelsesordenen 5-10 gre/kWh og i visse

tilfeelde endnu mere.3° Det viser fgplsomhedsscenarier i Dansk Energis ”Elpris Outlook 2021”,

38 Laeg maerke til, at dette er Energinets hovedfremskrivninger i 2019 og 2020 og altsa ikke baseret pa ”Perspektiv”.

39 De gennemsnitlige elpriser udggr et simpelt gennemsnit over markedsprisen for el i alle arets timer. De teknologispecifikke
afregningspriser er et vaegtet gennemsnit over markedsprisen, hvor vaegtene er fordelingen af teknologiens produktion over arets
timer. Afregningsprisen er typisk lavere end (gennemsnits-) elprisen for teknologier som solceller og vindmgller, mens kraftveerker
typisk har hgjere afregningspris.
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der beregner pavirkningen pa el- og afregningsprisen i 2030 ved uventede andringer® i
tidsplanerne for etablering af begge energiger og de nye udlandsforbindelser til Danmarks
sydlige naboer. Konsekvenserne af aendringer i tidsplanen for afregningsprisen pa el i 2030
fremgar af boks 3.

Boks 3 Konsekvenser af @ndring i tidsplanen for afregningsprisen pa el i 2030

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

e Forsinket efterspgrgsel (+ 7-9 gre/kWh): En forsinkelse af stigningen i efter-
spergsel pa el fra elektrificering eendrer Danmark fra nettoimportgr til netto-
eksportgr. Siden de sydgaende udlandsforbindelser er teet pa fyldte, vil ek-
sporten ske nordpa til lavere priser.

e Fremryk bade ger og forbindelser (+ 4-5 gre/kWh): Fremrykkes bade ud-
landsforbindelser og energiger, er faldet i elprisen pga. modsatrettede effek-
ter omkring det halve af, hvis kun energigerne fremrykkes

e Udlandsforbindelser fgr ger (+ 3-4 gre/kWh): Fremrykkes udbygningen af ud-
landsforbindelserne sydpa til fgr energigen etableres, stiger elpriserne yderli-
gere, da Danmark forbindes endnu taettere til hgjpris-omraderne.

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

3.3.4 Rentabilitet af energioen

Dette afsnit belyser energigens®! rentabilitet baseret pa de afregningspriser, der fremskri-
ves af Dansk Energis “grgnne” scenarie. Fordi energigprojektet kraever, at der afseettes om-
kostningsfulde ressourcer i nutiden for at realisere vaerdifuld elproduktion i fremtiden, skal
der tages hgjde for de involverede aktgrers afkastkrav for at vurdere energigens projekt-
gkonomi.

For statens afkastkrav laegger vi os op ad Finansministeriet (2021), der opererer med et krav
om et realafkast pa 3,5 pct. for de fgrste 35 ar af en investerings levetid og 2,5 pct. for de
naeste 35 ar. Privatinvestorers afkastkrav afhaenger af en reekke faktorer, herunder bl.a. pro-
jektets risiko, samt det afkast alternative investeringsprojekter stiller i udsigt. | denne ana-
lyse beregner vi projektets rentabilitet for 6 pct. og 8 pct. realrente som afkastkrav.

40| Elpris Outlook 2021 er det i det grgnne hovedscenarie forudsat, at elmarkederne korrekt forudser den planlagte idriftsaettelse
af to danske energi-ger pd i alt 5 GW i 2035. Fglsomhedsanalyserne viser konsekvenserne for el- og afregningspriser i 2030 af
uventede &ndringer i tidsplanerne for elektrificering, ger og udlandsforbindelser, sadan at elmarkederne ikke nar at justere i op-
stillingen af fx ny VE og transmission.

41 |nkl. parker, transmissionsudstyr, infrastruktur mv.
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Energigprojektet bestar af en raekke forskellige aktiver, hvor fx udlandsforbindelser traditi-
onelt varetages af offentligt ejede selskaber, der opererer med samfundsgkonomisk realaf-
kastkrav pa 3,5 pct. Vindmelleparker varetages af private aktgrer, der i vores beregninger
opererer med et realafkastkrav pd 6 pct. eller 8 pct. De private aktgrer findes sadvanligvis
gennem offentlige udbud. For at illustrere forskellene pa offentligt og privat ejerskab af
energigen beregner vi energigens omkostninger ved bade det samfundsgkonomiske afkast-
krav pa 3,5 pct. savel som de privatgkonomiske afkastkrav pa 6 pct. og 8 pct. Der er ogsa
lavet en blandet beregning, hvor gen og forbindelser til Danmark og udlandet er med sam-
fundsgkonomisk afkastkrav, mens havvindmglleparkerne har privatgskonomisk afkastkrav.

De arlige omkostninger er beregnet som arlige afdrag pa et annuitetslan med det pagzl-
dende afkastkrav og relevante tekniske levetid plus arlige omkostninger til drift og vedlige-
hold. Disse omkostninger deles herefter med den arlige energiproduktion, hvorved der op-
nas en enhedsenergiomkostning i gre/kWh. Hvis de beregnede afregningspriser for havvind
overstiger enhedsomkostningerne, er energigprojektet projektgkonomisk rentabelt til det
givne afkastkrav. Figur 8 praesenterer Dansk Energis fremskrevne afregningspriser samt
energigens enhedsomkostninger ved forskellige afkastkrav.

Figur 8 Energigens afregningspriser og enhedsomkostninger, gre/kWh
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Anm.: Beregninger udleveres ved henvendelse.

Kilde: Dansk Energi (2021), Elpris outlook 2021 og egne beregninger pa baggrund af COWI (2021), Cost benefit analyse og kli-
maaftryk af energiger i Nordsgen og @stersgen og Finansministeriet (2021), Dokumentationsnotat — den samfundsgko-
nomiske diskonteringsrente.

Hvis der er et gnske om at have private investorer med i projektet, ma der beregnes en vis
statsstptte for at sikre energigprojektets levedygtighed, nar afregningspriserne fra Dansk
Energis fremskrivning laegges til grund. Figur 8 viser, at energigen med et samfundsgkono-
misk afkastkrav har en enhedsenergiomkostning, som i 2030 og 2035 ligger under de for-
ventede afregningspriser for havvind. | 2040 ligger afkastkravet kun lige under det hgjeste
skgn for afregningsprisen. Bdde med det blandede og det privatgkonomiske afkastkrav er
afregningspriserne for lave til, at energigen er rentabel.

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

3.3.5 Allokering af prisricisi

Som illustreret i de foregdende afsnit er der stor usikkerhed om den langsigtede elpris og
saledes ogsa afregningsprisen pa el, der til gengeaeld spiller en afggrende rolle for rentabili-
teten i det samlede energigprojekt. Afregningspriserne pavirkes af enraekke faktorer, som
potentielle private investorer ikke har nogen vasentlig mulighed for at pavirke. Det geelder
fx elektrificering af Danmark og nabolande, etablering af udlandsforbindelser og udviklingen
i omkostningerne til vedvarende energi.

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

Formal med undersggelsen

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

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

Hvad er en energio?

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

vindkapacitet udvides til 10 GW og fordele strgm til flere nordeuropaeiske lande.
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4. Energigens gkonomiske risici

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

Energigprojektet bestar groft skitseret af tre aktiver: havvindmglleparker, transmissionsnet og en fysisk
@, der skal samle strgm fra vindmgllerne og sende det ud i transmissionsnettet. Aktiverne er meget for-
skellige i bade ejerform og konstruktion, og der er forskellige risici ved hver enkelt del. Derfor er det
vigtigt, at samspillet mellem de enkelte aktiver og deres forventede risiko er gennemanalyseret, ellers
kan energigprojektet blive uhensigtsmaessigt dyrt for skatteyderne. Pa den baggrund har vi fglgende
analyseanbefalinger:

Anbefaling 1:

Tag hgjde for usikkerhed i planlaegning af projekt

Der er gpkonomiske risici forbundet med forsinkelser af bade energig, transmissionsnet og havvindmgl-
leparker. Hvis ét aktiv bliver forsinket, bliver de andre aktivers faerdigggrelse ogsa pavirket. De private
aktgrer kan ikke tjene penge i den potentielle forsinkelsesperiode, og de vil formentlig skulle kompen-
seres af staten. Forsinkelser kan af den arsag ende med at blive dyre for skatteborgerne. Derfor er det
vigtigt, at analyserne og planlaegningen af energigprojektet er gennemarbejdet og tager hgjde for om-
kostningerne ved potentielle forsinkelser af hver af projektets dele.

Anbefaling 2:

Lav analyser af energigens samlede risikoprofil

Den fysiske ¢ skal samle og fordele strgm til ind- og udlandsforbindelser. Det er et helt nyt koncept, der
gor den producerede strgms veerdikeede mere kompleks, end hvis det var en almindelig havvindmglle-
park. Normalvis patager staten sig en del af risikoen ved havvindmglleparker for at mindske private ak-
tgrers afkastkrav. Men energigprojektet har flere private aktgrer, der skal tjene penge pa forskellige
aktiver, der afhaenger af hinanden. Derfor skal der laves en analyse af hele projektets risikoprofil, der
ogsa undersgger risikoen for de enkelte aktgrer i projektet.

Anbefaling 3:

Hav fokus pa udbygningen af udlandsforbindelser

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

forbindelse er central for gkonomien i hele projektet.
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4.1 @ens aktiver, finansiering og risiko

Det samlede energigprojekt kommer til have en raekke forskellige aktgrer med forskellige
interesser. Det er et stort og komplekst projekt, hvor havvindmeglleparker skal kombineres
med en kunstig @ og et transmissionsnet til bade ind- og udland. Konstruktionen er illustre-
ret i figur 9.

Figur 9 lllustration af energiprojektets aktiver og ejerskab

llandsfgringskabler ejet af
Energinet og udenlandsk
transmissionsoperatgr

UDLANDET
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t
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ejet af private
virksomheder

Kilde: Egen illustration baseret Energistyrelsen (2021)a, COWI (2021).
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Energigen kan opdeles i tre aktiver, der hver kommer til at have forskellig ejerstruktur. For
det fgrste er der havvindmglleparkerne, der sandsynligvis skal drives privat. For det andet
er der transmissionsnettet, der skal drives af den statslige virksomhed Energinet. For det
tredje bliver der oprettet et selskab, som ejer selve energigen, hvor staten vil veere majori-
tetsejer.

De forskellige aktiver udggr meget forskellige andele af projektets samlede omkostninger.
Det er skitseret i tabel 3, der viser hvor stor en del af de samlede anleegsomkostninger, de
forskellige aktiver har. Det fremgar af tabellen, at de stgrste omkostninger ligger til havvind-
molleparkerne, mens blot 10 pct. af anlaagsomkostningerne gar til selve gen ved en produk-
tion pa 3 GW.

37



Aktiv

Energig

Transmissionsudstyr fra
@ til fastland

Havvindmglleparkerne
inkl. Sgkabler i omrade

Tabel 3 Skitsering af energigens ejerforhold

KA ke
advisory

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

Aktieselskabet, sandsynligvis Energig A/S. Flere for- 10/5

skellige aktgrer, dog er staten majoritetsejer (mini-

mum 50,1 pct.)

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

Budvindere af havvindmglleparkudbuddet 60/60

Kilde: Energistyrelsen (2021)a, COWI (2021).
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4.1.1  Den fysiske energio

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

| de nuvaerende planer lsegger Energistyrelsen op til, at havvindmglleparkerne omkring
selve energigen i fgrste omgang skal have en kapacitet pa 3 GW. Fgrst senere skal der ud-
bygges til 10 GW. Det er ikke afgjort, om gen skal bygges i en omgang eller i etaper, men
gen patankes at have tre elementer:
1) Entransmissionszone (forventet 10 ha.), som har plads til transmissionsudstyr mv.
til havvind pa 3 GW.
2) Enfleksibilitetszone (forventet 32 ha.), som har plads til at betjene yderligere 7 GW
havvind.
3) En innovationszone (forventet 6 ha.), som rummer havn og servicefaciliteter og
plads til fx produktion af Power-to-X, lagring mv.

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

Det er billigst at udbygge hele energigens areal til 10 GW pa én gang malt i kr. pr. kvadrat-
meter. Til gengaeld er det mindre risikabelt at udbygge i etaper. Pa den made udvides area-
let f@rst i takt med, at der er en vis sikkerhed for, at det skal anvendes. Udbygges gen i
etaper, er risikoen for vacancy costs mindre, end hvis hele gen star feerdig pa en gang. Der
er altsa en gkonomisk afvejning mellem anlaegsomkostningerne og risiko. Er risikoen for
vacancy costs hgj, bliver afkastkravet til gen hgjere. Derfor bliver det mindre attraktivt at
udbygge hele gen pa én gang. Er risikoen for vacancy costs lav, er det modsatte tilfeeldet.

For at imgdekomme risikoen for vacancy costs vil staten sandsynligvis tage en del af de pri-
vate investorers risiko og mulige gevinster. Hvis risikoen pa gen kan sankes, vil det saenke
afkastkravet for byderne og dermed de samlede omkostninger for projektet.
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Der findes forskellige kontrakttyper, der kan opfylde den gnskede risikodeling. Det kan fx
veere ved at give et statsligt tillaeg til afregningsprisen, nar den er lavere end en aftalt pris,
mens staten omvendt far betaling fra producenterne, nar elpriserne er hgje (sakaldt "Cont-
ract for Difference”). Selve risikoen @&ndres dog ikke umiddelbart af, at staten overtager
den.

4.1.2 Transmissionsudstyret

Energinet skal finansiere transmissionsudstyret til ilandsfgring fra gen. Udlandsforbindel-
serne skal ogsa delvist finansieres af de udenlandske transmissionsoperatgrer. Det galder
bade stationer, koblingsfelter og kabler. Det finansieres gennem Energinets eltarif.*> Uden-
landske transmissionsforbindelser finansieres normalvis gennem flaskehalsindtzegter, der
opstar, nar to budzoner har forskellige elpriser. Her vil ejerne af forbindelsen modtage be-
taling, der er lig forskellen mellem elpriserne i de to zoner.*®

Risikoen ved udbygning af transmissionsudstyret er begraenset. Opfgres energigen, bliver
de 3 GW havvind med overvejende sandsynlighed ogsa opf@rt. Samtidig har Energinet op-
fort mange lignende forbindelser, sa der er tale om en velkendt investering. Derfor er der
indtaegtsgrundlag for den fgrste del af transmissionsnettet. Der er mere usikkerhed omkring
opfgrslen af de resterende 7 GW, men forsinkelser eller nedskaleringer kan til gengeeld for-
udses i god tid. Pa den made kan etableringen af transmissionsudstyret reguleres efter den
planlagte maengde strgm.

4.1.3 Havvindmgelleparkerne

Havvindmglleparkerne skal have private ejere. Havvindmglleparker finansieres normalt
gennem lantagning og kapital fra private investorer. Begge skal tilbagebetales med indtaeg-
terne fra salg af el i Ipbet af parkens levetid. Derudover skal indtaegterne fra salg af el bade
dzekke vindmgllernes konstruktions- og driftsomkostninger.

Udsving i elpriserne udggr en vaesentlig risiko for opfgrslen af en havvindmellepark. Det kan
bade pavirkes af vindforhold og den generelle udvikling i elpriser. De langsigtede elpriser
bliver pavirket af bade dansk og international klimapolitik, udbygning af transmissionsnet-
tet i Europa, herunder szrligt forbindelser internt i Tyskland mellem nord og syd, samt den
fremadrettede udbygning af vedvarende energikilder i Nordeuropa.

4.2 Usikkerheder forbundet med det
samlede projekts tidsplan

Der er nogle risici forbundet med den overordnede tidsplan for projektet. Den fysiske ener-
gig kan opfgres uafhaengigt af de andre projekter. Transmissionsudstyret kan til gengaeld
ikke bygges feerdigt, for gen star feerdig. Havvindmelleparkerne kan sagtens opfgres uden
de andre to aktiver, men de kan ikke saettes i drift for transmissionsnettet og energigen er
pa plads. Derfor kan en forsinkelse af den fysiske @ pavirke de to andre aktivers opfgrsel og
gge de pkonomiske risici for investorerne.

Hvis energigen og transmissionsnettet ikke opfgres og igangsaettes efter tidsplanen, kan det
have betydelige gkonomiske konsekvenser. Hvis vindmgllerne ikke bliver tilsluttet transmis-
sionsnettet i tide, vil staten sandsynligvis skulle kompensere de private investorer i
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havvindmglleparkerne gkonomisk for manglende indtagter. Ifglge COWI (2021) vil de f@r-
ste 3 GW koste omkring 30 mia. kroner, som skal tjenes ind med forrentning i Igbet af par-
kens levetid. Manglende private indtaegter fra forsinkelser kan derfor ende med at Igbe op
i et anseeligt belgb, der skal dekkes af staten.

Stgrrelsen af den gkonomiske risiko ved potentielle forsinkelser af den fysiske @ eller ud-
bygning af havvindmglleparkerne er pa nuvarende tidspunkt ikke klarlagt. Pa den baggrund
anbefaler vi, at planlaegningen af opfgrslen af alle tre aktiver bliver enormt grundig, sa risi-
koen for forsinkelser af de enkelte dele minimeres. Samtidig anbefaler vi, at der foretages
analyser af den potentielle risiko og omkostninger ved mulige forsinkelser i projektet.

Der bgr vaere seerligt fokus pa transmissionsforbindelser til udlandet i kortlaegningen og sty-
ringen af den samlede risiko for projektet. Sddanne forbindelser er afggrende for projektets
rentabilitet. Inden for det seneste ar er der indgaet samarbejdsaftaler med Holland, Tysk-
land og Belgien. De historiske erfaringer er, at der typisk gar 10-11 ar, fra sddanne aftaler
indgas, til forbindelserne er etablerede. Den nyligt abnede Nordlink-forbindelse mellem
Norge og Tyskland tog 13 ar. Hvis energigen i Nordsgen skal tages i brugi 2033, betyder det,
at de udenlandske forbindelser skal etableres inden for de normale tidsrammer og ikke ma
blive vaesentligt forsinket.*

4.2.1  Usikkerheder ved energioprojektets risikoprofil

Aktivernes risici er i hgj grad afhangige af, hvordan elpriserne udvikler sig. Det pavirker det
gkonomiske incitament til at investere i gen bade for det offentlige men i seerlig grad det
private, der sandsynligvis vil have hgjere krav til afkast.

De private investorers risiko bliver mere kompleks, nar der implementeres et ekstra ele-
ment i stremmens vej fra havvindmglle til forbruger. Normalvis bygger en privat investor en
havvindmgllepark, som forbindes med et transmissionsnet, der sender el ind til land og for-
deler det ud til forbrugerne. Energigprojektet har et ekstra element, nemlig selve gen, der
ogsa har private investorer, der kraever et afkast af deres investering.

Der findes en raekke forskellige kontrakter i udbuddet af havvindmglleparker, der kan flytte
risikoen fra den private aktgr hen til staten, mod en reduktion i de private aktgrers afkast-
krav. En type af disse kontrakter kaldes Contract for Difference (CfD), der kan sikre den pri-
vate aktgr en fast pris. Et eksempel pa CfD er vist i figur 10. Figuren viser, at der udbetales
stgtte nar elprisen er under budprisen, mens staten modtager en afgift nar elprisen er over
budprisen. Med andre ord udbetaler en CfD kontraktforskellen mellem budprisen og elpri-
sen. Hermed patager staten sig en stor del af prisrisikoen i projektet, mens ejeren far stor
sikkerhed for indtaegten.
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Figur 10 Eksempel pa CfD-stgtte/afgifts-forlgb (historiske elpriser), gre/kWh
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| energigprojektet er det private aktgrer, der skal eje og drive havvindmglleparkerne og gen,
hvilket kan ggre risikofordelingen sveerere end ved normal opstilling af havvindmglleparker.
Staten kan patage sig risikoen for den private investor i gen for at nedbringe afkastkravet. |
det tilfeelde kan staten dog ende med meget risiko. Derfor kan det ende med at blive dyrt
for den danske stat og dermed skatteborgerne, hvis elprisen bliver lavere og energigprojek-
tet bliver mindre rentabelt end ventet.

Risikofordelingen pa energigprojektet er kompleks og kan ende med at paleegge staten
store gkonomiske risici. P4 den baggrund anbefaler vi, at der laves en grundig analyse af
hele projektets samlede risikoprofil. Analysen skal forholde sig til risikodelingen mellem alle
involverede aktgrer. Den skal inkludere fglsomhedsanalyser, der blandt andet undersgger
risikoprofilen relateret til forskellige kontrakttyper i forskellige led i kaeden.

Formal med undersggelsen

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

Hvad er en energig?

| Danmark benytter vi havvind via enkeltstdende havvindmglleparker til at levere strgm direkte til det
danske elnet. En energig fungerer som et grgnt energikraftvaerk, som samler strem fra omkringliggende
havvindmglleparker og omfordeler den til elnettet pa fastlandet. Energigen kan placeres langt vk fra
kysten og transportere strgm fra omrader med store vindressourcer til omrader, hvor der er stor efter-
spgrgsel efter strgm - bade i Danmark og i udlandet. | gjeblikket er vindkapaciteten i Danmark 1,7 GW.
Energigen i Nordsgen skal have en vindkapacitet pa 3GW, og forventes faerdig i 2033. Pa sigt skal gens
vindkapacitet udvides til 10 GW og fordele strgm til flere nordeuropaeiske lande.
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