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KBENHAVNS KOMMUNE

@konomiforvaltningen H 0 FO R
Center for Byudvikling

Egenkapitalbehovet i HOFOR og muligheden for nye udlodninger

I @U-notat 2013-0192567-3 forpligtigede @konomiforvaltningen sig til
sammen med HOFOR at konkretisere det egenkapitalbehov, som HO-
FOR’s kommende investeringer i vindmeller og kraftvarmevarker m.m.
medfgrer, og pa dette grundlag udarbejde oversigt over mulighederne for
udlodning fremadrettet.

Da klimaplanen blev udformet og vindmgllemalet fastlagt, blev det for-
ventet, at vindmglleinvesteringer kunne finansieres med 100 pct. lantag-
ning i KommuneKredit. Dette rammevilkar blev imidlertid &endret, da
savel Pkonomi- og Indenrigsministeriet som Energistyrelsen endrede
deres tolkning af rammereglerne for KommuneKredit og samtidig gjorde
opmarksom pa, at garantier til vindmgller ogsa skulle udformes, sa disse
ikke er 1 strid med statsstgttereglerne (BR 2013-86208), hvilket hindrer
en 100 pct. lanefinansiering.

(@konomiforvaltningen og HOFOR vurderer derfor, at HOFOR har brug
for alle forhandenvearende interne midler i HOFOR til finansiering af
vindmglleinitiativer, safremt HOFOR skal have mulighed for at realisere
den forste stgrre del af vindmgllemalet i Kgbenhavns Klimaplan.

Herudover medfgrer en fuld implementering af klimaplanens vindmglle-
mal et yderligere kapitalbehov i HOFOR, som HOFOR p.t. ikke kan fi-
nansiere internt. Den videre implementering af klimaplanen kraever der-
for, at Kgbenhavns Kommune afsgger alternative finansieringsmetoder,
som fx lan fra kommunen til HOFOR, indskud af mere egenkapital i
HOFOR, andre/nye finansieringskilder internt i HOFOR. Umiddelbart vil
(@konomiforvaltningen undersgge mulighederne for udlan fra kommunen
til HOFOR til vindmgller.

Det anbefales derfor,

e at de frie likvider (p.t. 500 mio. kr.), internt 1 HOFOR, allokeres
til vindmglleprojekter,

o at Kgbenhavns Kommune undersgger mulighederne for at udlane
midler direkte til HOFOR, og

e at safremt ovenstaende undersggelser falder positivt ud, at @ko-
nomiudvalget far mandat til at udmgnte den eksisterende ramme-
bevilling pa 5,5 mia. kr. til vindmgller som vindmgllelan til HO-
FOR.

e at Pkonomiforvaltningen, Teknik- og Miljgforvaltningen og
HOFOR arbejder videre med at realisere vindmgllemalene i Kg-
benhavns Klimaplan og i forbindelse med den planlagte evalue-
ring af Klimaplanen 2015-16 vurdere indsatsen frem imod 2025.
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Baggrund

Zndrede rammevilkar

Kgbenhavns Kommunes klimaplan og de efterfglgende indstillinger om
vindmglleinvesteringer indeholder et mal om 360 MW vindmglleproduk-
tionen ejet af Kgbenhavns Kommune via HOFOR. Det sammenlagte
investeringsoverslag vedrgrende vindmgller blev vurderet til 5,5 mia. kr.,
hvilket korrigeres til 5,6 mia. kr., jf. nedenstaende tabel 1. Fglsomheden i
investeringsoverslaget er anskueliggjort i tabel 2, 3 og 4 nedenfor.

Tabel 1.

Vindmgllemal Mal i MW  Investering i mio. kr.
Kgbenhavns Kommunens Klimaplan 360 5.500
I gangsatte vindmglle projekter pa land* 37 406
Rest mal for land vindmgller 123 1.230
Samlede landvindmgllemal 160 1.636
Samlede kystnzare, havvindmgllemal 200 4.000
Nyt investeringsoverslag 360 5.636

*Prgvestenen, Tigrneby & Ravlundvej og Knuthenborg

Som det fremgar, er der blevet foretaget en fordeling af det politisk fast-
satte mal pa 360 MW pa hhv. landvindmgller og havvindmgller ud fra en
vurdering af, hvor indsatsen ventes at kunne realiseres. Fordelingen lig-

ger saledes ikke fast, men er et udtryk for HOFOR’s realistiske fordeling
af indsatsen.

@konomiforvaltningen vurderede, at det var realistisk, at HOFOR kunne
indfri vindmgllemalet gkonomisk, da det blev antaget, at Kgbenhavns
Kommune kunne garantere 100 pct. for 1an til vindmgller samt for lane-
finansieret egenkapitalindskud i vindmglleselskabet, samt at lantagningen
ville kunne ske i KommuneKredit.

Dette rammevilkar blev imidlertid @ndret, da savel @konomi- og Inden-
rigsministeriet som Energistyrelsen @ndrede deres tolkning af henholds-
vis rammereglerne for KommuneKredit og gjorde opmarksom pa, at
garantier til vindmgller ogsa skulle udformes, sa disse ikke er i strid med
statsstgttereglerne (BR 2013-86208).

Konsekvensen af de &ndrede rammevilkar er:

1. At der kun kan stilles garanti for 80 pct. af det til enhver tid verende
tilgodehavende i henhold til det enkelte lan,
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2. at der ikke kan optages lan i KommuneKredit pga. KommuneKredits
s@rstatus, og

3. at kommunen skal opkrave garantiprovision pa markedsvilkar, hvilket
mindsker rentabiliteten i vindmglleprojekter.

Effekten af de @ndrede rammevilkar betyder, at HOFOR ikke kan optage
lan i Kommunekredit (uproblematisk/let lantagning), og at der ikke kan
optages lan i banker m.m. uden en betydelig egenkapital bag vindmglle-
projekterne, som sikkerhed.

Egenkapitalbehov

Amagerverket:

Finansieringen af energiproduktion/kraftvarmevarker, i forste omgang af
Amagervarket (bade el- og varmeproduktion), forventes etableret via en
finansieringsmodel, hvor der pa basis af varmesidens andel af Amager-
verkets kgbspris og senere ombygningsomkostninger optages lan, der
indskydes som egenkapital i produktionsselskabet.

Dette medfgrer, at selskabet, HOFOR Energiproduktion, far en egenkapi-
talstgrrelse og solvens, der vurderes tilstreekkelig i relation til optagelse
af lan pa kommercielle vilkar (med 80 pct. garanti fra Kgbenhavns
Kommune) til el-aktiviteterne, enten i et realkreditsinstitut eller i en
bank. Det forventes saledes, at HOFOR kan konstruere en finansierings-
lgsning for ombygningen af Amagervarket mv., som inkluderer egenka-
pital.

Vindmgller:

Vindmgller er ren el-virksomhed. Der er saledes ikke nogen direkte kob-
ling til fx varmevirksomheden som ved et kraftvarmevark.

HOFOR vurderer, at de @ndrede rammevilkar for lantagning og kommu-
nal garantistillelse for vindmgller — selv med fortsat delvis kommunalga-
ranti — bevirker, at HOFOR ikke kan investere 1 flere vindmglleprojekter
uden mere egenkapital eller anden efterstillet kapital.

HOFOR har saledes bundet omkring 74 mio. kr. i egenkapital i de eksi-
sterende vindmglleprojekter, hvilket har bidraget til at realisere 37 MW
vindmgller.

I omstaende tabel vises et overslag over kapitalbehovet i forhold til at
finansiere klimaplanens mal pa 360 MW vindmgller.

Malet frem mod 2025 er at realisere 160 MW vindmgller pa land til en
gennemsnitspris pa 10 mio. kr. pr. MW. HOFOR har allerede realiseret
37 MW pa land, og der resterer saledes 123 MW af mals@tningen. Det
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centrale skgn for egenkapitalbehovet er 20 pct. af den investerede kapital
svarende til 246 mio. kr., jf. tabel 2 (fglsomhedstabel).

Tabel 2

Pris pr. MW imio. kr. 8 10 12

Investeringsbehov 984 1230 1476

Egenkapitalbehov til land vindmgller, mio. kr.
15% 148 185 221
20% 197 246 295
25% 246 308 369
30% 295 369 443

Anm.: Egenkapitalbehovet varieres mod investeringsomkostningen pr. MW landvind-
mglle (15 pct. til 30 pct. ssmmenholdt med priser pa 8,10 og 12 mio. kr. MW).

Kyst- og havvindmgller skal levere de resterende 200 MW af det samlede
vindmgllemal. Kyst- og havvindmgller forventes at vere vasentligt dyre-
re at anlegge og vere behaftet med stgrre risici. Til gengeld forventes
kyst- og havvindmgller at have bedre vindforhold.

Tabel 3 viser et centralt skgn for egenkapitalbehovet til kyst- og hav-
vindmgller pa 1.200 mio. kr. samt fglsomheder.

HOFOR vurderer, at kommunens engagement med garantier og kapital
til vindmgller kan vaere med til at mindske egenkapitalbehovet pa sigt i
forhold til det centrale skgn. Til gengald er anlegsinvesteringen mere
usikker, og der er risiko for, at anlegssummen stiger i konkrete projekter,
fx pga. komplicerede bundforhold eller tilslutning til el-nettet.

Tabel 3

Pris pr. MW i mio. kr. 15 17 20 23 25

Investeringsbehov 3000 3400 4000 4600 5000

Egenkapitalbehov til kystnaere- og hav vindmgller, mio. kr.
20% 600 630 800 920 1000
25% 750 850 1000 1150 1250
30% 900 1020 1200 1380 1500
35% 1050 1190 1400 1610 1750
40% 1200 1360 1600 1840 2000

Anm.: Egenkapitalbehovet varieres mod investeringsomkostningen pr. MW kyst- og
havvindmglle (20 pct. til 40 pct. sammenholdt med priser pa mellem 15 og 25 mio. kr.
MW).

Som det fremga af nedenstaende tabel 4 bliver det nye centrale skgn for
vindmglleinvestering 1 kommunens klimaplan (360 MW vindmgller)

Side 4 af 7



korrigeret til 5,6 mia. kr. med en fglsomhedsramme pa min/max 4,5 mia.
kr. til 7,0 mia. kr.

Tabel 4
Overslag over det samlede investeringsbehov Central min. max
| gangsatte vindmglle projekter pa land 406 406 406
Land vindmgler 1230 984 1476
Kyst- og havvindmeller 4000( 3000 5000
| alt 5636 4390 6882

Med udgangspunkt i de @ndrede rammevilkar for finansiering af vind-
mgller og de deraf fglgende vurderinger af egenkapitalbehovet til inve-
stering 1 henholdsvis landvindmgller og kystnare- og havvindmeller,
skgnnes det, at der er et samlet egenkapitalbehov pa 1,4 mia. kr., hvoraf
HOFOR Vind A/S allerede har 74 mio. kr. i egenkapital forbindelse med
finansieringen af de fgrste landvindmeller projekter, jf. tabel 5.

Det skal dog bemarkes, at HOFOR Vind A/S egenkapital er fremkom-
met ved optagelse af 1an i HOFOR koncernen som efterfglgende er ind-
skudt som egenkapital i HOFOR Vind A/S. Pa koncernniveau er der der-
for ikke tale om rigtig egenkapital'. HOFOR Vind A/S egenkapital for-
ventes i 2013 arsrapporten at falde til omkring 65 mio. kr.

Tabel 5
Overslag over det samlede egenkapital behov Central min. max
| gangsatte vindmglle projekter pa land 74 74 74
Land vindmgler 246 148 443
Kyst- og havvindmegller 1200 600 2000
lalt 1446 748 2443

Selv med 74 mio. kr. 1 egenkapital er HOFOR relativ langt fra at kunne
realisere Kgbenhavns Kommunes vindmgllemal. Med Borgerreprasenta-
tionens godkendelse har HOFOR dog mulighed for, inden for HOFOR
koncernen, at allokere yderligere 500 mio. kr. til egenkapitalindskud ved
vindmglleinvesteringer.

Herudover vurderer HOFOR, at landvindmglleprojekterne (fx Knuthen-
borg projektet) over de kommende 5 ar kan genere 50 mio. kr. i afkast,
som kan indgé 1 HOFOR Vind A/S’ selvfinansiering af vindmelleprojek-
ter, jf. tabel 6.

' I relation til en langiver/bank, som udlaner direkte til HOFOR Vind
A/S vil der vare tale om egenkapital fra ldngiver/bank’s synspunkt.
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Tabel 6

HOFOR's mulighed for at bidrage med kapital mio. kr.

Egenkapital i eksisterende projekter 74
Mulig selvfinansiering i HOFOR Vind A/S de kommende 5 ar 50
HOFOR's likvider 500
Sum 624

Hvis HOFOR far mandat til at allokere virksomhedens frie likvider til
vindmgller vurderer selskabet, at ath@ngigt af kravet til egenkapitalandel
(20 pct. til 40 pct.) og med lanefinansiering (med 80 pct. garanti fra Kg-
benhavns Kommune) vil HOFOR over de kommende 3-5 ar kunne inve-
stere mellem 1,25 mia. kr. og 2,5 mia. kr. i vindmgller. Det betyder, at
HOFOR, i en positiv case, forventer at kunne realisere 150 MW vindmgl-
ler i et miks af landmgller (50 MW) og off-shore mgller (100 MW), hvil-
ket vil svare til omkring 40 pct. af malet i Kgbenhavns Kommunes Kli-
maplan.

@vrige finansieringsspor

Sidelgbende med kapitalallokeringen internt i HOFOR vil @konomifor-
valtningen arbejde med nye finansieringsmetoder til implementering af
vindmgllemalet i Klimaplanen.

I lyset af Energistyrelsens 2 breve til Kgbenhavns Kommune af hen-
holdsvis 31. maj 2013 og 14. maj 2013 vil @konomiforvaltningen fgrst
og fremmes undersgge mulige modeller, hvor kommunen gar ind som
langiver til HOFOR’s vindmeller. Det skyldes, at det af Energistyrelsens
breve fremgar, at kommunen kan yde lan til aktiviteter inden for elforsy-
ningsomradet, herunder el-produktion.

Okonomiforvaltningen forventer, at eventuelle 14n til HOFOR’s vindmel-
ler vil skulle stilles pa kommercielle vilkar, hvor prisen pa lanet afspejler
hvilken type lan/risiko, der anvendes (lanene kan fx opbygges i forskelli-
ge blokke med forskellig risiko, lgbetid og priser m.m.).

@konomiforvaltningen forventer, at kommunens lanevirksomhed til el-
produktion skal finansieres ved, at Kgbenhavns Kommune optager lan pa
det private lanemarked, pa de vilkar kommunen kan forhandle sig frem
til, eller fra kassen, hvis der er overskudslikvider, som alligevel skal pla-
ceres.

Kgbenhavns Kommune kan ikke optage lan til el-produktion i Kommu-
neKredit, da KommuneKredit ikke ma lane til el-produktion.

Fordelen ved, at Kgbenhavn Kommune selv indtraeeder som langiver, er
bl.a., at kommunen derved sikrer det afkast, som bankerne vil tage pa
rentemarginalen til kommunen, da det forventes, at kommunens lan til
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HOFOR vil blive palagt en rente, som er hgjere end den rente, som
kommunens selv skal betale.

Ved at stille med 14n til HOFOR’s vindmeller undgas det endvidere, at
midlerne indskydes som egenkapital. Egenkapitalindskud direkte fra
kommunen er muligt, men da egenkapital er omfattet af statslige mod-
regningsregler (skat), nar pengene engang i fremtiden kan traekkes ud af
HOFOR, anbefaler @konomiforvaltningen, at det undgas, at kommunen
indskyder ny egenkapital i HOFOR. Dette omfatter ikke HOFOR’s mu-
ligheder for, internt mellem HOFOR’s energiselskaber, at allokere even-
tuelle fremtidige nye overskud fra et omrade og over til vindmglleomra-
det.

I forbindelse med en afsggning af kommunens udlansmuligheder vil
@konomiforvaltningen rette henvende til Energistyrelsen om, at Kgben-
havns Kommune, jf. Energistyrelsen breve, vil pabegynde udlan til HO-
FOR’s el-produktionsvirksomhed ved vindmgller. Herudover vil @ko-
nomiforvaltningen sammen med HOFOR undersgge, hvilke krav der skal
stilles til HOFOR, som lantager, for at undga, at HOFOR modtager stats-
stgtte.

Kgbenhavns Klimaplan, KBH 2025

Teknik- og Miljgforvaltningen skal i 2015-16 evaluere KBH 2025 Kli-
maplanen og pa den baggrund tage stilling til evt. regulering af indsatser-
ne frem til 2025, fx om vindmgller kan/skal levere en stgrre del af de
samlede CO2 reduktioner.

Evalueringen af klimaplanen kan ogsa betyde, at kommunens samlede
vindmgllemal bliver revideret. Teknik- og Miljgforvaltningen har oplyst,
at vindmgller har stor betydning for opfyldelsen af CO2-neutralitets-
malet. @konomiforvaltningen forventer derfor ikke, at vindmgllemalet
bliver reduceret fremadrettet.
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