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Ledelsesresume

Denne rapport er udarbejdet af PwC for Partnerskab for havvind. Rapportens analyse, herunder
anvendte forudsaetninger og resultater, er udarbejdet af PwC pa baggrund af research, inter-
views med relevante markedsaktorer og PwC’s erfaringer med investeringscases inden for
havvind. Analysens investeringscase er endvidere kvalitetssikret af markedsaktorer.

Danmark har store ambitioner for udbygning af havvind. | maj
2023 blev der indgaet en politisk aftale om udbudsrammerne for
i alt 9 GW havvind placeret i henholdsvis Nordsgen, Kattegat og
Jstersgen med realisering i 2029 og 2030, og i april 2024 blev
der abnet for udbuddet af de ferste 6 GW. | tilleeg til de totale 9
GW gives der i udbudsrammerne mulighed for overplanting, der
potentielt kan age de kommende havvindparkers kapacitet til 14
GW eller mere. Endelig er der politiske ambitioner om et udbud
til Energig Nordse. Udbygning af Danmarks havvindkapacitet

er afgerende for at understotte et fremtidigt sterre nettoforbrug
af gron strem til privat forbrug, industri- og PtX-produktion.
Gron strom fra havvind skal fx forsyne fremtidens udbygning af
dansk brintproduktion, og Danmarks fremtid som brinteksporter
afthaenger derfor i hgj grad af, at der investeres massivt i
udbygningen af dansk havvind.

Samtidig har flere grundlzeggende investeringsvilkar de seneste
ar veeret under forandring. Efter en lang periode preeget af
stabilitet har markedet i de seneste &r berettet om stigende
materialepriser, hgjere renter og sterre usikkerhed om bl.a.
regulatoriske rammer, elpriser og kapacitet i forsyningskaeden.

Analyse af investeringsklimaet for havvind i Danmark

For at undersage hvordan disse eendrede forhold pavirker
investeringsklimaet for havvind, har vi lavet en analyse af,
hvilke udfordringer havvindbranchen star over for, og hvordan
investeringscasen for havvind ser ud i det nuvaerende
investeringsklima. Analysen er baseret pa omfattende research,
interviews med relevante markedsaktgrer samt analyse af

en typisk investeringscase for en 1 GW havvindpark med
realisering i 2030 og tre supplerende investeringsscenarier for
havvind.

Pa baggrund af analysearbejdet har vi identificeret de

sterste udfordringer i havvindbranchen lige nu og undersogt,
hvilken effekt de har pa investeringscasen for havvind.
Investeringscasen for havvind afhaenger i store treek af seks
naglevariable: 1) elpris og aftag, 2) produktion, 3) opex, 4)
capex, 5) skattelandskab og 6) finansiering. Resultaterne af
vores analyse viser, at saerligt tre af de naglevariable, der er
centrale i en investeringscase for havvind, er staerkt pavirkede
af en reekke faktorer i det nuveerende investeringsklima:

Hovedkonklusioner

Under de nuvaerende investeringsvilkar
indikerer analysens resultater, at det er
sveert at fa en positiv investeringscase
for havvindprojekter.

Prisen pa 1 GW havvind er over de
seneste to ar steget med ca. 30 %,
svarende til ca. 5,2 mia. kr.

Capex 1 GW, mia. kr.

2021 2023

Kun i et best case-scenarie for
udvikling i elprisen, ved rentefald eller
ved markant reduceret capex er der
plads til koncessionsbetalinger pa
havvindprojekter.

>
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e Capex: For det forste indebaerer markedsakterernes
forventninger om fremtidige kapacitetsbegreensninger og
risiko for flaskehalse samt fordyrelser i forsyningskaeden, at
capex far et hgjere niveau i investeringscasen end tidligere,
og at der er risiko for forsinket idriftsaettelse.

¢ Finansiering: For det andet udfordres finansiering af hav-
vindmglleparker af gendrede vilkar, hvor hgjere renter og
omkostninger koblet med et gget risikobillede og lange
gennemfarelsestider pa havvindprojekterne ager inve-
storernes afkastkrav i havvindprojekter, hvilket fordyrer
projekterne.

¢ Elpriser og aftag: For det tredje pavirkes forventningerne til

indtaegter fra havvind af usikkerhed om den fremtidige el-

pris og usikkerhed om fremtidige muligheder for at afsaette
havvindparkernes producerede strom. Det nuveerende
speend for den forventede fremtidige elpris er bredt.

For blot to ar siden var billedet et andet. Vores beregninger
viser, at en pulje af havvindprojekter pa 9 GW (svarende til
de kommende danske udbud) i dag er blevet ca. 46,4 mia.
kr. dyrere end samme maengde havvind i 2021, udelukkende
set i forhold til eendringer i capex. Malt i installerede GW kan
vi med de nuvaerende capex-priser bygge ca. 30 % mindre
havvind i dag end i 2021 for samme investering. Det svarer
til, at vi stedet for at etablere 9 GW havvind for 155 mia. kr.,
svarende til capex-niveauet i 2021, i dag vil kunne etablere 7
GW havvind for samme pris.

Samlet set peger analysen pa, at det med de nuveerende
investeringsvilkar er sveert at fa en positivt investeringscase
for havvindprojekter, medmindre de faktorer, der pavirker
investeringscasen, aendrer sig substantielt.

For at illustrere effekten af de identificerede faktorer pa
investeringscasen for havvind har vi opstillet en basisinve-
steringscase, der illustrerer en typisk investeringscase for en
1 GW-havvindpark. Vi har derudover opstillet tre yderligere
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investeringsscenarier, hvor vi undersgger effekten pa basis-
scenariet ved forskellige simuleringer af de identificerede
centrale faktorer. Konkret undersoger vi tre scenarier, hvor der
justeres pa henholdsvis 1) forsinkelser i forsyningskaeden og
andret capex, 2) eendringer i afkastkrav og 3) offtake-risiko
p& markedspriser.

Resultaterne fra basiscasen og de tre scenarier indikerer, at
investeringscasen for havvind er udfordret i det nuveerende
investeringsklima. Basiscasen, der er baseret pa de nuvae-
rende investeringsforhold og de seneste fremskrivninger af
elmarkedet, viser et negativt resultat med en projektvaerdi

pa -3,2 mia. kr. for 1 GW havvind. Hvis nogen af de negative
faktorer, der bl.a. tages hgjde for i scenarie 1-3, indtraeffer, bli-
ver projektveerdien endnu mere negativ. Kun hvis Energinets
"best case”-fremskrivning for udviklingen i elpriser realiseres,
hvis afkastkravet reduceres fx pga. faldende renter, eller der
sker en markant reduktion af capex, haenger investerings-
casen sammen og har en positiv projektvaerdi. Resultaterne
indikerer dermed, at kun i det tilfeelde, hvor "best case”-frem-
skrivningen af elprisen, lavere afkastkrav eller lavere capex er
geldende, og ingen af de gvrige usikkerheder, vi har analyse-
ret, indtraeffer, vil kommende bydere p& de planlagte danske
havvindparker anse de danske udbud som attraktive. Dette
kan have en afsmittende effekt pa koncessionsbetalinger
fremadrettet. Dertil indikerer resultaterne, at investeringer i
havvind for nuvaerende kan vaere for risikofyldt for isaer institu-
tionelle investorer.

Investeringscasen for havvind har dog ikke altid veeret sa
udfordret. For blot f& siden i 2021 var casen veesentligt mere
positiv, og det varierer séledes over tid, hvorvidt investerings-
vilkarene er gunstige eller ej. For nuvaerende er den overve-
jende tendens imidlertid, at kombinationen af massiv samtidig
udbygning, usikkerhed om forsyningskaeden, hgje renter og
materialepriser samt usikkerhed om elpriser ger det udfor-
drende at fa en investeringscase til at haenge sammen.
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. . . . . . Intern rente
_ Beskrivelse af investeringsscenarie Projektveerdi (ugearet IRR)

Typisk investeringscase for en 1 GW hawvindpark i det nuvaerende invester-
ingsklima for havvind i Danmark. Antagelse om 1 GW med realisering i 2030,

Basiscase standardlevetid pa 30 &r, Energinets "base case”-fremskrivning af elprisen og -3,2 mia. kr. 4,8 %
markedskonforme forudsastninger baseret pa vurderinger fra centrale marked-
sakterer.
Scenarie 1: Forsinket idriftsaettelse. af projekter og forhzjet capex som felge af pres pa +1é&rog +ZQ % capex: 3,4 %
Forsinkelser og forhgjet forsyningskaeder og stlgende'mgtg’rlalepn.ser samt Iave(e capex end fgrventet. -7,7 mia. kr.
capex Konkret regnes pa henholdsvis ét ars forsinkelse af projektet og forhgjet capex
med 20 % samt reduceret capex med -20 %. -20 % capex: 1 mia. kr. 6,4 %
Scenarie 2: Flere faktorer har pavirket havvindprojekters risikoprofil og dermed afkastkrav, herunder bl.a. Afkastkrav 4 %: 2,4 mia. k. 4,8 %
En dringer.i afkastkrav usikkerhed i det regulatoriske milig og infrastruktur, hejere renter og usikkerned om elpris. Afkastkrav 6 %: -3,2 mia. k. 4,8 %
Scenarie 2 underseger konsekvensen af aendret afkastkrav fra 6 % til henholdsvis 4% og 8 %. Afkastkrav 8 %: -6,8 mia. kr. 4,8 %

Usikkerhed om fremtidig elpris og sikkerhed for aftag af den producerede strem.

g‘f’;::;'ﬁ,;:iko 3 Konkret regnes pa to variationer i elprisen, s& den felger Energinets "best case”-  ”Worst case”-elpris: -3,7 mia. kr. 4,6 %
marke dspriserp og "worst case”-fremskrivninger, samt variation i andelen af produceret strem, "Best case”-elpris: 5,6 mia. kr. 7,9 %

der afseettes gennem PPAer.
Med udgangspunkt i basiscasen aendres der pa forudsastningerne for henholds-

Basiscase 2021 vis capex, forventninger til markedsprisen for el og afkastkravet, s& de stemmer 10,1 mia. kr. 7,5 %
overens med niveauerne fra 2021.
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1. Danske ambitioner for havvind

Danske ambitioner for havvind

Udbygningen af den danske havvindkapacitet udgoer en central
forudseetning for indfrielse af vores nationale klimamal.

Danmark har udmeldt ambitigse mal for gren
omstilling. | 2030 skal Danmark have reduceret
drivhusgasudledningen med 70 % i forhold
niveauet i 1990, og i 2050 skal Danmark opna
klimaneutralitet, svarende til at der ikke udledes
flere drivhusgasser, end der optages. Et centralt
element i indfrielse af klimamalene er omstilling
af energisystemet, hvor energiproduktion fra
vedvarende energikilder og grenne breaendsler
skal understgtte et langt mere fossilfrit samfund.

For at @ge produktionen fra vedvarende energi
blev der i maj 2023 indgaet en politisk aftale
om udbudsrammerne for i alt 9 GW havvind,
placeret i henholdsvis Nordsgen, Kattegat og
Ostersgen og med etablering i 2029 og 2030,
og i april 2024 blev der abnet for udbuddet af
de forste 6 GW. | tillaeg til de 9 GW gives der
i udbudsrammerne mulighed for overplanting,
der potentielt kan age de kommende
havvindparkers kapacitet veesentligt.2 Dertil
har regeringen ambitioner om endnu et udbud
i forbindelse med Energio Nordsg pa op til 10
GW. Til sammenligning er Danmarks samlede
havvindkapacitet i dag 2,3 GW.®

Store planer for udbygning i danske farvande
De danske planer for udbygning af havvind
omfatter bade Dstersgen, Nordsgen og
Kattegat.
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De danske planer i Ostersgen rummer for
nuveaerende et planlagt udbud af 3 GW havvind
i forbindelse med Energig Bornholm samt et
&bnet udbud af 1 GW havvind i forbindelse
med Kriegers Flak Il, begge med mulighed for
overplanting.

| Nordsgen er ambitionsniveauet ogsa hgit.
Udbuddet af tre parker af hver 1 GW ved
Nordsgen | skal sikre installationen af minimum
3 GW, og dertil har regeringen fortsat ambitioner
om Energio Nordsg, der potentielt skal kunne
producere 10 GW i 2040.4

Endelig er to udbud abnet i Kattegat af
henholdsvis 0,8-1,2 GW havvind ved Hesselo
med idriftsaettelse i 2029 og minimum 1 GW ved
Kattegat Il med idriftsaettelse i 2030.5

Investeringsvilkar for havvind er afggrende
Hvis de ambitigse planer for udbygning af
havvind i Danmark skal realiseres, skal der i
de kommende &r igangsaettes investeringer

i milliardklassen. Denne rapport udforsker
investeringsklimaet for havvind i Danmark og
gennemgar centrale faktorer med betydning for
investeringsklimaet, aktuelle udfordringer for
VE-investorer og -udviklere samt de praktiske
implikationer for investeringer, illustreret i

en case. Endelig praesenteres refleksioner
over perspektiver for et mere gunstigt
investeringsklima i Danmark.

Energio Bornholm
Mulighed for 0,8 GW
overplanting
Realisering 2030

Realisering 2030

Kattegat Il
Mulighed for 2,46
GW overplanting

Nordsgen |
Mulighed for fri
overplanting
Realisering 2030

&

i Hesselo
Mulighed for udbyg-

ning til 1,2 GW

Realisering 2029

Kriegers Flak Il
Mulighed for 3,45
GW overplanting
Realisering 2030
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Havvinds rolle i den samlede vaerdikaede

Elproduktion fra havvind er en del af en samlet vaerdikaede, som skal sikre vedvarende
energikilder og grenne braendsler til en lang raekke slutbrugere, og som forventes at skabe

nye jobs i Danmark.

Elproduktion fra havvind spiller en central rolle i vaerdikeeden | tillaeg til at understette Danmarks grenne omstilling bidrager
for gron omstilling i Danmark. Havvindmgillernes producerede udbygning af havvind ogsa til danske arbejdspladser i hele
stram kan ledes direkte ind i Danmarks elnet og give private veerdikaeden. | en rapport udarbejdet af COWI i november 2023
og erhvervsforbrugere adgang til gren strem. Pa sigt forventes anslas det, at udbygningen af havvind vil skabe et merbehov
havvindmeller ogsa at levere gren strem til PtX-produktion af for arbejdskraft pa naesten 90.000 arsveerk, alene i perioden

fx brint, ammoniak og metanol, der kan bidrage til den grenne 2023-2035, gennem direkte og indirekte beskaeftigelseseffekter.
omstilling af flytrafik, vejtransport og skibstransport. Endelig Dertil anslas det, at udbygningen af PtX-produktion i samme
kan danske havvindmgiller bidrage til Europas grenne omstilling periode skaber et merbehov for arbejdskraft pa ca. 50.000

ved eksport af den producerede strom.

arsvaerk gennem direkte og indirekte beskeeftigelseseffekter.®

Figur 2: Veerdikeeden for elproduktion fra havvind
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Understgttelse af vakst i efterspgrgsel

pa el og brint

Elproduktion fra havvind skal understotte en forventet vaekst i det samlede nettoforbrug
af el pa 447 % frem mod 2050 og udggre ca. 47 % af den samlede VE-kapacitet i 2050.

Udbygningen af den danske havvindkapacitet skal
understgtte et langt sterre nettoforbrug af gren el i
Danmark, men ogséa eksport af el til vores nabolande.

Voksende elforbrug frem mod 2050

Ifelge Energistyrelsens seneste fremskrivninger af
Danmarks el-forbrug forventes det nuvaerende elforbrug
at vaere mere end firdoblet i 2050, s& det samlede
forventede nettoforbrug stiger til 213,5 TWh.” Heraf udger
det forventede elforbrug til PtX en voksende andel af det
samlede elforbrug gennem hele perioden, og i 2050 udger
det forventede elforbrug til den del af PtX-produktionen,
der antages tilsluttet det kollektive elnet, 126,7 TWh,
svarende til mere end halvdelen af det forventede samlede
forbrug. | tillaeg hertil forventes PtX etableret som offshore
brintmeller, hvilket ikke indgar i fremskrivningen.®

En stor del af det forventede elforbrug skal deekkes
gennem udbygning af havvind. Konkret forventes
Danmarks samlede havvindkapacitet at na nsesten 45 GW
i 2050. Til sammenligning forventes Danmarks samlede
landvindkapacitet “kun” at na et samlet niveau pa ca. 6
GW i 2050.°

Gron strom skal forsyne PtX-produktion

| de kommende artier forventes en markant vaekst
i markedet for PtX, og i Danmark er 21 brint- og
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Figur 3: Samlet nettoforbrug af el i Danmark (TWh)
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Note: Samlet nettoforbrug af el (TWh). Dvs. eksklusive tab i nettet pa ca. 7 %.
Kilde: Energistyrelsen 2023'¢

PtX-projekter allerede annonceret med en samlet
elektrolysekapacitet pa 6+ GW i 2030. Brintbranchen
vurderer, at Danmark har potentiale for at @ge sit
kapacitetsmal endnu mere og realisere 10 GW
elektrolysekapacitet i 2030. Slutproduktet i de
annoncerede PtX-projekter frem mod 2030 forventes
primeert at vaere brint, men ogséd ammoniak, metanol,
jetfuel (sustainable aviation fuel) og metan forventes
produceret.




1. Danske ambitioner for havvind

[\

5 Understgttelse af vakst i efterspgrgsel

pa el og brint

P4 sigt forventes Danmarks PtX-produktion primeert at
blive forsynet af gren strem fra havvind." Udbygningen

af Danmarks nuvaerende havvindkapacitet spiller dermed
en central rolle for den fremtidige udbygning af PtX-
produktionen. | Energistyrelsens seneste fremskrivninger
for PtX-produktion og -anvendelse i Danmark antages
det, at dansk produktion af brint og PtX-breendsler pa sigt
vil veere starre end det danske forbrug, og at Danmark

i fremtiden vil vaere nettoeksporter af PtX-braendstoffer.
Det forventede elforbrug til elektrolyse er sledes 12 TWh
til indenrigsforbrug, 4 TWh til udenlandsk transport og 8
TWh til nettoeksport i 2030. | 2050 forventes elforbruget
til elektrolyse at stige til 30, 60 og 65 TWh for henholdsvis
indenrigsforbrug, udenlandsk transport og nettoeksport.™?
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Figur 4: Sammensaetning af VE-kapaciteter i Danmark (MW)
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Aindringer i investeringsvilkar

for havvind Vg

Ustabile renteniveauer og usikkerhed om den fremtidige elpris udfordrer investeringer
i havvind bade i og uden for Danmark.

Det er en forudsaetning for udvidelse af

havvindkapaciteten, at investorer og udviklere er Figur 5: Tidrig dansk statsobligation

villige til at investere i de enkelte havvindprojekter 4,0%
— herunder at investorer efter afvejning af
afkast og risici finder det attraktivt og sikkert at 3,0%

finansiere projektudvikling, opsaetning og drift af

havvindparkerne. Efter en lang periode praeget af i
stabilitet har flere grundleeggende investeringsvilkér -% o
de seneste ar imidlertid vaeret under forandring. z
Dertil star vi i dag i en anden verdenssituation, . oy A
hvor flere internationale samfundsbegivenheder i
de seneste &r sdsom krigen i Ukraine, COVID-19- (1,0%)
krisen og nu stigende geopolitiske spaendinger har
en betydelig effekt pa investeringsklimaet. Aleh @ = w © = w @ = o N @
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Bankernes gennemsnitlige udlansrente til danske e Coplil I
erhvervsvirksomheder har vaeret under forandring i
de seneste to ar. Efter at have veeret stot faldende . . . L .
i flere &r er renten steget kraftigt i lobet af 2022 og Figur 6: Udfaldsrum for forventninger til den fremtidige elpris
2023. Renten pa en tidrig dansk statsobligation er 1200
saledes gaet fra at veere negativ i 2020 til i dag at ’
naerme sig 3 %, jf. figur 5. | perioden maj 2022 til 1.000
maj 2023 steg den gennemsnitlige udlansrente for £ 800
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1. Danske ambitioner for havvind

Aindringer i investeringsvilkar

>

for havvind

I/ S

Ustabile inflationsniveauer og stigende materialepriser udfordrer investeringer i havvind

bade i og uden for Danmark.

Ustabilitet i inflationsniveauer og stigende materialepriser
Samtidig har branchen berettet om markante
omkostningsstigninger de seneste ar, hvor vindmglleproducenter
bl.a. har oplevet kraftigt stigende priser pa ravarer og
komponenter.2' 2 Fx steg prisen pa stal med ca. 180 % fra 2020
til 20212, og prisen pa magneter steg ca. 25 % i samme periode?*
— og selvom prisen for begge materialer efterfalgende er faldet lidt
igen, beretter havvindopstillere fortsat om omkostningsstigninger
pa op mod 40 % i forhold til for blot f& ar tilbage.

| samme periode er det generelle prisniveau steget — med
betydelig indvirkning for bl.a. produktions- og timeomkostninger i
havvindbranchen. Efter i de seneste ti ar at have ligget pa ca. 0-2 %
(mélt ved HICP &r-til-ar) toppede inflationen i Danmark i oktober
2022 med 11,4 % og la i april 2023 pa 5,6 %2°% — og selvom
inflationen er faldende, har prisstigningerne bidt sig fast.

Dertil er den industrielle veerdikaede i Danmark og resten af
Europa presset af egede omkostninger (inflation), hgj efterspargsel
og konkurrence fra bl.a. Kina. Som det ses i figur 7, der viser
udviklingen i prisen pa en vindturbine, steg prisen voldsomt i 2021
og 2022 efter at have ligget pa et stabilt niveau i en lang arreekke.
Effekten af foragede omkostninger til produktion af vindmailler,
fundamenter og andre dele, der indgar i en havvindmellepark,
skaber ringe i vandet, hvilke potentielt vil kunne give udfordringer
med at investere i og skalere produktionen i et tempo, der kan
imgdekomme de politiske ambitioner p& havvindomradet. Det
bemeerkes samtidig, at der ikke er indikationer p& markante fald

i stal- og jernpriser i den naermeste fremtid, hvilket er et af de
centrale omkostningselementer i produktionen af havvindmgiller.
Baseret pa input fra centrale markedsakterer vurderer PwC, at
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der samlet set ikke umiddelbart er udsigt til, at markedet vender
tilbage til de niveauer, vi har set tidligere, men snarere at branchen
ma indstille sig pa et generelt hgjere omkostningsniveau.

For at imedekomme udfordringer i forsyningskaeden vedtog

EU i september 2023 "European Wind Power Action Plan”, der
har til formal at stette europaeiske virksomheder i vindsektoren
ved at opfordre til konkret handling p& seks omrader, bl.a.
forudsigelighed, hurtigere tilladelsesprocesser, udbudsdesign og
adgang til finansiering. Dertil forbereder EU en kommende "EU
Grid Action Plan”, der skal understotte udbygningen af elnettet.
Der er dog fortsat betydelige usikkerheder for markedet.

Alt i alt er der en risiko for, at eendringerne i rente- og
omkostningsniveauerne samt usikkerhed om den fremtidige elpris
ger investeringer i dansk havvind mindre attraktive.

Figur 7: Udvikling i prisen pa en vindturbine
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Europaiske ambitioner om
udbygning af havvind

Danmark star ikke alene med ambitiose mal for udbygning af havvind, idet der
i omkringliggende europzeiske lande og USA er planlagt massiv udbygning af

havvindkapaciteten i de kommende ar.

Danmarks mal om stor udbygning af havvind star ikke
alene. De kumulative mal for havvindkapacitet i EU var i
januar 2023 p& 109-112 GW i 2030, 215-248 GW i 2040
og hele 281-354 GW i 2050%, og siden da er malene
blevet haevet yderligere i bl.a. Nordsgen med Ostend-
deklarationen fra april 2023, hvor ogsé Storbritannien er
blandt underskriverne. | de seneste ar har der vaeret fart pa
udviklingen, og EU’s totale installerede havvindkapacitet er
pa to ar blevet fordoblet fra 14,6 GW i 202128 til 32 GW i
dag.?®

Pa trods af fordoblingen i de seneste ar, er der dog
fortsat brug for massiv og relativt hurtig udbygning,

hvis de kumulative EU-mal for havvindkapacitet skal

nas. Hvis de kumulative mal for 2030 skal nas, skal der

i gennemsnit installeres 11 GW havvind om &ret mellem
2023 og 2030. Til sammenligning blev der i farste halvdel
af 2023 installeret 2,1 GW ny havvind totalt i EU, og dertil
blev der truffet Final Investment Decision for yderligere

5 GW havvind.® En realisering af EU’s ambitioner for
havvind vil desuden kraeve, at forsyningskaederne for
havvindindustrien skal opskaleres markant for at kunne
understgtte udbygningen.

Nationale mal for havvind i Europa

Nationale mal for udbygningen af havvind varierer fra
land til land i Europa. Bade Tyskland, Storbritannien og
Holland har allerede installeret flere havvindmelleparker
og har planer om en total kapacitet p& mere end 50 GW
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havvind hver i de kommende 20 &r. Vores skandinaviske
naboer har ligeledes ambitiese mal om udbygning af ca.
30 GW havvind hver, men har for nuveerende stort set
ingen installeret havvind — i modsaetning til Danmarks
nuveerende kapacitet pa ca. 2,3 GW havvind. | Belgien
er den installerede havvindkapacitet p& 2,2 GW teet pa
Danmarks nuvaerende kapacitet, og deres udbudsplaner
om 8 GW frem mod ar 2030 er ligeledes teet p4d samme
starrelse om Danmarks planlagte 9 GW.

Kigger man uden for Europa til USA, er ambitionsniveauet
ogsa hgjt med et faderalt mal om 30 GW havvind i 2030,
15 GW flydende havvind i 2035 og mindst 110 GW
havvind i 2050.3" Investeringer i havvind og en national

forsyningskeede er desuden flerdoblet i de seneste &r, bl.a.

som fglge af vedtagelsen af "The Inflation Reduction Act”.
Konkret er investeringerne i USA’s havvindindustri steget
fra ca. 5 mia. USD i januar 2021 til 21,6 mia. USD i juli
2023, og antallet af virksomheder med interesse i at levere
komponenter og services til havvindindustrien er vokset
med 169 % i samme periode.

dbygning af havvind

Figur 8: Eksempler pa nationale mal
for havvind i Europa
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Holland

e Mal: 21 GW i 2030/31, 50 GW i
2040 og 70 GW i 2050

¢ Nuveerende kapacitet: ca. 4,7 GW=

Storbritannien

¢ Mal: 50 GW i 2030
¢ Nuvaerende kapacitet: ca. 14 GW?3*

Norge

o Mal: 30 GW i 2040%
¢ Nuveerende kapacitet: teet pa 0 GW

Tyskland

e Mal: 30 GW i 2030, 40 GW i 2035
og 70 GW i 2045

¢ Nuveerende kapacitet: ca. 8 GW36 7

Sverige
e Mal: 120 TWh (ca. 30 GW) "over tid”®
¢ Nuveerende kapacitet: 0,2 GW*°

Belgien
o Mal: 8 GW in 2030

¢ Nuveerende kapacitet: ca. 2,2 GW*!
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Tilgange til udbud af havvind

For at understotte udbygning af havvind anvendes forskellige modeller, der saerligt

varierer i forhold til fokus pa pris og fordeling af risici.

| europeeiske planlagte og afholdte havvindudbud er der
anvendt forskellige udbudsmodeller, som seerligt varierer
i forhold til fokus pé pris, statens indtjeningsmuligheder
og fordelingen af projektets risici mellem stat og
havvindopstiller.

Fast pristilleeg eller arlig koncessionsbetaling

| det seneste danske havvindudbud af 6 GW anvendes
en model, hvor byderne konkurrerer pa pris, og risici ved
investeringen ligger primaert hos havvindopstilleren. |
Danmark blev det ferste udbud uden statsstotte afgjort
med havvindparken “Thor” i 2021, og det seneste udbud
af i alt 6 GW skal ligeledes afgeres uden statsstotte.
Byderne konkurrerer pa at tiloyde staten den hgjeste
arlige koncessionsbetaling. Ved at opkraeve en arlig
koncessionsbetaling af havvindopstiller frem for et samlet
beleb ved udbuddets afgerelser (som det fx er tilfaeldet
ved havvindudbud i USA) mindsker man havvindopstillers
initiale finansieringsbehov, der i forvejen er hgaijt,

grundet havvindmgllers hgje capex. Det kan desuden
fremhaeves, at udbudsvilkarene indebaerer et krav om
minimumskapaciteter og muligheder for overplanting.
Endelig inkluderes der for forste gang et statsligt
medejerskab pa 20 % i udbuddets vilkar.*

Det kommende udbud af Energie Bornholm forventes, i
modsaetning til udbuddet af de gvrige 6 GW, at indeholde
mulighed for statsstotte op til et stotteudbetalingsloft.
Energio Bornholm adskiller sig fra de evrige udbud ved,

at havvindparken skal fungere som en “energis” med
forbindelse til Danmark og Tyskland, hvilket indebaerer
omkostninger til nyt transmissionsudstyr. Udbuddets
stetteloft er sat p& baggrund af det forventede stottebehov
til etablering af elhandelsforbindelsen mellem Danmark og
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Tyskland, og selve etableringen af projektets 3 GW havvind
forventes dermed at kunne ske uden stette. Udbuddet
forventes afgjort ved laveste faste pristillaeg eller storste
arlige koncessionsbetaling til staten.*

CfD-modeller

Contract for Difference (CfD)-modeller er en udbudsform,
hvor havvindopstiller byder ind med en pris i are/kWh,

og den laveste budpris vinder. Nar havvindmgllerne er
feerdigopstillede, er bade stat og opstiller i en sakaldt
tosidet CfD-model bundet af prisen. Dvs. at pa tidspunkter,
hvor markedsprisen pa strem ligger under budprisen,
betaler staten differencen til havvindopstiller. Men pa
tidspunkter, hvor markedsprisen pa strem ligger over
budprisen, betaler havvindopstiller differencen til staten.*®
Udbudsmodellen indebaerer dermed — i modsaetning til den
danske udbudsmodel — en form for risikodeling mellem
stat og havvindopstiller, hvor staten giver opstiller en
prisgaranti, men samtidig har mulighed for at tjene penge,
hvis den fremtidige markedspris pa strem viser sig at ligge
over budprisen. Anvendes en énsidet CfD-model, er det
dog kun den ene part, der er bundet af den aftalte pris.

Et eksempel pé et europeeisk land, der anvender en CfD-
model, er Tyskland, hvor udbud af forundersggte arealer
afgeres ved bud pa en 20-arig CfD-kontrakt.*® Et andet
eksempel er Storbritannien, der i flere ar har anvendt en
tosidet CfD-model. Ved det seneste britiske havvindudbud
var der fastsat et prisloft i CfD-modellen, der af branchen
blev vurderet som veerende for lavt, set i forhold til deres
forventede omkostninger. Udbuddet, der lukkede for
ansggninger i september 2023, modtog derfor ingen bud.*
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»>> Tilgange til udbud af havvind

Innovationsmodeller fastsatte samfundsbidrag eller indtaegtsdelingsmodeller. Opstiller
Ved innovationsudbud afgeres udbuddet ikke kun pa baggrund af afholder selv alle udgifter til forundersggelser mv. og baerer selv
pris, men ud fra et katalog af kvantitative og/eller kvalitative kriterier. alle risici ved et givent projekt. Danmark har tidligere haft en
Formalet med udbudsformen kan veere at fijerne det ensidige fokus markedsinitieret udbygningsmodel (den sakaldte "&ben-dor-

fra pris og sikre, at det mest beaeredygtige projekt vinder, selvom det ordning”) sidelabende med offentlige havvindudbud. Denne lukkede
ikke nedvendigvis er det billigste eller mest profitable. Eksempler pa dog for nye ansagninger i sommeren 2022, og regeringen valgte
lande, der anvender innovationsudbud til deres havvindprojekter, er i 2023 at lukke ordningen helt, hvilket fremadrettet udelukkende
Holland og Tyskland. Holland har allerede erfaringer med at atholde giver mulighed for at etablere havvind pa statsligt udbudte arealer.®
innovationsudbud, og den hollandske klima- og energiminister har | Sverige anvendes en markedsinitieret ordning fortsat, og mere
udmeldt en intention om i kommende udbud at inkludere kriterier end 20 udviklere har anmodet om tilladelser til at ga videre med
angaende bl.a. cirkularitet, international CSR, undervandsstgj og havvindprojekter langs Sveriges kyst for i alt 120 GW, fordelt pa
okologi.®®*° | Tyskland anvendes en innovationsmodel med bl.a. flere mere end 60 projekter. Den svenske regering er dog i gang med at
kvalitative kriterier til udbud af omrader, der ikke er forundersegt af undersgge mulighederne for at eendre rammeveerket for ordningen —

staten for udbuddets igangseettelse. et arbejde, der forventes afsluttet i 2024.%

Markedsinitieret udbygning af havvind
Markedsinitierede udbygningsmodeller giver private markedsaktarer
mulighed for at tage initiativ til at etablere havvindmelleparker.
Havvindopstillere kan séledes ansgge om lov til at forundersege

og potentielt opstille havvind pa et hidtil uudnyttet areal. Ved et
fremtidigt markedsinitieret udbygningsspor vil koncessionsbetalinger
som udvaelgelseskriterium kunne erstattes af fx administrativt
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Planlagte udbud i Danmark og Europa

Flere europaeiske lande har store planer for udbud af havvind. | dag ses forskellige tilgange
og strategier i udbuddene pa tveers af lande.

- Planlagte udbud Udbudsmodel Ovrige tiltag for understottelse af havvind

Arllg koncessionsbetaling, 20 % Den danske regering arbejder for at understette

Der er planlagt udoud af i alt 9 GW med mulighed for medejerskab og minimumskriter-  havvindopstilleres mulighed for at afseette den

overplanting, fordelt pa i alt 5 arealer med separate ler som adgangskrav (6 GW) fsrf;{‘tte'd&%t\,i’fjﬁ,%ﬁe;?%etf_tg?gfeﬁsr (;ﬁnaérﬁ ?g?g
Danmark udbud. Der er &bnet for udbuddet af de ferste i alt Arlig k —— I P de PX-ouli Sl £ UmelEE
6 GW, svarende til alle arealer bortset fra Energio rlig koncessionsbetaing elier ChesreelrSiplarer el Seutl ERl 1S
! fast pristilleeg (3 GW EQB) udbygningen af det danske elnet, bl.a. gennem
Bornholm. . : )
vedtagelsen af en langsigtet investeringsplan for
Energinet.

Den hollandske regering seger at reducere inve-
sterings- og finansieringsrisici og give projektud-
viklere sikkerhed og mulighed for planleegning.
Dette ger de ved at udgive en langsigtet pipeline
for havvindudbud, inklusive placering, kapacitet,
tidspunkt for udbud, installation og idriftsaettel-
se. Dertil varetager staten forundersegelser og
rettidig nettilslutning.®®

Neeste udbud er i alt fire omrader under projekt
Holland ”"IJVER” i henholdsvis Q4 2023 og Q4 2025 med en Innovationsudbud
samlet kapacitet pa mindst 4 GW.%2

Storbritannien har nedsat en "Offshore Wind
Acceleration Taskforce”, der fokuserer pa at
| naeste planlagte udbud, "Offshore Wind Leasing stremline processer, inklusive planleegning af
Round 5”, udbydes tre omrader med en samlet reformer, med henbilk pa at forkorte godkend-
kapacitet pa 4,5 GW flydende havvind. Datoen for elsesprocessen for nye havvindparker fra fire til
udbuddet er ikke offentliggjort.>* ét ar. Taskforcen arbejder ogsa med at sikre, at
Storbritannien og Europa har tilstreekkelig kapa-
citet i forsyningskeeden frem mod 2030.%°

Storbritannien Tosidet CfD-model med prisloft

Den svenske regering betaler for en andel af
nettilslutningsomkostningerne. Havvindejer
betaler kun for omkostningerne til nettilslutning i
selve havvindparken samt forbindelsen mellem
havvindparken og nettilslutningspunktet pa
land.®”

Den svenske &ben-der-ordning har modtaget an- :
Sverige segninger om tilladelser til mere end 60 projekter med  Aben-der-ordning
en samlet kapacitet pa 120 GW.%

Den tyske regering har annonceret, at de
planlaegger fremover at prioritere havvind i den
tyske havplan, forkorte tilladelsesprocedurer og
ansaette mere personale til tilladelseskontorerne.
De underseger dertil muligheden for at udbyde
havvind sammen med brintproduktion.>

Der er planer om udbud af samlet 46,6 GW i 2023-
Tyskland 2033, opdelt i arlige udbud. | 2023 har der veeret CfD-model med prisloft
afholdt udbud af samlet 8,8 GW.%8
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3. Faktorer, der pavirker investeringsklimaet

Faktorer, der pavirker investeringsklimaet
for havvind

Investeringsklimaet for havvind er saerligt pavirket af usikkerheder om elpriser og aftag,
kapacitetsbegraensninger i forsyningskaeden samt sendrede finansieringsvilkar.

Set i lyset af de store ambitioner for udbygningen af havvind i havvind er ofte bygget op om seks hovedvariable: elpriser

og forandringerne i de grundliggende investeringsvilkar, som og aftag, produktion, opex, capex, skattelandskabet og

er praesenteret i de forrige kapitler, har vi afdaekket, hvilke finansiering. Vores analyse har vist, at seerligt faktorer, der
faktorer der seerligt pavirker en investeringscase for havvind. vedror de tre variable capex, finansiering og elpriser, giver
Med udgangspunkt i skrivebordsresearch og interviews med udslag i det nuvaerende investeringsklima. Disse faktorer og
ledende aktgrer fra branchen — herunder bade projektudviklere, deres effekt pa investeringscasen for havvind gennemgés
forskellige led i forsyningskaeden og en raekke investorer — har pa de falgende sider. | kapitel 4 gennemgéas desuden de

vi afsggt, hvilke faktorer der i dag pavirker naglevariablene i beregnede effekter af faktorerne pa en typisk investeringscase
en typisk havvindinvesteringscase. En typisk investeringscase for 1 GW havvind.

Figur 9: Naglevariable i investeringscasen for havvind

: Capex : Produktion (GWh) Opex : Finansiering : Skattelandskab : Elpriser og aftag
Noglevariable . : : :
e Udviklingsomkostninger ¢ Vindhastighed e Operation . * Renter : o Afskrivningsregler :e PPA
e Vindturbiner og : e Turbine-output. & Management - o Gearing : o Skattekreditter. : ® Markedspriser.
fundamenter. : * Asset Management. ‘¢ Afkastkrav. : 2 onona00000a0000000000
Faktorer | Faktor 1 Faktor 2 | Faktor 3
l Usikkerhed og mulige Ustabil rente koblet med mange E‘ Usikker fremtidig elpris giver
AN | kapacitetsbegraensninger i risikofaktorer og lang projekttid = usikkerhed om havvindparkers
forsyningskeeden kan give pavirker afkastkravet. indtjeningsmuligheder.

flaskehalse.
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3. Faktorer, der pavirker investeringsklimaet

Faktor 1: Pres i forsyningskaden 1/2

Forsyningskaeden for havvind er central for investeringscasen,
fordi den er afgerende for parkejers initiale omkostninger til anlaeg
af havvindparken (capex) og parkejers mulighed for rettidigt at

fa produceret og installeret alle komponenter i havvindparken.
Markedet beretter om pres i forsyningskeeden i form af bl.a.
forventede fremtidige kapacitetsbegraensninger i produktionen og
den omkringliggende infrastruktur.

Kapacitetsbegraensninger i forsyningskaeden kobles i de kommende
ar med massiv sammenfaldende udbygning af havvind globalt
omkring 2030 — og dermed @get efterspargsel i forsyningskaeden.
Dette kan potentielt give flaskehalse og fore til fordyrelser og
forsinkelser af havvindprojekter, og det gger tiimed risikoen for
strandede investeringer i havvindprojekter, der ikke kan realiseres
grundet overophedning i forsyningskaeden. Samtidig bidrager flere
internationale samfundsbegivenheder i de seneste ar til hgjere
ravarepriser og udfordringer i forsyningskaeden generelt, bl.a. krigen
i Ukraine, COVID-19-krisen og nu stigende geopolitiske spaendinger.

Kapacitetsbegrzensninger i forsyningskaeden

Den forventede fremtidige efterspargsel efter havvindparker
kreever kapacitetsudvidelser i forsyningskaeden. De politiske
ambitioner pa tveers af Europa er fokuserede pa massiv udbygning
af havvindparker omkring 2030. Dertil skaber den forventede
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VE-udbygning og elektrificering af Europa et behov for at

udbygge elnettet, sa det kan aftage den fremtidige strem fra

bl.a. havvindmgller. Den markante netudbygning @ger presset pa
forsyningskaeden yderligere, idet netudbygning skaber efterspargsel
efter mange af de samme komponenter som havvind. Den
samtidige massive udbygning af havvindparker og elnettet pa tveers
af Europa (og globalt) skaber derfor et ekstraordinaert stort pres pa
forsyningskaeden.

Flaskehalse kan fare til fordyrelser af de mange kommende
havvindprojekter, der alle konkurrerer om at f& materialer fra

den samme begreensede forsyningskaede, og som derfor giver
leverandgrerne i veerdikaeden mulighed for i hgjere grad at

diktere priserne. Samtidig kan flaskehalse fare til forsinkelser af

de havvindprojekter, der ikke kan opna rettidige leverancer fra
leverandarerne. Forsinkelser kan i sig selv medfare fordyrelser af
havvindprojekter, da forsinket idriftseettelse ogsa udskyder det
tidspunkt, hvor parkejer begynder at fa indtaegter fra salg af el. Dertil
kan forsinket produktion af el tvinge producenter, der har indgéet
PPA’er for salg af strom, til at kabe strem i markedet for at honorerer
de indgdede PPA’er, indtil produktionen realiseres.
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3. Faktorer, der pavirker investeringsklimaet

Faktor 1: Pres i forsyningskaden 2/2

Forudsigelighed i pipeline

Forudsigelighed i pipeline og udbudsvilkar for havvind i Danmark og
udlandet er afgerende for at kunne opskalere og sikre tilstraekkelig
kapacitet i forsyningskaeden, fa plads pa samlebandet, reservere
installationsskibe mv. Det geelder bade forudsigelighed i forhold

til forventet udbudstidspunkt, forventet placering af kommende
havvindparker, forventet kapacitet og forventet realiseringstidspunk.

De forsinkelser og aflysninger af projekter, som markedet for
havvind har oplevet i danske udbud, har imidlertid medfert sterre
uforudsigelighed om de danske projekter. Dette forsteerkes af
usikkerhed som folge af tilladelses- og klageprocedurer, a&endrede
rammer for ansggning og udbud mv., der kan udgere procesrisici
eller give forsinkelser i planlagte havvindprojekter.

Manglende forudsigelighed i pipelinen for havvind ger det sveerere
for forsyningskaeden at forudsige den volumen og timing af
eftersporgsel, som produktionen skal tilpasses til. Det bliver med
andre ord sveerere for forsyningskaeden at tilpasse produktionen
rettidigt og i et passende omfang for at imgdekomme den
forventede agede efterspoergsel og mitigere risikoen for flaskehalse.
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Kapacitetsbegraensninger i infrastruktur for produktion
Tilstraekkelig infrastruktur er i vidt omfang en forudsaetning

for at kunne rejse vindmglleparker og afseette strammen, da
infrastrukturen muligger, at materialer i form af tarne, vinger mv.
kan transporteres ud til de omrader, hvor mallerne skal rejses,
via landtransport og installationsskibe. Hertil kommer, at el-
infrastrukturen skal indrettes til at kunne modtage al den strom,
der kommer fra mgllerne, for at undgé, at parkejeren ma stoppe
mgllerne, nar nettet ikke kan baere mere strom.

Der er imidlertid fortsat behov for en markant opgradering af
infrastrukturen rundt om fabrikker og havvindparker. Vejnet

og havne er i dag kapacitetsbegraenset i en grad, der vil

kunne give flaskehalse i den forventede fremtidige udbygning.
Udvidelse af infrastrukturens kapacitet udfordres af lange
sagsbehandlingsprocesser for tilladelser, fx tilladelser til
havneudvidelser. Lange og usikre tilladelsesprocesser kan oge
risikoen for flaskehalse i produktion og etablering af havvindparker.

Risikoen for flaskehalse i omkringliggende infrastruktur eges
ligeledes ved manglende gennemsigtighed i pipeline for
havvindprojekter, da uklarhed om timingen af fremtidige projekter
ger det sveerere for akterer i forsyningskaeden at planlaegge forskudt
anvendelse af fx havne.
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Faktor 2: Vilkar for finansiering 1,/2

Finansieringsvilkar som renteniveauer og afkastkrav er centrale

for investeringscasen for havvind, da de har betydning for direkte
savel som afledte omkostninger ved at investere i et havvindprojekt.
Havvindmglleparker kraever en stor initial investering, grundet

de hgje omkostninger forbundet med produktion og anlaeg af
havvindmellerne. Vilkarene for finansiering er derfor afgarende for
investeringscasen.

Mulighederne for at opna finansiering af nye havvindprojekter er i
dag seerligt pavirkede af hgjere renter og finansieringsomkostninger
koblet med markante risikofaktorer. Hertil kommer, at en lang
realiseringshorisont for havvindprojekter i sig selv indebaerer, at
projekterne bliver mere risikofyldte og dermed bidrager til at oge
afkastkravet for investeringer. Alt i alt gor disse forhold det sveerere
for havvindparker at konkurrere med andre aktivklasser. De konkrete
forhold, der pavirker finansieringsvilkarene er:

Hgjere renter og finansieringsomkostninger

Efter mange &r med lave renter og relativt stabile prisniveauer
de seneste ar budt pa markante rente- og prisstigninger
samt @get ustabilitet i rente- og prisniveauer. Hojere renter

og finansieringsomkostninger ger det dyrere at investere i
havvindprojekter, der bl.a. indebaerer store omkostninger til
produktion og anleeg i projekternes indledende faser.

Haijere finansieringsomkostninger forventes generelt at age
afkastkravet hos de aktgrer, der investerer i etableringen af nye
havvindparker. Seerligt ustabilitet i renter og priser er udfordrende
for havvindparker grundet deres lange projekitid, som beskrevet
nedenfor.

Analyse af investeringsklimaet for havvind i Danmark

Risikofaktorer og lang projekttid

Havvindprojekter er underlagt mange risikofaktorer, herunder

stor usikkerhed om elpriser og forsyningskaeder, samt store
anlaegsomkostninger og initiale finansieringsbehov. Samtidig har
havvindparker en lang projekttid fra elpriser potentielt fastlases

i aftagerkontrakter, anlaegsinvesteringer fastlases, byggefasen
igangsaettes og finansiering optages, til en havvindpark star feerdig
og kan afszette strom. Fx fastlases en del af havvindparkernes
indtjeningsniveau ofte tidligt i processen i PPA’er, og med ustabile
finansieringsvilkar kan bade renter og materialepriser derfor na

at stige mere end forventet, inden parkernes store omkostninger
til produktion og anleeg fastlases i kontrakterne. Dertil gar der
flere ar, fra havvindejer fastldser omkostningsniveauet og leegger
penge i projektet i anlaegsfasen, til en havvindpark er i drift og
begynder at tjene pengene ind igen. | den periode kan hgje renter
veere en udfordring, og markedsprisen pa el kan na at sendre sig
markant i forhold til det forventede niveau, da havvindejer bandt
sig til investeringen. (£ndrede markedspriser er forst og fremmest
relevante for produktion, der ikke er I&st i en PPA).

Koblingen af risikofaktorer, ustabile finansieringsvilkar og

lang projekttid udger dermed en szerligt stor procesrisiko i
havvindprojekter — og forventes dermed generelt at oge afkastkravet
for investorer i projekterne.
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Faktor 2: Vilkar for finansiering 2,/2

Afklaring af udbudsrammer

Forudsigelighed og transparens i de regulatoriske rammer og
rammerne for &bne og kommende danske havvindudbud er
afgarende for finansiering, idet rammerne kan have stor betydning
for bl.a. mulighederne for havvindparkers udformning, timing i
forhold til idriftseettelse, indtjeningsmuligheder og ejerskabsforhold.

Selvom de overordnede planer for de kommende udbud af 3

GW ved Energig Bornholm er offentliggjort, udestar der fortsat
endelig afklaring af de praecise rammer for udbuddet, herunder
tidspunkt for abning af udbuddet. Hvad angar de i alt 6 GW,

hvor udbudsmaterialet blev offentliggjort i april 2024 har flere
brancheaktorer givet udtryk for, at rammerne for det statslige
medejerskab fortsat ikke er tilstraekkeligt klare. Inklusionen af et
statsligt medejerskab i udbuddet introducerer en ny dynamik i
danske havvindprojekter, hvilket kan skabe usikkerhed for udviklere
om bl.a. kommerciel fleksibilitet i salg af strem til hhv. det kollektive
net og privatejede PtX-anlaeg, indflydelsesniveau i fremtidig
beslutningstagning, afkastfordeling mellem private og statslige
aktgrer mv. Disse forhold pavirker udviklerne og investorernes
interesse i at engagere sig i nye danske havvindprojekter. Som
svar pa branchens usikkerheder har Energistyrelsen meddelt, at
der i lgbet af maj 2024 vil blive offentliggjort et sdkaldt ‘explanatory
memorandum’, der skal give potentielle bydere uddybende
forklaringer og eksempler pa, hvordan udvalgte dele af de
dokumenter, der regulerer statens medejerskab, skal forstas.

Analyse af investeringsklimaet for havvind i Danmark

Konkurrence fra andre aktivklasser

Investeringer i havvind konkurrerer med aktivklassen “fixed

income” samt andre infrastruktur- og ejendomsinvesteringer, der
generelt betragtes som stabile investeringer, som skal give et
lobende afkast uden de store udsving. Med rentestigninger og de i
stigende grad udfordrende forhold for havvind @ges konkurrencen
fra andre aktiver i samme klasse. Obligationer pavirkes fx ikke pa
samme made som havvindparker negativt af de sendrede vilkar

og betragtes generelt som sikre investeringer, og efter de seneste
ars rentestigninger begynder investorer igen at kunne fa et afkast

pa investeringer heri. Mens havvindprojekter er blevet dyrere at
finansiere, er afkastforventningerne til stats- og realkreditobligationer
i de seneste ar steget. Af Rédet for Afkastforventningers opgearelse
over afkastforventninger i ferste halvar af 2024 fremgar det, at

stats- og realkreditobligationer forventes at have et afkast pa 3 %.
Modsat havvindparker giver disse investeringsprodukter ofte et
stabilt afkast, fra pengene placeres — og dette med en lav risiko.
Obligationer er derfor i hgjere grad end tidligere en reel konkurrent til
havvindparker, nar investorer s@ger at investere i aktivklassen "fixed
income”.

For investorer, der onsker at investere i VE-projekter, er andre
projekttyper med kortere projekttid og faerre usikkerheder ligeledes

i stigende grad i konkurrence med havvindprojekter. Generelt er
havvind markant mere omkostningstungt end VE pa land — men
udbygning af havvindkapaciteten er afgerende for at na de udmeldte
politiske ambitioner for gren omstilling og produktion af gren strem

i Danmark.
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3. Faktorer, der pavirker investeringsklimaet T "(

Faktor 3: Usikre elpriser og aftag 1/2

Elpriser og infrastruktur for afsaetning er centrale elementer for
investeringscasen for havvind, fordi de omhandler parkejers
mulighed for at afseette og fastsaette prisen for den el, som
havvindparken genererer. Uden tilstraekkelig infrastruktur i forhold til
afsaetning kan havvindparken ikke komme af med den producerede
strem, undtagen via direkte linjer fra elproduktion til forbrug.
Samtidig er niveauet for elpriserne (markedspriser savel som
mulighederne for PPA-fastsatte priser) afggrende for indtjeningen pa
parken.

Med de nuveerende markedsforhold er der dog usikkerhed om den
fremtidige elpris og mulighederne for aftag af produceret strem, og

usikkerhederne udfordrer havvindparkers investeringscase. Flere
samfundsforhold bidrager til usikkerhederne om fremtidens elpris og
aftag:

Europezeisk VE-udbygning

Den fremtidige volumen og timing af VE-udbygning i Europa er —
trods de politiske ambitioner — behaeftet med en vis usikkerhed.
Flere lande har udmeldt store ambitioner for udbygningen af bl.a.
havvind, men planerne raekker mange ar ind i fremtiden, og hverken
udbudsmateriale eller produktionskapacitet er endnu pé plads for
starstedelen af de mange nye GW.

Analyse af investeringsklimaet for havvind i Danmark

P

Omfanget af europaeisk VE-udbygning har stor betydning for
den forventede elpris, bade i og uden for Danmark. Det skyldes,
at VE-udbygningen er central for udbuddet af el, og derfor ogsa
for, hvorvidt udbuddet ligger pa niveau med, over eller under
efterspergslen pa el. Omfattende europeeisk VE-udbygning vil
forventeligt have en negativ effekt pa elprisen, da det vil fere til et
markant oget udbud af strom.

Usikkerheden om, hvornar og i hvilket omfang de politiske
ambitioner om massiv VE-udbygning pé tvaers af Europa

reelt realiseres, gor det derfor udfordrende for potentielle
havvindopstillere at fremskrive udbygningens konkrete effekt

pa elprisen. Det skaber dermed usikkerhed om havvindparkers
fremtidige indtjeningsmuligheder fra stram, der afsaettes til
markedspriser. | forleengelse heraf kan det udfordre havvindejeres
muligheder for at vurdere, hvilket prisniveau de kan acceptere i
eventuelle PPA’er,
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Faktor 3: Usikre elpriser og aftag 2/2

Udvikling af PtX-teknologi og -infrastruktur

Forbrug til PtX udger en stor del af den forventede fremtidige el-
efterspoergsel i Danmark. |1 2050 udger det forventede elforbrug til
PtX-produktionen, der antages tilsluttet det kollektive elnet, saledes
mere end halvdelen af det totale forventede nettoforbrug af el i
Danmark.

Det fremtidige danske nettoforbrug af el, eksklusive PtX-produktion,
forventes langt fra at stige nok til at kunne aftage en tilstraekkelig
maengde strom fra de kommende havvindparker og den gvrige
planlagte udbygning af VE-kapacitet. Udvikling og etablering af PtX-
teknologi og -infrastruktur, herunder brintrer, er derfor afgerende for
bade elpriser og sikkerhed for aftag af de mange planlagte danske
GW havvind.

PtX-teknologi er for nuvaerende ved at modnes, og der pagéar
fortsat planleegningsarbejde omkring infrastruktur og brintrer.
Mange initiativer vedrarende PtX-udbygning er allerede igangsat,
heriblandt vedtagelsen af PtX-strategier i Klima-, Energi- og
Forsyningsministeriet og Energinet, afgorelse af nyt PtX-

udbud, mulighed for direkte linjer, en aftale om fremtidig drift af
brintrerledninger og annoncerede planer om PtX-projekter fra flere
markedsakterer. Dog er PtX-teknologi fortsat under udvikling, der
er endnu ingen idriftsatte storskala-PtX-projekter i Danmark, og
infrastruktur og brintrer er stadig pa planlaegningsstadiet.

Dette giver stor usikkerhed om fremtidig volumen og timing af

mulighederne for PtX-aftag af el — og dermed om PtX-udbygningens
effekt pa den fremtidige elpris.

Analyse af investeringsklimaet for havvind i Danmark

Udbygning af elnettet

Etablering af elkabler til udlandet samt rettidig udbygning af elnettet
i bade Danmark og Europa er afgarende for, at havvindproducenter
kan afsaette den producerede strem. Det danske elnet er i dag ikke
tilstraekkeligt udbygget til at kunne héndtere den volumen af el, der
forventes efterspurgt, nér de planlagte kommende havvindparker
idriftsaettes. Efter i en leengere arraekke at have ligget stabilt,
forventes elforbruget i Danmark at stige markant i de kommende
ar og artier, hvilket kraever massive investeringer i elnettet inden for
en relativt kort periode. Konkret viser en analyse fra Green Power
Denmark, at der vil vaere behov for at investere samlet 49-57 mia.
kr. i el-distributionsnettet i perioden 2024-2030 — heraf udger 30-38
mia. kr. investeringer i at servicere nyt elforbrug.

Danske havvindparkers mulighed for at afsaette strem til vores
europaiske naboer er desuden afggrende, da Danmarks forventede
fremtidige stremproduktion forventes at overstige den danske
efterspargsel, hvorfor en del af den producerede strom fra
havvindparker forventes eksporteret til udlandet. Da elnettet hos
vores europaeiske naboer ligeledes ikke er tilpasset det forventede
fremtidige starre nettoindtag af strem fra havvind, er der risiko

for flaskehalse - ikke kun i Danmark, men ogsa i eksempelvis
Tyskland og Sverige, som danske havvindparker forventes at
afsaette strom til.
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4. Investeringscase

Simuleret investeringscase for havvind

For at illustrere udfordringerne i investeringsklimaet for havvind har vi simuleret fire investeringsscenarier.

For at illustrere effekten af de identificerede faktorer

pé businesscasen for havvind har vi opstillet en
basiscase, der illustrerer en typisk investeringscase

for en 1 GW havvindpark. Vi har derudover opstillet tre
investeringsscenarier, hvor vi undersgger effekten pa
basisscenariet ved forskellige sendringer i de centrale
forudsaetninger i casen. Konkret undersager vi tre
scenarier, hvor der justeres pa henholdsvis 1) forsinkelser

Data i investeringsscenarierne er baseret pa input

fra markedsakterer indsamlet ved interviews samt
skrivebordsresearch og PwC'’s eksisterende viden om
investeringscases. Formalet med at opstille basiscasen
og de tre variationer er at belyse vilkarene for fremtidige
investeringer i havvind med afseet i dels den nuvaerende
markedssituation og dels forventninger til forandringer

i markedet. For hvert investerings-scenarie beregner

den interne rente ogsa kan ses som det afkastkrav, der
medfarer en projektvaerdi pa nul).

Det bemaerkes, at resultatet af denne investeringsanalyse
blot er et eksempel pa en typisk case, der fremhaever
udfordringerne i det nuvaerende investeringsklima for
havvind i Danmark. Virkelighedens investeringsscenarier
for havvind varierer naturligvis, afheengigt af forholdene i
den konkrete case.

i forsyningskaeden samt aendret capex, 2) eendringer
i afkastkrav og 3) offtake-risiko pa markedspriser.
Investeringsscenarierne gennemgas pa de falgende sider.

Figur 9: Noglevariable i investeringscasen for havvind

Basisscenarie

Basisscenariet illustrerer en typisk
investeringscase i dag for en park pa 1
GW med realisering i 2030, hvilket omtrent
svarer til de danske udbud ved Kriegers
Flak Il, Hesselo og Kattegat Il samt hver
af de tre parker i omradet Nordsaen |.

| basisscenariet anvendes Energinets
basisfremskrivning af elprisen. Derudover
anvendes standardiserede forudsaetninger
for anlaegsinvesteringer, omkostninger

og afkastkrav, som sa vidt muligt svarer

til de forudsaetninger, der arbejdes med i
markedet i dag.

Scenarie 1 - Forsinkelser i
forsyningskzeden samt zendret capex

Scenarie 1 illustrerer effekten af
forsinkelser i forsyningskaeden, der forer til
forsinkelse af havvindparkens idriftsaettelse
og forhgjet capex. Dertil undersoges
effekten af reduceret capex.

Konkret aendrer scenariet pa basiscasens
antagelser om idriftseettelse og capex
saledes, at der indregnes henholdsvis ingen
og ét ars forsinkelse samt 20 % henholdsvis
hgjere og lavere capex. De hgjere capex-
niveauer svarer til, hvad markedet forventer
at se i de kommende &r.

vi projektets veerdi, svarende til en tilbagediskontering
af pengestremme til bade egen- og fremmedkapital,
samt den ugearede interne rente (projektets afkast, hvor

Scenarie 2 - £ndringer i afkastkrav

Scenarie 2 illustrerer effekten af eendringer
i afkastkravet som fglge af en aendret
risikoprofil.

Flere faktorer har givet havvindprojekter
en gget risikoprofil, bl.a. usikkerhed om
elpris, forsyningskaede, infrastruktur,
hgijere renter og materialepriser. Dette

kan potentielt bidrage til et forhgjet
afkastkrav. Omvendt kan investorer

veere villige til at investere med et lavere
afkastkrav. P4 baggrund af interviews med
markedsakterer og PwC’s erfaring med
investeringsanalyser, undersgger scenarie
2 derfor konsekvensen af en aendring

af afkastkravet fra 6 % i basiscasen til
henholdsvis 4% og 8 %.

Scenarie 3 - Offtake-risiko pa
markedspriser

Scenarie 3 illustrerer effekten af den
nuveerende usikkerhed om fremtidige
elpriser og aftag.

Konkret sendrer scenariet pa basiscasens
antagelser om elpris saledes, at
udviklingen i elpriser i stedet folger
Energinets henholdsvis “best case”
positive og "worst case” negative udvikling
i elprisen.

Derudover undersgger scenariet effekten
pa investeringscasens robusthed af at
indga PPA’er for forskellige andele af den
producerede strogm, varierende fra 70 til
100 %’s PPA-afdeekning.
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4. Investeringscase

Basiscase

Vi har opstillet et generisk basisscenarie, der illustrerer

en typisk investeringscase for en 1 GW havvindpark med
realisering i 2030 i det nuveerende investeringsklima for havvind
i Danmark. Basisscenariet er en standard investeringscase,

der er baseret pa Energinets basisfremskrivning af elprisen
samt standardiserede forudsaetninger for anlaegsinvesteringer,
omkostninger og afkastkrav, der er indsamlet ved og

droftet i interviews med relevante markedsaktgrer samt via

Basisscenarie

Vores basiscase for investering i 1 GW havvind med realisering i
2030 viser en negativ projektvaerdi pa -3,2 mia. kr. og en ugearet
intern rente pa 4,8 %. Det negative resultat er i hgj grad pavirket af
lave forventninger til fremtidige markedspriser pa el, hgjere capex
og et hgjere forventet afkastkrav set i forhold til de forudsaetninger,

de fleste aktarer i markedet arbejdede med for bare to-tre ar siden.

Basiscasens negative resultat er i szerligt hoj grad drevet af store
capex-betalinger. Projektveerdien angives som nutidsveerdien

af pengestremme, og da capex-betalinger falder tidligt i
havvindprojektet, veegtes de markant hejere end pengestremme,
der falder senere i projektet som fx indtaegter fra den producerede
stram. Projektets interne rente er positiv, men dog lavere end
afkastkravet (og deraf den negative veerdi). Det bemaerkes, at en
del af de samfundsudviklinger, der bidrager til at forhgje CAPEX,
kan vise sig at veere midlertidige, imens andre formentligt vil "bide
sig mere fast”.

Analyse af investeringsklimaet for havvind i Danmark

skrivebordsresearch. Formalet med basisscenariet er at fa

et indblik i, hvordan investeringscasen ser ud for investorer

og havvindopstillere, hvis de skal investere i fremtidige
havvindparker i Danmark. Scenariets antagelse om en
havvindpark pa 1 GW med realisering i 2030 afspejler i hgj grad
rammerne i de offentliggjorte danske havvindudbud. Alle input i
basiscasen er kvalitetssikret med relevante markedsaktorer.

Basiscasens resultater med en negativ projektvaerdi pa -3,2

mia. kr. og en ugearet intern rente pa 4,8 % svarer til, at
investeringscasen for nuvaerende ikke er rentabel. | basisscenariet
er der ikke indregnet eventuelle koncessionsbetalinger til staten.
Skal parkudvikleren i basisscenariet betale for leje af havbunden,
vil disse omkostninger alt andet lige trackke investeringscasen

i en endnu mere negativ retning, set i forhold til de nuvaerende
resultater for basiscasen.

Basiscasen anvender Energinets 2023-basisfremskrivning af
markedsprisen pa el for DK1 og DK2. (Der anvendes et vaegtet
gennemsnit af fremskrivninger for DK1 og DK2). Der anvendes
som udgangspunkt ikke-vindveegtede priser (se naeste side).
Disse priser er efterprovet hos relevante markedsakterer og ligger
desuden pa niveau med priser, vi har erfaret i andre analyser.

——8




4. Investeringscase

>> Basiscase

Figur 11: Intern rente i basiscase Figur 12: Projektvaerdi i basiscase
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Kilde: PwC generisk investeringsmodel
Figur 13: Udvikling i pengestremme i basiscase
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4. Investeringscase

Basiscase: Vindvagtede priser

| tilleeg til det generiske basisscenarie pa forrige side har
vi opstillet en version af basisscenariet, der er baseret

pé Energinets vindvaegtede priser. Dette scenarie er
dermed baseret pa den gennemsnitlige afsaetningspris for
vindmellestram, nér der tages hgjde for, at prisen er lavere
i perioder med meget blaest. Alle gvrige forhold svarer til
basiscasen pa forrige side.

Basisscenarie

Resultaterne for basiscasen uden vindvaegtede priser pa forrige
side er, at en investering i 1 GW havvind med realisering i 2030 har
en negativ projektveerdi pa -3,2 mia. kr. Anvendes vindveegtede
priser, falder projektvaerdien markant til -8,0 mia. kr. Den

interne rente falder ligeledes markant fra 4,8 % i scenariet uden
vindvaegtede priser til 2,3 % i scenariet med vindvaegtede priser.

Den markante negative effekt af at anvende vindvaegtede priser
skyldes, at vindveegtede priser er lavere i de perioder, hvor det
bleeser meget, og havvind derfor producerer mere strem. Det vil
med andre ord sige, at en stor del af produktionen antages at
skulle afsaettes til lavere priser.

Resultaterne af basiscasen med vindvaegtede priser
indikerer — som resultaterne af basiscasen pa forrige side — at
investeringscasen for nuvaerende ikke er rentabel. Resultaterne

Analyse af investeringsklimaet for havvind i Danmark

Det er relevant at undersgge resultatet af basiscasen

med vindveaegtede priser, da det viser konsekvensen af, at
afsaetningspriserne forventes at vaere lavest i de perioder, hvor
en havvindpark producerer mest strom.

med vindvaegtede priser peger desuden pa en betydeligt mere
udfordret investeringscase med en meget negativ projektvaerdi og
en intern rente, der ligger sa langt under det forventede afkastkrav,
at det er sveert at forestille sig en markedsakter, der vil investere i
scenariet.

| de alternative investeringsscenarier, der gennemgas pa de
folgende sider, tages der udgangspunkt i et basisscenarie med
ikke-vindvaegtede priser. Dette udgangspunkt er valgt, da de ikke-
vindvaegtede priser er efterprgvet hos relevante markedsaktarer
og desuden ligger pa niveau med priser, vi har erfaret i andre
analyser, som beskrevet pé forrige side. Gennemfares de
alternative investeringsscenarier i stedet med udgangspunkt i de
vindvaegtede priser, vil deres resultater generelt forveerres.

——8
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»>> Basiscase: Vindvagtede priser

Figur 14: Intern rente i basiscase Figur 15: Projekt vaerdi i basiscase
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Figur 16: Udvikling i pengestremme i basiscase
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4. Investeringscase

Scenarie 1: Forsinkelser og forhgjet capex

Risici i forsyningskaeden er afgerende for fremtidige investeringer fordi forsyningskeeden viser sig at veere steerkere, end det laegges
i havvind. For at belyse effekterne pa investeringscasen af risici til grund i basiscasen. Basiscasens capex-niveau er baseret pa
forbundet med en presset forsyningskaede har vi beregnet input fra interviews vedrgrende markedsaktarernes blik pa capex
et scenarie, hvor der skrues pé basiscasens antagelser om pa nuvaerende tidspunkt, herunder ved projekter med realisering

realiseringstidspunkt og capex. Konkret undersgger vi et omkring 2030 med centrale markedsakterer. Grundlaget for
scenarie, hvor projektets idriftsaettelse forsinkes, og capex at undersege opjustering af dette niveau med 20 % og et ars
forhgjes med 20 % i forhold til basiscasen, samt et scenarie, forsinkelse er baseret pa dels input fra interviews og dels de
hvor capex reduceres med 20 % i forhold til basiscasen, fx markante stigninger i capex, som branchen har veeret vidne til i de
seneste ar. ,

Beskrivelse Andrede forudsastninger Resultater

For at undersoge effekten af forsinket ¢ Forsinkelse i capex, der Forsinkelse af idriftsaettelsen med et ar
idriftseettelse og en stigning i capex har vi i medfarer forsinkelse af reducerer isoleret set projektveerdien fra -3,2
et scenarie sendret basiscasens antagelse idriftseettelse med ét ar, og mia. kr. i basiscasen til -3,6 mia. kr. Opjustering
om idriftsaettelse i 2030 og i stedet lagt forhgjet capex med 20 % af capex har isoleret set en endnu sterre effekt
en forsinkelse pé et &r ind i beregningen, opjustering pé resultatet. En stigning i capex pa 20 %

resulterer saledes i, at projektveerdien falder til
-7,4 mia. kr. £ndres basiscasen, sa der bade
indtraeffer en forsinkelse og en opjustering af

sa havvindparken idriftsaettes i 2031.
Derudover har vi foraget basiscasens
antagelse om capex-niveau med 20 %

¢ Ingen forsinkelse i capex og
reduceret capex med 20 %

ligeligt fordelt ud over de tre &r, som U capex, forveerres projektvaerdien fra -3,2 mia.
opsaetning af havvindparken antages at kr. til -7,7 mia. kr., og den interne rente falder
vare. Dette illustrerer en situation med fra 4,8 til 3,4 %. | tillaeg til lavere projektvaerdi
fx endnu hgjere materialepriser, og/eller kan forsinkelser og foregelser af capex have en
hvor forsyningskaeden oplever vaesentlige reekke afledte effekter. Seerligt afledte effekter
kapacitetsbegraensninger. af en forsinkelse er sveere at kvantificere, men
de kan fx indebaere en forogelse af offtake-
For at undersgge effekten af en .. . . . . o ,
) e risikoen, hvis havvindejer har indgaet PPA’er
bevaegelse tilbage mod prisniveauet fra for :
. ; for en del af havvindparkens strem og derfor
udfordringerne med forsyningskaeden har o : :
- . ) ma indkebe el til markedspris for at honorere
vi i et andet scenarie reduceret basiscasens )
. kontrakten under forsinkelsen.
antagelse om capex-niveau med 20 %
ligeligt fordelt ud over de tre &r, som Nedjustering af capex har omvendt en positiv
opsaetning af havvindparken antages at vare. effekt pa projektveerdien, der stiger fra -3,2 mia.

kr. i basisscenariet til ca. 1 mia. kr., samt den
interne rente, der stiger fra 4,8 til 6,4 %.
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4. Investeringscase

»> Scenarie 1: Forsinkelser og forhgjet capex

Ugearet IRR

Figur 17: Investeringscase for havvind — Ugearet intern rente
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Figur 18: Investeringscase for havvind — Projektets veerdi
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4. Investeringscase

Scenarie 2: ZAndringer i afkastkrav

/Andrede vilkar for finansiering har stor betydning i det
nuvaerende investeringsklima. Faktorer som hgjere og mindre
stabile (risikofrie) renter og prisniveauer, en lang projekttid og

mange risikofaktorer forbundet med bl.a. det regulatoriske milja,
elpriser og forsyningskaeden (hgjere risikopraemie) ma forventes
at forhgje investorernes afkastkrav. Omvendt kan investorer med

Beskrivelse

For at undersgge effekten af ustabile
finansieringsforhold og mange risikofaktorer
har vi i scenarie 2 eendret basiscasens
antagelse om et afkastkrav pa 6 %.
Afkastkravet stiger med hgjere (risikofrie)
renter og @get risikobillede (hojere
risikopraemie), og vi kan allerede konstatere
en stigning i afkastkravet inden for de
seneste ar pa op til 2 %-point. | scenarie

2 undersager vi derfor konsekvensen

for investeringscasen af en stigning i
afkastkravet fra 6 til 8 % som folge af

en forvaerring af risikobilledet. Omvendt

kan forhold som fx andre forventninger til
markedsudviklingen, strategiske overvejelser
eller prioritering af grenne investeringer
bevirke, at nogle investorer er villige til at
investere med et lavere afkastkrav. | scenarie
2 undersgger vi derfor ogsa konsekvensen
for investeringscasen af en nedjustering i
afkastkravet fra 6 til 4 %.

Analyse af investeringsklimaet for havvind i Danmark

et mere optimistisk syn pa risikomomenter eller andre strategiske

/Endrede forudsaetninger

e Afkastkrav nedjusteres
med 2 %-point til 4 %.

e Afkastkrav opjusteres
med 2 %-point til 8 %.

overvejelser teenkes at veere villige til at investere i havvind med et
lavere, ikke-markedskonformt afkastkrav. For at belyse effekten

af de eendrede afkastkrav pa investeringscasen har vi opstillet
investeringsscenarie 2, hvor basiscasens antagelse om afkastkrav
henholdsvis reduceres og forhgjes med 2 %-point.

Resultater

Opijustering af afkastkravet som folge
af oget risikobillede har stor negativ
effekt pa investeringscasen. Ved en
stigning i afkastkravet fra basiscasens
6 % til 8 % falder projektveerdien fra
-3,2 mia. kr. i basiscasen til -6,8 mia.
kr. — svarende til et fald pa 3,6 mia. kr.

Tilsvarende har en nedjustering af
afkastkravet en stor positiv effekt pa
investeringscasen, fordi afkastkravet
nu ligger under den interne rente. Ved
et fald i afkastkravet fra basiscasens

6 % til 4 % stiger projektvaerdien fra
-3,2 mia. kr. i basiscasen til 2,4 mia.

kr. — svarende til en stigning pa hele 5,6
mia. kr.
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4. Investeringscase

>> Scenarie 2: ZAndringer i afkastkrav

Figur 19: Investeringscase for havvind — Ugearet intern rente
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Figur 20: Investeringscase for havvind — Projektets veerdi
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4. Investeringscase

Usikkerhed om fremtidige elpriser og mulighed for aftag af
strammen har stor betydning i det nuvaerende havvindmarked.
For at blive klogere pa effekterne pa investeringscasen af denne
usikkerhed har vi i scenarie 3 skruet pa basiscasens antagelser
om fremtidens elpris. | scenarie 3 tager vi udgangspunkt i
Energinets forskellige scenarier for den fremtidige elpris, dvs. at

vi inkluderer deres "worst case”- og "best case”-fremskrivning.
Derudover inkluderer vi forskellige grader af ”prisgaranti” for
stremmen fra PPA’er. Det bemaerkes, at havvindaktgrer kan have
andre forventninger til den fremtidige elpris end Energinet, hvilket
potentielt kan pavirke investeringscasen i enten en positiv eller

Scenarie 3: Offtake-risiko pa markedspriser

negativ retning. Det bemeerkes dertil, at vi anvender Energinets
worst- og best-cases til at illustrere forskellige udviklinger i
elprisen ved henholdsvis stor og lille el-eftersporgsel. Vi tager
séledes ikke udgangspunkt i de baggrundsvariable, der ligger
til grund for Energinets cases, heriblandt variable vedrgrende
vejrforhold, men anvender udelukkende Energinets cases som
proxyer for prisudvikling. Niveauerne stemmer i rimelig grad
overens med andre relevante felsomhedsanalyser, herunder
bl.a. felsomhedsanalyser for elpris-outlook udarbejdet af Green
Power Denmark, der dog er baseret pa andre antagelser. e

Beskrivelse Andrede forudsaetninger Resultater

For at undersgge effekten af aendringer i ¢ /Endrede forventninger til den Andringer i markedsprisen for el har stor
markedsprisen pa el eendrer vi i scenarie 3 fremtidige elpris til Energinets betydning for investeringscasen. Realiseres
pa basiscasens antagelser om fremtidens seneste “worst case”- og "best Energinets "best case”-fremskrivning, stiger
elpris. Hvor basiscasen antager Energinets case”-fremskrivnnger (i faste den interne rente fra 4,8 % i basiscasen til 7,9
2023-basisfremskrivning af markedsprisen priser er gennemsnitsprisen i %, hvilket ligger over det antagne afkastkrav
pa el, undersgger scenarie 3 effekten 2030-2054 pa 382 kr./MWh i pa 6 %. Samtidig stiger projektveerdien fra

pa investeringscasen, hvis der i stedet basiscase, 367 kr./MWh i worst -3,2 mia. kr. i basisscenariet til en positiv veerdi
anvendes Energinets henholdsvis "worst case og 634 kr./MWh i best pa 5,6 mia. kr. Realiseres i stedet Energinets
case”- og "best case”-fremskrivninger. case). “worst case”-fremskrivning, resulterer det i

| scenarie 3 undersoger vi desuden effekten

Andel af volumen af den

en intern rente og projektveerdi, der ligger lidt
lavere end resultaterne for basiscasen. Det er

pa investeringscasen af forskellige grader af producerede strgm, der saledes en forudsaetning for at opnd en positiv
dzekning fra PPA-kontrakter. PPA-kontrakter deekkes via en tidrig investeringscase, at den fremtidige pris pé el
mindsker udviklers risiko for manglende PPA, varieres fra 60 % til folger en u dviklin,g der ligger vassentligt hajere
aftag og giver en "prisgaranti” for en del henholdsvis 70, 85 og 100 %. ’

af den producerede strem. Vi undersgger
derfor effekten af forskellige volumener af
PPA-kontrakter, der daekker henholdsvis 70,
85 og 100 % af den producerede strgm. Der
antages ikke lgbende forleengelse af PPA-
kontrakten, men i stedet at produktionen
afseettes til markedspriser efter kontraktens
udlgb.
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end Energinets basisfremskrivning, alt andet lige.

Scenarie 3 viser desuden, at risikoen ved
usikkerhed om elpriser mindskes, nar en starre
del af produktionen afseettes i PPA-aftaler. Viser
markedsprisen pa el sig at felge et niveau, der
ligger teettere pa Energinets "best case” end
deres basisfremskrivning, gar udvikler til gengeeld
glip af en del upsides ved en hgj PPA-dackning.
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4. Investeringscase

TI ¢

> Scenarie 3: Offtake-risiko p4 markedspriser

Figur 21: Investeringscase for havvind — Ugearet intern rente
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Figur 22: Investeringscase for havvind — Projektets veerdi
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Resultaterne fra basiscasen og de tre scenarier indikerer,
at investeringscasen for havvind er meget udfordret i det
nuvaerende investeringsklima. Basiscasen, der er baseret pa

det nuvaerende investeringsklima og de seneste fremskrivninger
af elmarkedet, viser en negativ projektvaerdi. Dertil kommer de
usikkerheder, der repraesenteres i de tre investeringsscenarier, og
som kan have en yderligere negativ pavirkning pa casen.

Det betyder dog ikke, at havvind altid er en darlig investering.
For bare ca. to ar siden sa flere af de faktorer, der i dag
pavirker investeringsklimaet negativt, markant anderledes ud,
og investeringscasen var langt mere positiv. Tre vaesentlige
faktorer, som har aendret sig markant de seneste to ar, er
capex, forventninger til markedspriser og afkastkrav. | 2021
s& udviklere et capex-niveau, der & markant lavere end i dag,
en hgjere forventet gennemsnitlig elpris i perioden 2030-2060,

og cirka 2 %-point lavere renter med direkte betydning for et
lavere afkastkrav. (Selvom capex-niveauet allerede begyndte

at stige i 2020, sammenligner vi her med et 2021-scenarie, da
Energinet har meldt ud, at deres forventninger til elprisen i 2020
I& uden for det ”normale” billede). De sendrede forudsaetninger
betyder, at resultaterne af vores 2023-basiscase ser vaesentligt
anderledes ud end i en 2021-case. Andres forudsaetningerne

i basiscasen, sa de svarer til de nsevnte 2021-forudsastninger,
stiger investeringscasen fra en projektveerdi pa -3,2 mia. kr. til
10,1 mia. kr., og den intern rente stiger fra 4,8 til 7,5 %.

Allt i alt tyder analysens resultater dermed p3, at det nuvaerende
investeringsklima for havvind er presset, men at dette kan
gendre sig, hvis der sker en positiv udvikling i de faktorer, der
pavirker investeringscasen.

Veerdien af investeringscasen er faldet med 13,3 mia. kr.

Situationen i 2021 Situationen i 2023
| dag ligger capex op til 40 % Seerligt hejere priser pa
Capex
P hgjere end i 2021. stal og transport har hzevet
anlaegsomkostningerne. 2021
Investeringscase 10,1
1 2021 estimerede Energinet Egre];gelrr:]estn?ts“tlrzlerirsein Intern rente 7.5 %
Markedspriser  en gennemsnitspris pa 435 kr./ g Snitlg e'p
. 2022-priser pa 382 kr./MWh
MWh i 2030-2060 med en flad i 2030-2060 med en flad
fremskrivning fra 2040. fremskrivning fra 2050.
Andringer i statsrenter forplanter .
. Nationalbankerne har hzevet
Afkastkrav if ';I/k ?Sz)kir';?::\t/.elrj(:gr;lt;?r der renterne markant som reaktion
-e 7P péa hajere inflation.
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5. Anvendt metode og datagrundlag

Analysen er udarbejdet for Partnerskab for Havvind i perioden oktober 2023
til maj 2024 og er baseret pa research, interviews og PwC’s erfaringer med
investeringscases inden for havvind. Investeringscasen er endvidere kvali-
tetssikret af markedsaktorer.

Vi har baseret rapportens analyse og resultater pa indsigter, som er indsam-
let via skrivebordsresearch og interviews med relevante markedsaktarer.
Konkret har vi afholdt en raekke semistrukturerede interviews med relevante
markedsaktarer, der repraesenterer forskellige led i vaerdikeeden — herunder
bade producenter, udviklere, opstillere og investorer. Forud for alle interviews
er der opstillet en interviewguide med henblik pa at sikre ensartet struktur og
faglig bredde pé tveers af alle interviews. Alle interviews behandles fortroligt,
og ingen deltagende interviewpersoner citeres direkte i rapporten. Vi har an-
vendt interviews til at identificere de faktorer, der pavirker investeringsklimaet
og prioritere dem samt til direkte at identificere og kvalitetssikre de anvendte
forudseetninger i investeringscasen.

| rapporten suppleres indsigter indsamlet gennem interviews med skrive-
bordsresearch og research af analyser, rapporter, mv. Vi har anvendt offent-
ligt tilgaengeligt eksternt materiale fra kilder med vurderet hgj troveerdighed.
Vi har desuden trukket pa PwC'’s eksisterende erfaringer med havvind og
investeringer i en dansk kontekst samt videndelt med fageksperter i det
europeeiske PwC-netveerk.

Investeringscasen, der er anvendt i rapporten, er baseret pa en typisk case
for en havvindmellepark pa 1 GW. Det bemeerkes, at specifikke investe-
ringscases kan variere i forhold til rapportens eksempel, ligesom aktorer i
markedet kan anvende andre forudsaetninger end dem, der ligger til grund
for rapportens case.

Analyse af investeringsklimaet for havvind i Danmark

Rapportens analyse og resultater er baseret pa kvalitetssikret data og velafprovede metoder

De antagelser, der anvendes i investeringscasen, er baseret pa input fra
relevante markedsaktorer indsamlet gennem interviews. Vi har tryktestet de
anvendte forudsaetninger baseret pa PwC’s erfaringer fra lignende opgaver
samt kvalitetssikret dem gennem drgftelse med relevante markedsaktarer.

Det bemaerkes, at vi anvender Energinets worst- og best-cases til at illustre-
re forskellige udviklinger i elprisen ved henholdsvis stor og lille el-eftersporg-
sel. Vi tager saledes ikke udgangspunkt i de baggrundsvariable, der ligger

til grund for Energinets cases, heriblandt variable vedrgrende vejrforhold,
men anvender udelukkende Energinets cases som proxyer for prisudvikling.
Niveauerne stemmer desuden i rimelig grad overens med andre relevante
folsomhedsanalyser, herunder bl.a. felsomhedsanalyser for elpris-outlook
udarbejdet af Green Power Denmark.

For at bestemme vaerdien af den typiske investeringscase har vi beregnet
nutidsvaerdien af de fremtidige pengestramme, dvs. at vi har anvendt en
indkomstbaseret metode (DCF). | denne metode estimeres projektets penge-
stremme, der tilbagediskonteres med afkastkravet (WACC) for at fa nutids-
veerdien af pengestremmene og dermed projektet.

Vi har anvendt den interne rente pa den typiske investeringscase som et
supplerende nggletal, da den interne rente udtrykkes pa samme méde som
afkastkravet og kan sammenholdes hermed. Den interne rente indikerer
projektets afkast og kan ligeledes ses som afkastkravet, der medferer en
nutidsvaerdi p& 0.
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