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FORORD

De 13 klimapartnerskaber har fiet til opgave at komme med forslag, der kan bidrage til, at Danmark
kan reducere sin udledning af CO2 med 70 pct. i 2030 sammenholdt med 1990.

Klimapartnerskabet for finanssektoren ser det som en af sine vigtigste opgaver at finansiere klima-
venlige initiativer i andre sektorer pa markedsmaessige vilkér. Derfor har partnerskabet atholdt
workshops mv. med de 12 andre klimapartnerskaber for at afdaekke investeringsbehov og barrierer
herfor.

For at supplere dialogen med de gvrige klimapartnerskaber har partnerskabet for finanssektoren
bedt Copenhagen Economics om at:
- Kvantificere investeringsbehovet hos de andre partnerskaber
- Analysere, hvorledes investeringerne vil kunne finansieres
- Belyse mulige barrierer, knyttet til regulering og eftersporgsel for, at dette investeringsbe-
hov kan realiseres og overveje lgsninger til overvinde barrierer

De forslag, som klimapartnerskabet for finanssektoren praesenterer i sin kereplan, bygger saledes
béde pa input fra dialogen med de ovrige partnerskaber og fra denne baggrundsrapport. Opgaven er
rekvireret af Forsikring & Pension og Finans Danmark.

Konkret er baggrundsrapporten opbygget som folger:

e  Kapitel 1 giver en kort status p4, hvor langt omstillingen i Danmark er kommet og beskri-
ver overordnet, hvorledes finanssektoren kan bidrage til den grenne omstilling.

e Kapitel 2 gennemgar investerings- og finansieringsbehovet i hver af de fire indsatsomréa-
der, der er fremhaevet i finanssektorens kegreplan og som danner baggrund for partnerska-
bets anbefalinger. Barrierer for investering og finansiering analyseres og mulige lasninger
ridses op.

e  Kapitel 3 beskriver hvorledes kareplanen spiller ssmmen med internationale initiativer pa
omradet.



KAPITEL 1
INTRODUKTION: FINANSSEKTORENS ROLLE

| DEN GRONNE OMSTILLING

Den gronne omstilling giver en ganske betydelig rolle for den finansielle sektor: Det kraever som
diskuteret senere i dette kapitel investeringer i den trecifrede milliardklasse. Lag hertil, at der i hgj
grad er tale om nye typer af investeringer, ofte med en lang tidshorisont og andre typer af risici end
ved andre typer investeringer. For at give en forstaelse af denne udfordring ridser vi farst op, hvor
ambitigs 70%-malsetningen er, seerligt med hensyn til at f4 taget hul pa decarboniseringen af en
langt starre del af gkonomien (1.1), Dernaest folger vi op med at beskrive de opgaver, som finanssek-
toren har, nemlig at reducere egne udledninger og at finansiere decarboniseringen af Danmark og
hvor muligt ogsa uden for landets graenser (1.2). Afslutningsvis gives en oversigt over status pa bade
den historiske udvikling over finanssektorens udledninger (1.3) og over finansieringen af den
gronne omstilling (1.4).

1.1 70% REDUKTIONSMAL: EN BETYDELIG UDFORDRING

Siden 1990 er udledningen af drivhusgasser i Danmark faldet med 42%, jf. Figur 1. Regeringen har
en mélsatning om, at de danske udledninger af drivhusgasser frem mod 2030 skal reduceres med
70% sammenlignet med udledningerne i 1990. Det kraever en yderligere reduktion pé 28 %-point
frem mod 2030 ift. 1990-niveauet af udledninger.

Den mélsatning nas ikke med de nuvaerende politiske aftaler. Energistyrelsen fremskriver pa bag-
grund af de nuvaerende politiske aftaler, hvad niveauet for udledninger af drivhusgasser i 2030 vil
vaere. Disse fremskrivninger peger pa en reduktion pa yderligere 8%-point ift. 1990-niveauet, hvil-
ket efterlader et gab pa 20%-point, jf. Figur 1.



Figur 1
Dansk udledning af drivhusgasser frem mod 2030
Udledning af CO2-cekvivalenter i Danmark, ton

— CO2-udledning 70%-malscetningen
—— Basisfremskrivning
r T T T T T T T 1
1990 2000 2010 2020 2030
Note: Fra 1990 til 2017 er der reguleret for elhandel med udlandet. Fra 2019 og frem er der tale om en fremskriv-
ning p& baggrund af de i dag indgdede politiske aftaler. Figuren doekker udledningerne fra klimapartner-
skaber samt udledninger fra husholdninger, den offentlige sektor samt ikke-energiudiedninger, udslip fra
gasnettet og indirekte udledninger. Opgerelsen ekskluderer udledninger fra Land use, land use change,
and forestry (LULUCF).
Kilde: Data fra Energistyrelsens basisfremskrivning 2019.

De mest markante reduktioner har hidtil fundet sted inden for produktion af el og varme. El og
varme produceres bade af el- og fjernvarmesektoren, men ogsa af individuelle husholdninger. Begge
steder kan udledningerne se&nkes ved udbredelse af allerede kendte og modne teknologier baseret
pa vind og sol. Den vedvarende energi kan enten bruges direkte til traditionelt elforbrug eller, ved
brug af varmepumper, anvendes til en elektrificering af bygningsopvarmningen i huse. Saledes er
udledningerne af drivhusgasser i disse sektorer reduceret med 55% fra 2010 til 2017 og forventes
reduceret yderligere 66% fra 2017 til 2030, jf. Figur 2.

Omvendt har reduktionerne vaeret begransede inden for sektorer, der historisk har veret sveere og
dyre at elektrificere, fx biler, tung industri, landbrug og international transport.: For disse sektorer
athaenger store reduktioner af udvikling og udbredelse af nye teknologier, som indtil videre kun er
udrullet i mindre skala (fx lavemissionsbiler), eller hvor teknologier er relativt umodne som fx in-
den for tung industri og international transport. Siledes er udledningerne fra disse industrier kun
blevet reduceret marginalt fra 2010-2017 og tilsvarende lave reduceringer forventes fra 2017-2030
med de nuvarende initiativer, jf. Figur 2.

Det indeberer et ganske stort behov for investeringer og tilhgrende finansiering for at f& gennem-
fort en omfattende decarbonisering af gkonomien.

' Dog med undtagelse af personbiler, hvor elbiler er en lgsning, samt i nogle andre tilfelde.



Figur 2

Udledninger fordelt pa sektorer historisk set og forventet i 2030 med nuvaerende til-
tag

Udledning af CO2-cekvivalenter i Danmark, mio. ton

2010 2017 2030

M £ og varme Landbrug Industri Il Transport

Note: Sektoropdelingen er baseret p& IPCC-sektorer. El og varme omfatter bade el- og varmeproduktion samt
husholdningernes braendselsforbrug i relation til el- og varme. Olie- og gasindvinding, raffinaderier og flyg-
tige udledninger fra disse sekforer er lagt sammen med industriens energiforbrug, industriprocesser og af-
faldssektoren. Emissioner fra international bunkering, Iuftfart og LULUCF er udeladt.

Kilde: Data fra Energistyrelsens basisfremskrivning 2019.

1.2 FINANSSEKTORENS BIDRAG TIL DEN GRONNE
OMSTILLING

Finanssektoren har grundleeggende tre typer af bidrag til den grenne omstilling. For det forste skal
virksomhederne i sektoren som i alle andre sektorer reducere egne udledninger. Dernzst vil den
danske finanssektor have en hovedrolle i at finansiere gron omstilling for virksomheder, der foreta-
ger udledninger i Danmark. Endelig har den, via investeringer, en helt naturlig rolle i at bidrage til
den grenne omstilling i andre lande, herunder gennem udvikling og brug af lavemissionsteknolo-
gier pa globalt plan. Dette giver samlet set tre typer af bidrag fra den danske finansielle sektor jf. Fi-

gur 3.



Figur 3
De tre bidrag fra finanssektoren til realisering af den grenne omstilling

Global udledning

Udledning
| Danmark

Kilde: Copenhagen Economics

For at realisere investeringsbehovet skal det fulde spektrum af forskellige finansieringsformer tages
ibrug: realkreditfinansiering til energirenoveringer, venturekapital til udvikling af nye teknologier
eller finansiering fra infrastrukturfonde til store vindmelleparker. Der bliver ogsé brug for blandet
offentlig-privat finansiering til udvikling af ny teknologi samt behov for udvikling af nye l&nepro-
dukter, fx til energirenovering, der tager hgjde for de serlige karakteristika, der gor sig geldende
ved denne type investeringer.

Implementeringen af klimaplanen er en del af en global udvikling henimod CO2-neutralitet og
mange af de identificerede lasninger ma taenkes ind i en international sammenhang. Hvis danske
klimalgsninger kan bruges globalt, kan effekten af klimaplanen blive storre end blot at nedbringe
CO:-udledningen pa dansk grund. Samtidig er international skalering nedvendig for at give innova-
tive investeringsprojekter den fornedne rentabilitet, hvis investeringen skal baseres pa privat finan-
siering.

Derudover kan succesfulde danske investeringer i innovative klimalgsninger demonstrere over for
internationale kapitalmarkeder, at gronne investeringer og kommercielt afkast er forenelige, og der-
med bidrage til modning af et privat marked for gron finansiering. Ligesom en af hovedpointerne
med 70%-maélsatningen er, at Danmark skal veere et “gront foregangsland”, som kan inspirere re-
sten af verden, kan den danske finansielle sektor vere pioner i at demonstrere profitable klimainve-
steringer.

Sa béade ud fra et klimamaessigt og et forretningsmaessigt perspektiv er det afgarende, at finanssek-
toren faciliterer innovative klimalgsninger, der kan skaleres internationalt.

Finansiering af klimaplanen kan trakke pa allerede eksisterende finansielle strukturer
Selvom karakteren og omfanget af de investeringer, der skal foretages i den greonne omstilling, er
uden fortilfeelde, er sektorens udfordring med at finansiere den grenne omstilling helt i trdd med
den dobbeltsidede samfundsopgave, som den finansielle sektor lgser til daglig:
e PG den ene side har sektoren ansvar for, at opsparingen i samfundet bliver kanaliseret hen
til de kunder, der har behov for finansiering. Det betyder, at virksomheder og
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husholdninger kan foretage gronne investeringer, selvom de ikke selv har de tilstraekkelige
finansielle midler til radighed.

e Pd den anden side, har sektoren ansvar for, at kunders opsparing bliver styret hen til ren-
table investeringsprojekter, der sikrer et fornuftigt afkast.

Opgaven med at finansiere regeringens 70%-malsatning er ogsé pa linje med sektorens fokus pa
aktivt at involvere sig i kunders forhold og det omkringliggende samfund. Banker radgiver virksom-
heder om investeringer og husholdninger om fx finansiering af boligkab og renovering. Disse natur-
lige kontaktpunkter med kunderne kan bruges til ogsé at have en dialog med kunderne om mulige
energiforbedringer — iseer for husholdninger og sma virksomheder, der méske har brug for hjalp til,
hvordan de kan komme videre med overvejelser om fx energirenoveringer.

Ligeledes er opgaven i trdd med institutionelle investorers fokus pa aktivt ejerskab i virksomheder.
Dvs. at man som investor ikke blot passivt modtager afkast fra investeringen, men aktivt bruger
ejerskabet til at pavirke virksomheden i en gron retning.

Samtidig setter den dobbeltsidede samfundsopgave en naturlig ramme for sektorens ageren i finan-
sieringen af den grenne omstilling: Sektoren har et ansvar for, at opsparere — der via banker, real-
kreditinstitutter, pensionskasser og investeringsfonde finansierer investeringerne — far et fornuftigt
afkast.

For eksempel vil det vaere uansvarligt — og uden for rammerne af den eksisterende lovgivning - for
pensionskasser at investere i projekter, som ikke forventes at give et afkast, der matcher projektets
risiko. Ogsa selvom projekterne bidrager til den grenne omstilling. Investeringer i grenne teknolo-
gier er mere risikobetonede sammenlignet med modne teknologier grundet usikkerhed vedr. tekno-
logisk modning, skalering og fremtidig eftersporgsel.

Pa tilsvarende vis vil det ikke veere i trdd med god bankdrift at anbefale kunder at investere i projek-
ter, der forventes at veere tabsgivende. For det forste vil det vaere uansvarligt over for kunderne selv.
Derudover kan det, at man systematisk giver 14n til urentable projekter, medfere en risiko for en de-
stabilisering af det finansielle system med negative samfundsekonomiske konsekvenser til folge.
Saledes er det vigtigt, at langivningen er forsvarlig for bade langiver og lantager.

Derfor er det afgarende, at nadvendige rammebetingelser implementeres — igennem lovkrav, afgif-
ter og subsidier — der sikrer, at det netop er gkonomisk rentabelt for husholdninger og virksomhe-
der at investere i den grenne omstilling mélt i forhold til risiko og afkast. Den finansielle sektor star
derefter klar med finansieringen til at realisere de ngdvendige investeringer.

1.3 REDUKTION AF DEN FINANSIELLE SEKTORS EGEN
UDLEDNING

Siden en markant reduktion i starten af halvfemserne har CO2-udledningen i finans- og forsik-
ringssektoren veeret nogenlunde stabilt, jf. Figur 5. Sektoren udledte ca. 60.000 ton CO2 i 2018.
Banker og realkredit stér for godt 80% af udledningerne, mens forsikring og pension samt finansiel
service star for de sidste ca. 20%.
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Figur 3
Direkte COz-udledninger i finans- og forsikringssektoren, 1990-2018
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Kilde: Danmarks Statistik, statistik DRIVHUS

Finanssektoren har tilkendegivet, at man vil bidrage direkte til 70%malsatningen gennem reduk-
tion af udledning af drivhusgasser fra sektorens egne virksomheder. Denne holdning ligger i forlen-
gelse af Forum for Baredygtig Finans, der som én af deres 20 anbefalinger til Finans Danmark an-
befaler finanssektoren at gennemfoare baeredygtighed i deres egen forretning gennem screening og
optimering af interne processer og ressourceforbrug.:

For at opna 70%-maélsaetningen i forhold til 2030 kraeves lidt mere end en halvering af sektorens
egne udledninger. Dette er alle ledende aktgrer og virksomheder i sektoren indstillet pa. Planer for
at reducere udledningerne er specificeret af Forsikring og Pension samt Finans Danmark pé vegne
af deres medlemmers, se Bilag A.

Planerne kan inddeles i:
e  Malsatninger for udledninger frem mod 2030
o Tiltag for at opné sektorens mélsaetninger
e  Mailing af reduktioner i udledninger (dvs. virker tiltagene?)
e  Rapportering af de opndede reduktioner

Malsaetninger for udledninger frem mod 2030 i sektoren afhenger af aktorer og virksomheders in-
dividuelle mélsaetninger for reduktioner. Eksempler pa individuelle mélsaetninger omfatter bl.a. at
opna en reduktion pd 70% og at vaere CO2-neutral fra 2023 eller 2030.

Tiltag for at opna sektorens malsatninger fokuserer pa reduktioner fra 1) transport, der omfatter
firmabiler og flyrejser, 2) bygninger, bl.a. energieffektivitet og indkeb vedvarende energi, og 3) ov-
rige, hvilket omfatter gron indkebs- og affaldspolitik.

2 Forum for Baredygtig Finans (2019): 20 Anbefalinger til Finans Danmark
3 De specificerede planer omfatter kun udledninger pé ca. 20 % af de samlede udledninger (dvs. kun Forsikring og pension
samt finansiel service fra figur 5 herover).
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Der er igangsat et betydeligt arbejde i sektoren og pé internationalt plan for at udvikle og imple-
mentere standarder og metoder til opfelgning pa disse klimamalsatninger. P4 EU plan pgér en
indsats med at udvikle globale standarder for méling af finanssektorens CO2-aftryk. Herved kan
malinger af reduktioner blive sammenlignelige for akterer og virksomheder pa tvers af sektoren og
lande. Rapportering af de opnéede reduktioner sikrer opfelgning pa méalseaetninger. Etableringen af
et felles EU-dataregister for ESG-data sammen med globale standarder for rapportering kan sikre
en sddan lgbende opfelgning pa sektorens fremsatte mélsatninger. Kapitel 3 indeholder en oversigt
over de vigtigste internationale perspektiver og en diskussion af danske indspil til denne dagsorden.

1.4 STATUS: FINANSSEKTORENS FINANSIERING AF
GRONNE INITIATIVER

Banker og realkreditinstitutter finansierer i dag “grenne” aktiviteter for omkring 400 mia. kr., jf.
Figur 4, svarende til ca. 10% af de samlede udlan.+ Sterstedelen af den nuveerende finansiering be-
star af realkredit- og banklan til ejendomme og boliger med energimerke B eller derover. I tilleeg til
finansiering af granne ejendomme bidrager banker til at finansiere gronne investeringer hos virk-
somheder. Dette deekker over udlan til virksomheder, som er finansieret via grenne obligationer.s
Danske banker understotter ogsa virksomhedsdrift for grenne virksomheder, uden at det registre-
res som grgnne initiativer.

Nér det gaelder den risikovillige kapital, er danske banker ogsa engageret, blandt andet gennem deres
investeringsfonde. Séaledes investerer bdde husholdninger og pensionskasser mm. i investerings-
fonde, som investerer videre i for eksempel danske og udenlandske aktieselskaber. Ved at udvalge
klimavenlige selskaber understatter fondene den gronne omstilling. Af en samlet formue pa omkring
2.400 mia. kr., er 27 mia. kr. investeret i gronne investeringers.

Af den danske pensionsformue p& omtrent 3.000 mia. kr.” er mindst 160 mia. kr. investeret i grenne
aktiviteter, svarende til ca. 5%. Heraf er storstedelen investeret direkte i gron energiinfrastruktur,
eksempelvis vindmeller og solceller i Danmark og udlandet. Danske pensionskasser ejer aktier i
grenne virksomheder samt grognne obligationer for omtrent 40 milliarder. Dertil kommer ejerskab
af en raekke moderne, klimavenlige ejendomme. 40 milliarder er investeret i andre grenne aktivite-
ter, sdsom skovdrift, eller i projekter af endnu ukendt natur, idet de for nuveerende udger bindende
tilsagn til grenne investeringer.

For pensionskasserne er de direkte investeringer ofte egenkapital, der efterfolgende geares af dan-
ske eller udenlandske finansielle institutioner. Det betyder, at effekten af de investerede midler
reekker betydeligt laengere end de samlede cirka 160 milliarder kroner.

4 Baseret pd tal fra Finans Danmark. De samlede udlan fra banker og realkredit svarer ca. til 4.200 mia. kr. i januar 2020.
Data fra Danmarks Nationalbank, DNRUDDKI og DNPUD.

5  Da tallet inkluderer bade aktivsiden og en del af passivsiden, er der taget hgjde for dobbelttalling.

6 Thenhold til MSCI definition af alternativ energi, energiaffektivisering og gronne bygninger

7 Forsikring og Pension (2019), Pensionsformuer, s. 2, www.forsikringogpension.dk/media/48 ensionsformuer-2014-
2018.pdf
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Figur 4
Finanssektorens nuvaerende bidrag til den gronne omstilling

Danske pensionskasser Banker og realkreditinstitutter
Mia. kr. Mia. kr.
160 mia. kr. 400 mia. kr.
Grenne aktier 35
Grgnne obligationer 5
Gron infrastruktur 55
Grgnneldn

og realkredit

Klimav enlige

ejendomme 2
Andre eller ukendte
inv esteringer
Nofte: Bemcerk, at man ikke kan lcegge finansieringen fra pensionskasser og banker sammen til et samlet bidrag

fra sektoren. Fx kan en bank finansiere gregnne aktiviteter ved at udstede granne obligationer, som heref-
ter opkgbes af en pensionskasse. Herved vil samme aktivitet optroede pd balancen hos bdde en bank og
en pensionskasse.

Kilde: Finans Danmark og Forsikring & Pension

Gronne obligationer i Danmark

Gronne obligationer er en klasse af obligationer med det til felles, at udsteder forpligter sig til at
bruge provenuet pd gronne investeringer eller aktiviteter. Grgnne obligationer er principielt ube-
skyttede som titel. Dog har ICMA med Green Bond Principles udgivet en raekke overordnede ret-
ningslinjer for, hvad grenne obligationer defineres som.s

Grenne obligationer har i de senere ar veeret brugt af virksomheder som finansieringsinstrument.
Fx udstedte @rsted i 2017 sine forste granne obligationer og har i dag udestiende obligationer for
knap 22 mia. kr. Vestas udstedte allerede i 2015 gronne obligationer for knap 4 mia. kr. Forskellige
danske og udenlandske investeringsbanker radgiver virksomheder i udstedelsesprocessen, og ek-
sempelvis var Danske Bank i 2019 med til at mobilisere mere end 100 mia. kr. til deres erhvervs-
kunder i form af grenne virksomhedsobligationer.

8 Definitionen er “Green Bonds are any type of bond instrument where the proceeds will be exclusively applied to finance or
re-finance, in part or in full, new and/or existing eligible Green Projects”. Kilde: ICMA group (2018), Green Bond Princi-
ples, s. 3-5 www.icmagroup.org/assets/documents /Regulatory/Green-Bonds/June-2018/Green-Bond-Principles---June-

2018-140618-WEB.pdf
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Ilgbet af 2019 introducerede en raekke banker og realkreditinstitutter pa det danske marked udlan
til deres kunder finansieret ved grenne obligationer. Frontlgberen var Realkredit Danmark, der ind-
forte gronne realkreditldn i marts 2019, efterfulgt af Nykredit og senest Nordea Kredit. De gronne
realkreditlan folger typisk danske praksis og baserer sig pa match-funding princippet, hvor ethvert
udlén knytter sig til en nyudstedt (gren) realkreditobligation. Desuden kan almindelige realkredit-
obligationer bidrage til finansieringen af grenne 1an, fx til gronne ejendomme og renoveringer. Der-
udover er EU pé vej med en falles taksonomi og standard, se afsnit 3.2.

Sidelgbende er Danske Bank og Nordea begyndt at tilbyde obligationslan til andre gronne investe-
ringer og aktiviteter. Faelles for alle udlan er, at de udelukkende ydes til storre erhvervskunder. Alle
ovennavnte institutioner har udviklet Green Bond Frameworks pa baggrund af ICMA’s anbefalin-

ger.
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KAPITEL 2
GRON OMSTILLING | DANMARK FREM MOD

2030

En omstilling af den danske gkonomi som folge af 70%-maélsatningen kraever en decarbonisering af
en langt storre del af den danske gkonomi end i dag med tilhgrende finansiering som konkluderet i
kapitel 1.

Baseret ikke mindst pa indspil fra de andre klimapartnerskaber vurderer vi indledningsvist det
samlede behov for investeringer (2.1). Vi gar dernest dybere ned i udfordringen ved at se pa finan-
sieringsbehov pa fire forskellige indsatsomréder, nemlig bygninger og produktionsprocesser (2.2),
udbygning af vedvarende energi (2.3), elektrificering af en langt sterre del af gkonomien (2.4) samt
innovation, udvikling og eksport af lavemissionslgsninger (2.5). Vi afslutter med at skitsere en na-
turlig rollefordeling for finansieringsindsatsen mellem den offentlige og private sektor (2.6) og sam-
menfatter nogle af de hovedbarrierer, der er identificeret for de fire omréder, og angiver til sidst
nogle mulige lgsningsmuligheder (2.7).

2.1 DET SAMLEDE INVESTERINGSBEHOV

Investeringsplanen i denne rapport skal tolkes som et bruttokatalog over tiltag, der er relevante for
at kunne realisere den gronne omstilling. 70%-malsaetningen har hovedfokus i vores opgerelse, men
vi har ogsd inkluderet tiltag, der ligger ud over denne malsetning. Fx ser vi pa investeringer i inter-
national shipping og luftfart, selvom de ikke taeller med i 70%-malsaetningen, der udelukkende for-
holder til sig udledning pa dansk grund.

De identificerede investeringer baserer sig til dels pé indsamlede data fra de andre klimapartner-
skaber og dels pa rapporter, som beskriver tiltag og investeringsbehov i den private sektor. Vi har
opgjort de samlede bruttoinvesteringer og inkluderer bade investeringer, der er initieret som folge
af den grenne omstilling, og investeringer, som ville veere foretaget under alle omstendigheder. Det
sidste gelder eksempelvis investeringer i private elbiler — hvis ikke husholdninger kaber elbiler, vil
de i stedet investere i traditionelle biler.

Derudover ser vi pd, hvorledes tiltagene kan finansieres og af hvilke aktarer baseret pé, hvorledes
sammenlignelige investeringer typisk finansieres. Igen kan dette gores pa flere mader, sa analysen
skal ses som et realistisk bud blandt flere mulige scenarier.

Samlet set vurderer vi, at den grenne omstilling i Danmark frem mod 2030 kan indebere private
investeringer for op mod 600 mia. kr. inden for 70%-maélsztningen, jf. Figur 5.0 P4 arlig basis svarer
det ca. til en tiendedel af de samlede bruttoinvesteringer i Danmark.x

9 Investeringsbehovet indeholder tiltag, der direkte relaterer sig til 70%-maélsaetningen, danske tiltag, der bidrager til den
gronne omstilling pa globalt plan, samt offentlige investeringer, der finansieres privat igennem offentligt-private-partner-
skaber (OPP).

10 2019 udgjorde de samlede bruttoinvesteringer i Danmark 526 mia. kr., se https://www.statistikbanken.dk/10184
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Figur 5
Det samlede danske investeringsbehov for at na 70%-malszetningen frem mod 2030
Mia. kr.

eldistribution 100-240

Lavemissionsbiler _ 135

@vrig landtransport - 90

Energieffektiviseringer
i boliger og konvertering - 85
af varmekilder I

Grgn innovation . 35

Produktionsvirksomheders . o5
energieffektiviseringer

Industri og @vrige erhverv . 25
|

Biogas og fiernvarme . 15-40

|
Bygge og anlceg . 20

|
Landbrug ' 10+
Indenrigslpf’rfort I' 5
og -skibsfart

Note: Investeringsbehovet doekker ikke udenrigsluftfart og udenrigsskibsfart, da disse ikke indgdr i 70%-mdlscet-
ningen. Disse sektorer er i stedet doekket separat i cases. Dertil inkluderes electrofuels fil indenrigsluftfart
ikke i denne opgerelse, da investeringsbehovet daekker et samlet initiativ for bade indenrigs- og udenrigs-
luftfart. Initiativer som er fuldt offentligt finansierede, er ikke doekket i figuren. Tallene er afrundet til ncer-
meste 5 mia. kr.

Kilde: Copenhagen Economics

Ud af det samlede investeringsbehov pa omkring 600 mia. kr. har virksomheder et behov pa mindst
350 mia. kr., mens vi vurderer, at husholdningerne skal investere for mindst 220 mia. kr. Investe-
ringerne fordeler sig pa sektorer som folger:
e Investeringsbehovet er storst inden for landtransporten med mere end 200 mia. kr., iseer
pa grund af private investeringer i elbiler og plugin-hybridbiler for ca. 135 mia. kr.

1 Tnvesteringer, der ikke er fuldt ud implementeret i 2030, er ikke medtaget i beregningen. Der er initiativer, som ikke er med
i dette. Det drejer sig om Vind@ og Power-to-X. Disse initiativer kan veere vasentlige for at bidrage til klimaneutralitet i
2030.
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e  Elproduktion og -distribution har et samlet investeringsbehov pa ca. 100-240 mia. kr.,
hvoraf ca. 60-170 mia. kr. er i udbygning af elproduktionen fra vedvarende energikilder.:=
Det store spend i investeringsbehovet skal ses i lyset af betydelig usikkerhed om det frem-
tidige elforbrug.

e Industriens investeringsbehov er ca. 50 mia. kr.

e Ilandbruget har vi identificeret konkrete initiativer for mindst 10 mia. kr.

e Investeringsbehovet inden for energieffektiviseringer og konvertering af varmekilder i hus-
holdningerne er pé 85 mia. kr.

e Iforhold til den indenlandske luft og -skibsfart har vi identificeret et investeringsbehov pa
omtrent 5 mia. kr. Hertil kommer der betydelige investeringer i udenrigstransporten, som
dog ligger ud over 70%-malsaetningen.

I de efterfolgende fire afsnit undersoges investeringsbehovet og finansieringen af den grenne om-
stilling i felgende grupperinger:=

1. Bygninger og produktionsprocesser

2 Massiv udbygning af vedvarende energi

3. Elektrificering af en langt sterre del af gkonomien

4 Innovation, udvikling og eksport af lavemissionslgsninger

2.2 BYGNINGER OG PRODUKTIONSPROCESSER

2.2.1 Boliger

Der er et betydeligt potentiale i at reducere husholdningernes CO:-udledninger. I 2019 stod hus-
holdningernes afbranding af breendsler til boligopvarmning saledes for 4,5% af de samlede CO--
udledninger i Danmark.« Sterstedelen af husholdningernes direkte CO2-udledninger stammer fra
de 400.000 naturgasfyr og omtrent 150.000 oliefyr i boligerne i Danmark.:s

En oplagt mulighed er at konvertere varmekilderne til elektriske varmeforsyninger. Brug af varme-
pumper til opvarmning af boliger, som kerer pa el, giver en reduktion i udledningen af CO- fra
naturgas- og olieanlaeg. Dette kraever ggede investeringer i vedvarende energi fra el (se afsnittet "El-
sektoren”). Hvis husholdningerne frem mod 2030 erstatter varmeforbruget fra naturgas med 70%
og varmeforbruget fra olie med 95% med varmepumper, giver det en forventet CO.-reduktion pa 1,1
mio. tons, hvilket svarer til ca. halvdelen af husholdningernes udledning i 2019.

Der er ogsa gevinster ved, at husholdningerne kan foretage energieffektiviseringer af deres
boliger. Energieffektviseringer i den eksisterende bygningsmasse er hovedsageligt renovering af
klimaskeerme (isolering af yderveegge, gulve, loft og tag samt energieffektive vinduer og dere) i for-
bindelse med andre renoveringer, hvilket gger isoleringen, mindsker behovet for opvarmning og
derigennem reducerer CO--udledningen. Energieffektiviseringer reducerer ogsa stigningen i

12 Afheenger af tiltag, som realiseres, og fremtidige priser pa vedvarende energi. Baseret pa tal fra Klima-, Energi- og Forsy-
ningsministeriet (2019): Denmark’s Integrated National Energy and Climate Plan samt tal fra Dansk Energi.

13 Undersogelsen deekker forskellige omrader baseret pa tiltag fra klimapartnerskaberne og i regeringens planer og er gruppe-
ret derefter. Derfor vil der vaere tiltag, som eventuelt passer ind under andre grupperinger.

14 Data fra Energistyrelsens basisfremskrivning. Dette inkluderer ikke elforbrug, fjernvarmeforbrug og udledninger gennem
transport. Disse er inkludereret i de andre brancher.

5 Energistyrelsen (2017): Hvordan er landets boliger opvarmet og hvor ofte skiftes opvarmningsform?, s. 3

16 Baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70%
(endnu ikke udgivet). CO»-reduktionen er vurderet under antagelse af, at den el, som produceres til varmepumperne, pro-
duceres med vedvarende energikilder.
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behovet for yderligere vedvarende energi frem mod 2030, da der skal bruges mindre energi til op-
varmning. Energieffektiviseringstiltag kan siledes mindske behovet for merinvesteringer i vedva-
rende energi for op mod 14 mia. kr.” Det er fordelagtigt p4 de omréder, hvor nettoomkostninger ved
lavere energiforbrug overstiger de samlede omkostninger til skift til vedvarende energikilder.

Investeringsbehov og finansiering

Det forventede samlede investeringsbehov er pé ca. 25 mia. kr. frem til 2030. Dette inkluderer
konvertering af varmekilder for 18 mia. kr. og energirenoveringer for 6-8 mia. kr. Energirenoverin-
ger deekker ikke generelle vedligeholdelsesrenoveringer og er kun den yderligere investering i at re-
novere klimaskaermen i forbindelse med en generel vedligeholdelsesrenovering eller andre renove-
ringer. Det samlede investeringsbehov i forbindelse med renoveringer er derfor sterre, da der ogsa
er generelle vedligeholdelsesinvesteringer og eventuelle andre @&ndringer af facade, tag mm. i for-
bindelse med renoveringen, som ligger ud over de 6-8 mia. kr.

De nedvendige energirenoveringer kan i hgj grad felge den almindelige boligfinansiering, dvs. fi-
nansiering via banker og realkreditinstitutter, jf. Figur 6.

17 Ea Energianalyse (2019): Samfundsekonomisk optimum mellem energieffektivitet, vedvarende energi, elektrificering og
sektorkobling, s. 5.

18 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2019): Denmark’s Integrated National Energy and Climate Plan, s. 178 og Bag-
grundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70% (endnu
itkke udgivet).

19 Investeringsbehovet pd 5-8 mia. kr. for energieffektiviseringer i private boliger er sammenligneligt med SBi (2017): Varme-
besparelse i eksisterende bygninger — Potentiale og okonomi, s. 5-6 og SBi (2020): Varmeforbrug, besparelsespotentiale
og CO--udledning fra almene boliger (Udkast), s. 1.
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Figur 6
Mulige finansieringskilder for private energieffektiviseringer
Mia. kr.

Investeringsbehov i Mulige
finansieringskilder

- Private bankldn

85

Energirenovering

Konvertering af varmekilder

(olie- og gasfyr) 18
Realkreditldn
Almene boliger 60
Mia. kr.

Note: Figuren viser middelvcerdien af spcendet for investeringer i energirenoveringer af private og almene boli-
ger. Det antages, at private energieffektiviseringer i gennemsnit finansieres med 80% realkredit og 20%
banklén.

Kilde: Copenhagen Economics baseret p&d baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020)

I finansieringen kan det udnyttes, at private boligejere, der allerede har afdraget pa deres realkredit,
kan optage 1an i frivaerdien.= Dette er et potentiale til at deekke de nedvendige forbedringer i bolig-
massen, safremt l&ntagers gkonomi ogsa er tilstraekkelig i forhold til forsvarlig lingivning og lantag-
ning, uden at det vil oge sandsynligheden for teknisk insolvens i tilfzelde af faldende boligpriser.

Frivaerdien er storst i de storre byer, hvor boligpriserne er steget betydeligt i de senere ar, sé det vil
veere her, der vil veere storst mulighed for at deekke finansieringen via realkredit. Andre steder i lan-
det er friveerdien knap sé hgj, og mulighederne for at optage 14n i friveerdien kan vare begransede.
En alternativ finansieringsmodel, der kan bidrage til at lase udfordringen, er den sdkaldte ESCO-
finansiering, se Boks 1. Fordelen ved ESCO-finansiering er, at investeringen finansieres af udbyde-
ren. Det betyder, at udbyderens investeringsomkostninger daekkes af de gkonomiske gevinster, som
effektiviseringen medfarer i dens levetid. I praksis kan boligejeren derfor energirenovere uden at
skulle bekymre sig om at optage 1an eller patage sig risiko.

Derudover kan energirenovationer gge verdien af boligen. Det kan i nogle tilfaelde bruges til sikker-
hedsstillelse i forbindelse med optagelse af lanet og dermed forbedre finansieringsvilkarene for in-
vesteringen.= Boliger med hgje energimaerker er attraktive, da de har lavere lobende omkostninger
til bl.a. varme og vand. Derfor kan de salges med en gkonomisk gevinst sammenlignet med boliger i

20 Se fx Nationalbanken (2019), Laneomlagninger understotter det private forbrug
21 SBI (2017): Varmebesparelse i eksisterende bygninger — Potentiale og okonomi, sider 5-6
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darligere energimaessig stand. Faktisk kan en energimaerkestigning pa to niveauer (eksempelvis fra
G til E) gge boligens vardi med mere end 110.000 kr.>

Boks 1 ESCO-finansiering

Energy Service Companies-finansiering (ESCO) kan bidrage til at gere energirenoveringer mere
affraktive boligejere. Modellen lader specialiserede virksomheder std for hele renoveringen,
som herefter filbagebetales gennem renoveringens gkonomiske besparelser.

Et centralt element i modellen er, at ESCO-virksomheden garanterer en aftalt energibesparelse.
Risikoen flyttes dermed fra boligselskabet til ESCO-virksomheden, der selv tager et gkonomisk tab,
hvis renoveringen er mindre rentabel end forventet. Herved har ESCO-virksomheden en klar og
veldefineret filskyndelse fil at levere et produkt, som matcher den aftalte ramme.

| og med at ESCO-finansieringen reducerer en del af usikkerheden forbundet med grgnne inve-
steringer i boligforeninger, tilskynder det til at foretage renoveringer tidligere. Tilbagebetalingen
afhcenger af aktivets levetid, som for energirenoveringer typisk er 5-15 Ar.

Kilde: Copenhagen Economics

Barrierer og losningsmuligheder

Typiske barrierer for energirenoveringer er eksempelvis manglende viden om veerdien og mulighe-
derne for energirenoveringer eller mangel pa tid og lyst til at energirenovere mm.= En undersogelse
har vist,> at blot 8% af boligejere mener, at deres bolig er i energimaessig darlig stand, mens 34% af
boligerne i Danmark ligger i de "darlige” energimarker E, F og G. Det er tit ikke-gkonomiske barrie-
rer, som kan ligge til grund for ikke at energirenovere, hvilket giver et energieffektiviseringsgab
mellem de husholdninger, som fér foretaget renoveringer, og de husholdninger, hvor det er privat-
gkonomisk optimalt at fa foretaget renoveringer.

Banker og forsikringsradgivere kan vaere med til at gge information om mulighederne for energief-
fektiviseringer, og bankerne kan i dialogen med kunderne hjalpe dem videre til en energiradgiver.

Nogle bygningsrenoveringer sker i forbindelse med, at en forsikringsskade udbedres, hvormed for-
sikringsradgivere kan vejlede deres kunder om de gkonomiske gevinster ved energieffektivisering i
forbindelse med udbedringen. Dette kan medfare, at flere vaelger det energibesparende alternativ,
nar de renoverer.

Endelig kan gget brug af ESCO-finansiering vaere en mulighed for husholdningerne, da det mind-
sker usikkerheden i energirenoveringsprojekter, jf. Boks 1.

Oget brug af digitale veerktgjer i sammenhang med langt mere opdaterede og granulere data om
kunders energiforbrug og menstre kan blive et hovedinstrument for en mere effektiv

22 Copenhagen Economics (2015): Giver en god energistandard en hgjere boligpris? Se ogsa: Dansk Byggeri (2019): Byggeri-
ets Energianalyse 2019, s. 37. Tilsvarende veerdistigninger fra energimerke E til C er 95.000 kr. og fra C til A 90.000 kr.

23 Friege & Chappin (2014): Modelling decisions on energy-efficient renovations: A review, Renewable and Sustainable En-
ergy Reviews 39:196-208, s. 13

24 Dansk Byggeri (2019): Det gdr den forkerte vej med at spare pd energien, www.danskbyggeri.dk/analyse-og-politik/baro-
meter/2019/barometer-nr-32019
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implementering af lavemissionslasninger for husholdninger (og sddan set ogsa for virksomheder).
Med bredere adgang til relevante data muliggores mere precis identifikation af de vigtigste investe-
ringsmuligheder, hvilket ogsa mindsker omkostningerne ved identifikationen. Det muliggor samti-
dig ogsa udvikling af benchmarkingvaerktgjer, sd energiforbrugere kan méle sig mod andre energi-
forbrugere, og sa eksterne radgivere mere aktivt kan identificere mulige kunders.

Hvis energimarket opdateres i forbindelse med registreringer af energirenoveringer (eksempelvis
af hadndverkerne, som udfarer arbejdet), vil det gare 1dneprocessen til energirenoveringer lettere og
mere transparent. Energimerkningen bliver nu kun lovpligtigt foretaget ved salg af boliger.2s Det
betyder, at boliger, som er energirenoveret siden keb, i princippet stadig har samme energimeerk-
ning som ved kebet af boligen, hvilket besvaerligger bankernes muligheder for at vurdere vaerdien af
yderligere energirenoveringer. Dermed mindskes mulighederne for bankerne for at vide, om der
kan stilles den nedvendige sikkerhed bag lén til energirenoveringer.

Energistyrelsen arbejder pa at lave en adgang til el- og varmedata baseret pa et af Vaekstteamets=
anbefalinger, hvor data fra BBR og DMI sattes sammen i et energi- og bygningsatlas, som er let til-
gaengeligt pa en felles hjemmeside.>s Der er brug for en afklaring af, hvordan de juridiske krav er,
hvem der kan f& adgang til data, og hvordan GDPR-regler og konkurrencehensyn spiller ind i dette.

Der er fra politisk hold ogsé mulighed for at tilskynde til energieffektivisering, fx ved at revidere Bo-
ligJobordningen, si nedrivning af boliger i energimaessig darlig stand medtages som fradragsberet-
tiget ydelse.

Samtidig kan det overvejes, om handvarkerfradraget kunne akkumuleres over en arraekke, hvilket
kan tilskynde til sterre renoveringer sisom energirenoveringer, ligesom tilpasninger af energispare-
ordningen kan veere med til at tilskynde til energirenoveringer. Udbredelsen af energimerket kan
eksempelvis tilskyndes, hvis det kan udarbejdes fradragsberettiget under BoligJobordningen.

Case: Energieffektivisering af almene boliger

I Danmark bor nzesten 1 mio. personer i almene boliger fordelt pa godt 570.000 boliger og 40 milli-
oner kvadratmeter rundt omkring i landet.» Sterstedelen af kvadratmeterne er i etageejendomme,
men de deekker ogsa almene rakkehuse, kaedehuse og parcelhuse.s Der er potentiale for store ener-
girenoveringer i mange almene boligbyggerier. Energirenoveringer af almene boliger kan siledes
give et betydeligt bidrag til reduktion af det samlede energiforbrug i danske husholdninger.

25 Baseret pa Copenhagen Economics (2018): Gevinster ved anvendelse af data og digitalisering til screening af bygninger
for EE og FE: Kortlaegning af mekanismer, s. 4-5

26 Energimarkningen deekker ikke alle boligtyper. Boligsiden: Energimeerke til dit hus: Her far du alt det, der er vard at
vide, www.boligsiden.dk/guides/energimaerke-til-dit-hus-her-faar-du-alt-det-der-er-vaerd-at-vide/

27 Vakstteam for gron energi- og miljoteknologi(2019): Danmark som frontlgber i den grenne omstilling

28 Baseret pa informationer fra Energistyrelsen.

29 Landsbyggefonden, www.almenedata.dk og SBi (2020): Varmeforbrug, besparelsespotentiale og CO2-udledning fra al-
mene boliger - Udkast (i proces), s. 1.

30 Der findes tre overordnede grupper af almene boliger: familieboliger, ungdomsboliger og aldreboliger. Kommunerne med-
finansierer opferelsen af boligerne, og kommunen har derefter mulighed for at henvise borgere til hver fjerde bolig i den

almene boligorganisation. Se: www.domea.dk/soeg-bolig/hvad-er-en-almen-bolig
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Investeringsbehov og finansiering
Det samlede potentiale vurderes til at veere 50-70 mia. Kkr. i energirenoveringer i almene boliger,
hvilket ogsa deekker basisinvesteringer i renoveringen.s

Indsatsen kan i betydelig grad finansieres via realrealkreditlan, da almene boliger, ligesom private
boliger, i vid udstraeekning er finansieret gennem realkredit. Ud over sikkerheden i bygningerne, stil-
ler staten ogsa garanti for de realkreditobligationer, der ligger bag finansieringen af de almene boli-
ger. Herved sikrer staten, at finansieringen af de almene boliger sker ved gunstige vilkar. Nér geel-
den i de almene boliger er afviklet, overgar huslejebetalingen til Landsbyggefonden, som bl.a. giver
statte til renoveringsarbejde i nedslidte almene boligforeninger, herunder energirenoveringer.s:

Barrierer og losningsmuligheder

Sterrelsen pa det nuveerende renoveringspotentiale gor imidlertid, at det kan veere svaert at hind-
tere inden for Landsbyggefondens nuvaerende kapacitet. Her kan midler fra de danske pensionskas-
ser bringes i spil og tilvejebringe noget af den nedvendige finansieringsvolumen. Samtidig giver det
pensionskasserne mulighed for nye investeringsobjekter med lang investeringshorisont og et stabilt
afkast. Dette kan sé geares op gennem lan, der er udstedt i gronne obligationer.

2.2.2 Produktionsprocesser

Teknologien til at foretage betydelige CO.-reduktioner blandt produktionsvirksomheder er til stede
allerede i dag — endda pa en made, sé de i nogle tilfaelde kan tilbagebetales inden for en kortere ar-
rakke pd kommercielle vilkér. Disse tiltag gar ud pa at mindske varmetab og elforbruget i industri-
processerne og isolere bygninger (renovering af klimaskarm).s: Dette mindsker behovet for energi i
industrien, hvormed der er behov for mindre produktion af el og varme. Virksomhederne kan ogsa
mindske elforbruget ved mere effektive processer, investere i nyere maskiner, lavenergibelysning
mm. Dertil kan bygninger, ror og andet isoleres, hvilket ogsd mindsker behovet for varme og der-
igennem reducerer CO.-udledningerne fra industrien.

Investeringsbehov og finansiering
Investeringsbehovet til energieffektivisering af erhvervene skennes at vaere pé ca. 25 mia. kr.

Produktionsvirksomheder kan, som det er tilfzeldet med private husholdninger, finansiere storste-
delen af deres energieffektiviseringer gennem realkredit. Lanegransen for realkredit til erhverv er
mindre end for husholdninger, svarende til 60 % af ejendomsveaerdien, og de resterende belgb finan-
sieres typisk af en blanding af bankl&n og egenkapital. Andre typer af finansieringsformer, for ek-
sempel ESCO-finansiering, kan ogsa blive relevante for at udligne produktionsvirksomhedernes
energieffektiviseringsgab frem mod 2030.

Séledes skenner vi, at produktionsvirksomheder kan tilvejebringe deres investeringer i klimaskaerm
med realkredit svarende til mere end halvdelen af det samlede finansieringsbehov. Den resterende
del af finansieringsbehovet kan fordeles ligeligt mellem egenkapitalfinansiering og banklan, jf. Fi-
gur 7.

3t SBI (2020): Varmeforbrug, besparelsespotentiale og CO2-udledning fra almene boliger - Udkast (i proces), s. 1. Vi har sat
et interval, da der er mange usikkerheder i disse tal. Andre kilder har lavere og hejere tal for niveauet. Det vurderes, at SBi’s
tal er troveerdige.

32 Deloitte (2019): Analyse af renoveringsbehov i den almene boligsektor, s. 6

33 Dette gaelder ogsa for serviceerhverv (kontorer, detail mm.).
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Figur 7
Mulige finansieringskilder for produktionsvirksomheders energieffektiviseringer
Mia. kr.

Investeringsbehov Mulige
finansieringskilder
25
Erhvervsian
Egenkapital

Energieffektiviseringer i
produktionsvirksomheder

Realkreditl&n

Mia. kr.
Note: Det antages, af virksomheder i gennemsnit finansierer energieffektiviseringer med 60% realkredit, 20%
bankldn og 20% egenkapital
Kilde: Copenhagen Economics baseret p&d baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020)

Barrierer og losningsmuligheder

Undersogelser blandt produktionsvirksomheder peger pé, at en af de sterste udfordringer er virk-
somhedsledernes manglende tid og ressourcer til at vurdere relevansen og vigtigheden af den
gronne omstilling for netop deres virksomhed.s« Her kan bankerne kan spille en rolle ved at infor-
mere om muligheder for energieffektiviseringer i deres lobende dialog og kontaktpunkter med virk-
somhederne og i den forbindelse henvise dem til en uathangig energi- og klimaradgiver i relevante
tilfeelde. Dette understattes ved, at bankerne kan tilbyde adgang til finansiering af grenne tiltag, der
reducerer klimaaftrykket. For at lykkes med dette kraever det, at tiltagene er gkonomisk baeredyg-
tige, og at projekterne bliver nemme at identificere, hdndtere og méle pa — bade for virksomheden
og for banken.

For bedre at kunne understgtte energirenoveringer hos produktionsvirksomheder, har bankerne
behov for informationer og data, hvad angér energiforbrug samt andre relevante parametre, i for-
hold til baeredygtighed. Disse data skal gerne — inden for den enkelte branche — vare ensartede

og konsistente, s de understatter en nem identifikation af projekter og kan anvendes systematisk
i bankernes kreditgivningsproces. Bankerne mangler séledes autoritative indikatorer for, hvordan
forbedringerne pévirker driftsomkostningerne og CO.-regnskabet. Optimalt set kan disse data
danne grundlag for konsekvensanalyser af kundens investeringer, herunder identificere kritiske in-
vesteringer for virksomhedens fremtidige konkurrenceevne.

For at tilvejebringe sddanne data er der samtidig behov for at samarbejde med specialiserede ener-
gikonsulenter, som kan identificere relevante data og projekter pa overordnet plan og bista i

34 Survey af Finans Danmark
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konkrete projekter i samspil med virksomhederne og bankerne. Dette indeberer et behov for (ef-
ter)uddannelse af sdidanne specialister og en styrkelse af certificeringen for energiradgivere. Udvik-
ling af nogletal for CO2-opgarelse og benchmarks pa brancheniveau vil hjelpe bankernes radgivere i
deres vurdering i dialogen med virksomhederne, sa banker og eksempelvis Vaekstfonden kan stille
finansiering til radighed pa et mere oplyst grundlag.

Denne problemstilling om adgang til bedre data er knyttet til diskussionen ovenfor om boliger, her-
under spgrgsmaélet om adgang til data for tredjepart mv. via et "Energi- og Bygningsatlas”.

Derudover har nogle sma- og mellemstore virksomheder hgje bel&ningsgrader, dvs. 1an i en stor del
af deres sikkerhed, hvilket kan gore det sveert at optage nye lén til ellers rentable energirenoverin-
ger. Det betyder, at der er rentable energieffektivitetsinvesteringer, som ikke bliver foretaget.

I forhold til finansieringsudfordringer kunne en mulig lgsning vere en finansieringskonstruktion,
som kan sikre finansiering af rentable energirenoveringer, se ogsa afsnit 2.6.1. Bankerne kan i sam-
arbejde med Veakstfonden, Danmarks Grenne Investeringsfond og EKF afsgge muligheder for risi-
kodelingsmodeller, som kan identificeres i forhold til relevante energieffektiviseringstiltag. Det dre-
jer sig fx om efterstillet 1dnekapital til den risiko, som banken ikke selv kan tage. Fondenes rolle i
forhold til risikodeling skal selvfolgelig ligge inden for deres givne mandater med markedskonforme
renter relativt til risikoen.

Hvis omstillingen i de sma og mellemstore produktionsvirksomheder skal accelereres yderligere
kan der veere brug for en justering af den eksisterende energispareordning, der direkte subsidierer
energibesparende projekter. Som udgangspunkt stér ordningen til at lukke ved udgangen af 2020.
Energispareordningen har veret afggrende for gennemforelsen af en raekke omstillingsprojekter i
produktionsvirksomheder i de seneste ar.ss En ambitigs videreforelse af denne ordning i nationalt
regi kan dermed vaere et malrettet instrument til at accelerere omstillingen for SMV’er i produkti-
onsindustrien.

2.2.3 Affald, vand og cirkulzer gkonomi

Inden for affaldsomradet er der potentiale for CO.-reduktioner ved at reducere de fossile affalds-
mangder fra gget udsortering af plast, mere genanvendelse, og mere biogen plast. Den
ogede genanvendelse mindsker behovet for yderligere plast, hvilket reducerer plastproduktionen og
dermed CO--udledningerne.

Dette kraever bl.a. investeringer i sorterings- og genanvendelsesanlaeg. Sorteringsanlag til
plast, som kraver investeringer pd omtrent 140-200 mio. kr. per anlag, og anlag til organisk affald
kraever investeringer for ca. 100 mio. kr. per anlag.ss Der forventes at blive investeret i 2-3 sorte-
ringsanlag til plast og to anlaeg til organisk affald svarende til et samlet investeringsbehov pa ca.
600 mio. kr. Der kan dog vere brug for flere anleeg frem mod 2030, hvilket vil oge behovet for inve-
steringer.

Et andet tiltag, som kan mindske CO.-udledningerne, er centralisering af renseanlaeg i Dan-
mark. Disse investeringer forventes at mindske udledningerne af drivhusgassen lattergas, eksem-
pelvis ved overdaekning af anlaeeggene og optimeret styring. Dertil kan man i hgjere grad opsamle

35 Baseret pd oplysninger fra bl.a. Dansk Energirddgivning A/S
36 Baseret pd tal fra Klimapartnerskabet for Affald, Vand og Cirkuleer @konomi.
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biogas fra renseanlaeggene, som kan omdannes til bionaturgas og fx indga i naturgasnettet. Et tredje
element er, at de storre moderne anlaeg er mere energieffektive end mindre anlaeg.s”

Investeringsbehov og finansiering
Inden for affald, vand og cirkulaer gkonomi forventes et samlet investeringsbehov pé 12-15 mia. kr.
frem mod 2030. Disse fordeler sig pa:

e En halvering af de fossile affaldsmangder i Danmark — der forventes at skulle foretages
investeringer for op mod 11 mia. kr. frem mod 2030 i anleg, infrastruktur, og systemer til
at understotte dette.ss

e En centralisering af 20% af renseanlagskapaciteten til store moderne anlaeg — kreaever in-
vesteringer pé 1,3-3,4 mia. kr. frem mod 2030.3

Sterstedelen af forsyningssektoren er i dag ejet af de danske kommuner og forbrugere. Det betyder,
at mange af de investeringer, der skal foretages inden for affald og vand, skal finansieres gennem
forsyningsselskabernes egenkapital gearet med 1an fra KommuneKredit, og de vil ikke vaere en del
af det private investeringsbehov givet de nuveerende organisationsformer.

Barrierer og losningsmuligheder

Der er manglende muligheder for adgang til privat finansiering i sektorerne, hvilket mindsker mu-
lighederne for finansiering af omstillingen. Investeringerne risikerer ikke at vere tilstreekkelige eller
slet ikke at blive foretaget.

For at lgse dette kan alternative finansieringsformer blive relevante for sektoren, safremt at investe-
ringsprojekterne egner sig hertil. Eksempelvis kan OPP-lgsninger vere en mulighed, som kan sikre
adgang til privat finansiering, se Boks 3.

2.2.4 Landbrug

Landbruget er et af de omrader, hvor det er svaerest at reducere CO>-udledningen med den nuvae-
rende teknologi. Branchen stod for 23% af udledningerne i Danmark i 2019.4 Eftersom det danske
landbrug er effektivt i en international sammenhéang,+ vil en reduktion i det danske landbrug gen-
nem ensidigt hgjere omkostninger for danske akterer kunne fore til CO2-leakage til landbrugspro-
duktion i udlandet, hvilket globalt set vil medfere storre samlede udledninger, se afsnit 3.3.

Der findes dog tiltag, som forventes at give store reduktioner i landbrugets CO2-udledning. Dette
gaelder eksempelvis:
e Nitrifikationshammere til gadning og gylle. Tiltaget gar ud pd at tilsatte stoffer i
gadning og gylle, som h&mmer omdannelsen af ammonium til nitrat (og holder det i am-
moniumform). Dette resulterer i lavere udledning af den kraftige drivhusgas lattergas.

37 Klimapartnerskabet for Affald, Vand og Cirkuleer @konomi har ogsa tiltag for digitalisering af den danske vandsektor og
cirkuleere forretningsmodeller. Der er behov for en finansieringsmodel rettet mod netop disse typer cirkulere forretnings-
modeller. Det galder eksempelvis virksomheder og produkter, som skifter fra at szlge produkter til at salge services, ek-
sempelvis abonnementsservices af produkter. Det giver et andet kapitalbehov og skaber andre udfordringer i finansieringen
end ’traditionelle’ virksomheder, som selger et produkt.

38 Baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70 %
(endnu ikke udgivet).

39 Baseret pa tal fra Klimapartnerskabet for Affald, Vand og Cirkuleer @konomi.

40 Data fra basisfremskrivning fra Energistyrelsen

41 Milje og Fodevareministeriet: Et steerkt fodevare- og landbrugserhverv, sammenfatning, s. 1
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¢ Udslusning af biogas (metan) i stalde. Med dette tiltag opsamles metangas i stal-
dene, som koncentreres og kan bruges i fremstilling af biogas.

e Forsuring af gylle. Tiltaget gir ud pa at mindske pH-vardien af gylle. Dette medvirker
til lavere ammoniakproduktion, som resulterer i en lavere udledning af drivhusgassen am-
moniak.

e En z&ndret fodersammensatning til dyrene. Der har bl.a. vaeret forsgg med iblanding
af raps og tang i foderet, hvilket mindsker metanudledningen fra eksempelvis keers forde-
jelse.s

De ovennaevnte initiativer har et forventet bidrag til CO.-akvivalent reduktion pé 1,4 mio. tons.s
Reduktionstallene er usikre, men tiltagene giver potentielt en betydelig reduktion pé op til 11% i
landbrugets udledning pa 12,3 mio. tons CO.. Derudover er der identificeret tiltag som elektrifice-
ring af landbrugsvareproduktionen for nogle maskiner og keretgjer, som yderligere kan
reducere CO.-udledningen med 190.000 tons i landbruget, samt tiltag, som reducerer forbruget
af vand, affald og evrig el i landbrugsproduktionen.+ Der forventes ogsa tiltag i landbruget,
som er fuldt offentligt finansieret, for at kunne komme i mél med landbrugets CO--reduktioner. Ud-
tagning af landbrugsjord er et af de centrale, offentlige initiativer.4

Investeringsbehov og finansiering

I vores opgarelse har vi identificeret konkrete initiativer for omkring 10 mia. kr. frem til 2030 —
primeert til elektrificering af intern transport i landbruget.« Som navnt er der mange andre initiati-
ver, som ogsd har brug for investeringer, hvormed det samlede investeringsbehov kan vise sig at
blive betydeligt storre.

Banker og realkreditinstitutter kan komme til at spille en central rolle i finansieringen af investerin-
ger i landbrugssektoren. Grundet landbrugsinvesteringernes storrelse er tilbagebetalingstiden i sek-
toren lang, og det betyder, at storstedelen af finansieringen i dag sker gennem realkredit og 1an med
lang lgbetid.

Konkret forventer vi, at landbrugssektorens grenne investeringer kan finansieres som andre inve-
steringsprojekter i landbruget, jf. Figur 8. Vi forventer, at landbruget kan tilvejebringe finansiering

42 Kgbenhavns Universitet (2017), Nyt foder kan nedsette CO.-udledning, www.ivh.ku.dk/nyheder/2017/nyt-foder-kan-ned-
saette-co2-udledning, DR (2018), Ko-bovser og lattergas: Her er landbrugets store klimaproblemer, www.dr.dk/nyhe-
der/viden/klima/ko-boevser-og-lattergas-her-er-landbrugets-store-klimaproblemer, og DR (2017), Brune alger og raps
giver faerre miljoskadelige kobovser, www.dr.dk/nyheder/regionale/trekanten/brune-alger-og-raps-giver-faerre-mil-
joeskadelige-koboevser

43 Preesentation til workshop for Regeringens klimapartnerskaber, Fadevarer og landbrug den 17. Januar 2020, s. 19

44 Baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70%
(endnu ikke udgivet).

Dertil er der tiltag til reduktion af lattergasudledningen fra brug af handels- og husdyrgedning, hyppig udmugning af gad-

ning, mere graes i seedskiftet til graesproteinproduktion, tiltag indenfor planteforeaedling, avl og genetik, mere gkologi, oget
produktion af biopolymerer fra biomasse, biogas fra afgasning

45 Eksempelvis udtagning af landbrugsjord, hvilket allerede er igangsat p& finansloven med en pulje pd 200 mio. arligt frem til
2030. Kilde: Regeringen (2019) www.regeringen.dk/nyheder/fl2o-to-milliarder-kroner-til-at-saenke-landbrugets-co2-ud-
ledning-og-skabe-mere-natur/
Et tiltag, som bade kan finansieres offentligt og af private, er skovrejsning. I 2020 blev 65 mio. kr. afsat pa finansloven som
tilskud til privat skovrejsning, kilde: Regeringen, Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Alternativet
(2019): Finansloven for 2020, www.regeringen.dk/nyheder/finanslov-2020/. Derudover kan private betale 12 kr. per kva-
dratmeter skov i den Danske Naturfond, kilde: Folketinget (2014), L 77 Forslag til lov om Den Danske Naturfond
www.ft.dk/samling/20141/lovforslag/l77/index.htm og Den Danske Naturfond, www.ddnf.dk/naturbeskytter

46 Baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70%
(endnu ikke udgivet).
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gennem offentlige fonde, som eksempelvis Danmarks Grgnne Investeringsfond og Vakstfonden,
som er mélrettet landbrugets gronne omstilling, svarende til mere end halvdelen af finansieringsbe-
hovet. Vi skenner, at den resterende del af finansieringen kan tilvejebringes gennem erhvervslén,
realkredit og egenkapital.

Figur 8
Mulige finansieringskilder for landbrugssektoren
Mia. kr.

- Mulige
Investeringsbehov finansieringskilder
10
- Egenkapital
Erhvervsldn
Intern transport
i landbruget
Blended finance
Mia. kr.
Note: Blended finance udgeres af offentlige midler, der blandes med private finansieringskilder (dvs. de andre
elementer i figuren) — enten pd& fonds niveau eller direkte i virksomheder, som beskrevet i afsnit 2.6.1.
Kilde: Copenhagen Economics baseret pd baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020) og Danmarks Stati-
stik

Barrierer og losningsmuligheder

Omstillingen mod mere baredygtige landbrugsbedrifter deekker bredere end energieffektiviseringer
og elektrificering. Det kan stgtte omstillingen mod mere beeredygtige landbrugsbedrifter, hvis der
kan laves en simpel ordning, som understgatter landbrugeres finansiering af baeredygtige tiltag af
mindre storrelse. Det geelder eksempelvis investering i gylleforsuringsanleeg, hyppig gylleudslusning
og andre staldteknologier, udstyr til praecisions landbrug og andet markudstyr med dokumenteret
effekt mv. Desuden kan det vaere vaekstkautioner, hvor man kan drage pé tidligere erfaringer i
Vekstfonden, og det kan vaere muligheden for straksafskrivning pa baeredygtige investeringer, fx
under 1 mio. kr.

2.2.5 Den offentlige sektors rolle som indkgber og bygherre

Det offentliges vigtigste rolle bliver at implementere den ngdvendige lovning og regulering, der sik-
rer at 70%-malseetningen opfyldes i den private del af gkonomien. Det gzlder i seerdeleshed fast-
settelsen af rammevilkar, der kan gere investeringer i grenne teknologier attraktive pa markedsvil-
kar, se afsnit 2.6.1. Dog er den offentlige sektor den storste selvsteendige indkeber og bygherre i

47 Fordelingen af den offentlige kapital er beskrevet i kapitel 2.5
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dansk gkonomi og den har derfor ogsa et potentiale til selv at drive dele af den grenne omstilling.

Indkober

Statens og Kommunernes Indkgbsservice kan fastleegge en indkegbspolitik, som understatter den
grenne omstilling gennem klimavenlige indkeb af varer og tjenesteydelser. Det kan ske ved, at Sta-
tens og Kommunernes Indkebsservice fastleegger en gron indkebspolitik, hvortil der samtidig ud-
vikles guidelines og beregningsmodeller, som ensretter vurderingen af offentlige indkeb pa tvers af
institutioner.

Bygherre

Den offentlige sektor er steerkt positioneret til at ga forrest og drive energibesparende tiltag vedre-
rende bygningsmassen i Danmark. Alene de danske kommuner ejer ssmmenlagt svarende til 31
mio. kvadratmeter bygningsmasse.+ Som den starste eneejer af bygninger kan den offentlige sektor
reducere en stor del af sit klimaaftryk ved at energieffektivisere den eksisterende bygningsmasse og
samtidig fremme offentligt-private finansieringsmodeller, fx ESCO og OPP.

Ved nybyggerier kan man fremme brugen af miljorigtige tiltag ved at stille krav om valg af CO-be-
sparende materialer til entreprengrer. Endelig kan det offentlige som lejer af fx kontorejendomme
stille krav til energieffektiviteten af bygningen, siledes at man tilskynder private udlejere til at reno-
vere med henblik pa energioptimering.

De offentlige budgetter er i hgj grad drevet af en udgiftsbaseret styring, hvilket saetter nogle be-
gransninger pa at investere i mere energieffektive lgsninger.+

En mulig lasning er at omlaegge den offentlige sektors gkonomistyring til en totalomkostningssty-
ring gennem anlaegsprojektets levetid. Det vil bidrage til, at man i hgjere grad veelger investeringer,
som leder til lavere driftsomkostninger i aktivets levetid fx gennem lavere energiforbrug, som mere
end kompenserer for hgjere anlaegsudgifterse. Dertil kan den offentlige sektor opsaette klare ind-
kabspolitikker i Statens og Kommunernes Indkebsservice (SKI), som kan vare med til at under-
stotte den gronne omstilling i den offentlige sektor.

2.3 MASSIV UDBYGNING AF VEDVARENDE ENERGI

2.3.1 Elsektoren

Den danske elsektor har gjort store skridt henimod at gare elproduktionen grennere igennem store
investeringer i eksempelvis vindmelleparker og konvertering af termiske kulkraftvarker til bio-
masse. For at Danmark kan né 70%-malsaetningen kraever det dog yderligere tiltag. I dag udger pro-
duktion og distribution af el 16-19% af de samlede CO--udledninger i Danmark.s: @get produktion af
el fra vedvarende energi (VE) vil derfor vaere en vaesentlig faktor for at nd regeringens 70%-malsaet-
ning.

48 KL (2020), CO2-reduktion i kommunerne, s. 6

49 Axcelfuture & Copenhagen Economics (2019): Bedre samspil mellem den private og den offentlige sektor kan skabe vaekst
i hele Danmark. Hvad skal der til?

50 Axcelfuture & Copenhagen Economics (2019): Bedre samspil mellem den private og den offentlige sektor kan skabe vaekst

51 Energinet (2017): Miljorapport for dansk el og kraftvarme for statusdret 2016, s. 7 og data fra Energistyrelsens basisfrem-
skrivning 2019. Dette deekker ogsé delvist varmeproduktion i fjernvarmenettet.
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Samtidig med at det eksisterende elforbrug skal dekkes af VE, vil gget elektrificering i industri,
transport og boliger ogsa fore til, at forbruget af el bliver storre fremover. For at elektrificeringen af
de andre sektorer er meningsfuld set ud fra et klimaperspektiv, er det vigtigt, at den el, der leveres,
ogsa fremover er gron (se ogsé naeste afsnit om elektrificering af gkonomien). Det kraever investe-
ringer, der gér udover bare at omstille den eksisterende produktion, men ogsé er tilstraeekkelige til at
fremtidssikre et storre elforbrug fremover.

Investeringer i vindmeller i Danmark (hovedsageligt havvind, men ogsa landvind) vil fortsat give
det storste bidrag i udbygningen af vedvarende energi. Dog er solceller i stigende grad blevet kom-
mercielt attraktive — selv pa vores breddegrader.

Endelig er der behov for investeringer i distribution og transmission af el fra de nye vedvarende
energikilder, for at infrastrukturen kan handtere den ggede elproduktion og det agede elforbrug.s:

Investeringsbehov og finansiering

Regeringen vurderer i deres energi- og klimaplan, at det samlede investeringsbehov i VE frem mod
2030 vil vaere pd 60-170 mia. kr.ss Derudover er der behov for omkring 40-70 mia. kr. i udvi-
delse af elnettet med investeringer i distribution og transmission,s og samtidig forventes der inve-
steringer pa 2-3 mia. kr. i opfangning af CO- fra atbraending med sakaldt carbon capture and
storage (CCS)-teknologi.ss

De fleste investeringer i vedvarende energi til elsektoren foregar gennem projektfinansiering, jf. Fi-
gur 9. Generelt er finansieringen af investeringer i vedvarende energi mere kompleks end typiske
virksomhedslan med betydelige og mange risikoelementer igennem hele projektfasen:
e  Det kraever grundige, omkostningstunge forundersggelser at screene potentielle anlaegs-
omrader, fx til havvindemglleparker, inden anleegget opfares.
o I opfarelsesfasen er der risiko for, at opfarelsesomkostningerne bliver stegrre end forventet
og derved andrer projekts rentabilitet.
e  Endelig er der risici forbundet med udsving i elpriserne i de fa tilfzelde, hvor ejerne ikke
har daekket sig ind ved hjelp af en fastprisaftale.

52 Andre tiltag fra partnerskaberne er elektrificering af boreplatforme, digitalisering af den danske vandsektor, investeringer i
udenlandsk vandinfrastruktur (fra eksport af dansk vandteknologi), eendret kapitalbehov fra mere cirkulere forretningsmo-
deller. For disse initiativer findes der ikke et konkret investeringsbehov.

53 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2019): Denmark’s Integrated National Energy and Climate Plan, s. 178. Planen
blev sendt til Europakommissionen ved udgangen af 2019. Spendet ligger pa 60-170 mia. kr. Investeringerne estimeret af
Ea Energianalyse ligger pd omkring 60-65 mia. kr. i ggede investeringer i VE elproduktion, mens Klimapartnerskabet for
Energi og Forsyning skenner, at der et investeringsbehov pé 135-175 mia. kr.

54 Baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70%
(endnu ikke udgivet). Regeringens egne tal for dette ligger pd maksimalt 50 mia. kr. jf. Klima-, Energi- og Forsyningsmini-
steriet (2019): Denmark’s Integrated National Energy and Climate Plan, s. 178. Klimapartnerskabet for Energi og Forsy-
ning skenner, at der er behov for ggede investeringer pa ca. 75 mia. kr.

55 Baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70%
(endnu ikke udgivet).
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Figur 9
Hlustration: Finansieringsmodel for et vedvarende energianiaeg

Udvikler Institutionelle Banker og

(Egenkapital) investorer realkreditinstitutter
(Egenkapital) (Fremmedkapital)

10 -25% 10 -25% 50 - 80%

VE-anlaeg

Nofte: lllustrativ fordeling mellem finansieringsparter
Kilde: Copenhagen Economics

P& grund af kompleksiteten i investeringerne er der behov for et betydeligt element af egenkapital-
investeringer fra risikovillige akterer, som investerer pa vegne af stgrre investorer, fx pensionskas-
ser. Udvikleren, der opferer anlaegget, vil ogsa typisk indskyde kapital. Det resterende finansierings-
behov daekkes via gaeldsfinansiering, jf. Figur 10. Bilag B beskriver investeringer i vedvarende ener-
gianlaeg nermere.
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Figur 10
Mulige finansieringskilder for elsektoren
Mia. kr.

. Mulige
Investeringsbehov finansieringskilder
~180
Carbon capture /
and storage Egenkapital
(fraudvikler)
Elnettet 60
Egenkapital
(fra kapitalfonde)
Erhvervslidn
Vedvarende 115
energianlceg
Realkreditldn
Mia. kr.
Note: Figuren viser middelvcerdien af spcendet for investeringer i vedvarende energi samt gvre del af spoendet
for investeringer i elnettet og carbon capture and storage
Kilde: Copenhagen Economics baseret pd baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020) og Danmarks Stati-

stik

Barrierer og losningsmuligheder

Elproduktion fra eksempelvis havvind kan i dag konkurrere naer markedsvilkér. En massiv udbyg-
ning vil dog @ge muligheden for priskannibalisering og skabe usikkerhed omkring, hvilken pris
strommen kan afsaettes til. Usikkerhed omkring prisen for afseetning kan gge kravet til afkast for in-
vestorer.

Samtidig vil en massiv udbygning af elproduktion fra vedvarende energikilder ogsa oge efterspargs-
len efter gode lokationer at placere produktionen pa. Det geelder bade til havs, hvor der skal afseet-
tes gode lokationer til havvind, men det er ogsa nedvendigt, at det fortsat er muligt at placere vind-
og solparker pa land.

Udover selve produktionsenhederne vil den store udbygning af produktionen af el fra vedvarende
energikilder ogsad medfore en storre belastning af elnettet. Sammen med andre tiltag vil dette oge
kravet til investeringer i bade transmissions- og distributionsnettet fremover, sa det kan falge med
udvidelserne i elproduktionen.

Her kan der ses pa reguleringen af Energinet og eldistributionsvirksomheder for at tilskynde til in-

vesteringer. Det kan evt. veere ved hjaelp af OPP-lgsninger, hvor ejerskabet stadig holdes offentligt.
Dertil kan der veere brug for reformer af afgifter og tilskud i energisektoren.
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Case: VindO

Projektet 'Vind@’ er et ambitigst projekt, der skal udnytte det store potentiale for at udbygge hav-
vindmelleparker i Nordsgen. Projektet vil forbinde flere havvindmelleparker til en central hub, med
forbindelse til land. Hub’en skal veere et knudepunkt, hvor der kan bygges lagringsmuligheder og
eksempelvis Power-to-X (produktion af electrofuels, se "Case: Electrofiels”).s> Vind@-projektet er
endnu pa et tidligt stadie, og der foreligger ikke en beslutning om at gennemfore projektet.s

'Vind@’ skal veere med til lgse en af de store udfordringer ved overgangen til elproduktion fra vind. I
modsetning til elproduktion fra eksempelvis kul eller gas kan man ikke skrue op for vinden, nér be-
hovet er der. Samtidig kan der vare timer, hvor man vil producere mere el fra vind, end man har
behov for. Vind@-tiltaget knytter elproduktion sammen med lagringsfaciliteter. Med dette kan man
‘gemme’ strgmmen som varmeenergi, nar det bleeser meget, og dermed udnytte elproduktionen
mere effektivt. Dermed vil det danske elforbrug kunne dackkes af vedvarende energi hele degnet.

En mulig plan for Vind@ er at opfere den langt ude i den danske del af Nordseen, hvor vinden blz-
ser pa andre tidspunkter end ved havvindmelleparkerne tat pa land, hvilket ogsa er medvirkende til
at udjaevne elproduktionen fra havvind, se Boks 2. Vind@ forventes pé laengere sigt (efter 2030) at
have potentiale til yderligere at reducere udledningen af CO- ved at producere electrofuels til skibs-
farten med Power-to-X teknologi.

Boks 2 Mulig plan for Vind9

En mulig plan for Vind@ gér pd at forbinde flere havvindmelleparker omkring en kunstig skabt @
i Nordsgen. Tiltaget er planlagt i felgende faser, jf. Figur 11;

1. I ferste fase etableres den fgrste vind-g (@1) med en vindmgllepark med en kapacitet
pd 3 GW og fraditionel tfransmission pd 2,5 GW til land.

2. | anden fase etableres termiske lagringsfaciliteter pd @1, og der opscettes yderligere
vindmgller. Dette ger det muligt at gge kapaciteten til 6 GW uden at udvide fransmis-
sionskapaciteten, da der i perioder med meget vind produceres varmeenergi af
overskudsellen, som lagres i lagringsfaciliteterne. Denne varme kan bruges til at pro-
ducere el, ndr der er mindre vind.

3. ltredje fase etableres den anden vind-g (@2) som kan bruges fil evt. fremtidig Power-
to-X-produktion. Kapaciteten fra vindmellerne udbygges fil 10 GW, og transmissionen
udvides til en kapacitet pd 4 GW. Denne fase afhcenger af teknologiudviklingen frem
mod 2030.

Kilde: Copenhagen Economics baseret pd Copenhagen Infrastructure Partners (2020), Preesentation til

workshop for Regeringens klimapartnerskaber den 8. januar 2020, s. 15

56 Copenhagen Infrastructure Partners (2020), Praesentation til workshop for Regeringens klimapartnerskaber den 8. januar
2020, sider 11-15.

57 Der er afsat 65 mio. kr. pa finansloven 2020 til forundersogelser for perioden 2020-2022 til etablering af en energi-¢ med
en vindkapacitet pa mindst 10 GW og mulig Power-to-X-teknologi samt en energi-g ved Bornholm pé 1-5 GW. Kilde: Rege-
ringen, Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Alternativet (2019): Finansloven for 2020, sider 15-16
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Figur 11
Hlustrering af faserne i én mulig plan for Vind9
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Nofte: Figuren er en illustration af en mulig gruppering af faser for et Vind@-tiltag i Nordsgen.

Kilde: Copenhagen Economics baseret pd Copenhagen Infrastructure Partners (2020), Proesentation til work-

shop for Regeringens klimapartnerskaber den 8. januar 2020, s. 15

Investeringsbehov og finansiering

Vind@ forventes at have et investeringsbehov pé op til 200 mia. kr. frem til 2030, hvilket deekker
en kapacitet op til 10 GW, transmission, lagringsfaciliteter, og produktionsfaciliteter til Power-to-X.
De 200 mia. kr. er ikke inkluderet i det samlede investeringsbehov i Figur 5 for at undga dobbelt-
regning, og da tiltaget forventes at g ud over 2030.

Finansieringen for Vind@ er ikke pa plads, da der stadig ikke er en aftale pa plads om gennemforel-
sen af projektet. Safremt projektet realiseres, vil en mulighed veere at finansiere Vind@ udelukkende
ved privat kapital, med pensionskasserne som hovedinvestor, i overensstemmelse med modellen
skitseret i Figur 9. Branchen har givet tilsagn om at investere 350 mia. kr. i grenne tiltag frem mod
2030, hvilket sikrer, at det finansielle rdderum er til stede.s Investeringen kan geares med galdsfi-
nansiering fra banker, svarende til almindelige VE-anlaeg som beskrevet ovenfor. For at realisere
projektet er direkte offentlig statte séledes ikke ngdvendig — men det offentlige har en rolle i at sikre
langsigtet efterspargsel og reducere andre usikkerheder i projektet som beskrevet nedenfor.

Barrierer og losningsmuligheder

Der er en rakke barrierer for realisering af Vind@. De knytter sig i mindre og mindre grad til selve
omkostningen ved at producere stregm fra havvind, da det i stigende grad er konkurrencedygtigt
med strem fra fossile braendstoffer, jf. afsnittet om electrofuels.

Den vigtigste barriere er den usikkerhed, der knytter sig til afseetningen fra investeringer i ny VE-
kapacitet. Bliver der faktisk gennemfort initiativer, der understetter den videre elektrificering i

58 Copenhagen Infrastructure Partners (2020), Referat til workshop for Regeringens klimapartnerskaber den 8. januar 2020,
s. 2. Investeringsbehovet afhaenger af placeringen af Vindd, hvor mange af faserne som foretages, om andre lande vil del-
tage (kraever mere samlet finansiering til distribution og transmission), de endelige storrelser pa vindmelleparkerne og
eventuelle prisudviklinger.

59 Copenhagen Infrastructure Partners (2020), Referat til workshop for Regeringens klimapartnerskaber den 8. januar 2020,
s. 14.

60 Siledes vil der ikke veere behov for yderligere offentlige midler end de 65. mio. kr., der er afsat pé Finansloven for 2020 til
at igangsette forundersogelser. Kilde: Regeringen, Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Alternativet
(2019): Finansloven for 2020, s. 15.
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Danmark (og omkringliggende lande), sa den nye kapacitet kan afszttes til priser, som daekker om-
kostningerne? Dernaest vil der veere usikkerhed omkring, hvorvidt der er den ngdvendige infra-
struktur til stede til at transportere el til kunderne. Usikkerheden vedrerende fremtidige pris- og
omKkostningsniveauer gennem hele vaerdikaeden fra produktion af el til slutforbrug er ogsé relevant.

Det er saledes i hgj grad politiske risici, som derfor ogsé kraever politiske lgsninger.

2.3.2 Biogas og fjernvarme

Som naevnt udger varme- og elproduktion 16-19% af den samlede CO--udledning i Danmark.e:
Fjernvarme produceres i dag ved afbrending af biomasse, affald, naturgas og kul, men der produce-
res ogsa fjernvarme fra solvarme, vind, geotermi og overskudsvarme fra industrien.s: Regeringens
mal er, at 90% af energiproduktionen i fjernvarme skal vere fossilfri i 2030 via omlagning til mere
klimavenlig varmeproduktion, primeert baseret pa biobrandsler (heriblandt biogas) og overskuds-
varme fra industrien, hvor der pd nuveaerende tidspunkt er et uudnyttet potentiale.

For at regeringens plan kan udfores, er der iser brug for investeringer i biomasseanlaeg samt
investeringer i infrastruktur, som kan facilitere varmeforsyningen.

Andre investeringer foretages i oget brug af overskudsvarme fra eksempelvis industri og data-
centre. Samlet set vurderes det, at overskudsvarme kan deekke 9-13% af det nuvaerende varmefor-
brug, men den nuvaerende deekning er blot 4%.64

Investeringsbehov og finansiering

Det samlede forventede investeringsbehov for fjernvarme er 15-40 mia. kr., hvoraf 10-30 mia. kr.
er i udvidet fjernvarmekapacitet fra biobrandsler, som investeres af forsynings- og energivirksom-
heder.s Dertil kommer investeringer inden for den tilhgrende infrastruktur pa 5-10 mia. kr.ss

Samlet set skanner vi, at sektorens finansieringsbehov primert kan deekkes af egenkapital. Selska-
berne kan derefter opné offentlig statte samt optage erhvervs- og realkreditlan til at deekke den re-
sterende del af finansieringen, jf. Figur 12. De kommunalt ejede fjernvarmeselskaber forventes at
daekke finansieringsbehovet gennem 1an fra KommuneKredit, séfremt rammebetingelserne for sek-
toren tillader det.s” Alternativt skal lanefinansieringen hentes i bankerne. Resten af finansieringen
kan hentes i egenkapitalen. For de resterende fjernvarmeselskaber skal investeringerne formentlig
hentes gennem ekstern finansiering.

61 Data fra Energistyrelsens basisfremskrivning 2019. Elproduktion og fjernvarme indgér ikke separat, da de i mange tilfaelde
haenger sammen i kraftveerkernes produktion af el og fjernvarme.

62 Dansk Fjernvarme (2020), Fakta om Fjernvarme, www.danskfjernvarme.dk/presse/fakta-om-fijernvarme

63 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2019): Denmark’s Integrated National Energy and Climate Plan, s. 29

64  Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2019): Denmark’s Integrated National Energy and Climate Plan, s. 87

65 Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2019): Denmark’s Integrated National Energy and Climate Plan, s. 178

66 De 5-10 mia. kr. er baseret pd Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2019): Denmark’s Integrated National Energy
and Climate Plan, s. 178, hvor det antages, at de 50 mia. kr., som forventes investeret i distribution og transmission af el og
fjernvarme, fordeles, s& 40-45 mia. kr. investeres i elnettet, og de resterende 5-10 mia. investeres i fjernvarmedistribution.
De 40-45 mia. stemmer med baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduk-
tionstiltag for at nd 70% (endnu ikke udgivet).

67 Hvis kommunale beslutninger om udleegninger af fjernvarmeomrader ophzves, vil konkurrencen i sektoren betyde, at
fjernvarmeselskaberne ikke lengere opfylder betingelserne til finansiering gennem KommuneKredit.
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Figur 12
Mulige finansieringskilder for biogas og fjernvarme
Mia. kr.
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Nofte: 1) Figuren viser middelvcerdien af spcendet for investeringer i udvidet kapacitet fra biobroendsler og den

nedre del af spcendet for investeringer i infrastruktur, 2) Blended finance udgeres af offentlige midler, der
blandes med private finansieringskilder (dvs. de andre elementer i figuren) — enten p& fonds niveau eller
direkte i viksomheder, som beskrevet i afsnit 2.6.1.

Kilde: Copenhagen Economics baseret pd baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020) og Danmarks Stati-
stik

Inden for produktion af biogas er mange anlaeg mindre driftsselskaber, fx bestaende af én eller flere
landmeend. Typisk bliver der hentet finansiering hos anpartshaverne og gennem lanefinansiering i
bankerne. Alternativt finansieres nogle biogasanlaeg gennem KommuneKredit, sfremt at selskabet
har faet udstedt en kommunal garanti. En betydelig del af finansieringen hentes derudover gennem
anlaegs- og pristilskud hos Energistyrelsen.

Barrierer og losningsmuligheder
For mindre fjernvarmeselskaber og biogasanlaeg kan det vaere en udfordring at finde kapital til at
foretage store kapitalinvesteringer.

En konsolidering af sektoren i stgrre virksomheder kan give bedre muligheder for finansiering af
omstillingen og adgang til privat kapital, ikke mindst for biogasanleeg. ESCO-investeringer kan ogsa
veere en finansieringslesning for fjernvarmeselskaber, da det kan sikre, at store up-front-investerin-
ger bliver foretaget. Det vil kraeve, at parterne indgar lange afsetningsaftaler, der sikrer tredjepar-
ten. For fjernvarmeselskaberne vil sddan en model kraeve, at selskabet har en stabil og sikker indtje-
ning fra fjernvarmen.
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2.4 ELEKTRIFICERING AF EN LANGT STORRE DEL AF
OKONOMIEN

2.4.1 Landtransport

I 2019 stod transportsektorerne (landtransport, luftfart og skibsfart) for naesten 30% af CO--udled-
ningen i Danmark.ss Storstedelen af udledningen kommer fra forbrug af fossile braendsler i land-
transporten fordelt pa privatbiler, varebiler, lastbiler, busser og tog, som stir for 27% af udlednin-
gen i Danmark.

Der er séledes et stort potentiale for elektrificering af landtransporten, som i dag primert er
drevet af benzin og diesel. Elektrificeringen betyder, at man skifter benzin- eller dieseldrevne kore-
tgjer ud med eldrevne koretgjer. Dette vil kraeve investeringer i elbiler, elbusser, ellastbiler og
eltog.© Regeringen har i gjeblikket ikke en konkret malsaetning om antallet af elbiler, elbusser eller
eltogi2030.7

Elektrificeringen af landtransporten betyder samtidig, at der skal ske betydelige investeringer i in-
frastrukturen, fx ladestationer til elkoretgjer, elektrificering af togbanenettet,” og investe-
ringer i elnettet for at deekke det ggede forbrug af el (deekket i afsnittet "Elsektoren”).

For tung transport, sdsom store lastbiler og vogntog, er fuld elektrificering af tekniske &rsager
sandsynligvis ikke mulig. Her er mere realistiske tiltag frem til 2030 omlaegning til kersel pa
biogas eller electrofuels (se afsnit "Case: Electrofuels). For at transportsektorerne omstiller sig
til electrofuels og biofuels, er det nedvendigt, at der ogsa bliver investeret i den nedvendige tankin-
frastruktur, som kan facilitere dette.

Investeringer i nye togbaner og veje kan reducere antallet af transportkilometer og age mulig-
hederne for at bruge offentlig transport. Dertil er der mulighed for investeringer i mere effektiv
transport, eksempelvis ved investeringer i storre modulvogntog, si mere gods transporteres
pé samme lastvogn.z

Investeringsbehov og finansiering
Frem til 2030 forventes landtransporten at have et investeringsbehov pé ca. 225 mia. kr.

De starste investeringer foretages af husholdningerne i elbilparken. Investeringsbehovet for, at der i
2030 er én mio. private elbiler” pa vejene, forventes at veere ca. 135 mia. kr., hvilket daekker

68 Data fra Energistyrelsens basisfremskrivning 2019.

%  Det er ikke alle busser, lastbiler og tog, hvor det kan lade sig gore at elektrificere. Her skal der bruges andre tiltag.

70 Der er ikke noget konkret tal for antallet af elbiler i 2030. Kilde: Berlingske (2019): Ny regering dropper mél om fast antal
elbiler i 2030, men slipper ikke for at kigge pa afgifter, www.berlingske.dk/business/ny-regering-dropper-maal-om-fast-
antal-elbiler-i-2030-men-slipper-ikke;

7t Der er allerede planer om at opsette kareledninger pa togbanenettet for 13 mia. kr. i de kommende 2-3 4r, bl.a. over gran-

sen til Tyskland. For mindre regionale strakninger er batteridrevne tog en alternativ lgsning. Transportminister Benny
Engelbrecht (S) har bl.a. foreslaet batteridrevne tog pa regionale straekninger. Dette forventes at blive testet pa Hillerad-
Helsingor-strackningen. Kilde: DR (2020): Minister vil seette batteridrevne tog pd skinner inden 2030, www.dr.dk/nyhe-
der/politik/minister-vil-saette-batteridrevne-tog-pa-skinner-inden-2030

72 Nogle mindre lastbiler forventes at kunne elektrificeres.

73 Der er kun visse modulvogntog, som er tilladt i Danmark. Kilde: Vejdirektoratet: Modulvogntogsordningen, www.vejdirek-

toratet.dk/side/erhvervstransport#1

74 Dakker ogsé nogle plugin-hybridbiler.
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investeringer i elbiler pé ca. 130 mia. kr.” og investeringer i ladeinfrastruktur p& 6 mia. kr.7s Dertil
vil der vaere investeringer i produktion af el og udvidelse af elnettet (deekket i afsnittet "Elsekto-
ren”).

Det forventes, at 155.000 nye elvarebiler vil give anledning til et investeringsbehov pé ca. 45 mia.
kr. frem til 2030, hvoraf ca. 0,5 mia. kr. vil veere investeringer i ladeinfrastruktur. Disse investerin-
ger foretages hovedsageligt af virksomheder.

Investeringsbehovet indenfor el- og gasbusser forventes at vare 12 mia. kr. frem til 2030 foretaget
af busselskaber. Ellastbiler og biogaslastbiler forventes at have et investeringsbehov p& 8 mia. kr.,

mens tung transport (bl.a. lastbiler), som kerer pa brint, har et forventet investeringsbehov pé ca.

20 mia. kr.

I forhold til finansiering er landstransporten splittet mellem at veere drevet af privatpersoner og pri-
vate virksomheder, mens infrastrukturen er offentligt ejet, jf. Figur 13. Det betyder, at finansierin-
gen af landtransportsektorens investeringsbehov skal findes hos mange forskellige aktorer:

Figur 13
Mulige finansieringskilder for landtransporten
Mia. kr.

- Muli
Investeringsbehov finansieringskilder
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Elbiler 135
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Note: Brint til tung fransport doekker over investering i brintkaretgjer. Investeringer i lastbiler, varebiler og busser
deekker omloegning til hhv. el og gas. Elbiler doekker ogsé plugin-hybridbiler.
Kilde: Copenhagen Economics baseret pd baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020) og Danmarks Stati-

stik

75 Prisen inkluderer ikke eventuel registreringsafgift og moms. Der er 255.000 elbiler og plugin-hybridbiler i referencen, s&
der kreeves ca. 750.000 flere el- og plugin-hybridbiler frem mod 2030 plus eventuelle udskiftninger af eksisterende biler.

76 Baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70%
(endnu ikke udgivet). 1 tilfeelde af, at antallet af elbiler nér op pé 1,5 mio. elbiler i 2030, forventes en samlet investering pa
225 mia. kr., hvoraf 215 mia. kr. er i elbiler, og 10 mia. kr. er i ladeinfrastruktur. Investeringen daekker ogsa over plugin-
hybrider. I 2030 forventes en ny gennemsnitlig elbil at koste 139.000 kr., mens en plugin-hybridbil vil koste 177.000.
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Elbiler

Finansieringen af de samlede investeringer i private elbiler kan foretages i bankerne,”” gennem bil-
1&n, 14n i friveerdien eller alternativt som egenbetaling. En mulig finansiering kunne best af en be-
tydelig mangde kapital finansieret via almindelige billdin samt i mindre grad egenbetaling af privat-
opsparingen og 1an i frivaerdien. Der er her taget hajde for, at friverdien indgér som en del af lgs-
ningen i finansieringsbehovet for andre tiltag, og at det udover tilstrackkelig friveerdi ogsé er en for-
udsaetning, at l&ntagers gkonomi er tilstraekkelig i forhold til forsvarlig l&ngivning og lantagning. I
betydeligt omfang vil et kab af en ny elbil ske, nar man alligevel havde tenkt sig at skifte bil, og sale-
des ikke udlese et "nyt” finansieringsbehov.

Banksektoren kan eventuelt finansiere udlén til elbiler ved at udstede af grenne obligationer. Dette
kan potentielt give lavere laneomkostninger, hvis investorerne er villige til at betale en hgjere pris
pa grenne obligationer.

Den nedvendige infrastruktur med ladestationer, gas, mm. Forventes dakket delvist ved hjelp af
egenkapital fra udviklerne (fx energiselskaber) og delvist gennem lénefinansiering.

Last- og varebiler samt busser

Investeringer i karetgjer, som kan kere pa nye breendselstyper for last- og varebiler, skal foretages
af private virksomheder. Vi forventer, at finansieringen vil folge den generelle kapitalstruktur i sek-
toren.

Investeringerne i nye anleeg ved busterminalerne, sdsom ladestationer etc., forventes at blive finan-
sieret gennem offentlige udbud, og det vil dermed vare busselskaberne, som foretager investerin-
gerne. Saledes skeonner vi, at storstedelen af investeringer kan finansieres gennem erhvervsldn mens
resten finansieres som egenkapital.

Jernbanenettet

Sterstedelen af jernbanenettet i Danmark er ejet af BaneDanmark, og finansieringen af elektrifice-
ringen af jernbanenettet vil derfor som udgangspunkt vere statslig.7# Dog kan det vare hensigts-
maessigt at 4bne op for privat finansiering af elektrificeringen via OPP som beskrevet nedenfor. Sa-
fremt der &bnes for sddan privat finansiering, vil det private investeringsbehov udvides.

Barrierer og losningsmuligheder

I forbindelse med store infrastrukturprojekter, fx i jernbanenettet, kan regeringen undersgge mulig-
heden for at indga i OPP. Fordelene ved OPP er, at man udliciterer produktionen til en specialiseret
enhed, der har erfaring med og kompetencer inden for infrastrukturprojekter.

For at et OPP-projekt kan blive aktuelt, skal der vaere samhgrighed mellem de gkonomiske gevin-
ster og risici for udbyderen. Dette sikres igennem aflgnninger og driftstjeneste. Nar risikoen er pla-
ceret optimalt, vil leveranderen belgnnes for de dele af projektet, hvor de kan pavirke kvaliteten.
Det tilskynder til, at leveranderen yder et arbejde, der har den langsigtede rentabilitet in mente.

77 Elbiler daekker ogsé plug-in-hybridbiler
78 Lokalbanerne er aktieselskaber, som typisk er ejet af trafikselskaberne og kommunerne.
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Boks 3 Offentlige-Private Partnerskaber (OPP)

Formalet med OPP er at sikre en bedre totalzkonomisk Izsning ved opfarelsen af offentlige in-
frastrukturprojekter. Ved OPP inddrages den private akter i projektets design- og konstruktions-
fase og skal samtidig std for driften af aktivet de kommende ér. Hermed sikres det, at den pri-
vate akter har et incitament fil at designe et aktiv, hvor driftsomkostningerne kan holdes i bund.
Na&r den private akter tager hegjde for driftsomkostninger i designet af aktivet, kommer der na-
turligt et @get fokus pd totalgkonomien i projektet.

OPP er bedst anvendt p& omrdader, hvor hverken den offentlige sektor eller det private er-
hvervsliv selv vil kunne levere ydelsen optimalt. Der vil typisk vcere tale om, at ydelsens udbyder
vil have monopollignende status, hviket medfegrer, at en ren privat Iasning ikke er mulig, men
hvor det stadig er muligt — under udspecificerede rammer — at have en hgj grad af privat invol-
vering. P& den mdde kan der drages nytte af den private sektors kompetencer inden for bud-
getstyring, innovation og kommerciel ledelse.

Kilde: Axcelfuture & Copenhagen Economics (2019): Bedre samspil mellem den private og den offentlige sek-
tor kan skabe vaekst i hele Danmark. Hvad skal der fil2

Med hensyn til omstillingen til lavemissionskeretgjer (el, gas, brint, plugin-hybrid) er der behov for
stabile rammevilkar. Der kan veere behov for reformer af bilbeskatningen, ift. registreringsafgifter
mm., som kan indrettes saledes, at de tilskynder til kab af lavemissionsbiler. I omstillingen til lave-
missionskeretgjer er det ogsd nedvendigt, at lade- og lagringskapacitet i tilstraekkeligt omfang er
tilgeengelig og udbredt i hele landet, hvilket giver sikkerhed til keberen om, at man kan lade og pa-
fylde sit karetgj i hele landet.

I takt med at teknologien i lavemissionsbiler modnes, forventes yderligere prisfald. Skattefritagelse
pé nuveaerende tidspunkt kan derfor gradvist erstattes med afgifter, der stiger i takt med, at prisen
pa lavemissionsbiler falder. Séledes sikres tilstraeekkelig tilskyndelse til kgb af lavemissionsbiler,
samtidig med at provenutabet begrenses. Lavemissionsbiler forventes at have ca. samme levetids-
omkostning som konventionelle biler i 2030 og vil siledes kunne bzre en tilsvarende beskatning.
Det geelder dog ikke for de mindste biler, hvor det forventes, at elbiler ogsa i 2030 vil vaere noget dy-
rere end en konventionel bil.

2.4.2 Industri og gvrige erhverv

Industrien udledte 18% af den samlede CO--udledning i Danmark i 2019, hvoraf den energiinten-
sive industri stér for en stor del.sc Den energiintensive industris produktion afthanger bl.a. af var-
meprocesser og afbreending, heriblandt cementproduktion, stebning (metalvareindustrien) og tegl-
industrien, hvor der skal hgj varme til at producere produkterne.

Bortset fra energieffektiviseringer ventes det storste bidrag til CO2-reduktion at komme fra elek-
trificering af varmeprocesser. Industrien kan elektrificere dele af varmeprocesserne i

79 Energistyrelsen (2016), Alternative drivmidler
80 Data fra Energistyrelsens basisfremskrivning.
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produktionen ved eksempelvis at udskifte naturgaskedler og oliekedler med varmepumper eller el-
kedler, hvilket mindsker udledningen.s: Dertil kan intern transport i industrien elektrifice-
res.

Elektrificeringen af varmeprocesser og intern transport kraever ogsé udbygning i elnettet (dekket i
afsnittet “Elsektoren”).

Industrien indgér ogsé i initiativer for biofuels og fjernvarme, (daekkes i afsnittet “Biogas og fjern-
varme”). Blandt andet er der et potentiale i udvikling af mere baeredygtige byggematerialer (fx ce-
ment og mursten), hvor biogas kan bruges i afbreendingsprocessen. Industriens varmeproduktion
kan ogsa bruges i fjernvarmenettet til at udnytte overskudsvarme til opvarmning af bygninger.

Investeringsbehov og finansiering

Det samlede investeringsbehov for industrien i regeringens plan pad omrédet er 20 mia. kr.,*> men
belabet er hajere, nar energieffektiviseringer og elektrificering af intern transport inkluderes. I sa
fald kan investeringsbehovet né op pa nesten 50 mia. kr., hvoraf de 25 mia. kr. som naevnt ligger i
energieffektiviseringer.s: De resterende 25 mia. kr. fordeles pa elektrificering af den interne trans-
port i industrien, som forventes at have et investeringsbehov pé ca. 10 mia. kr.s+ Investeringsbeho-
vet for biogas og biodiesel i industrien forventes at vaere ca. 8-9 mia. kr., mens elektrificering af er-
hvervene forventes at have et investeringsbehov pé 5-6 mia. kr. Dertil kan der vare investeringer i
at erstatte kul og koks med naturgas i industriprocesser for 0,7 mia. kr.ss

Vi forventer som udgangspunkt, at finansieringen af investeringsbehovet folger den generelle kapi-
talstruktur i sektoren, jf. Figur 14. Det medferer en storre andel af egenkapitalfinansiering sammen-
lignet med andre sektorer. Derudover kan finansieringen af industriens gregnne investeringsbehov
(ekskl. Energieffektiviseringer) ske gennem offentlig kapital fra statsejede fonde. For at deekke den
resterende del af finansieringsbehov kan industrien optage erhvervslan.

81 Denne udskiftning er hovedsagelig mulig for lavtemperaturprocesser under 100 °C, eksempelvis torring, hvor det antages,

at 70% af alle olie- og naturgaskedler kan udskiftes frem til 2030. Det antages desuden, at nogle varmere processer over 100

°C kan udskiftes; 50% for processer inden for 100 °C-300 °C, 25 % af processerne over 300 °C forventes at kunne blive ud-

skiftet.

Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet (2019): Denmark’s Integrated National Energy and Climate Plan, s. 178.

83 Baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70%
(endnu ikke udgivet).

84

85 Baggrundsdata fra Ea Energianalyse (2020): Klima KPI for Dansk Industri, Drivhusgasreduktionstiltag for at nd 70%
(endnu ikke udgivet).
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Figur 14
Mulige finansieringskilder for industri og ovrige erhverv

Mia. kr.
- Mulige
Investeringsbehov finansieringskilder
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Elektrificering af .
industriprocesser Erhvervslan
Industriel transport 10 Egenkapital
Biodiesel og biogas 10 Blended finance
Mia. kr.
Note: Blended finance udgeres af offentlige midler, der blandes med private finansieringskilder (dvs. de andre
elementer i figuren) — enten pd fonds niveau eller direkte i vicksomheder, som beskrevet i afsnit 2.6.1.
Kilde: Copenhagen Economics baseret p&d baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020) og Danmarks Stati-

stik

Barrierer og losningsmuligheder

Industrien er i hgj grad udsat for international konkurrence, og investeringer i potentielt dyrere tek-
nologier mindsker konkurrenceevnen for danske virksomheder, hvis tiltagene kun sker i Danmark.
Der risikeres at veere en leakage-effekt til udlandet, se afsnit 3.3.

Der kan derfor vare behov for internationale lgsningsmuligheder. Se afsnit 3.4 om barrierer for in-
dustrien i international konkurrence.

Omlaegningen til varmepumper i industrien kan accelereres gennem en maélrettet stotteordning for
VE til processer med fokus péa radgivning. Stetten kan ga til radgivning om de teknologiske mulighe-
der (statte til energieftersyn i mindre virksomheder) og til at reducere tilbagebetalingstiden pa kon-
krete projekter.

2.4.3 Bygge og anlaeg

Bygge- og anlaegsbranchen star for 30 % af CO.-udledningerne i Danmark (40 % pé verdensplan),
nér man teller de indirekte udledninger med ssom materialeforbrug, transport af materialer, brug
af bygninger og nedrivning.ss

86 Inkluderer varmeforbrug i boliger. ”Der udledes CO2, nér byggematerialerne bliver produceret og fragtet til byggeplad-
sen, ndr bygningerne opfores og bliver taget i brug, og igen ndr de skal rives ned og keres vaek eller genanvendes”. Kilde:
Dansk Byggeri (2019): Dansk Byggeri: Der skal forskning til at seenke CO2-udslip fra byggebranchen www.danskbyg-
geri.dk/nyheder-og-presse/nyheder/presse/2019/dansk-byggeri-der-skal-forskning-til-at-saenke-co2-udslip-fra-bygge-
branchen/ og Dansk Byggeri (2020): Klimapartnerskabet for Byggeri og Anlaeg, www.danskbyggeri.dk/nyheder-og-
presse/nyheder/aktuelt-for-medlemmer/2020/klimapartnerskab-for-byggeri-og-anlaeg/
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Et af de store potentialer for branchen er i forhold til reduktion af CO- fra byggematerialer. Eksem-
pelvis nevner sektoren selv, at en gget brug af treematerialer i byggeriet er en mulighed for at
mindske brugen af andre mindre klimavenlige materialer som cement og mursten.

Derudover er bygge- og anlaegsbranchen en vigtig akter i tiltagene for energirenoveringer i boliger
og industri og i udbygningen af vedvarende energi. Branchen kan derfor ogsa bidrage til 2030-maél-
setningen gennem de tiltag, som allerede er navnt for energirenoveringer. Materialeforbrug er i
vores opgorelse dekket under industri, mens bygninger er dekket under energieffektiviseringer.

Et vaesentligt investeringsbehov inden for bygge- og anlaegsbranchen er den interne transport.
Investeringer i elektrificering af maskiner og transport i byggeriet kan give CO2-reduktioner. Dette
kraever ogsé investeringer i yderligere vedvarende elproduktion og energinet (se afsnittet for “Elsek-
toren”).

Investeringsbehov og finansiering

Investeringsbehovet for elektrificeringen af den interne transport i bygge- og anleegsbranchen sken-
nes at veere ca. 20 mia. kr. frem til 2030, hvoraf sterstedelen er i nye keretgjer og maskiner, mens
ca. 1 mia. kr. er i lade-infrastruktur. Disse investeringer forventes at skulle foretages af bygge- og
anlaegsvirksomhederne.

Investeringsbehovet i bygge- og anlagssektoren for gronne investeringer kan finansieres pd samme
made, som sektoren ville finansiere andre investeringsprojekter, jf. Figur 15. Her vil banker og real-
kreditinstitutter levere en stor del af finansieringen gennem erhvervs- og realkreditldn, mens den
resterende finansiering kan findes som egenkapital hos selskaberne selv.
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Figur 15
Mulige finansieringskilder for bygge- og anlaegssektoren
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Kilde: Copenhagen Economics baseret pd baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020) og Danmarks Stati-

stik
2.4.4 Skibsfart

Indenrigsskibsfart
Luft- og skibsfart udger kun 2% af det samlede CO--udledning pa dansk grund, da det kun er skibe
og fly, som foretager indenrigsrejser, der indgar i beregningen.

I Danmark kan man se pé tiltag, der pavirker lokale og regionale skibsruter. Det er ogsé her, at
skibsfartens bidrag til 70%-maélsatningen vil komme fra. Mulige tiltag uden omleegning til electro-
fuels og biofuels inkluderer investeringer i energieffektiviseringer af skibe samt investeringer i
hybrid-, el- og electrofuelfaerger til korte distancer, som reducerer forbruget af fossile braends-
ler for feergetransporten.s” Det er ligeledes vigtigt at se pa investeringer pa land, séledes at faerger
mm. kan lade el op i havnene.

Udenrigsskibsfart
Udenrigstransporten indgar ikke i 70%-maélsatningen. Ikke desto mindre udger udenrigsluftfart og
udenrigsskibsfart betydelige bidrag til de globale CO2-udledninger.

Med teknologiudviklinger inden for electrofuels er der mulighed for at reducere sektorens udlednin-
ger. Et sddant skifte vil for skibsfart kreeve, at man kan finde lgsninger i internationalt regi. For det
forste er skibsfart udsat for steerk international konkurrence, s ekstra krav til danske skibe vil have
en stor indvirkning pa konkurrenceevnen. Derudover kraver tiltagene for skibsfarten, at

87 Eksempelvis er der hybridferger til Tyskland. Kilde: Scandlines: Scandlines’ hybridsystem, www.scandlines.dk/om-
scandlines/greenagenda/vores-hybridsystem
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infrastrukturen findes i begge ender af ruten: Hvis et skib sejler pa electrofuels mellem Asien og
Danmark, kraever det, at der findes konkurrencedygtig electrofuels i begge ender af ruten.

Globalt set vurderes det, at der er et investeringsbehov pd 10.000-13.000 mia. kr. i at gere shipping
fossilfri globalt frem mod 2050.5¢ Sterstedelen af dette investeres pé land i produktionsanlzeg og
infrastruktur for bl.a. produktion af electrofuels (se afsnittet “Case: Electrofuels”). Dette
kraever dog ogsa tiltag for skibsfarten i at tilpasse skibsmotorerne til at fungere med de nye
braendstoffer. Ca. 13% af investeringerne pé globalt plan er investeringer i skibene, og inkluderer
investeringer i maskiner og lagring af braendstof ombord samt tilpasning af motorer.s

Hvis man antager, at de danske skibe skal investere en andel svarende til deres storrelse relativt til
den globale omsatning i branchen, svarer dette til investeringer for ca. 65-85 mia. kr. frem mod
2050.9

Kompleksiteten i processen og den nedvendige internationale opbakning gor det usandsynligt, at
skiftet til electrofuels i skibsfarten er fuldt implementeret inden 2030. Man kan méske forsgge at
lave mindre pilotforseg med indblanding af interessenter fra hele veerdikeeden — fx i et afgraenset
geografisk omréde. Dette kan muligvis finde sted inden en evt. regulering er pa plads.

Finansiering

Vi forventer ikke, at transportsektorerne padbegynder skiftet til electrofuels i fuld skala, inden den
nedvendige nationale og internationale regulering er kommet pa plads sammen med klare industri-
standarder. De gaeldende vilkar for brugen af electrofuels, herunder vished om niveauet af CO.-af-
giften, skal fastleegges, inden det bliver attraktivt for sektoren at tilvejebringe transitionen. Nar det
sker, forventer vi, at risikoprofilen for investeringerne og tidshorisonten vil vaere pé linje med typi-
ske investeringer inden for sektoren, og sdledes vil finansieringen vere tilsvarende den nuverende
kapitalstruktur.

Barrierer og losningsmuligheder

For udenrigsskibsfarten er den starste barriere, at investeringerne i omstilling til electrofuels kun er
meningsfulde, safremt der er internationale aftaler pa plads, som sikrer en omstilling i hele indu-
strien. Rederivirksomhederne opererer i en branche med hard international konkurrence, og inve-
steringer i nye dyrere teknologier giver ikke mening, medmindre hele branchen omstiller sig.

Derudover kan finansieringen i danske rederier traekke pa internationale initiativer pd omradet, se
kapitel 3.3.3.

88 Globale Marine Forum: New analysis puts a price tag on maritime shipping’s decarbonization www.globalmaritimefo-
rum.org/press/new-analysis-puts-a-price-tag-on-maritime-shippings-decarbonization og The scale of investment needed to
decarbonize international shipping www.globalmaritimeforum.org/news/the-scale-of-investment-needed-to-decarbonize-
international-shipping/

89 Tilpasning af motorer til electrofuels i de store containerskibe kan koste op mod 170 mio. kr. per skib. Kilde: Maersk, base-
ret pé referat af workshop mellem det finansielle klimapartnerskab og klimapartnerskaberne for Landtransport, Luftfart og

Det Bla Danmark d. 8. januar, s. 6

90 Den danske andel svarer til ca. 5 % af verdensomsztningen i "'Water transport’ i 2014. Kilde: Data fra World Input-Output
Database

91 Man vil maske se nogle af markedslederne forsege sig med alternative fuels for derved at veere pa forkant, men det store
skifte for sektoren kraever mere klarhed og slutkunder, der vil betale mere for varer, der er transporteret karbonfrit.
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2.4.5 Luftfart

Ligesom for skibsfart, er det kun indenrigsdelen af flyvningerne, som indgar i 70%-malsatningen.
Der er dog vaesentlige potentialer for CO.-reduktioner i luftfarten for udenrigstransporten, som ud-
gar 90% af de samlede passagerer.o

Hovedinitiativet inden for luftfart er en iblanding af electrofuels med flybrandstof i flymotorerne,
se "Case: electrofuels”i afsnit 2.4 for en beskrivelse af electrofuels. Der er allerede electrofueltekno-
logier, som delvist kan erstatte flybraendstof. Braendstof til fly er komplekst, da det kraever en meget
stor maengde energi per liter, og der er ogsa en lang rakke sikkerhedsmaessige krav, som et brand-
stof skal opfylde. I dag ser man derfor for fly primeert iblanding af alternative fuels i traditionelt fly-
braendstof, hvor nogle typer kan iblandes op til 50%.s:

Investeringsbehov og finansiering

Branchens plan for electrofuels i luftfartens+ deekker béde indenrigs- og udenrigsflyvninger, og det
er ikke meningsfuldt at opdele disse i indenrigs og udenrigs, da det er en del af en samlet plan. En
stor del af planen forventes at daekke udenrigsluftfarten, hvormed investeringen ikke indgéar i vores
samlede opggrelse af investeringsbehovet i Figur 5. Planen har dog stadig brug for investeringer i
Danmark frem mod 2030.

For at daekke investeringer til omlaegning til elektrofuels for at facilitere en reduktion pa 70% i in-
denrigsluftfartudledninger og 30% i udenrigsluftfartudledninger i 2030 forventes investeringer pa
45-50 mia. kr. i Danmark frem mod 2030.% Stgrstedelen af disse investeringer forventes at ligge i
en udbygning af el fra vedvarende energi, distribution og elektrolyseanlag for omtrent 30 mia. kr.
Dertil forventes investeringer i produktionsfaciliteter med biogas og CO»-opfangning for ca. 6 mia.
kr., mens anlaeg til sustainable aviation fuels (SAF) til produktionen af electrofuels forventes at
kraeve investeringer for ca. 10 mia. kr.s

Elproduktion og -distribution samt de forskellige anlaeg forventes at blive finansieret p4 samme
méde som beskrevet i hhv. ”Elsektoren” og ”Innovation, udvikling og eksport af lavemissionslos-
ninger”. Se desuden naeste afsnit.

Barrierer og losningsmuligheder
Luftfartsbranchen er udsat for international konkurrence, hvilket gor, at investeringer i dyrere tek-
nologier mindsker konkurrenceevnen i branchen.

Tiltag som Luftfartens Klimafond kan veere med til at mindske denne prisforskel: Luftfartens Kli-
mapartnerskab anbefaler at etablere ”Luftfartens Klimafond”, som skal bruges til at facilitere den
grenne omstilling i sektoren. Fonden forventes at kunne generere indtagter for op mod 0,5 mia. kr.
arligt fra et bidrag pa omtrent 30 kr. for afrejsende passagerer fra danske lufthavne. Planen er, at
denne fond skal deekke s& meget af merprisen af electrofuels som muligt for at gare den

92 Baseret pa tal fra Danmarks Statistik for afrejsende passagerer i 2019, FLYV91

93 ATAG (2017): Beginner’s Guide to Sustainable Aviation Fuel, s. 19, www.aviationbenefits.org/media/166152/beginners-
guide-to-saf web.pdf

94 Baseret pd samtaler med Dansk Industri Transport (Klimapartnerskabet for luftfart) i februar-marts 2020.

95  Baseret pd samtaler med Dansk Industri Transport (Klimapartnerskabet for luftfart) i februar-marts 2020.

96 Den samlede produktion beskrevet herover vil udmente sig i en produktion pa 21 petajoule (PJ) energi. Dette daekker 12 PJ
til braendstof til fly samt varmeenergi og naphtha, som er brugbare biprodukter af denne produktion. Varmeenergien kan
udnyttes i fjernvarmenetveerket, og naphtha kan bruges til plastproduktion. Disse biprodukter af produktionen er efter-
spurgte og kan vare med til at mindske prisen pa SAF til luftfarten.
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konkurrencedygtig med traditionelt breendstof. Med udmeldinger fra luftfarten om at aftage det bae-
redygtige brandstof og med finansieringen fra klimafonden mindskes flyselskabernes markedsri-
siko, og aftagerrisikoen mindskes for investorerne, hvormed investeringerne i electrofuelproduktio-
nen forventes at blive mere attraktive. Derudover kan internationale aftaler pa luftfartsomradet om
eksempelvis iblandingskrav af electro- eller biofuels veere medvirkende til storre sikkerhed i omstil-
lingen i branchen.

Omstillingen er ogsa begrenset af greenser for iblanding af electrofuels i flybraendstof, som er inter-
nationalt fastlagt baseret pd American Society for Testing and Materials vurderinger af standarder
og sikkerhedshensyn.»

2.5 INNOVATION, UDVIKLING OG EKSPORT AF
LAVEMISSIONSLOSNINGER

Det bliver sveert at nd mélseetningen om CO.-neutralitet i 2050 med de eksisterende teknologier og
produktionsmetoder. Der er derfor brug for investeringer i nye og forberede teknologier pa omréa-
der, hvor det lige nu er svert at reducere CO2-udledningen. Eksempler pa teknologier, der skal ud-
vikles, er smarte energisystemer, batteriteknologi og alternative energikilder. Desuden skal allerede
kendte teknologier skaleres.

Iseer inden for skibsfart, luftfart, tung vejgodstransport og tung industri er det svaert at reducere
CO.-udledningen, da det er omréder, som lige nu bruger fossile braendsler, og det er ikke muligt at
elektrificere alle transportformer og industriprocesser.ss Derfor er der behov for investeringer i al-
ternative teknologier til de fossile brendsler, som electrofuels og biofuels. Disse er brendsler,
som helt eller delvist kan erstatte fossile braendsler i skibe, fly, tung vejgodstransport og tung indu-
stri. Electrofuels produceres ved brug af el, mens biofuels produceres af biomateriale fra eksempel-
vis affald fra landbrug, industri og husholdninger, men der kan ogsa indgé biologisk producerede
luftgasser — eksempelvis metan — i produktionen af electrofuels.» Electrofuels er yderligere beskre-
vet i "Case: Electrofuels”.

Investeringsbehov og finansiering

Samlet set vurderer vi, at investeringer for omkring 35 mia. kr. i gren teknologiudvikling og udvik-
ling af electrofuels, biofuels og andre teknologier frem mod 2030, vil vaere en realistisk ambition for
dansk erhvervsliv.~c Dertil er der brug for egede investeringer i yderligere elproduktion fra vedva-
rende energi, hvilket er deekket under afsnittet ”Elsektoren”. Det er baseret dels pa de samlede res-
sourcer, der gar til teknologiudvikling i Danmark, dels pa investeringsbehovet pa allerede igang-
satte initiativer.

Ud af de samlede 35 mia. kr. har vi identificeret konkrete projekter for i alt 20 mia. kr., der er for-
delt som foelger:
e Der er forventede investeringer i electrofuels for brint til tung transport pé ca. 8 mia. kr.
e Andre investeringer i electrofuels i E-diesel og metanol forventes at veere ca. 6 mia. kr.

97 ICAO (2019): Fuel Approval Process & Status, s.4, www.icao.int/Meetings/SAFStocktaking/Docu-
ments/ICAO%20SAF%20Stocktaking%202019%20-%20A11-1%20Jim%20Hileman.pdf

98 Herudover er der en risiko for, at udledningen “eksporteres”, sa fly og skibe fylder breendstoftankene med fossile braendsler
i udlandet. Derfor skal tiltagene ogsa haeenge sammen med regulering i dansk og international kontekst. Dertil er det ogsa
sveert at mindske udledningerne i landbruget, hvor der ogsé kan veere behov for grenne teknologiinvesteringer.

99 Der er dog overlap mellem electrofuels og biofuels, da der kan indga biogas i produktion af electrofuels.

100 Det deekker ikke udenrigstransporten.
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e Investeringer i biofuelsanlaeg er forventet pa 6 mia. kr. for biodiesel og bioethanol.

Derudover vil der vaere behov for generelle investeringer i grenne teknologier.: Her vurderer vi, at
investeringer for 15 mia. kr. vil veere en realistisk méalsaetning. Det er oplagt, at disse investeringer
skal finde sted inden for nuvaerende og potentielle danske styrkepositioner, som har et muligt frem-
tidigt globalt markedspotentialews. Det kunne vaere eksempelvis vaere investeringer i udvikling in-
denfor folgende omréader:

1. Intelligent energisystemdesign med variabel VE og energilagring
Termisk lagring af energi
Offshore-vindteknologi
Energibesparende smart home- og bygningsteknologier:s
Bioenergiteknologier
Kraftvarme- og forbreendingsanlaeg
Fjernvarmeteknologi

N N

Yderligere investeringer i brint og brandselsceller (electrofuels)

Barrierer og losningsforslag
Investeringer i gron teknologiudvikling er som udgangspunkt mere risikable end investeringer i
gren infrastruktur. Risiciene kan, forsimplet, deles op i to kategorier:
¢ Teknologirisiko: Det er usikkert, hvordan fremtidens energiproduktion vil se ud, og sa-
ledes om der vil veere et match mellem den udviklede teknologi og den faktiske mest effici-
ente energiproduktion. Der er ogsa en risiko for, at andre tilsvarende projekter udvikles
hurtigere og kommer for pd markedet, hvorved den pageldende investering risikerer at
veere forzeldet.
e Aftagerrisiko: Der er usikkerhed om den fremtidige efterspergsel pa teknologien. Speci-
elt hvis eftersporgslen beror pa, at der paferes omkostninger ved CO.-udledning, igennem
lovkrav, afgifter og kvoter, som vil gare teknologien tilpas attraktiv til at blive skaleret.

Endelig har teknologiudvikling lange investeringsperspektiver, fx 10-15 ar fra idé, til det nar marke-
det. Det betyder alt i alt, at der skal vare potentiale for at skalere teknologien internationalt, for in-
vesteringen er gkonomisk rentabel.

Risikoprofilen for gren teknologiudvikling — med hgje risici og stort potentiale — gor dem velegnede
for egenkapitalfinansiering fra kapitalfonde, sdsom venture kapital i udviklingsfasen og senere pri-
vate equity, nar teknologien skal modnes og skaleres. Med egenkapitalfinansiering far investorer del
i gevinsten, hvis det lykkes at kommercialisere teknologien, som kan kompensere for de hgje risici,
de lgber i opstartsfasen.

I forhold til teknologiudvikling er inddragelse af offentlige midler serlig relevant. Netop pé grund af
de ovenstiende risici, kan det tit vaere sveert at understatte spaed teknologiudvikling pa rent private
vilkar. Og i forhold til gren teknologiudvikling er der seerligt den ekstra politiske risikofaktor, at de
tiltraekkelige rammevilkér ikke bliver implementeret.

101 En liste med igangveerende tiltag for bioanlaeg findes her: Klima-, Energi og Forsyningsministeriet (2019): Spergsmal til
ministeriet www.ft.dk/samling/20182/almdel/kef/spm/28/svar/1591941/2081135/index.htm.

102 Desuden er der behov for udvikling af digitale losninger til optimering af energisystemer, fx til at styre lagring i batterier
(eksempelvis i elbilparken).

103 Deloitte (2017): Danmark som energiteknologisk pionerland, s. 25

104 Eksempelvis digitale energistyringssystemer til varme, koling, opladning af elbiler mm.
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Med offentlig kapital kan det offentlige patage sig en del af de betydelige risici, der er i investerin-
gernes udviklings- og modningsfase som beskrevet ovenfor. Det kan medvirke til at sikre den for-
negdne rentabilitet for private investorer, som muligger, at en storre maengde privat kapital kan til-
vejebringes.

Der er klare gkonomiske argumenter for offentlig stette til teknologiudvikling: Investeringer i tek-
nologiudvikling har sékaldte spill-over-effekter, dvs. afkastet for samfundsgkonomien er stgrre end
afkastet for den private investorer. Empiriske studier har fundet et samfundsgkonomisk afkast, der
er tre gange storre end det private..s

Investeringer vil typisk variere i deres storrelse og risikoprofil undervejs i teknologiens udviklings-
fase. Der vil derfor vaere brug for forskellige typer af offentlig kapital. Overordnet kan offentlig tek-
nologistette deles op i to:

1) Bevillinger: Denne form for direkte stotte tildeles uden nogle krav om tilbagebetaling.
Her er der tale om finansiering, som er serligt relevant for udviklingen af gron innovation
og teknologimodning, hvor teknologien stadig er langt fra at veere parat til at komme pa
markedet.

2) Egenkapitalinvesteringer: Denne type af offentlig kapital er ogsé primeert relevant for
investeringer i gron innovation. I modsatning til bevillinger er der her en forventning om
at realisere et afkast ved investering, dog med en erkendelse af, at investeringen ikke er til-
straekkeligt rentabel til at kunne finansiere sig udelukkende vha. privat kapital. Hertil er
der typisk for store indtjeningsrisici og en for lang investeringshorisont. s

De to forskellige typer af stotte kommer fra forskellige offentlige fonde undervejs i udviklingen af
teknologien, jf. Figur 16.

105 Se litteraturgennemgang i bilaget i “Copenhagen Economics (2018): Economic footprint of Swedish Venture Capital”

106 Den made, hvorpa offentlige fonde typisk leverer egenkapital til virksomheder, er gennem private fonde, som investerer
midlerne pé vegne af fonden. Det er eksempelvis tilfeeldet for en stor del af de tilsagn, der gives i Veekstfonden. Derudover
kan fondene skyde egenkapitalinvesteringer direkte i virksomheder.
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Figur 16
Offentlige finansieringskilder til investering i gronne tiltag

A
Seed-finansiering Vaekstfinansiering Eksportfinansiering
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Ferdaity Teknologi og Test og Markeds- Markedsfering,
9 produktudvikling demonstration modning salg og eksport
Note: lllustrativt eksempel. Se ncermere beskrivelse af de enkelte fonde i Bilag C.
Kilde: Copenhagen Economics

I det tidlige udviklingsstadie er det usikkert, om teknologien kan kommercialiseres, og der er behov
for offentlige tilskud til udvikling. Her leverer Udviklings- og Demonstrationsprogrammerne
(EUDP, GUDP, MUDP) bevillinger til virksomheder med ikke-realiserede idéer, som skal bruge ka-
pital til at omseette idéen til virkelighed. Ud over demonstrationsprogrammer er Innovationsfon-
dens produkter, fx programmerne Innofounder, Innobooster og Grand Solution, som er malrettet
udviklingsprojekter blandt iveerksattere, etablerede virksomheder og forskningsinstitutioner.

I denne tidlige fase er det ogsa vigtigt at have en effektiv "tech-transfer”-model pa plads. "Tech-
transfer” er et samarbejde mellem offentlige udviklings- og forskningsinstitutioner og private akta-
rer, som sikrer, at idéer baseret pa forskning i offentlige institutioner effektivt kan transformeres til
koncepter, der kan testes og udvikles i kommercielt regi. En rapport fra Iveerksetterpanelet indike-
rede, at der er problemer i denne fase i Danmark, og at det derfor ogsa noget, som man ber se pé i

forhold til gren innovation.

I naeste stadie, kaldet “veaekststadiet”, er teknologien i princippet udviklet, men det er usikkert, om
den kan blive konkurrencedygtig. Innovationsfonden leverer gennem programmet Innoexplorer be-
villinger til forskere, der har udviklet et produkt, men hvor der er yderligere behov for modning.

I veekststadiet begynder egenkapital ogsa at blive en relevant form for kapital, dvs. med forventning
om et fremtidigt afkast. Her leverer Vaekstfonden egenkapital til private kapitalfonde, som blandes
med kapital fra private investorer, der sé investeres i virksomheder. Ud over

107 Tvaerksaetterpanelet (2017), Anbefalinger til Regeringen, s. 40. Se desuden: Vekstteam for gren energi- og miljotekno-
logi(2019), Danmark som frontleber i den gronne omstilling
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egenkapitalfinansiering yder Vaekstfonden 1an samt stiller garantier og kautioner til rddighed for
virksomheder, der har behov for 1an.

I modningsstadiet, nér teknologien er etableret og kommet pa markedet, er der behov for skalering,
ogsa uden for landets graenser. Her er der behov for at tiltreekke risikovillig kapital, serligt fra pri-
vate akterer eller Vaekstfonden. Andre offentlige midler, fx fra EKF, kan bidrage til at nedbryde ek-
sportbarrierer for danske virksomheder, der gnsker at ekspandere deres teknologi i udlandet, gen-
nem udstedelse af eksportgarantier og -kautioner. Sarligt i lyset af de 14 mia. kr. fra Danmarks
Gronne Fremtidsfond, som er blevet afsat til at finansiere eksport af dansk klimateknologi gennem
EKF. Herudover investerer IFU i danske virksomheder, som bidrager til at fremme en beeredygtig
udvikling i udviklingslande. Selvom midlerne fra EKF og IFU principielt kan ga til at fremme dan-
ske investeringer, er de ikke inkluderet i vores opgerelse. Vores skon over finansieringsbehovet ta-
ger udgangspunkt i tilvejebringelsen af 70%-maélsatningen pa dansk grund.

Samlet investeringsbehov for teknologiudvikling

Samlet set vurderer vi, at omkring halvdelen af investeringsbehovet i gron innovation kan daekkes af
finansiering gennem statsejede fonde, jf. Figur 17. Derudover kan venturekapital og private equity
fra kapitalfonde sammen med anden egenkapital deekke en stor del af finansieringen, mens den sid-
ste del af finansieringsbehovet deekkes af virksomhedslan.

Figur 17

Mulige finansieringskilder for gron innovation og udviklingsprojekter
Mia. kr.

- Mulige
Investeringsbehov finansieringskilder
35
- Erhvervsldn
Bio- og FT-diesel

Egenkapital
(frakapitalfonde)

Brint til fung fransport 10 Egenkapital

Andet 15 Blended finance
Mia. kr.
Note: 1) Andet indeholder @vrige investeringer i greanne innovations- og udviklingsprojekter, 2) Brint til fung trans-

port involverer investering i produktion af brint, 3) Blended finance udgeres af offentlige midler, der blan-
des med private finansieringskilder (dvs. de andre elementer i figuren) — enten pd& fonds niveau eller di-
rekte i virksomheder, som beskrevet i afsnit 2.6.1.

Kilde: Copenhagen Economics baseret pd baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020) og Danmarks Stati-
stik
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Case: Electrofuels (E-Fuels)

Electrofuels er en potentiel lasning inden for omréder, hvor det er sveert at reducere CO--udlednin-
gen. Electrofuels er braendstoffer, som er produceret ved brug af el, vand og evt. carbon eller nitro-
gen. Afthengigt af, hvilke af de eventuelle inputs, som bruges, kan teknologien bruges til at produ-
cere brandstoffer sdsom brint, ammoniak, metanol og flybrandstof, som kan indgé i forbraendings-
motorer i fly, skibe, tung transport og industri.s Disse transportmidler og industrier ville ellers
veaere drevet med diesel eller fossilt flybraendstof, men motorerne kan tilpasses, s skibene kan sejle
pa ammoniak eller metanol, eller metanol kan omdannes til flybraendstof til luftfarten.

En hgjere skat pa CO- vil age konkurrenceevnen for electrofuels. Modsat fossile braendstoffer sa vil
produktionen af electrofuels ikke veere pavirket af en skat pa CO.. Meget forelgbige beregninger til-
siger, at electrofuels vil kunne veare konkurrencedygtig med konventionelle fuels ved en skat pa CO-
svarende til ca. 850 kr. pr. ton.»s Kravet til en skat p& CO-, for at sikre konkurrenceevnen af electro-
fuels, vil dog falde ved en hurtigere eller mere gunstig udvikling af electrofuel-teknologi.

Opskalering af electrofuels kan gge den kommercielle levedygtighed frem mod 2030. Omkostnin-
gen til input af elektricitet udger 70-80% af de samlede omkostninger i produktionen af electrofu-
els.me En hgjere effektivitet i omdannelsen af elektricitet til fuel vil derfor veere central for at senke
omkostningerne i produktionen. Nuvaerende effektivitet fra Energistyrelsens teknologikatalog er
estimeret til 50-60% for metanol, men kan for sterre anleg blive op til 70-80% ved at genanvende
den overskydende varme fra processen. Dette er dog stadig for anlaeg pd under 100 MW med en ini-
tial investering pa ca. 1,5 mia. kr. En naturlig videreforelse til de nadvendige storskala-anlaeg pa op
til 3.000 MW med en initial investering pa op mod 35 mia. kr. vil derimod give mulighed for at ho-
ste yderligere laeringsgevinster, jf. Figur 18.

108 Electrofuels produceres i to overordnede skridt: I forste skridt produceres brint (H-) i en elektrolyse, hvor de eneste inputs
er vand og el. I andet skridt indgar brinten i en kemisk proces i en katalysator, hvor der kan indga forskellige inputs af-
heengigt af, hvilken type E-fuel som produceres. Ved produktion af ammoniak (NH,) indgér eksempelvis kveelstof (N2),
mens der med andre inputs sésom biogas fra landbruget, opfanget CO. fra industrien eller kulilte (CO) kan produceres me-
tanol (CH30H) eller flybraendstof. Det er ogsa muligt at bruge ammoniak som gedning til landbruget.

109 Simpel beregning baseret p& Energistyrelsen BF19 for elpris i 2030 og ENS (2017), Technology data for renewable fuels, page
198.

10 Se evt. ENS (2017), Technology data for renewable fuels, page 198 for en beregning knyttet til produktion af metanol.
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Figur 18
Indikative tal for storrelse og initial omkostning af electrofuel-anlaeg

A
o
.E Fuld-skala
3 3.000 MW kapacitet
E ~35 mia. kr. CAPEX
=X Demonstration
g 100 MW capacity
(o) ~1.5 mia. kr. CAPEX
Feasibility
1-56 MW capacity
~100 mio. kr. CAPEX
Tid
Nofte: Initial investering for fuldskala-anlcegget er beregnet ud fra en antagelse om, at den tilgeengelige tekno-
logi, som ligger til grund for estimaterne i kilden, vil blive fremrykket, hvis feasibility og demonstration bliver
fremrykket.
Kilde: ENS (2017), Technology data for renewable fuels, page 198
Finansiering

Et realistisk bud pé finansieringen vil vere, at det folger den finansieringsstruktur, som vi har kort-
lagt for investering i granne teknologier generelt. Det indebarer, at omkring halvdelen af finansie-
ringsbehovet til electrofuels i markedsmodningsfasen daekkes af kapital fra offentlige fonde. Dertil
kommer deekning gennem erhvervslan og indskudt egenkapital.

Barrierer og losningsmuligheder

Electrofuels er en ung teknologi, som i gjeblikket produceres med en vasentlig mark-up sammen-
lignet med konventionelle, fossile braendsler. Teknologien er som sadan pé plads, men den er endnu
ikke rentabel nok til, at der kan satses pé den i stor skala.

En helt central forudsatning for skalering er, at projekternes risici stemmer overens med afkastgra-
den, sé det bliver gkonomisk rentabelt for private investorer. Som det er tilfzeldet med anden gron
teknologiudvikling, er det serligt den politiske risikofaktor, som er den veasentligste investerings-
barriere, dvs. risikoen for, at der ikke bliver indfert tilstraekkelige initiativer, der gor de relativt set
dyrere electrofuels kommercielt attraktive.

Det vil herved veere nedvendigt at imedega disse risici fra det offentliges side, hvis udviklingen af
electrofuels skal blive kommercielt rentabel:
e  Med hensyn til aftagerrisiko kan man fremme lange aftageraftaler fra land, fly- og skibs-
brancherne.
e I forhold til teknologirisiko kan offentlige midler fra fonde, 14n og garantier tage toppen af
risiciene og derved tiltraekke private investorer, se afsnittet ovenfor.
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e I forhold til risiko tilknyttet international konkurrenceevne er mere bindende internatio-
nale aftaler om carbon pricing afgerende herunder i EU-regi om forskellige typer af carbon
pricing afgerende. Det kan blive afggrende for, at investorer vil g& ind i skalering i fuld in-
dustriel skala. Vi vender denne problemstilling i kapitel 3.

2.6 ROLLEFORDELING

For at finansiere det samlede investeringsbehov pd op mod 600 mia. kr., skal det fulde spektrum af
forskellige finansielle ydelser bringes i spil, jf. Figur 19. Som tidligere navnt er der dog betydelig
usikkerhed béde ift. det samlede behov og fordelingen pé private typer af finansiering.

Figur 19
Investeringsbehov og mulig finansiering frem mod 2030
Mia. kr.
Investeringsbehov Mulige private
finansieringskilder
~600
Andre B «critafonde
Blended finance
Industri og landbrug 60 . .
. L Private banklan
Energieffektiviseringer
i boliger og konvertering 85

af varmekilder

@vrig landtransport Egenkapital

Lavemissionsbiler Erhvervsian

Elproduktion og

eldistribution Realkreditldn

Mia. kr.

Note: 1) Energieffekftivisering af boliger inkluderer almene boliger, 2) Andre investeringer inkluderer biogas og
fiernvarme, gren teknologiudvikling, Iuft- og skibsfart, fadevarer og landbrug samt bygge og anlceg,
3) Privatlén indeholder private billén. 4) Blended finance udgeres af offentlige midler, der blandes med
private finansieringskilder (dvs. de andre elementer i figuren) — enten pd fonds niveau eller direkte i virk-
somheder, som beskrevet i afsnit 2.6.1.

Kilde: Copenhagen Economics baseret p&d baggrundsdata fra bl.a. Ea Energianalyse (2020) og Danmarks Stati-
stik

Banker og realkreditinstitutter

Konkret skenner vi, at 2030-malsztningen kan kraeve bankfinansiering, dvs. privatlan, erhvervslan
og realkreditlan svarende til omkring halvdelen af det samlede investeringsbehov. Dette er en op-
gave, der hovedsageligt vil vaere béret af de danske banker og realkreditinstitutter. Linemarkedet er
overvejende indenlandsk, og det er typisk kun store virksomheder, der kan sgge bankfinansiering i
udlandet.
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Egenkapital

Mange af investeringerne er omfattet af betydelige risici, hvilket kraever risikovillig kapital. Derfor
kommer egenkapitalfinansiering naturligt til at spille en betydelig rolle i at realisere investeringsho-
vet for den gronne omstilling.

Egenkapitalsfinansieringen kan komme fra flere sider:
e Detailinvestorer: Det kan fx vere privatinvestorer, som leverer egenkapital, enten direkte
ved at opkebe aktier eller gennem investeringsfonde.
e Kapitalfonde: Fondene investerer pé vegne af andre investorer som beskrevet nedenfor.
e  Store institutionelle investorer, som fx de danske pensionskasser: Pensionsbranchens er-
kleering om at investere 350 mia. kr. i granne aktiviteter inden 2030 vidner om, at der er
tilstreekkelig kapacitet til at levere store dele af den risikovillige kapital, der er behov for.

Kapitalmarkederne er internationale, og i forhold til at dekke egenkapitalfinansieringsbehovet, vil
vi forvente, at udenlandske investorer i hgj grad vil bidrage. For eksempel ejer udenlandske investo-
rer i dag mere end halvdelen af aktiekapitalen i de danske C25-virksomheder.: P4 samme méde for-
ventes danske investorer at bidrage til finansieringen af baeredygtige initiativer i udlandet.

Kapitalfonde
Den nedvendige risikovillige kapital for at realisere investeringsbehovet kan deles op i to:
¢ Infrastrukturfondene er centrale for udviklingen af isaer vedvarende energikilder samt
udvidelsen af el- og transmissionsnettet. Det er projekter med betydelige risici, seerligt i
opstartsfasen. Her kan erfarne infrastrukturfonde vaere velegnede til at levere kapital og
projektstyring.
e VC- og PE-fonde leverer kapital til hhv. opstarts- og modningsfasen af virksomheder. De
vil seerligt kunne deekke en del af finansieringsbehovet for nye virksomheder, der vil ud-
vikle, og senere opskalere, nye produkter inden for gran teknologiudvikling.

Detailinvestorer

Et serligt potentiale for yderligere bidrag til finansiering af den gronne omstilling ligger hos detail-
investorer. Danskerne har i dag investeret 2.375 mia. kr. i investeringsfonde, hvoraf 1.090 mia. er
fonde malrettet detailinvestorer.:=

Interessen for at inkludere grenne aktiver i portefaljen er stigende blandt detailinvestorer, og séle-
des er der et potentiale for at bringe flere midler fra private midler i spil, serligt i lyset af den afgg-
rende rolle, egenkapitalfinansiering kommer til at fi. Detailinvestorernes mulighed for at inddrage
alternative investeringer i deres portefoljer er dog pa nuvaerende tidspunkt begraensede inden for de
danske og europiske regulatoriske rammer. Det er derfor oplagt at afdeekke muligheden for i ha-
jere grad at tillade UCITS at foretage alternative investeringer.us

m  Nationalbanken (2020), Vardistigninger oger udlandets ejerandel af C25-aktier, s.1

12 Baseret pé tal fra Finans Danmark.

13 Under de nuveerende rammer kan alternative investeringer indpakkes i alternative investeringsfonde (AIF’er), men AIF’er
Klassificeres under MIFiD II som sékaldte komplekse produkter, hvilket gor dem vanskelige at distribuere bredt til detailin-
vestorerne. UCITS-fonde klassificeres som ikke-komplekse og er bl.a. pd grund af deres hgje investorbeskyttelse et populaert
investeringsprodukt blandt detailinvestorer, men mulighederne for at investere i alternative investeringer via UCITS-fonde
er meget begransede.
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Bankerne kan bidrage til at aktivere detailinvestorer i den grenne omstilling ved at “matche” alter-
native investeringer og detailinvestorer. Her kan man kigge ind i nye modeller, fx hvor banken er
medejer med bestemmende indflydelse i en mellemperiode, indtil investorerne overtager. Det kree-
ver dog, at man afdakker bankernes rammer for accessorisk virksomhed i lov om finansiel virksom-
hed.

2.6.1 Den offentlige sektors rolle i finansieringen af den gronne
omstilling

Grundlaggende er der to omrader, hvor det offentlige kan bidrage med finansiering til at realisere

investeringsbehovet:

1) Gren innovation: Som beskrevet i afsnit 2.5 kan det offentlige give stotte til gron inno-
vation og teknologimodning, som indirekte nedbringer udledningen af CO-, ved at fremme
nye, mere beredygtige losninger.

2) Direkte investeringer: Det offentlige kan give stotte til investeringer, som direkte redu-
cerer udledningen i danske virksomheder ved brug af eksisterende teknologi. Derved kan
den offentlige sektor gore gronne investeringer konkurrencedygtige over for deres konven-
tionelle alternativer. Dvs. skabe et gkonomisk incitament til at benytte allerede eksiste-
rende gronne lgsninger og teknologier.

I afsnit 2.5 er det beskrevet, hvordan bevillinger og offentlig egenkapital er relevant ift. teknologi-
investeringer.

Lan og garantier spiller ogsa en rolle i teknologiudvikling, men bruges desuden til at stotte investe-
ringer, der direkte reducerer CO»-udledningen i virksomheder baseret pa kendt teknologi. For ek-
sempel ved at energieffektivisere produktionsprocesser. Risici knyttet til denne type investeringer
er typisk mindre: Der er storre klarhed om rentabiliteten, da indtjeningen kommer i umiddelbar
forleengelse af investeringen. Dog kan grenne teknologier stadig vare uprevede og for dyre til at
fungere pd markedsvilkér. Derfor kan der veere behov for stotte, hvis virksomheden mangler den
sikkerhedsstillelse, der er ngdvendig for at kunne tage et banklan.

Huilke offentlige midler er der i spil?

P4 Finansloven 2020 har regeringen placeret 25 mia. kr. i Danmarks Gronne Fremtidsfond, som
har til formal at investere i tiltag, der bidrager til at lose klimaudfordringer.»+ 15 mia. kr. af fonden
gar til EKF og IFU, der er mélrettet danske virksomheders eksport af granne lgsninger og baeredyg-
tige udviklingsprojekter. Som tidligere naevnt indgar de ikke som en del af vores opgarelse over fi-
nansieringsbehovet. Det giver 10 mia. kr. til investeringer, der skal fremme den grenne omstilling i
Danmark, jf. Figur 20. De uddeles af hhv. Vakstfonden og Den Grgnne Investeringsfond.

Udover tilsagn givet gennem Danmarks Grenne Fremtidsfond uddeles der ogsa offentlig kapital til
gronne investeringer som en del af de danske fondes almindelige virke. Samlet set vurderer vi, at et
bidrag p& 17 mia. kr. frem mod 2030 vil vare en realistisk malsaetning. De fonde, der i saerdelshed
er i spil her, er Vaekstfonden, Den Greonne Investeringsfond, Innovationsfonden samt de offentlige
Udviklings- og Demonstrationsprogrammer, se Bilag C. Nogle fonde har specifikt oremeerket dele af

14 Regeringen, Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Alternativet (2019), Finanslov 2020, s. 13
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deres fondsmidler til projekter med grenne profiler, fx er der pa finansloven afsat nasten 800 mio.
kr. til Innovationsfonden til fremme af den grenne omstilling.us

Hertil kommer de almindelige offentlige forskningsmidler som ogsa har en klar rolle at spille i den
grenne omstilling. Det kan her vere vigtigt bade at se pa den fremadrettede prioritering af midler
og samtidig sikre, at transformationen fra offentlige institutioner til baeredygtige kommercielle tek-
nologier bliver prioriteret.

Det giver samlet set offentlig kapital til grenne investeringer i Danmark for 27 mia. kr. frem mod
2030.

15 Regeringen, Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Alternativet (2019), Finanslov 2020, s. 2
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Figur 20
Offentlig kapital til finansiering af det private investeringsbehov

Mia. kr.
Danmarks Grgnne 25
Investeringsfond
|
EKF 14
|
IFU -1
i Tilsagn under
Kapital afsat under Danmarks | Danmarks Gronne
Grgnne Fremtidsfond il 10 Fremtidsfond
investeringeri Danmark !
V cekstfonden .
Tilsagn uden om
i Danmarks Grgnne
Den Granne Fremtidsfond
Investeringsfond
|
fonden |
|
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|

Samlet kapital afsat il 57
investeringeri Danmark

Note: De 10 mia. kr. til finansiering af den grenne omistilling i Danmark fordeler sig p& 4 mia. kr. fil Vaekstfonden
og 6 mia. kr. il Den Grgnne Investeringsfond. Demonstrationsprogrammerne er en fcellesbetegnelse for
Miljigteknologisk, Energiteknologisk samt Grgnt Udviklings- og Demonstrationsprogram. Vi antager, at 10%
af Voekstfondens tilsagte kapital i 2018 gdr til granne investeringer frem mod 2030.

Kilde: Copenhagen Economics baseret pd Regeringen, Radikale Venstre, Socidalistisk Folkeparti, Enhedslisten og
Alternativet (2019), Veekstfonden (2019), Danmarks Grgnne Investeringsfond (2019), Uddannelses- og
Forskningsministeriet (2019), Miljgteknologisk Udviklings- og Demonstrationsprogram (2019), Grent Udvik-
lings- og Demonstrationsprogram (2019) og Energiteknologisk Udviklings- og Demonstrationsprogram
(2019)

Anvendelse af offentlig kapital

I denne rapport er offentlig kapital fra fonde blevet tildelt de enkelte sektorer, jf. Figur 21. Vi skon-
ner, at offentlige fonde hovedsageligt kan bidrage til finansieringen af gron teknologiudvikling; det
geelder iseer 14n og kapital fra Den Gronne Investeringsfond og Innovationsfonden. Midlerne fra
Veakstfonden og Demonstrationsprogrammerne kan fordeles ud til sma- og mellemstore virksom-
heder i industrien, til biogas- og fjernvarmeselskaber samt til landbruget.:s

16 Bemerk, at vores opgorelse tager udgangspunkt i den tilsagte kapital fra de enkelte fonde. Kapitalen er herefter uddelt ba-
seret pa dens karakteristika og dens gremzrkning.
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Figur 21

Anvendelse af offentlig kapital til finansiering af den gronne omstilling i Danmark
Mia. kr.
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Note: Demonstrationsprogrammerne er en feellesbetegnelse for Miligteknologisk, Energiteknologisk samt Grant

Udviklings- og demonstrationsprogram

Kilde: Copenhagen Economics baseret pd Regeringen, Radikale Venstre, Socidlistisk Folkeparti, Enhedslisten og

Alternativet (2019), Veekstfonden (2019), Danmarks Grgnne Investeringsfond (2019), Uddannelses- og
Forskningsministeriet (2019), Miljigteknologisk Udviklings- og Demonstrationsprogram (2019), Grent Udvik-
lings- og Demonstrationsprogram (2019) og Energiteknologisk Udviklings- og Demonstrationsprogram
(2019)
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KAPITEL 3
SAMSPIL MED INTERNATIONALE

INITIATIVER

Klimaudfordringen er per definition en global udfordring, hvor Danmark stér for 0,1% af den glo-
bale udledning af CO..v Et dansk bidrag til reduktion af drivhusgasser har derfor alene ikke en stor
betydning i en global kontekst. Der er derfor vigtigt, at realiseringen af 70%-malsatningen taenkes
ind i et internationalt perspektiv, med en global udvikling mod CO.-neutralitet.

I dette kapitel ser vi p4, hvorledes investerings- og finansieringsplanen beskrevet i kapitel 2 spiller
sammen med den gronne omstilling pa globalt plan samt internationale initiativer og regulering.

Forst ser vi neermere pé de internationale aftaler, der er indgaet pa omradet, samt EU's strategi og
handlingsplan for finansiering af baeredygtig veekst, der repraesenterer en oversigt over EU's bidrag
til realiseringen af den grenne omstilling (3.1). Handlingsplanen indeholder en reekke underlig-
gende initiativer (3.2). Disse initiativer bakkes op af en raekke private akterer, der tilslutter sig prin-
cipper for sustainable finance og giar ssmmen om operationalisering af EU-regulering (3.3), og vi
kommer med nogle afsluttende indspil til en prioritering, hvor en international dansk indsats pé re-
guleringsfronten kunne have storst verdi (3.4).

3.1 INTERNATIONALE AFTALER

I slutningen af 2019 prasenterede Europa-Kommissionen aftalen European Green Deal, som
setter et ambitigst mal om at gare Europa til det forste klimaneutrale kontinent i 2050. Klima-neu-
tralitet betyder, at EU’s nettoudledning af drivhusgasser senest i 2050 skal vare neutral.=s Samtidig
opjusterer Kommissionen 2030-malet til mindst 50% reduktion i drivhusgasser for 2030 (sammen-
lignet med 1990). Aftalen er ikke endeligt pa plads, men planen planlaegges i etaper, som lgber frem
til 2021. De forste skridt ventes i foraret 2020 med et udkast til en faelles europeisk klimalov, der
stadfeester Kommissionens ambition.

Green Deal bygger pa Parisaftalen aftalt mellem FNs medlemslande i 2015, som har til formal at
holde temperaturstigningen under 2,0°C over det for-industrielle temperaturniveau i 2100. Aftalen
har en ambition om at holde temperaturstigningen under 1,5°C for at ”signifikant mindske risici og
pavirkning fra klimaforandringerne”.w Landene i aftalen daekker mere end 90% af den globale
CO:-udledning, og landene har alle indgivet mal for reduktionerne.:=o

17 Jyllandsposten (2019), Fakta: Dansk drivhusgas udger 0,1 procent af global udledning, www.jyllands-posten.dk/poli-
tik/ECE11394477/fakta-dansk-drivhusgas-udgoer-o1-procent-af-global-udledning/. Dette tal dakker ikke international
transport og CO»-udledning gennem import.

18 Kilde: Europa-Kommissionen (2019): Communication from the commission to the European Parliament, the European
Council, the Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, the European
Green Deal, s.3 og www.ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024 /european-green-deal en

Aftalen daekker omrader indenfor udledning af drivhusgasser, gkosystemer og biodiversitet.
19 Forenede Nationer (2015): Paris Agreement, side 3
120 Forenede Nationer, www.unfcce.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/nationally-determined-contributions-

ndcs#eq-4
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http://www.unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/nationally-determined-contributions-ndcs#eq-4
http://www.unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/nationally-determined-contributions-ndcs#eq-4

Mere end 75% af EU’s udledning af drivhusgasser stammer fra produktion og forbrug af energi,
hvorfor det starste fokus for nuvaerende ligger pé en energitransition. Af samme grund er alle med-
lemslande forpligtet til at udarbejde en national energi- og klimaplan (National Energy and Cli-
mate Plan, NECP). Pa baggrund af medlemslandenes udkast til NECP’er indsendt i 2019 vurderer
EU,= at energitransitionen alene vil kraeve investeringer i omegnen af 2.000 milliarder kr. arligt
frem mod 2030. Dertil kommer yderligere investeringer i andre brancher.

Som del af European Green Deal har EU udarbejdet Sustainable Europe Investment Plan, som har
en plan om 7.500 milliarder kr. til grenne investeringer i perioden 2021-2027. Heraf ventes omtrent
halvdelen at komme direkte fra EU’s budget og ca. 900 mia. kr. at komme fra national samfinansie-
ring. =2

InvestEU-fonden forventes at kunne tilvejebringe knap 2.100 milliarder kr. i privat og offentlig ka-
pital til grenne investeringer gennem EU-budgetgarantier og 14n fra den europziske investerings-
bank. Endelig ventes EU at rejse mere end 750 milliarder kr. til Just Transition Mechanism, hvis
primere formal er at stotte og investere i de lokalomrader, der rammes hardest gkonomisk af den
grenne omstilling.=s

121 De endelige planer skulle veere indsendt til EU senest med udgangen af 2019, men en reekke nationers planer udestar, her-
under Tysklands, Spaniens og Frankrigs.

122 Furopa-Kommissionen (2020): The European Green Deal Investment Plan and Just Transition Mechanism Explained,
side 1

123 Europa-Kommissionen (2020): The European Green Deal Investment Plan and Just Transition Mechanism Explained,
side 1
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Figur 22
Finansiering af European Green Deal
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Note: Tallene, der vises her, ekskluderer overlap mellem mdlscetninger inden for klima-, miljg- og Just transition
mechanisms
Kilde: Europa-Kommissionen (2020): The European Green Deal Investment Plan and Just Transition Mechanism
Explained

Danmark gnsker pé lige fod med andre medlemslande at bidrage til tilvejebringelsen af de ngdven-
dige investeringer i den greonne omstilling. Naervaerende rapport beskriver et investeringsbehov pa
600 mia. kr. i Danmark i perioden frem mod 2030, hvilket kan omsaettes til et tilsvarende finansie-
ringsbehov.

3.2 EU STRATEGI OG INITIATIVER

Som led i den grenne omstilling igangsattes der lobende initiativer pd EU-niveau, der i hgj grad pa-
virker de danske banker og pensionskasser. Mange af de aktuelle initiativer relateret til beeredygtig-
hedsagendaen udspringer af EU’s handlingsplan for finansiering af baeredygtig vaekst, som blev
udgivet i marts 2018.

3.2.1 EU’s strategi og handlingsplan

I slutningen af 2016 udpegede Europa-Kommissionen en ekspertgruppe i baeredygtig finansiering.
Ekspertgruppen offentliggjorde i januar 2018 en rapport med en omfattende vision for, hvordan der
kunne udvikles en strategi for beeredygtig finansiering for EU. Baseret pa gruppens henstillinger om
udarbejdelse af en EU-strategi for baeredygtig finansiering udarbejdede man EU’s handlingsplan
for finansiering af baeredygtig veekst. Handlingsplanen er del af en bredere indsats for at forbinde
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finansiering med specifikke behov i forhold til den grenne omstilling. Handlingsplanen har specifikt
til formal at:

1. Omleegge kapitalstremme i retning af baeredygtige investeringer

2. Styre finansielle risici relateret til klima- og baeredygtighedsproblemstillinger

3. Fremme gennemsigtighed og langsigtede dispositioner:=+

Underliggende disse tre formal er sammenlagt 10 foranstaltninger, der konkretiserer naste skridt
pé omradet.

I forleengelse af formalet vedrerende styring af risici forpligter finanssektoren i Danmark sig over-
ordnet til integrering af baeredygtighed i forretningsmodeller. For finansielle institutioner betyder
dette et gget fokus pa risikohéndteringen af aktiver, som pavirkes af den grenne omstilling og kli-
maforandringer samt i gvrigt héndtering af transitionsrisici for aktiver, der baserer sig pa fossile
brandsler, sdkaldte strandede aktiver.

Bdde omlaegning af kapitalstromme og styring af klimarelaterede risici bliver i stigende grad ned-
vendig. Det blev i 2016 vurderet, at der er et finansieringsunderskud pa cirka 1.350 milliarder kr. ift.
at opnd EU’s klima- og energimél i 2030."s Europa-kommissionen forpligtede sig i forleengelse
heraf til at treeffe en reekke foranstaltninger med henblik pa direkte at pavirke denne udvikling.

En nedvendig forudsatning for omstillingen er imidlertid en gennemsigtighed samt en fzlles for-
staelse af, hvilke aktiviteter der anses som verende “baredygtige” i finansieringsregi. Europa-Kom-
missionen forpligter sig séledes som et forste skridt til at treeffe en raekke foranstaltninger med dette
for gje. Pa kort - og mellemlangt sigt, forpligtede kommissionen sig blandt andet til at arbejde hen-
imod:
e  Et faelles klassificeringssystem for baeredygtige aktiviteter (EU-taksonomi)
e Styrkelse af oplysningsniveauet og regnskabsreglerne pd baeredygtighedsomrdadet (ikke-
finansiel rapportering)
e  Standarder og maerker for beeredygtige finansielle produkter (herunder EU ecolabel og
Green bonds)
e  Udvikling af baeredygtighedsbenchmarks

I forleengelse af arbejdet med handlingsplanen nedsatte Europa-Kommissionen en teknisk ekspert-
gruppe (TEG) i baeredygtig finansiering i juli 2018, som siden har veeret med til at konkretisere og
udforme anbefalinger ift. handlingsplanens foranstaltninger. TEG’s endelige nzste rapport blev of-
fentliggjort den 9. marts 2020. Kommissionen forventer i lobet af 2020 at fremlaegge sin opdate-
rede strategi "Renewed Sustainable Finance Strategy” som opfelgning pa sin handlingsplan fra
2018.

Handlingsplanen og de initiativer, der udspringer heraf, forventes saerligt pa leengere sigt at endre
landskabet for den danske finanssektor markant. Det er afgerende, at EU’s rammevilkar for langiv-
ning og investeringer understotter den beeredygtige omstilling. Taksonomien for baeredygtige

24 Europa-Kommissionen, https:

Handlingsplan for finansiering af bmredygtlg Vaekst (2018)

125 Vurderingen er det gennemsnitlige arlige investeringsunderskud for perioden 2021 til 2030 baseret pd PRIMES-modellens
prognoser som anvendt af Europa-Kommissionen i forbindelse med konsekvensanalysen af forslaget til direktivet om ener-
gieffektivitet (2016), http:
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aktiviteter ber derfor understotte transformationen mod mere baeredygtighed, og dokumentations-
krav skal veere handterbare.

P4 den korte - og mellemlange bane skal finansielle aktgrer vaere opmarksomme pé at adaptere det
sprog (taksonomi) og de definitioner ift. labels og benchmarks, som kommissionen er med til at ud-
vikle. Disse standarder forventes at komme til at dominere rapporteringen, den offentlige debat og
selve arbejdet med baeredygtighed pa tvaers af finansielle institutioner.

Finansielle aktorer bor i forleengelse heraf orientere sig i de retningslinjer og krav, der labende ud-
stedes ift. rapportering. Her bliver der bade udstedt retningslinjer for virksomheders rapportering
over for deres ejere samt finansielle institutioners rapportering (eks. omkring CO2-udledning), hvor
gennemsigtighed ift. forstnaevnte er en forudsaetning for sidstneevnte.

De kortsigtede initiativer fra handlingsplanen, der sgger at understotte oget gennemsigtighed, kan
pé leengere sigt ogsa danne grundlag for, at beeredygtighed i hgjere grad introduceres som en kom-
merciel parameter i den finansielle sektor. Initiativerne kan vaere med til at danne et mere uniformt
grundlag for ssmmenligning af f.eks. bankers portefgljer ift. baeredygtighed, og kan pa den méde
veere med til at give forbrugeren et nyt beslutningsgrundlag for valg af eksempelvis bank.

3.2.2 EU’s taksonomi

I maj 2018 fulgte Kommissionen op p4 initiativet i handlingsplanen vedrerende et fzelles klassifice-
ringssystem for baeredygtige aktiviteter gennem opstilling af et forslag til regulering om etablering
af en ramme til facilitering af baeredygtige investeringer. Reguleringen er grundleeggende et bud pa
at etablere en fzlles taksonomi for baeredygtige investeringer i EU for dermed at give en praktisk
guide til, hvordan politikere, industrien og investorer gennem investeringsaktiviteter kan bidrage til
den grenne omstilling.

Taksonomien udvikles gradvist, og i 2019 udkom en teknisk rapport med et midlertidigt bud pé en
taksonomi, mens den endelige rapport blev offentliggjort den 9. marts 2020. Fra et investorsyns-
punkt bestér taksonomien grundlaeggende i en liste af gkonomiske aktiviteter med tilherende per-
formancekriterier i forhold til givne klimarelaterede malsatninger.

Investorer kan séledes afgore, hvor stor en andel af aktiviteterne i hver af deres investeringer, der
lever op til performancekriterierne, og baseret herpé kan investorerne udregne den akkumulerede
andel af deres portefolje, der ifolge taksonomien kan klassificeres som “gren”. Taksonomiens bud
pé Kklassificering er binar pé aktivitetsniveau, dvs. at hver aktivitet enten klassificeres som gren eller
ikke-gron.

Ultimo 2019 blev der etableret politisk enighed omkring taksonomien, og indfasningen vil ske i to
skridt. Den nuvaerende plan er, at forste del af taksonomien, der vedrgr modvirkning af og tilpas-
ning til klimaaendringer oprettes inden udgangen af 2020 for at sikre, at den anvendes fuldt ud in-
den udgangen af 2021. Den resterende del af taksonomien planlagges oprettet inden udgangen af
2021, sé den kan anvendes inden udgangen af 2022.:¢

126 Det Europeeiske Rad, https:

ches-political-agreement-on-a-unified-eu-classification-system
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For finansielle aktgrer i Danmark vil taksonomien danne grundlaget for den fremtidige rapporte-
ring, offentlig statte, kommunikation mellem investorer etc. Finansielle aktgrer vil i fremtiden sté
over for regulering og krav fra investorer til at opgere deres portefolje ift. taksonomien. Det skal ses
i sammenhang med, at den danske finanssektor gennem klimapartnerskabet har forpligtet sig til at
udvikle og anvende varktgjer til at opgere udlans- og investeringsportefgljers CO2-aftryk samt
opseatte mal for at reducere CO2-aftrykket af de finansierede aktiviteter.

2
Mdlet er at integrere EU's fremtidige boeredygtigheds-

klassificering i EU-lovgivningen og skabe et grundlag for
anvendelsen af et sddant klassificeringssystem inden for
forskellige omrdder (f.eks. standarder, moerker, en grgn
stattefunktion for tilsynsmaoessige krav, bceredygtigheds-
benchmarks)

- Europa-Kommissionen (2018) Handlingsplan for finansiering af boeredygtig
voekst, Foranstaltning 1 (s. 4)

3.2.3 EU's regler for ikke-finansiel rapportering

Relateret til foranstaltningen styrkelse af oplysningsniveauet og regnskabsreglerne pd baeredyg-
tighedsomrddet fra handlingsplanen har Kommissionen arbejdet med guidelines for ikke-finansiel
rapportering. Under direktivet fra 2014 paleegges starre bagrsnoterede selskaber, banker og forsik-
ringsselskaber at rapportere visse ikke-gkonomiske oplysninger relateret til beeredygtighed i bred
forstand. Kommissionen har desuden offentliggjort ikke-bindende retningslinjer for at hjaelpe virk-
somheder med at videregive relevante ikke-gkonomiske oplysninger pa en mere konsekvent og
sammenlignelig méde.

Ijuni 2019 udstedte Kommissionen nye retningslinjer for rapportering af klimarelaterede oplysnin-
ger. De nye retningslinjer folger i hgj grad op pa direktivet fra 2014 med en reekke forslag til, hvad
der kan rapporteres inden for klimaomradet set i lyset af den nye taksonomi. Retningslinjerne har
serligt fokus pa banker og forsikringsselskaber i forleengelse af de saerlige problematikker, de star
over for i forhold til rapportering af klimarelateret information.

12020 har Kommissionen udsendt to hegringer med henblik pa at revidere direktivet om ikke-finan-
siel rapportering.

En forudsetning for, at finanssektorens arbejde med den ny taksonomi lever op til sit fulde potenti-
ale, er imidlertid, at den nedvendige information er tilgeengelig. Dette kan sikres blandt andet ved at
afstemme rapporteringskravene i EU’s direktiv for ikke-finansiel rapportering med gvrige rapporte-
ringskrav for den finansielle sektor. Grundlaeggende er der i forleengelse heraf et behov for et felles
datagrundlag. Flere nationale aktarer har reageret herpa med anbefalinger til EU om etablering af
et universelt ESG-datagrundlag med henblik pé bl.a. at minimere omkostningerne forbundet med
denne type af rapportering pa tveers af aktarer.
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Set i et dansk perspektiv vil det kunne vaere produktivt:

e Atyde et aktivt bidrag til det igangvaerende europeiske arbejde for at udvikle globale stan-
darder for rapportering inden for klima og baeredygtighed, fx redskaber til méaling af fi-
nanssektorens CO2-aftryk og vilkar for udevelse af aktiv rolle og ejerskab

e At fokusere pa etablering af et faelles EU-dataregister for ESG-data, som er tilgaengeligt for
alle fx via oprettelse af en paneuropaisk open-source-ESG-database

P4 den anden side forpligter finanssektoren i Danmark sig til at opgere og offentliggare finansie-
ringsbidraget til grenne l&n og investeringer

3.2.4 EU Green Bond Standard, EU Ecolabel og klimabenchmarks

Som opfelgning pa foranstaltningen om udvikling af standarder og maerker for baeredygtige finan-
sielle produkter udviklede TEG i 2019 en rapport "EU Green Bond Standard”, hvori de anbefalede
klare og sammenlignelige kriterier for udstedelse af gronne obligationer. Taksonomien skal udgere
det klare grundlag for standarden og klassificering i fx rapportering skal verificeres eksternt.

I marts 2020 vil TEG prasentere deres endelige rapport om bade taksonomi og Green bond-stan-
dard.

EU Ecolabel er kendt fra andre industrier, men blev i 2018 sat i relation til den finansielle sektor
gennem handlingsplanen med henblik pa at gore det lettere for detailkunder at investere i grenne
finansielle produkter. Tanken er pa baggrund af taksonomien at uddele dette label til specifikke fi-
nansielle produkter. De tekniske specifikationer er fortsat under udarbejdelse, men planen er, at
der skal foreligge et udkast til de endelige kriterier i maj, 2020 og at man i november vil adaptere
standarden.

Som opfelgning pa foranstaltningen vedrerende udvikling af baeredygtighedsbenchmarks har EU
udvidet benchmarkingforordningen, sa der stilles storre krav om offentliggarelse af klimapavirk-
ning og -risici til benchmarkudbydere. Samtidig udvikles to nye lavemmissionsbenchmarks: EU’s
Climate Transition Benchmark (CTB) og EU’s Paris-Aligned Benchmark (PAB), som viser afkastet
ved investering i aktiviteter, der understetter den gronne omstilling. Reglerne er allerede tradt i
kraft og skal efterleves senest per 30. april 2020.

3.2.5 Carbon pricing-instrumenter i EU-regi og internationalt regi
Der eksisterer en rackke internationale initiativer for at gge tilskyndelser til at reducere udledningen
af drivhusgasser med fokus pé energiintensive virksomheder i international konkurrence.
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Et af disse instrumenter er EU’s handelssystem kaldet Emission Trading System (ETS), som er et
kvotesystem, hvor kvoterne giver ejeren tilladelse til at udlede drivhusgasser.” Systemet folger
principperne for cap and trade. Dette betyder, at der er et maksimalt antal kvoter, som kan forbru-
ges, og at disse kvoter kan handles mellem de virksomheder, som udleder drivhusgasser. ETS-syste-
daekker omtrent 45% af EU's udledning af drivhusgasser og omfatter forst og fremmest de storste
udledere af drivhusgasser som kraftverker, store industrianlaeg og indenrigsluftfart=s Planen er, at
kvoterne mindskes med 41% i perioden 2005-2030, hvilket mindsker udledningen af drivhusgasser
i disse brancher.

ETS har to hovedudfordringer i forhold til at drive investeringer i lavemissionsteknologier i interna-
tional skala. Priserne pa kvoterne i ETS-systemet er relativt volatile, hvilket er en risikofaktor for
virksomheder deekket under ETS og ogsa for lave til drive udvikling fx af electrofuels. I begyndelsen
af februar 2020 14 prisen séledes pa omtrent 23 euro per ton CO2-udledning, mens prisen var min-
dre end 8 euro i hele perioden 2012-2017.129

En anden problematik er, at systemet som udgangspunkt kun daekker EU. Der eksisterer ikke et vel-
fungerende handelssystem pé globalt plan, hvilket er problematisk i forhold til carbon leakage. Car-
bon leakage betyder i denne sammenhzeng, at dele af produktionen risikerer at flytte ud af EU som
folge af ogede omkostninger fra ETS-systemet, hvilket ikke reducerer de samlede globale CO2-ud-
ledninger. I tilfzlde, hvor produktionen flyttes til mindre energieffektive produktionsfaciliteter
uden for EU, kan det endda medfere agede globale udledninger.

To centrale overvejelser ift. ETS-systemets udformning og omfang er siledes:
e om der skal palagges prisrestriktioner (fx minimumspriser) med henblik pé at sikre sta-
bile vilkér og reducere risici for virksomheder omfattet af systemet,
e om ETS kan/skal udvides internationalt— saerligt til brancher med stor udledning og car-
bon leakage-risici sdsom skibsfart og international luftfart, eller om andre initiativer i EU-
regi eller internationale fora, som IMO for skibsfarten, bliver de drivende kreefter.

3.3 OPBAKNING FRA PRIVATE AKTORER

Man finder ogsa stor opbakning til den grenne omstilling blandt private aktgrer, som bade slutter
sig sammen om private initiativer, der i vid udstraekning bakker op om og spiller sammen med of-
fentlige initiativer og regulering. En raeekke af de vigtigste omréder er gennemgaet nedenfor.

3.3.1 TCFD’s arbejde med rapportering og gennemsigtighed

I 2015 nedsatte Financial Stability Board (FSB) taskforcen Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD). TCFD’s arbejde og anbefalinger har til formal at hjeelpe virksomheder med at forsta, hvilke
oplysninger de finansielle markeder har brug for til at méle og reagere p& klimasendringsrisici.

127 Europa-Kommissionen, www.ec.europa.eu/clima/policies/ets en. Drivhusgasser kuldioxid (CO-), nitrogenoxid (N-O) og
fluorkulstoffer (PFC’er).

128 Dgekker EU, Island, Liechtenstein og Norge.

129 www.markets.businessinsider.com/commodities/co2-european-emission-allowances
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Afledt af TCFD’s arbejde udviklede man med investeringer fra 2° Investing Initiative et veerktgj til
investorer til operationalisering af TCFD’s anbefalinger. Verktgjet bestar grundlaeggende af et gra-
tis stykke software, som analyserer portefoljers overensstemmelse med forskellige klimascenarier.
Varktgjet giver investorer mulighed for at undersgge deres portefoljers performance i forhold til
benchmark og direkte konkurrenter og indeholder desuden et stresstestmodul, der bl.a. kan bruges
af regulatorer.

3.3.2 Tilslutning til principper for sustainable finance

P4 FN’s initiativ udgav UNEP Finance Initiative sammen med 30 bankers Principles of Re-
sponsible Banking i 2019, som er det seneste samlede bud pa et framework for beeredygtighed i
bankvesenet. Rapporten indeholder seks principper for Responsible Banking, som banker har
mulighed for at tilslutte sig. Principperne omfatter blandt andet tilpasning af forretningsstrategi til
Parisaftalen, offentliggerelse af beeredygtighedsmélsatninger og implementering af gennemsigtig-
hed herom i offentlig rapportering.

Principles for Responsible Investments (PRI) er et bredere privat initiativ fra 2006 og har nu over
over 2.300 underskrivere. st Principperne for ansvarlige investeringer blev udviklet af en internatio-
nal gruppe af institutionelle investorer. P4 samme made som Principles of Responsible Banking in-
deholder PRI seks principper, som investorer har mulighed for at forpligte sig til.

3.3.3 Finansiering af centrale industrielle omlaegninger

Som beskrevet foreligger der i navngivne brancher, herunder tung industri og international trans-
port, et stort behov for investering i teknologisk udvikling i forbindelse med den grenne omstilling.
Der eksisterer et relativt stort potentiale for at reducere udledninger inden for disse brancher, men
det kraever, at den ngdvendige risikovillige kapital rejses.

I shippingbranchen reagerede en gruppe af internationale shippingorganisationer=: i 2019 pa dette
behov ved at oprette en udviklingsfond, der har til formaél at udvikle teknologi, som kan hjalpe ship-
pingbranchen til at opfylde Parisaftalen.=: Fondens fokus er pa udvikling af lavemissionsteknolo-
gier, som kan bruges kommercielt.=+. Finansieringen af denne fond skal ske med et bidrag pa 2 USD
per ton brandstof forbrugt af skibene, hvilket finansierer et forventet bidrag pa ca. 35 mia. kr. (5
mia. USD) over ti ir.=s Fonden forventes at kunne tages i brug fra 2023.1¢

130 Nordea, Danske Bank, Nykredit og Jyske Bank var med i den front-runner-gruppe af ca. 130 banker pa globalt plan, som
var med fra starten af, da principperne officielt blev lanceret i forbindelse med Climate Action Summit og SDG Summit i
New York i september 2019.

13t Finans Danmark har underskrevet bdde PRB og PRI. Hermed forpligter Finans Danmark sig globalt til at bidrage til FN’s
verdensmal og Parisaftalens mél for CO2-reduktion.

132 T regi af International Maritime Organization (IMO), bl.a. International Chamber of Shipping

133 Reuters (2019): Ship industry propose $5 billion research fund to help cut emissions, www.reuters.com/article/us-ship-
ping-environment-fund/ship-industry-proposes-5-billion-research-fund-to-help-cut-emissions-idUSKBN1YMoo0D og
World Maritime News (2019): Industry Bodies Propose USD 5 Bn R&D Fund to Decarbonize Shipping, www.worldmari-
timenews.com/archives/288177/shipping-associations-propose-usd-5-bn-rd-fund

134 ICS, Bimco, Clia, Intercargo, Interferry, Intertanko, IPTA, og WSC (2019): Reduction of GHG emissions from ships - Pro-
posal to establish an International Maritime Research and Development Board (IMRB), s. 5

135 ICS, Bimco, Clia, Intercargo, Interferry, Intertanko, IPTA, og WSC (2019): Reduction of GHG emissions from ships - Pro-
posal to establish an International Maritime Research and Development Board (IMRB), s. 8

136 Afggres af de 171 lande og tre associerede lande i IMO. Kilde: IMO: Member States, www.imo.org/en/About/Member-
ship/Pages/MemberStates.aspx og Europaparlamentet (2016): Decision-making processes of ICAO and IMO in respect of
environmental regulations www.europarl.europa.eu/Reg-

Data/etudes/STUD/2016 2/IPOL STU(2016 2 EN.pdf
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Udfordringen med at rejse den ngdvendige risikovillige kapital til udvikling af nye lgsninger pé
tveers af disse navngivne brancher kreever imidlertid et samspil mellem private og offentlige aktorer.
Da afkastet af denne gvelse bliver internationalt, kraever rejsning af de dertilhgrende investeringer
ligeledes en international indsats. Internationale rammevilkar, herunder regulering og incitaments-
strukturer, ber tilpasses pa en sidan made, at udviklingen af nye teknologiske lgsninger i global
skala kan finde sted.

3.4 TVARGAENDE CENTRALE OVERVEJELSER

Pé tveers af private og offentlige initiativer, regulering og aftaler er tre overordnede indsatsomrader
centrale:
1. Etablering af transparente, internationale standarder og metoder for méling og rapporte-
ring af CO2-aftryk, risikostyring, baeredygtig adfeerd mv.
2. Etablering af rammevilkar for overgangen til en gren gkonomi, ikke mindst instrumenter,
der agger brug af grenne fuels for industrier i skarp international konkurrence
3. Internationalt samarbejde om udvikling af nye teknologier ofte med meget store risici,
men ogsa med et globalt anvendelsespotentiale.

Nér EU pa nuvaerende tidspunkt er meget optaget af skabelsen af transparens i form af eks. en fael-
les taksonomi, flles standarder og rapportering skyldes det i hgj grad, at dette er forudsztningen
for igangsaettelsen af en lang raekke andre initiativer af bade privat og offentlig karakter. Seerligt i
denne overgangsfase vil der dog ogsé i hgj grad vaere behov for rammevilkar i den finanselle sektor,
der understgtter investeringen i eks. nye teknologier, som kommer til at vaere absolut afggrende for
transitionen. Ogsa pa laengere sigt vil der vaere behov for tilskyndelser til at treeffe det gronne valg i
form af fx et mere omfattende og avanceret prisseetningssystem til beskatning af drivhusgasser for
péa den méde at drage aktarer til ansvar for den faktiske omkostning forbundet med deres aktivite-
ter.

Danmark har som et land, der kombinerer en meget ambitigs klimapolitik med en forsvindende an-

del af de globale udledninger, en indlysende interesse i at fremme og arbejde aktivt for styrkelse af
samarbejdet om disse tre indsatsomrader
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BILAG A
FINANS DANMARK OG FORSIKRING OG PEN-

SIONS EGNE MALSZATNINGER OG TILTAG

Finans Danmarks medlemmers CO2-aftryk, tiltag og planer
for reduktion

CO2-udledning

Finans Danmarks sterste medlemmer har til rapporten leveret oplysninger vedr. deres direkte CO2-
udledning, den sdkaldte scope 1-udledning, i 2018. Den stgrste del af udledningen stammer fra ker-
sel i firmabiler mv., mens udledning fra egen varme- og elproduktion er mindre. Det skgnnes, at
den samlede direkte udledning fra medlemmerne var ca. 4.000 ton CO- i 2018.

En meget stor del af sektorens drift og udvikling af IT-systemer foretages i datacentralerne (BEC,
JN Data, Bankdata og SDC). I 2018 skenner vi, at centralernes direkte udledning fra drift af IT-sy-
stemer var pd mere end 4.400 ton CO-. Afgreensningen af brancher i opdelingen af klimapartner-
skaberne betyder, at nogle datacentraler indgar under Finanssektorens Klimapartnerskab og andre
under partnerskabet for service. Det er der ikke taget hensyn til i ovenstdende opgerelse.

Tiltag for at reducere finanssektorens CO.-udledning

Medlemmernes tiltag kan opdeles i tre grupper:

Transport:
e  Udbredelse af el-/hybridbiler som firmabiler
e  Udbredelse af videomgder samt nedbringelse af/alternativer til flyrejser

Bygninger:
e  Der foretages lobende energireducerende tiltag, fx &ndrede ventilationssystemer, LED-
belysning, solcelleanlag og vindmeller
e Indkeb af vedvarende energi til varme og el
¢ Energirenovering af bygning, fx nye tage og vinduer.

e Tiltag for at mindske papirforbrug
o  (get fokus pa affaldssortering

e Digitalisering af arbejdsgange

e  Gron indkebspolitik

Reduktionsplaner
Folgende eksempler pd mélsaetninger kan fremhaeves:
e  CO:-neutral i 2025
e Reduktion med 70% inden 2030
e  Mal for 2017-2025: Samlet MWh-forbrug skal reduceres med 25% inden udgangen af 2025
i forhold til 2017-niveau. CO2-udledning pr. medarbejder skal reduceres med 5% arligt i
perioden frem til 2025.



Oversigt over Scope 1-malsazetninger og tiltag for For-

sikring & Pensions medlemmer

Fra pensionsselskaberne har Forsikring & Pension modtaget besvarelser fra 11 selskaber, som til-
sammen reprasenterer 86% af markedet mélt pa preemier.

Fra skadesforsikringsselskaberne har Forsikring & Pension modtaget besvarelser fra 14 selskaber,
som tilsammen repreesenterer 90% af markedet malt pa pramier.

Nogle selskaber har béade livs- og skadesforsikringer. De er opgjort som et enkelt selskab i opgarel-
sen nedenfor, selvom de indgar i markedsandelene for savel livsforsikring og skadesforsikring. Der-
ved har i alt 20 selvstaendige selskaber deltaget i tilbagemeldingen herunder.

Eksempler pa malsaetninger for eget klimaaftryk
e  COz2-neutral i 2023, i forste omgang for domicilet
¢ Klimaneutral i 2030
e  Mindske udledning af drivhusgasser med 60 pct. i 2021, set i forhold til 2008

Eksempler pa delmal for eget klimaaftryk

Ejendom og energieffektivitet
e 2020: Reduktion af arligt energiforbrug med min. 15%, men forventet 20- 35% som folge
af nyt domicil med bedre energieffektivitet og -styring

El, varme og vand
e 2030: Domicilets varmeforbrug baseret udelukkende pa vedvarende energi

Internt forbrug

e 2020: Nye kontrakter med leverandgrer vil tilgodese baeredygtighedshensyn.

e 2020: Selskabet vil klimakompensere for den fulde belastning af flyrejser og fortsat vur-
dere ngdvendigheden af den enkelte rejse

e 2020, 2021 og 2022: Indkeb og leasing af nye biler skal opfylde gradvist strammere mind-
stekrav med min. energiklasse A i 2020, A+ i 2021 og plugin, hybrid, el eller energiklasse
A++1i2022

e 2020 0g 2026: Mindske CO2-belastningen som falge af rejser med 15% i 2020 og med 50%
i 2026, set i forhold til 2018

e 2022: Alle direktorbiler skal vere udskiftet til elbiler

e 2030: Alle selskabets biler skal veere elbiler, og medarbejdernes brug af grenne delebils-
ordninger oges

e 2030: 50% mindre miljgudledning, 50% mindre madspild, 100% baredygtige indkab og
mere plantebaseret mad i selskabets kantine

Tiltag for at mindske eget klimaaftryk

Ejendom og energieffektivitet
e  Etselskab har et DGNB-guld-certificeret hovedseade. Et andet selskab far et DGNB-guld-
certificeret hovedsade i 2023. Et selskab renoverer pt. sit hovedsaede til DGNB-sglv



Selskaber har solceller pa domicilet. Yderligere et selskab er i faerd med at opsaette solceller
pa domicilet

EL varme og vand

10 selskaber har energioptimeret deres domicil, bl.a. ved hjalp af LED-belysning, som er-
statter mere energikraevende lyskilder

CTS-systemer (Central Tilstandskontrol og Styring), som muligger adfaerdsorienteret regu-
lering af energiforbrug

EMS-systemer (Energi Management System), som giver et gjebliksbillede af energiforbru-
get pa de enkelte anlaeg og forbedrer muligheden for at mindske svind

Teetsluttende energivinduer

Sensorstyret lys efter behov

7 af selskaberne drives helt af certificeret gron strom. Yderligere 2 selskaber er i feerd med
at overga til gron strom

2 selskaber bruger havvand til nedkeling af domicilet

Et selskab har eksterne servere, som kerer pa udelukkende gron strem

Internt forbrug

7 af selskaberne har cykler, elcykler eller begge dele til brug for medarbejderne.
10 selskaber arbejder for at mindske madspild. Dette gennem tiltag som
o Smé anretningsfade
o Servering af overskydende mad igen pa efterfolgende dage
o Portionsanretninger
o  Mindre tallerkener
o Afskaffelse af bakker
9 selskaber affaldssorterer
Dage med mindre kad/kedfri dage, 5 selskaber har minimumskrav til gkologi i kantinen,
og 2 selskaber har fokus pé at kebe lokale ravarer
9 af selskaberne har afskaffet eller nedbragt forbruget af engangsservice af plast eller pap



BILAG B
INVESTERINGSBEHOV

ELPRODUKTION

Risici ved investeringer i VE-anlaeg, sdsom havvindmelleparker og solcelleanlag, findes primeert i
opsatnings- og installationsfasen. Risiciene afspejles i maden, anleggene finansieres pd. Hovedin-
vestor vil ofte vaere en eller flere kapitalfonde, der er specialiseret i infrastrukturinvesteringer. Ud-
vikleren af anlaegget er ansvarlig for opsetningen, og det er derfor naturligt at udvikleren ogsé har
ejerandele, s denne pétager sig en del af opferelsesrisikoen. De vil ofte investere ind i en sdkaldt
Special Purpose Vehicle (SPV), der ejer vindmelleparken, siledes at risikoen deles parterne imel-
lem, jf. Figur 9. SPV’en er en virksomhedskonstruktion, der isolerer de finansielle risici i selskabet,
séfremt anleegget skulle ga konkurs. Den resterende finansiering findes via banklén.

Nar anlagget er i drift og producerer et stabilt niveau af energi, er driftsrisiciene begraensede, og
den vaesentligste risiko er bundet til eftersporgslen pé strem. Denne risiko kan adresseres pa to méa-
der:

o Ejerne kan soge efter en eller flere aftagere af den producerede strom i en sdkaldt PPA
(Purchase Power Agreement). En PPA sikrer en fast elpris, indtil anlaegsinvesteringen er
tilbagebetalt til ejerne. Det kraever dog, at der findes virksomheder med et elforbrug, der er
tilstreekkeligt stort til at aftage hele anlaeggets produktion. ”Bundled” PPA’s, hvor bankerne
faciliterer PPA-aftaler med en rakke mindre aftaler er under udvikling, men man mangler
endnu at se konceptet blive udfert i praksis.

e Enanden made er, at den offentlige sektor tilbyder stettemidler, eksempelvis en sakaldt
“contract for difference” (CFD), hvor den producerede strom afregnes til en fast pris. Pri-
sen fastsattes via en auktion under udbuddet, og den ligger typisk over markedsprisen.
Herved subsidieres opsatningen af parken de facto, samtidig med at der sikres et stabilt
cash-flow.

Med disse garderinger mod aftagerrisiko er der meget begransede risici ved ejerskabet af et anlaeg.
P4 dette stadie kan starre ejerandele blive solgt videre til en investor med praeference for mere sta-
bile afkast, fx pensionskasser, eller andre institutionelle investorer. Det frigiver kapital til kapital-
fonde og udviklere, der gor, at de kan investere i at opfere nye anleg.



BILAG C
OFFENTLIGE FONDE TIL FREMME AF DEN

GRONNE OMSTILLING

Vaekstfonden
Som en finansieringsfond under staten yder Vakstfonden finansiering til danske virksomheder, der
har brug for risikovillig kapital til at skabe innovation og vaekst. Veekstfonden leverer kapital til fon-
dene i Dansk Vakstkapital og Dansk Landbrugskapital. Finansieringen ydes gennem Vakstfondens
tre ben:

1. Investeringer i private fonde, VF-fonde

2. Investeringer i opstartsvirksomheder, VF-venture

3. Léan og kaution til allerede etablerede SMV’er, VF-udldn

12018 leverede Vakstfonden medfinansiering for sasmmenlagt 2,4 mia. kr.»» Hvis aktivitetsniveauet
fra 2018 holdes intakt frem mod 2030, vil der i perioden gives tilsagn til investeringer svarende til
24 mia. kr. fra Vaekstfondens fra deres nuveerende kapitalbeholdning. I vores opggrelse har vi an-
sldet, at 10 % af Vaekstfondens fremtidige tilsagn gives til investeringer i grenne virksomheder, sva-
rende til ca. 2 mia. kr.

Vekstfonden har via Danmarks Grenne Fremtidsfond faet tilsagn til yderligere 4 mia. kr..=s Samlet
set anslér vi derfor, at Vaekstfonden kan finansiere gronne investeringer svarende til ca. 6 mia. kr.
frem mod 2030.

Danmarks Grenne Investeringsfond

Danmarks Grenne Investeringsfond yder 1an til virksomheder, almene boligforeninger og offentlige
selskaber, der vil investere i projekter, der fremmer den gronne omstilling gennem energieffektivi-
sering eller brug af vedvarende energi. Alle fondens midler er altsa alene afsat til gronne investerin-
ger.

Danmarks Grgnne Investeringsfond havde i 2018 ydet 1an svarende til lidt over 1 mia. kr. ud af en
ramme pa omkring 2 mia.= Det betyder, at fonden frem mod 2030 kan lane yderligere 1 mia. kr. til
grenne investeringer, da samtlige fondens midler afszettes hertil.

Derudover har fonden modtaget et tilsagn fra Danmarks Grenne Fremtidsfond om yderligere 6 mia.
kr. I alt anslar vi derfor, at fonden kan finansiere investeringer svarende til 7 mia. kr. frem mod
2030.

Innovationsfonden

Innovationsfonden bidrager med midler til kommercialisering af forskning samt udvikling af tekno-
logier i mindre virksomheder. Fondens programmer dakker hele virksomhedens livscyklus, fra den
spade begyndelse, til produktet skal skaleres og komme p& markedet.

137 Det inkluderer ogsé den kapital, der er givet under Dansk Vakstkapital og Dansk Landbrugskapital. Se Vaekstfonden
(2019), Arsrapport 2018, s.5

138 Regeringen, Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Alternativet (2019), Finanslov 2020, s. 13

139 Danmarks Gronne Investeringsfond (2019), Arsrapport 2018, s.5



I 2018 gav Innovationsfonden bevilling til investeringer svarende til 1,4 mia kr. P4 Finansloven
2020 har fonden dog féet tilskyndelse til 1,9 mia. kr., hvoraf knap 800 mio. kr. er afsat til projekter,
der bidrager aktivt til den grenne omstilling.+ Fonden kan tilvejebringe finansiering svarende til
omkring 8 mia. kr. frem mod 2030, hvis niveauet af grenne investeringer pd 800 mio. kr. fastholdes
i perioden.

Demonstrationsprogrammer

De tre udviklings- og demonstrationsprogrammer inden for hhv. energiteknologi, miljgteknologi og
gron forskning statter udviklingen af nye teknologier inden for deres respektive omrader. Bidragene
gives som direkte tilskud til de stottede projekter. Felles for projekterne er, at de skal bidrage til re-
geringens langsigtede mal om en reduktion af CO2-udledningen.

12020 er der samlet set blevet bevilget knap 600 mio. kr. til udviklings- og demonstrationspro-
grammerne. Demonstrationsprogrammerne kan give tilsagn til finansiering svarende til 6 mia. kr.
frem mod 2030, safremt niveauet af granne investeringer fastholdes. De enkelte arlige bevillinger er
fordelt saledes:

- MUDP: 134 mio. kr..
- GUDP: 175 mio. kr.42
- EUDP: 267 mio. kr.u4s

Eksportkreditfonden

EKF har modtaget et tilsagn fra Danmarks Grenne Fremtidsfond pé 14 mia. kr., som skal benyttes
til at stille eksportgarantier til virksomheder, der gnsker at udbrede og eksportere gronne lgsninger.
Dette kan bruges for virksomheder til at sikre sig mod uforudsete handelser i forbindelse med han-
del og investering i eksportlandene. Tilsagnet er saledes ikke direkte involveret i 70%-malseatnin-
gen, dog kan en mulighed vaere, at EKF stiller garantier til radighed for dansk teknologiudvikling,
der har international skalering som formaél, om end dette ikke er indregnet i vores opgarelse.

140 Uddannelses- og Forskningsministeriet (2019), Fordeling af forskningsreserven 2020, s.2

141 Miljeteknologisk Udviklings- og Demonstrationsprogram (2019), Handlingsplan for MUDP 2020, s. 9
142 Grent Udviklings- og Demonstrationsprogram (2019), Handlingsplan for GUDP 2020, s. 4

143 Energiteknologisk Udviklings- og Demonstrationsprogram (2019), Indkaldelse til ansegninger, s. 5



