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HOVEDKONKLUSIONER

Danmark er nu i gang med at fange, transportere og lagre kulstof. | marts 2023 blev den forste CO2 lagret i
Nordsgen — og i maj 2023 vandt Orsted det forste CCUS-udbud.

Det er en god start, og Danmark har stemplet ind i en begranset klub af europeeiske lande, der er i gang med helt
konkrete CCS-projekter. Men spgrgsmalet er, hvordan vi bedst kommer videre. Hvad er udfordringerne, og hvad
er lgsningerne?

Fire sporgsmal er relevante: Hvor mange statslige midler skal vi afsatte til CCS, hvor stor risiko skal
virksomhederne bzere, hvor hurtigt skal det ga, og hvad skal statens rolle veere?

Det er en bunden opgave for Danmark at blive klimaneutral i 2045 og 10 pct. "klimapositiv” i 2050. De 10 pct. i
"overopfyldelse” af malet om klimaneutralitet kan kun opnas ved at fange biogent CO2 (BECCS) og herefter af
lagre det.

Fremover er det realistisk, at CCS-omkostningerne kan falde, og at CO2-kvotepriser og CO2-afgifter vil stige sd
meget, at CCS af fossilt CO?2 bliver rentabelt. For den biogene del af CO2’en har det ferste udbud vist, at der
findes private virksomheder — i @rsteds tilfeelde Microsoft — som er villige til at betale for retten til at anvende
fangsten og lagringen i sit klimaregnskab. Disse indtaegter kan delvist modsvare den besparelse, som fossile CO2-
udledere kan fa gennem CCS i form af sparede CO2-kvotepriser og CO?2-afgifter. Denne form for aftaler kan
betyde, at Danmark kan realisere de nuveerende CCS-ambitioner med det nuvaerende stotteniveau. Det er dog
ikke sikkert, at betalingsviljen fra disse private "sponsorer” er vedvarende.

Den samlede statsstotte skal derfor — i en periode - @ges. De nzeste 20 ar er der afsat 2 mia. kr. i stettemidler pr
ar for at opnas en samlet CO2-fangst med efterfelgende lagring pa 3,2 mio. tons om aret. Men det ma anses for
sandsynligt, at der vil blive behov for starre CCS-maengder for at nd Danmarks klimamal. Det taler for at afseette
flere statsmidler til CCS. Staten kunne passende starte med at bruge momsen af stottebelgbet til at gge stotten.

Spergsmalet om virksomhedernes risiko er ogsa vigtigt. Flere virksomheder kunne ikke byde, fordi risikoen var
sterre, end de kunne handtere. Hvis Danmark skal gge CCS-indsatsen bliver det derfor, i hvert fald i de
kommende dr, nedvendigt at designe udbuddene, sa virksomhedernes risiko mindskes. Et vigtigt skridt kunne her
vaere at droppe de bader, som har veeret en del af det farste CCUS-udbud.

Det tredje spargsmal er, hvor meget det haster at fa gang i CCS. Det er et sveert spgrgsmal, som ma balancere to
hensyn. P4 den ene side haster det globalt at @ge tempoet i den grenne omstilling, og herunder at fa etableret
fangstanlaeg, en CO2-infrastruktur og lagring. P4 den anden side er etableringen af disse ting tidskreevende. | det
forste udbud gik der kun tre ar fra budfristen til CCS’en skulle starte, og for en del virksomheder var dette
umuligt. For @rsted, som vandt det forste udbud, ledte tre-drs-kravet til vaesentlige omkostningsforhgjelser og til, at
en del af CO2’en i de forste ar skal transporteres i lastbil mellem Avedere og Kalundborg. Dette taler klart for at
give 4-5 ar til etableringen i de nzeste udbud.

Endelig er der spergsmdlet om, hvad statens rolle skal veere. Staten skal selvfglgelig sta for stotteuddeling samt
miljo- og lagringstilladelser. Men hvilken rolle skal staten spille i opbygningen af en transport-infrastruktur? Vores
vurdering er, at der bdde kan argumenteres for en vigtig statslig rolle i at planleegge og finansiere en "back-bone”
infrastruktur og for mulighed for private til at byde ind med tilslutningsledninger.

Nogle af disse fire overordnede spargsmal har betydning for, hvordan de nzeste CCUS-udbud skal udformes, og i
et teknisk bilag har analysen en raekke konkrete anbefalinger om det.
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HVOR MANGE ST@TTEKRONER KRAVER DET AT FA GANG
| DANSK CCS?

Med afgarelsen af det forst danske CCUS-stgtteudbud i maj 2023, som Orsted vandt, er der for alvor taget
hul pd CCS i Danmark. For et ikke-offentliggjort stettebelgb pa hejst ca. 8 mia. kr. over 20 ar vil Orsted fange
430.000 tons arligt. Da statten er inkl. moms, som umiddelbart tilbagebetales til statskassen, er den reelle
stette mindre, nemlig hejst 6,5 mia. kr. over 20 ar.

FIGUR 1: CCUS-ST@TTEMIDLER

NECCS-puljen Pulje til CCS fra Grgn
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Kilde: kefm.dk

Samlet er der afsat 37 mia. kr. over 20 ar, og malet er at fange 3,2 mio. tons CO2 om aret i 2030-32. NECCS-
puljen er dog kun 8-arig, sd malet for fangst og lagring vil kun udgere 2,7 mio. tons om dret fra 2033.

Det er dog muligt, at de kommende udbud vil give sterre fangstmaengder (lige som det forste CCUS-udbud) — og
det er ogsa muligt, at nogle vil tilbyde fangsten for et mindre belgb end stotteloftet.

| det forste CCUS-stotteudbud er der ogsd mulighed for, at nogle af de statslige midler tilbagefares, hvis
omkostningerne til CCS falder ift. i dag. Det vil tilbagefere midler, der vil muliggere yderligere CCS. Vi vil anbefale,
at der indgas en klar politisk aftale om dette.

Det md imidlertid samlet vurderes, at der vil veere behov for at fange en vaesentligt sterre meaengde end 2,7-3,2
mio tons om dret, hvis Danmark skal nd de fastsatte klimamadl — bade i 2030 og pa sigt. Det ma vurderes at kraeve
veesentligt flere stottemidler, i hvert fald i de kommende dr, end det afsatte belgb pa ca. 2 mia. kr om aret.

Det er i denne forbindelse veerd at bemaerke, at ved indgdelsen af Klimaaftalen for energi og industri i juni
2020 blev der afsat 16 mia. kr. (i 2020-priser) til CCS. Efter denne aftale var belgbet i 2020-priser og inkl.
afledt afgiftstab. Siden da er belgbet blevet opjusteret til 2022-priser — men samtidig gjort momspligtigt,
hvilket ikke fremgik af 2020-aftalen. Det betyder, at stetten i CCUS-udbuddet var begraenset til 1021 kr inkl.
moms pr tons CO?2 (i 2022-priser), og at den reelle statte, dvs. belgbet excl. moms, kun er pa 800 kr. pr
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tons CO2, og dermed 20 pct. mindre end forudsat i 2020-aftalen. Der skal derfor afszttes flere penge til
CCS, hvis belgbet skal vaere i overensstemmelse med 2020-aftalen.

EN GRON SALGSAFTALE BETALER EN DEL AF
OMKOSTNINGERNE

Vi vurderer, at de samlede omkostninger i de afgivne bud ligger i den hgje ende af spaendet angivet i
Axcelfutures analyse fra februar 2023" p& 700-1690 kr pr tons® Og da stettelofter udger 744 kr pr tons, og
da @rsteds udledninger er biogene og dermed hverken palagt udgifter til CO2-kvoter eller CO2-afgifter,
kunne projektet ikke umiddelbart finansieres. Nar dette alligevel har kunnet lade sig gare, skyldes det, at
Microsoft har kebt offset-vaerdien af 2,67 millioner tons CO2 over 11 &r, svarende til ca. 250.000 tons om
dreti 11 ar’. Det er ikke offentliggjort, preecist hvor stort et belgb, Microsoft har betalt. @rsted har dermed
solgt lagringen af CO2’en fra Asnaes-vaerket i denne periode, men endnu ikke lagringen af CO2en fra
Avedgre-veerket. Drsted og Microsoft vil indgd aftale en med uafhaengig tredjepart, som skal verificere
CCS’en gennem et certifikat.

| forhold til de kommende CCUS-udbud er det afggrende, om andre biogene udledere ville kunne indga
lignende grenne salgsaftaler. Det har vi talt med flere akterer i markedet om.

De fleste vurderer, at dette vil vaere muligt — men pd den anden side heller ikke nemt. Microsoft gnsker med
kabet at kompensere for deres historiske udledninger, hvilket det formentlig kun vil veere en afgraenset
gruppe af storre, globalt orienterede virksomheder, som vil fele sig forpligtet til — hvor mange virksomheder
vil ngjes med at reducere eller fierne deres fremadrettede klimaemissioner. Men omvendt er der en del
sterre virksomheder, hvor udledningerne er vanskelige at fierne, og hvor det derfor kan have en szerlig veerdi
at kunne kompensere for de historiske udledninger. Det er dog uklart, hvor stor betalingsvilien for sadanne
aftaler er.

Disse virksomheder, der kgber sddanne certifikater, vil naturligt stille krav til en troveerdig tredjeparts-
verificering af, at den CO?2, der lagres, bade er fuldt ud gren og herudover baeredygtig, fx mht. afledte ILUC-
effekter. Omkostningerne til en sddan verifikation og det forhold, at der endnu ikke er et egentligt marked for
disse aftaler kan betyde, at det fortrinsvis vil veere store, multinationale virksomheder, der kaber disse
certifikater, og store, velrenommerede udledere, der szlger dem.

Samlet vurderer de kilder, vi har talt med, at det i hvert fald i de kommende ar ogsa vil veere muligt for andre
CCS-projekter, hvor CO2’en er biogen, at selge retten til privat anvendelse i kaberens klimaregnskab til
interesserede virksomheder.

! https://axcelfuture.dk/s/Finansiering-af-CCS.pdf
2 Dette var endda ved en skala pa 1 millions tons om &ret, mindre anleeg kan veere endnu dyrere
3 Kilde: Ole Thomsen, Senior VP, @rsted, i Klimamonitor 16. maj 2023
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HVOR STOR RISIKO KAN VIRKSOMHEDERNE BARE!?

Axcelfuture har gennemfart interviews — bdde med de bydende virksomheder i forste udbud og med andre
virksomheder. Et vaesentligt feellestraek mellem naesten alle disse virksomheder er et kraftigt @nske om at finde
modeller, der reducerer virksomhedernes risiko ved at byde. Denne risiko er stor — hvilket bedst ses af, at mange
CCS-projekter i forskellige lande er forsinket og har haft uventede omkostningsstigninger.

Ved forsinkelser og omkostningsstigninger har udlederne en risiko for sterre udgifter til leveranderen af
fangstanlaegget, til transportvirksomheden, til lagringsvirksomheden og endelig for at miste en del af tilskuddet og
oveni skulle betale en bgde til Energistyrelsen.

Basalt set skal virksomhedernes egenkapital kunne bzere disse fire risici. Men det er sveert for virksomheder, der ikke

er meget store. Det er ogsd sveert for fiernvarme- og affaldsselskaber, der i dag er underlagt et hvile-i-sig-selv regime
og derfor ikke umiddelbart kan spare op til CCS. Affaldsomradet er endvidere netop liberaliseret, hvilket formentlig

vil szette deres indtjening under pres og gare det endnu vanskeligere for dem at finansiere CCS-projekter.

Det er derfor vores vurdering, at udbudsbetingelserne ber lempes pa en raekke omrader for at tilskynde flere
virksomheder til at byde. Flere bydende virksomheder vil muliggare starre CCS-mzangder og dermed et bedre
dansk klimaregnskab, lige som flere bydende virksomheder vil presse prisen og omkostningerne til CCS ned.

Forst og fremmest bor det overvejes, om det er nedvendigt — og rimeligt — at give byderne bader ved forsinkelser.
|deelt kan bedekravene vaere en metode til sondre mellem "serigse” og "mindre serigse” bydere — men der er risiko
for, at man i stedet kommer til at sondre mellem bydere med stor og lille egenkapital. Og det er tankevaekkende, at
ved udviklingen af andre grenne energilesninger, som var usikre, blev der enten ikke eller kun i begreenset omfang
givet bader. Det gezlder fx biogasanlaeggene, som i dag er en succes, men hvoraf en del har haft
indkeringsproblemer. Hvis disse projekter havde vaeret truet med bgder, er det ikke sikkert, vi havde set den staerke
vaekst i biogasproduktionen, som er realiseret de seneste ar.

HVOR MEGET HASTER CCS?

| det forste CCUS-udbud spillede det en stor rolle at fa virksomhederne sa hurtigt i gang som muligt. Dette blev
afspejlet i udbudsbetingelserne, som gav ekstrapoint til virksomheder, der kunne starte i 2025. Det blev ogsa
afspejlet i b@dekravene.

Badekravene geelder for hele den 20-drige periode — men opfattes af de fleste forst og fremmest som en bade for
forsinkelser. De anvendte fangst-, transport- og lagringsteknologier er sa kendte, at fa tvivler pa det realistiske i
projekterne — men til gengeeld er risikoen for forsinkelser stor. Disse forsinkelser kan skyldes vanskeligheder med
at producere, teste indkgre udstyret — men ogsa forsinkelser ift at leegge CO2-ror eller at bygge CO?2-skibe.
Eksempelvis har vi talt med redere, som vurderer, at det vil tage 4 ar at bygge CO2-skibe.

Mange af de potentielle bydere vurderer, at det vil tage 4 2 ar fra en virksomhed har vundet et CCUS-
stetteudbud, til den med stor sandsynlighed kan pdbegynde CO2-fangsten i fuldt omfang. Da det ogsa tager
mindst nogle maneder for myndighederne at vurdere buddene taler dette for, at der ber — under de nuveerende
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markedsforhold - ga 5 ar fra fristen til at afgive endelige bud til at CCS’en skal vaere fuldt indfaset.

| det forste danske CCUS-udbud var der kun tre dr at lobe p3, idet fristen for det endelige bud var ultimo 2022 og
fangsten skulle starte senest ultimo 2025.

Det var muligt for QOrsted at klare dette — men konsekvenserne heraf var, at CO2-en lagres i Norge, hvor
Northern Lights-projektet startede for en del &r siden; at en del af CO2’en ma transporteres i lastbil fra Avedere
til Kalundborg i de farste dr, og endelig at de samlede omkostninger til CCS’en blev noget hgjere, end det ellers
var muligt.

Denne fordyrelse kan synes ligegyldig, givet projektets begreensede sterrelse — men hvis Danmark @nsker at veere
klima-foregangsland med lgsninger, der kan inspirere andre lande, er det afggrende at fa nedbragt omkostningerne
til CCS.

HVAD SKAL STATENS ROLLE VARE?

Ingen betvivler, at energi- og miligmyndighederne har en vigtig rolle ifm. godkendelsen af CCS-anlaeggene —
herunder bade fangst, transport og lagring. Men skal staten ogsa spille en rolle ved etableringen af
infrastrukturen til transport af CO2?

Transporten kan ske pa mindst tre mader — ror, skib og lastbil. Axcelfuture har i en analyse fra september
2022 narmere analyseret muligheder, barrierer og omkostninger ved disse tre transportomkostninger, som
alle kommer til at spille en rolle.

Lastbiltransporten er den dyreste, med omkostninger pa ca. 300 kr pr tons (afhangigt af afstandene) — og
0gsad den mindste baeredygtige, bdde mht. energiforbrug og mht. andre miljgeksternaliteter. Til gengaeld kan de
nedvendige lastvognstog anskaffes med relativt kort varsel.

Skibstransporten er den billigste over meget lange afstande - over 500-1000 km. Skibstransporten er fleksibel,
ndr der er alternative lagringsmuligheder. Men skibene er dyre, hvilket i praksis betyder, at de fleste udledere
vil veere for sma til selv at eje eller drive et CO2-skib. Det vil veere mere realistisk, at lagringsvirksomhederne
kaber skibe, som kan betjene forskellige udledere. Det er i dag denne forretningsmodel, som Northern
Lights-projektet bruger, idet dette projekt selv ejer skibe, der kan hente CO2-en hos udlederne — sadan som
det ogsa vil ske med QOrsteds CO2.

Over kortere afstande, og over land, er rertransport bdde den billigste og den mest baeredygtige lasning. Hvis
CCS skal vaere et billigt og effektivt klimainstrument skal vi derfor have en dansk CO2-rgrstruktur. Det vil i
ovrigt ogsd veere en betingelse for, at Danmark kan realisere en erhvervs-succes, hvor CO?2 fra andre lande
lagres i Danmark.

| analysen fra september 2022 argumenterede vi for, at i hvert fald det, man kan kalde "back-bone” af et
CO2-rersystem har karakter af et sdkaldt naturligt monopol. Det betyder, at det er gkonomisk meningslast
at have flere, parallelle rer eller net (selv om man i princippet godt kunne have en infrastrukturvirksomhed i
Jylland og en anden pa Sjeelland).

Det er samme teenkning, der gor, at jernbanenettet, gasnettet og eltransmissionsnettet er statsejet.

Det betyder som neeste skridt, at det vil vaere naturligt at et sddant net kan bygges med statslig finansiering,
som er vaesentligt billigere end den finansiering, der kan opnads med banklan.
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Evida er en statsejet virksomhed (med Finansministeriet som ejer), som kan leegge CO2-rgr. Men da CO2-rgr
ikke betragtes som en vigtig infrastruktur kan det i dag ikke ske med statslan, hvilket fordyrer rerlegningen.

Investeringer i fx el-transmissionsnettet kan saledes i dag finansieres med statslan til en rente pad ca. 3,5 pct.

pa. (pa et tidrigt 1an). Men Evida vil veere ngdt til at finansiere investeringen i et CO2-ror i markedet til en
rente p& formentlig 6-8 pct®. Dette vil @ge de arlige omkostninger til en CO2-rgrstruktur med 10-15 pct. Det
er en ungdig hindring, og det ma anbefales, at regeringen vaelger at betragte CO2-rgr som kritisk infrastruktur
pa linje med elkabler og gasrar, hvilket vil betyde, at rerinfrastruktur far de samme lanemuligheder, som
investeringer i disse net har.

Vi er opmaerksomme pd, at andre virksomheder end Evida kan tilbyde rorlaegning, og at man kan
argumentere for, at det i en sddan situation vil veere konkurrenceforvridende at give Evida statslan. Dette
problem kan lgses ved at sondre mellem et statsligt "back-bone” rgrsystem og mindre tilferselsrer, som
kunne bygges af alle interesserede virksomheder.

Det vil ogsa veere hensigtsmaessigt for at opna klarhed om prissaetningen, at Evida underleegges samme form
for indteegtsrammer, som fsva. gasnettet. Det ber iser undgds, at de ferste kunder, der kun kan bruge en del
af kapaciteten, ikke skal betale for hele roret.

Der er endvidere ikke fundet en Igsning pa det problem, at det vil vaere hensigtsmaessigt at lzegge rer med
tilstreekkelig kapacitet til at kunne rumme den forventede fremtidige efterspergsel efter CO2-transport. Hvis
dette skal finansieres af de farste transportkunder, er der risiko for, at rerene slet ikke bliver lagt. Det vil
derfor vaere hensigtsmaessigt, at Finansministeriet som ejer af Evida tager den seerlige risiko ved
startinvesteringen — med mulighed for at fa investeringen tilbagebetalt pé sigt ved brugerafgifter, safremt
efterspgrgslen udvikler sig som forventet. Konkret kan det ske efter den model, som Energinet bruger for el-
transmissionsnettet, hvor selskabet kan investere langsigtet efter den forventede fremtidige behov, som skal
vaere i overensstemmelse med Energistyrelsens analyseforudseetninger. Et andet instrument kan veere en
politisk beslutning om meget lange afskrivningsperioder pa 50-100 ar.

BILAG: FORSLAG TIL ANDREDE UDBUDSBETINGELSER

Resume

Det forste danske CCUS-udbud i 2022-23 endte med to konditionsmaessige tilbud, fra hhv. @rsted Bioenergy og
Thermal Power A/S (herefter Orsted) og I/S Vestforbraending. @rsteds bud fik flest point og vandt. Spergsmalet er
nu, hvordan det eller de naeste udbud skal tilrettelzegges, og det er emnet for denne analyse. Vurderingerne bygger
pa interview med bade bydende og andre virksomheder, men er alene Axcelfutures ansvar.

Analysen indeholder folgende anbefalinger til det eller de naeste udbud:

1) Tidskravene ber lempes. | det forste CCUS-udbud var der krav om start senest 1. januar 2026 og
ekstrapoint for start i 2025. Dette tidspres afholdt flere virksomheder fra at byde og fordyrede det
vindende bud. | de naste udbud ber tidskravet have mindre vaegt.

4 Safremt Evida overhovedet kan optage lan. Vi har talt med bankkilder, der vurderer, at CO2-rar med de
nuvaerende usikre reguleringsvilkar ikke er "bankable”.
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2)

4)

5)

/)

8)

9)

10)

11)

Bedekravene ber fiernes eller subsidieert reduceres. Badekravet blev lempet undervejs i udbuddet (som
var udbud efter forhandling med en forudgaende markedsdialog), men blev fortsat af nogle virksomheder
opfattet som urimeligt hgj — iseer henset til den betydelige risiko, de ferste CCS-projekter har.
Betingelserne om tilbagebetaling af en del af tilskuddet, hvis vinderen efterfelgende reducerer sine
omkostninger, ber lempes. Tilbagebetalingen muligger, at en del af midlerne kan bruges til andre CCS-
udbud og dermed til mere klima for pengene — men procenten er pt sd stor, at den ikke giver et
tilstraekkeligt incitament til omkostningsreduktioner.

Det virker herudover urimeligt, at merudgifter i en af de to udgiftskategorier — hhv. udgifter til transport
og lagring, og andre udgifter — ikke kan modregnes i effektiviseringerne i den anden kategori inden en del
af tilskuddet kraeves tilbagefert.

Byderne er ogsa blevet afkraevet en ubegreenset moderskabsgaranti. Alle de virksomheder, vi har talt med,
ser dette som en vidtgdende krav, der bgr lempes.

Virksomhederne har ogsa peget pa, at det vil gere det vaesentligt nemmere for dem at byde, uden at
reducere de samlede nutidsomkostninger, hvis en del af stgtten gives up-front. Vi foreslar derfor, at 25
pct. af stetten gives up-front.

Udbuddet er herudover administrativt kompliceret og kan forenkles. Begge de afgivne bud fyldte mere
end 1000 sider.

Det har endeligt givet anledning til kritik fra markedet, at byderne har forhandlet med pa den ene side
Energistyrelsen og pa den anden side Evida, som er ejet af Finansministeriet. Energistyrelsen har lagt veegt
pa s hurtig en start af CCS-projektet som muligt. Men Evida har haft svaert ved at garantere en hurtig
rerforing, iseer pga. manglende lanemuligheder hos Finansministeriet. For ikke bare at leegge denne risiko
over pa byderne ber forsinkelser af rgrfering (uanset om rerene leegges af Evida eller af en anden
virksomhed, der far lov til at leegge ror) betragtes som en gyldig forsinkelsesgrund, som ikke straffes med
bade til udleder-virksomheden, men som udskyder det tidspunkt, hvor stetten begynder at blive udbetalt.
Vi foreslar ogsd, at en lignende undtagelsesbestemmelse udarbejdes for forsinkelser hos
lagringsvirksomheder.

Det vil ogsd vaere en god ide at designe udbuddet, sa de gnskede maengder eges, og der bliver plads til
flere vindende bud ved siden af hinanden.

Endelig anbefaler vi, at Varmeforsyningsloven andres, sa kommunale selskaber far bedre vilkar for at
deltage. For at beskytte fiernvarmekunderne kraeves det i dag, at CCS-aktiviteterne er sdkaldt tilknyttet
virksomhed i et saerskilt selskab, hvor udgifterne konteres. Men besparelsen ved, at udgifterne til CO2-
kvoter og afgifter falder, tilfalder varmeselskabet. Fjernvarmeselskabet kan derfor blive tvunget til at
reducere varmepriserne, ogsa i en situation, hvor de samlede udgifter og indtaegter ved CCS gar lige op.
Der er derfor behov for, at de sparede CO»-kvoter og CO»-afgifter kan bidrage til finansieringen af CCS.

Det bemaerkes, at ovenstaende anbefalinger ikke alle direkte kan henfares til enkelte af de virksomheder, vi har talt
med. Virksomhederne opererer pa forskellige markeder og har vidt forskellige kapital- og ejerforhold, hvilket

betyder,

at de har forskellig evne til at baere de betydelige risici, som det de forste gange indebaerer at gennemfore

et CCS-projekt.

| det folgende gennemgds udbuddet, herunder med en udbygning af disse anbefalinger.

Baggrund og vinderen af det ferste udbud

| december 2021 blev der indgaet en CCS-aftale mellem den daveerende S-regering og alle partier i Folketinget pa
naer Nye Borgerlige. Aftalen lagde en strategi for CCS, og ferste led heri var et CCUS-udbud med fangst af mindst
0,4 millioner tons CO2 om aret fra 2025.

AXCELFUTURE



Planen var tildeling af statten til en udbyder i 2. halvdr 2022. | august 2022 offentliggjorde Energistyrelsen, at
styrelsen havde modtaget fire komplette ansggninger, hvoraf tre var blevet praekvalificerede — nemlig Aalborg
Portland, Vestforbreending og @rsted.

Tidsplanen for budfristerne og for annoncering af udbudsvinderen blev udskudt flere gange. | april blev det
offentliggjort, at Aalborg Portland havde trukket sig, og den 15. maj blev @rsted offentliggjort som vinder af
udbuddet.

ODrsted forpligter sig til at fange 0,43 millioner tons om aret i 20 ar fra den 1. december 2025. Fangsten vil ske fra
Asnas-vaerket ved Kalundborg med ca. 250.000 tons om aret og ca. 180.000 tons om aret fra Avedare-vaerket.
Begge kilder er fuldt biogene — og Qrsted kan inden for aftalen zendre forholdet mellem de to CO2-kilder. Orsted
har indgaet aftale med Aker Carbon Capture om fangsten og med Northern Lights-projektet om transport og
lagring. Transporten vil foregd med skib fra Kalundborg til Norge, hvor lagringen vil ske i den norske del af
Nordsgen. Transporten af CO?2 fra Avedgre til Kalundborg vil i de farste fem ar ske med lastbil.

| Axcelfutures analyse af finansieringsmulighederne for CCS-projekter® blev det vurderet, at omkostningerne pr
tons fanget, transporteret og lagret CO?2 i starten vil udgere op mod 1700 kr pr tons®. Stetten kan maksimalt
udgare 800 kr pr tons’. Hertil kommer, for virksomheder med fossile CO2-udledninger, sparede udgifter til ETS-
kvoter og til den kommende CO?2-afgift.

| Drsteds tilfzelde, hvor hele udledningen er biogen, og med en drlig fanget maengde pa 430.000 tons, udger
stotteloftet kun 744 kr pr tons. En del af det betydelige gab mellem disse to belgb, pa formentlig 8-900 kr pr tons,
daekkes i Drsteds tilfeelde af Microsoft, som har kebt offset-veerdien af 2,67 millioner tons CO2 over 11 &r,
svarende til 250.000 tons om aret i 11 ar®,

Farste udkast til udbudsbetingelser og CCS-alliancens hgringssvar

| februar 2022 offentliggjorde Energistyrelsen det ferste udkast til udbudsbetingelser. CCS-alliancen fandt
udbudsbetingelserne for rigide og fremsendte derfor et heringssvar til Energistyrelsen, Klimaministeriet og
Folketingets Klimaudvalg. Det blev her papeget, at med den positive veegt i udbudsbetingelserne for lagring i 2025,
kombineret med at lagringstilladelserne i den danske undergrund ferst vil blive givet i labet af 2024, sa ville
udbuddet lede til CO2-lagring i Norge og ikke i Danmark.

Det blev herudover iszer kritiseret, at badebestemmelserne var vidtgdende (herunder at betingelserne for at
indremme force majeure var begreensede), og at det var vanskeligt for fiernvarmeselskaber at byde pga. af
begransninger i Varmeforsyningsloven. Efterfalgende blev badevilkirene lempet lidt, og der blev indsat en hiemmel
i Varmeforsyningsloven til CCS-fangst, dog under betingelse af at fangsten organiseres i et saerskilt selskab som
"tilknyttet aktivitet”, og safremt virksomheden modtager statsstgtte. Herudover forudsattes i udbudsbetingelserne
en soliditetsgrad hos selskabet pd mindst 20 pct.

Det grundleeggende krav om start af CCS-fangsten sa hurtigt som muligt blev fastholdt.

Et specielt krav i udbuddet var krav om "abne bgger”, dvs. at byderne skulle vise Energistyrelsen detaljerede
budgetter for deres projekter, og ikke bare deres endelige tilbudspris. Budgetterne anvendes til en efterfglgende
korrektion/justering af statten, jf. neermere nedenfor. Dette er lidt usaedvanligt — men en god metode i det
foreliggende tilfeelde, hvor lgsningerne og markederne for leverancerne til lasningen var relativt ukendte for savel
Energistyrelsen som for de bydende virksomheder. Det kan ogsa overvejes at fastholde dette krav i det naeste
udbud, men herefter bgr kravet ophzeves. Kravet er ressourcekraevende for Energistyrelsen og kan ogsd give et
disincitament til efterfolgende effektiviseringer, jf. senere.

Markedsdialog

5 Axcelfuture, februar 2023: https://axcelfuture.dk/s/Finansiering-af-CCS.pdf

6 Dette var dog ved en skala pa 1 million tons om &ret, mindre anleeg kan vaere dyrere pr tons
7 Svarende til 1000 kr pr tons inkl. moms, som formuleret i udbudsbetingelserne

8 Kilde: Ole Thomsen, Senior VP, @rsted, i Klimamonitor 16. maj 2023
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Alle tre preekvalificerede virksomheder, og en del andre potentielle bydere, har deltaget i en markedsdialog med
Energistyrelsen. Det er bade sket gennem offentlige heringer og gennem individuelle mader med Energistyrelsen.
Dette er efter udbudsretten fuldt acceptabelt, sa laenge alle veesentlige input og beslutninger kommunikeres pa lige
vilkdr til alle deltagerne i udbuddet.

Der er en vis kritik fra nogle markedsdeltagere af manglende lydhgrhed og vilje til at imgdekomme
virksomhedernes gnsker.

Tidskrav

| det forste udbud var det et krav at kunne lagre fra 1. januar 2026 — og en positiv faktor i pointgivningen at kunne
starte lagringen i lobet af 2025. Dette krav har afholdt flere fra at byde.

Fsva lagring i den danske undergrund forventes det pt kun at veere muligt at lagre onshore i begraensede mangder
i Stenlille pa Sjeelland fra 2025, samt fra Greensandfeltet fra 2027. Det forventes, at der i 2024 vil blive givet flere
onshore efterforskninglicenser. Det er imidlertid den efterfalgende udviklingslicens, der er afgerende, og denne
kommer ferst senere.

Det forventes forst at vaere muligt at lagre CO?2 i Harald-feltet (Bifrost-projektet) fra sidst i 2020 erne.

Arsagen til den vaegt, Energistyrelsen har lagt pa muligheden for at lagre i 2025, er hensynet til Danmarks klimamal
for dette ar. | de kommende udbud vil det veere for sent at pavirke dette mal, og det ber derfor, for at holde
omkostningerne ned og at sikre en reel og skarp konkurrence om CCUS-midlerne, anbefales at lagring forst bliver
et krav fra et senere tidspunkt.

| det forste udbud skulle lagringen starte ca. 3 ar efter fristen for "BAFO” — best and final offer. | det naeste udbud
ber fristen forst seettes til 42 -5 ar efter BAFO. Alle de virksomheder, vi har talt med, understreger, at mere tid til
forberedelse — og til at gennemfore egentlige udbud af underleverancer, efter at vinderen er fundet — vil reducere
omkostningerne.

Vi vurderer, at tidskravet i det forste udbud medferte, at de samlede omkostninger til hele CCS-processen blev
oget. Det skyldes for det forste, at byderne var ngdt til selv at kraeve bader fra deres leverandgrer ved
forsinkelser, hvilket leverandgrerne var ngdt til at indregne i prisen. For det andet beted tidskravet, at @rsted er
nedt til i de farste ar at transportere CO2’en med lastbil fra Avedere til Kalundborg, hvilket er en dyrere (og
mindre baeredygtig) lesning end rertransport’.

Konkret blev tidskravet iseer udmgntet gennem bgdekravene.

Det forste udbud blev afgjort med et pointsystem med 60 pct. veegt pa stetteomkostningerne pr ton CO2, 20 pct.
til kvalitative parametre'®, 10 point for at lagre allerede i 2025 og 10 point for at lagre 0,2 millioner tons ekstra om
aret i 20 ar.

Bazdekrav

Badekravene i det forste udbud var opdelt efter underperformance ift minimumskravene (0,4 millioner tons CO?2
om dret) og underperformance i forhold til budte CO2-mzngder ud over minimumskravene, hvor badekravene
er mindre.

| styrelsens forste udbudsbetingelser udgjorde badekravet som funktion af underperformance en kompliceret S-

®| vores analyse "Transport og infrastruktur for CCS” fra september 2022 skgnner vi, at omkostningerne
til lastbiltransport er 150-200 kr pr tons CO2 dyrere end rgrtransport: https://axcelfuture.dk/s/Transport-af-
CO2-endelig.pdf

10 Nogle markedsaktarer har ogsa efterspurgt, at beeredygtighed indgar i vaegtningen — enten som en
seaerskilt parameter eller som en del af kvalitetsvurderingen. Det vil isaer veere relevant at inddrage CO2-
belastning og evt. andre eksternaliteter ved transporten, afhaengigt af om den foregar med lastbil, skib
eller rgrtransport
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kurve. | de endelige udbudsbetingelser blev baden fast efter en matematisk kompleks formel, jf. boksen. Som det
fremgar af boksen, kunne man have valgt en simplere sammenhang med for praktiske formal samme resultat.

Generelt er udbuddet skaret efter den model, som entrepriseudbud normalt har. Her leveres ydelsen/produktet
en gang for alle, fx som et bygningskompleks. Dette produkt skal beskrives meget ngje for at undgd efterfglgende
uenigheder om kvalitet, fejl og mangler og andre afvigelser. Det er ogsa normalt med store forsinkelsesbader, idet
brugeren kan have store ekstraomkostninger, fx til leje af alternative bygninger, flytning oma.

| CCUS-udbuddene lgber virksomhederne ogsd uden bgder en stor risiko — mange andre CCS-projekter i hele
verden forsinkes og bliver dyrere end forventet. Dette taler klart for helt at fierne bgderne. Vi ser det som
tankevaekkende, at staten ikke har anvendt badetrusler pa andre omrader, hvor der skulle udvikles nye
klimalgsninger. Et godt eksempel herpd er bioasgasproduktionen, som i dag er en succes, men som har haft en
reekke indkeringsproblemer, der i dag er last. Hvis disse projekter var blevet truet af bader, var mange af dem
formentlig ikke blevet realiseret.

Hvis Klimaministeriet pa trods heraf fortsat ensker bgder, anbefaler vi, at de reduceres mest muligt — og i vrigt
bliver enklere, jf. boksen.

Boks 1. Underperformance og bade

Sammenhzengen mellem underperformance og bade felger denne formel (skrevet direkte efter betingelsernes

formulering, pa engelsk):

Penalty(%) = e * PSP 100%-PS ) oo

Penalty (DKK) = Penalty(Max) — Penalty(Max) * Penalty(%)

C er en “steepness parameter”. PSyin er fastsat til 0,5 og Penalty(Max) er fastsat til 110 mio. kr. i 2022-priser.

Resultatet er en stigende og nedad krummende sammenhang, jf. figuren. En simplere sammenhaeng med
naesten samme resultat ville veere en bede pa 2,5 mio. kr. for hver procent underperformance og en maksimal
bade pa 100 millioner kroner. En bade pa 2,5 mio. kr. svarer til ca. 0,625 pct. af budloftet.
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"Beskatning” af omkostningsbesparelser og ekstraindtaegter

| det forste udkast til udbudsbetingelser blev tilskuddet beskdret med 90 pct. af omkostningsbesparelser og
ekstraindteegter fratrukket stotten. Dette kunne sammenholdes med, at evt. omkostningsforhgjelser ikke ville kunne
overveeltes i en hgjere stotte. Efter kritik fra bla. CCS-alliancen om, at dette indebar en sd hgj de facto beskatning,
at det formentlig ville fierne incitamentet til sddanne besparelser, blev betingelserne lempet, sa de ferste 10 pct.
omkostningsbesparelser kunne beholdes af virksomheden, mens yderligere besparelser "beskattes” med 90 pct,,
nar der er tale om udgifter til transport og lagring, og med 75 pct, hvis der er tale om andre omkostninger.
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Det er forstéeligt, at Klimaministeriet gerne vil inddrage omkostningsbesparelser, som tilfalder virksomheden som
"windfall gain”, dvs. uden en szerlig indsats. | denne situation kan de sparede penge bruges som tilskud til andre
CCS-projekter og dermed sikre en yderligere klimagevinst. En sadan "windfall gain” kan fx veere et resultat af en ny
lagringstilladelse, der er billigere eller taettere pa end den alternative lagringsmulighed., hvilket kan veere en
begrundelse for den seerligt hoje sats pa 90 pct. for transport og lagring.

Ved fremtidige CCUS-udbud vil transport- og lagringsmulighederne forhdbentligt veere klarlagt i veesentligt sterre
grad end i det forste udbud — hvor flere virksomheder, som vi har talt med, har angivet usikkerheden om disse
forhold som et stort problem. Nar denne usikkerhed er fjernet, vil behovet for en meget hgj reduktionssats for
omkostninger til transport og lagring falde bort.

Det fremadrettede problem med den meget hgje reduktionssats er, at hvis udlederen skal realisere
omkostningsreduktioner, sd skal dette ske gennem forhandlinger, som kan vaere besveerlige, og som kan pdvirke
samarbejdsklimaet mellem virksomhederne. Den hgje sats medferer derfor stor risiko for, at de mulige
omkostningsbesparelser ikke realiseres.

Det ber derfor overvejes at nedsatte den hgje sats pd 90 pct til 80 pct, og at nedsatte satsen pa 75 pct. til fx 50
pct.

Modregning af ekstra omkostninger i ekstra indtaegter

Et andet problem i udbuddet, som virksomhederne har fremfert, er, at ekstraordinzre indteegter i en af de to
omkostningskategorier naevnt ovenfor ikke kan modregnes i ekstraordinaere omkostninger i den anden kategori
inden korrektionen.

Behovet for en sddan modregning kan bedst illustreres ved at se pa tal for omkostningsudviklingen.

Det angives i udbudsmaterialet, at stetten — og andre gkonomiske forhold som fx beder — opskrives i ft. 2022-
niveauet med stigningen i forbrugerprisindekset. Problemet hermed er imidlertid, at dette indeks daekker en reekke
hjemlige serviceydelser uden sarlig relevans for CCS. Virksomhederne angiver, at der i de sidste ar er sket
betydelige omkostningsstigninger — bla. er udgifterne til metaller, maskiner, gravearbejde oma. steget veesentligt
mere end forbrugerprisindekset. Dette er illustreret i figuren nedenfor, hvor forbrugsprisindekset er sammenholdt
med tre indeks fra Danmarks Statistik indeks for anleegsomkostninger, nemlig omkostningerne til jordarbejde,
betonkonstruktioner og jernkonstruktioner, samt et indeks for elprisen for store virksomheder. Det fremgar
tydeligt, at anleegsindeksene er steget vaesentligt mere end forbrugerprisindekset i de seneste ar.

Losningen pé dette problem kunne veere at finde et bedre indeks end forbrugerprisindekset, formentlig ved at
vaegte de viste indeks. Det vil dog veere sveert at gore i praksis, bla. fordi de forskellige l@sninger, der konkurrerer
med hinanden, vil have en forskellig sammensazetning.

Men det vil veere yderst rimeligt, hvis virksomhederne kan modregne disse omkostningsstigninger i evt.
ekstraordinaere indteegter, inden disse modregnes.

AXCELFUTURE 12



Figur 2. Prisindeks
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Moderselskabsgaranti

Byderne er blevet afkraevet en moderselskabsgaranti to gange i budprocessen — forst for et afgreenset belgb, og
senere en ubegreenset moderselskabsgaranti. Dette krav betragtes som ungdvendigt vidtgdende.

Vi foreslar derfor, at der alene kreeves en begraenset moderselskabsgaranti svarende til nogle drs maksimale stotte.

Udbetaling af en del af stgtten up-front

Virksomhederne peger endvidere p3, at det vil ggre det veesentligt nemmere for dem at finansiere et CCS-projekt
— vel at maerke uden at @ge de samlede, tilbagediskonterede stetteomkostninger — hvis en del af stetten udbetales
up-front. Vi er helt opmaerksomme pa, at der er en greense for, hvor stor en andel, der kan veere tale om, hvis ikke
statens risiko omvendt skal blive for stor — fx risikoen for at stette dérlige projekter med udstyr, der ikke er
designet til at kunne holde i mange ar.

Vi vurderer, at fangstomkostningerne vil udgere ca. halvdelen af de samlede omkostninger, og at CAPEX ved fangst
vil udgere ca. halvdelen af TOTEX ved fangst. En god model kunne derfor vaere at udbetale fx 25 pct. af den
samlede statte over hele projektets 20-drige levetid, nar de ferste maneders succesfulde fangst og lagring er
demonstreret!. Det vil fastholde et incitament til hurtig igangseettelse, men samtidig reducere virksomhedernes
finansieringsbyrde. Det ma forventes, at det vil lede til skarpere bud og sledes kunne ske uden at gge statens
samlede, tilbagediskonterede statteomkostninger.

Udbuddets kompleksitet

Det er omkostningskraevende og komplekst bade at udarbejde udbudsmateriale for Energistyrelsen og at
udarbejde tilbudsmateriale for virksomhederne. Men da det ogsé er vigtigt at sikre konkurrence om midlerne for at
flest mulige klimaforbedringer for pengene er dette formentligt uomgaengeligt. Men de bydende virksomheder har
brugt op mod 50 mio. kr. pr virksomhed i interne og eksterne omkostninger, sa en forenkling og standardisering af
udbudsbetingelserne bgr derfor tilstreebes.

Et faelles kritikpunkt er omfattende krav i udbudsmaterialet til dokumentation og beskrivelse af virksomhedernes
produktions- og styringsprocesser — ogsd processer, der ikke har noget med CCS at gore. Begge de virksomheder,
der endte med at byde, métte sdledes indlevere et udbudsmateriale pd mere end 1000 sider.

11 Vi er opmeerksomme pa, at dette ogsa vil kraeve en korrektion af betalingerne, hvis en virksomhed
veelger at treede ud inden 20 ar.
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Usikkerheden ved rgrlaegning
Det er generelt valgt at lade det veere op til hver enkelt bydende selv at sgrge for transport og lagring. Dette giver
risiko for suboptimeringer og dyrere lasninger end ellers.

| Norge er der fx valgt en struktur, hvor et delvist statsligt selskab har ansvar for bade transport og lagring, og
udlederen alene skal fokusere pa at etablere CCS-fangst og at integrere dette i virksomhedens drift. En sddan
model er mere attraktiv for virksomhederne, Hyvis det alligevel fastholdes at paleegge udlederen ansvaret for hele
vaerdikeeden, bgr undtagelsesbestemmelserne i udbudsmaterialet aendres.

P4 sigt vil en sikker, billig og beeredygtig transport pa land af CO2’en bedst kunne ske ved rertransport frem for
ved lastbiltransport. Transport til sgs er et andet spergsmal, hvor skibstransporten kan ske billigere og mere
beeredygtigt end ved lastbiltransport.

| forbindelse med det ferste udbud har Evida haft forhandlinger med flere af de bydende, men Evidas muligheder
for at kunne forpligte sig til bade at kunne laegge r@rene hurtigt og til omkostninger, der ikke er hgjere end
nedvendigt, har veeret haammet af uklarhed om finansieringen.

Der er allerede indfert undtagelsesbestemmelser i udbudsmaterialet, hvorefter virksomhederne ikke paleegges
bade, hvis deres CO2-udledning falder som felge af teknologiske forbedringer eller manglende afseetning. Der ber
indferes en lignende undtagelse, hvorefter virksomhederne ikke paleegges bade, hvis de har indgdet aftale med en
virksomhed, der har faet tilladelse til at leegge CO2-ror, men denne virksomhed bliver forsinket. Det er vores
vurdering efter at have talt med virksomhederne, at dette vil flerne en vaesentlig usikkerhedsfaktor for dem og @ge
tilskyndelsen til at byde i de kommende CCUS-udbud.

Vi anbefaler ogs3, at stetteudbetalingerne forst starter, nar virksomheden gar i gang, og at virksomheden ved
forsinkelser fortsat kan modtage stotte i 20 ar.

Vi er opmarksomme pa, at dette vil kraeve en ngjere afgreensning af, hvornar rgrvirksomheden er forsinket, men
vurderer ikke, at dette vil give mere usikkerhed end de andre undtagelsesbestemmelser.

Usikkerheden ved lagring

En tilsvarende risikoreduktion for de bydende virksomheder vil kunne opnds ved at indsaette en
undtagelsesbestemmelse, som fritager de bydende virksomheder for bader, hvis en virksomhed, der har opnaet
lagringstilladelse og indgdet kontrakt med en byder om lagring, forsinkes — uanset om en sddan forsinkelse skyldes
tekniske vanskeligheder eller miljoklager ea. Lige som ved forsinket rgrtransport ber starttidspunktet for
stotteudbetalingen ogsa her flyttes, sd den samlede stotte ikke andres.

Skalaen pd udbuddet

| det forste CCUS-udbud skulle der findes en, samlet vinder. | de naeste udbud vil det vere en fordel, hvis
maengderne (og dermed ogsd midlerne) er sterre, sa der bliver plads til bade store og sma vindere. For en
virksomhed som Aalborg Portland vil der vaere behov for lagring af op til 1 million tons CO2 om aret, og en reekke
mindre virksomheder og anlaeg vil have behov for at fange mindre maengder. For at nd de danske klimamal vil det
veere ngdvendigt at have mange virksomheder med.

Varmeforsyningsloven

For at beskytte fijernvarmekunderne er det et krav, at CCS-aktiviteterne organiseres som sdkaldt tilknyttet
virksomhed i et saerskilt selskab. Udgifterne til CCS konteres i dette selskab. Men besparelsen ved, at udgifterne til
CO2-kvoter og afgifter falder, tilfalder varmeselskabet. Forsyningstilsynets praksis efter Varmeforsyningsloven,
hvorefter kun "ngdvendige omkostninger” ma overvaltes pa forbrugerne, kan derfor betyde, at
flernvarmeselskabet kan blive tvunget til at reducere varmepriserne - ogsa i en situation, hvor de samlede udgifter
og indteegter ved CCS gar lige op. Dette er uhensigtsmaessigt.

P4 sigt bar CCS betragtes som en aktivitet, der er en lige sd naturlig del af driften af affalds- og varmeanlzeg som
det er at rydde op og rengere regelmaessigt — eller som at rense reggassen for NOX- og svoviforbindelser. Og det

AXCELFUTURE 15



ber kunne ske i hovedvirksomheden. Ellers vil det fortsat veere vanskeligt for en stor del af varme- og
affaldsselskaberne at lave CCS, og uden disse selskabers medvirken bliver det sveert at nd det danske klimamal.
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