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dellen har vi. arbejdet p& basis af bade. en
»hej« og en »lav« udgave samt af en »sand-
synlig« udgave. Disse variationer i Grund-
. modellen er blevet udviklet ud fra sensitivi-
tetsanalysen af Projektet, og de reprasenterer
henholdsvis de ovre og nedre greenser for
Projektets okonomiske resultat, baseret pa 90
pct.-fraktilen. Derudover er den »sandsynli-
ge« udgave blevet analyseret under forudsat-
ning af almindelig mflatlon i omkostninger
og indtegter.

Vi har suppleret vor undersogelse af
Grundmodellen med en gennemgang af Pro-
jektet i en-»Udvidelsesmodel« (fase 2). I ud-
videlsesprognoserne afspejler Projektets oko-
nomi en foregelse af produktionen til 3,5
mia m? pr. 4r. Denne udvidelse hviler pa den
ubetingede kobsret til yderligere reserver fra
allerede beviste offshore-strukturer, eller fra
andre kilder, samt den samtidige udvidelse af
det danske fordelingsnet. P4 basis af DeGo-

lyer og MacNaughton-rapporten vedrerende
olie- og gasreserver mener vi, at der er en
meget stor sandsynlighed for, at yderligere
gasmengder tilgir DONG A/S i firserne
under den ubetirigede kabsret. I Udvidelses-
modellen vil den maximale produktion op-
nés i 1988.

Vor analyse af Projektets ekonomi viser
en forventet forrentning af egenkapital pa
11,0 pct., baseret pd Grundmodelmengder,
den sandsynlige okonomiske prognose samt -
vor foresldede kapitalstruktur. Denne for-
rentningsprocent er eksklusiv den forventede
restveerdi af transmissionsanleggene. Nar
denne restveerdi medtages, ville den forvente-

de forrentning blive ca. 12,9 pct.

P4 basis af Grundmodellens ekonomi og
en foresldet kapitalstruktur pd 80 pct. gald
og 20 pct. egenkapital, vil Projektets krono-
logiske investeringsprofil se ud som folger:

Tabel 1
Grundmodel - Sandsynlig
Arlig investeringsprofil
(Mill. kr.)
‘ . - Akkumuleret
Ar Geld investe- | Egenkapital in- | Investering i geld/
' ring vestering alt egenkapital for-
, hold %
1978, 0 71 71 0,0
1979. .o 0 54 54 0,0
1980. ... 0 110 110 0,0
1981 296 243 539 38,2
1982, . 927 617 1.544 52,7
1983 . 1.680 89 1.769 71,0
1984. ... oo 930 49 979 75,6
1985, ... 822 43 865 78,5
1986. ... 482 25 507 79,8
1987. ... 319 17 336 80,5
Talt................... ... 5.456 1.318 - 6.774 80,5

I den ovenfor beskrevne model vil Projek-
tet blive i stand til at dekke renter og afdrag
pd gelden fra 1987. Antager vi en gennem-
snitsrentefod pa 10 pct., bliver Projektets for-
rentning af egenkapital 11 pct. Kunne renten
reduceres til et gennemsnit pd 9 pct. — hvilket
ikke er nogen helt urealistisk antagelse under
forudsa:tmng af leverandorkredltter eksport-

ldn og lidn fra internationale laneinstanser

sdsom Den europaiske Investeringsbank og
Den nordiske Investeringsbank — kan der
opnés en forrentning af egenkapital pa 12,0
pct. Modsat vil en stigning pa 1 pct. i gen-
nemsnitsrenten formindske forrentningen af
egenkapital til 9,6 pct. Medens variationer af
denne storrelsesorden i rentesatserne ikke



