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bringer Projektet i fare, s& kunne en drama-
tisk stigning begrense Projektets evne til at
bibeholde vor foresldede ligevaegt og ville
nodvendiggore yderligere udvidelse af egenka-
pital. :

Som ovenfor navnt har vi ogsd gennemgé-
et en hgj og en lav grundmodel. Denne form
for sensitivitetsanalyse viser en afkastnings-
grad efter financiering pd mellem 15,1 pct.
og 6,3 pct. Det er klart, at med denne store
afvigelse i de projekterede afkastningsgrader
for egenkapital og den potentielle indvirk-
ning af begge disse yderpunkter pd de oko-
nomiske muligheder, vil Projektets ekonomi-
ske struktur beheve maximal flexibilitet og
velvilje fra statens og DONG A/S’s side til
at tilpasse sig udviklingen. Dette er is@r vig-
tigt i betragtning af, at Projektets afkast-
ningsgrad er relativt ufelsom over for finan-
siering. De aktuele driftsresultater vil veare
bestemmende for den ekonomiske risiko.

Uanset Projektets folsomhed over for ren-
tesatser og driftsresultater, kan det konklude-
res, at der findes en lang rekke muligheder
for en vellykket finansiering af Projektet un-

der vidt forskellige ekonomiske forhold. Det -

vasentligste sporgsmél vedrorende Projektets
okonomiske strategi er, i hvilken udstrek-
ning det kan finansieres uden lan, forskud
eller okonomiske garantier fra den danske
stat. Selv om finansieringen af Projektet ville
medfere en vasentlig foregelse af Danmarks:
udlandsgzld, er vi overbevist om, at Projek-
tet kunne finansieres via den danske statskas-
se, enten gennem direkte finansiering eller
ved fuld garanti af hele DONG A/S’s galds-
forpligtelser. Det er mindre klart pd nuve-
rende tidspunkt, i hvilken udstrzkning Pro-
jektet kan finansieres uafhangigt.

Det vil i nogen grad veere umuligt at fi-
nansiere Projektet fuldsteendigt uafhengig af
landets kredit. Uden hensyn til juridiske
strukturer er det en forudsatning, at der ek-
sisterer et sikkert marked og en pavist drifts-
enhed. Danmark skal faktisk »garantere«
udviklingen af dette marked og pétage sig
visse risici under Projektets udferelsesfase
uden hensyn til Projektets forudberegnede
resultater. For det andet vil en deling af Pro-
jektet mellem DONG A/S og de regionale
enheder have tendens til at formindske Pro-
jektets samlede kreditverdighed og kunne
tjene til at forege kravene til statsgarantier.

Dette er ikke for at foresld, at Projektet
skulle finansieres udelukkende ved hjalp af
statskredit. Vi mener, at fordelene ved uaf-
hengig finansiering af DONG A/S er til-
strekkelig overbevisende til, at en »projekt-
type«-finansiering (som afhanger delviseller
udelukkende af selve Projektets nettoindbeta-
linger (Projektets cash flow)) skulle vere et
strategisk mal. Danmark har vaeret sterkt
afhangig af de internationale kapitalmarke-
der siden (OPEC) oliekrisen, og landets
fremtidige okonomiske flexibilitet vil bl.a.
kunne afhange af, i hvor stor grad potentielt
selyforsynende organisationer sdsom DONG
A/S bliver finansieret uafhengigt. Derfor
har vi anbefalet, at egenkapitalen i forste
omgang skulte veere 20 pct med mulighed for
senere justeringer. Nér der foreligger en en-
delig fastsattelse af, hvilke leveranderkredit-
ter og lan fra internationale laneinstanser
man kan regne med, kan man pé basis af de
geeldende markedsforhold bestemme, hvilke
markeder der er bedst egnet til at finansiere
resten af Projektet.

Medens de enkelte markeder, hvor finan-
siering finder sted, vil have indvirkning p4, i
hvilken udstrekning og form der kreves kre-
dit fra staten, kan der ogsa forudses visse
generelle krav. Langivere til Projektet vil kun
acceptere en mindre, om nogen, risiko, og de
risici, som de vil acceptere, vil vere under-
lagt serlige betingelser: risiciene skal vere
veldefinerede og de skal vere af en siddan
karakter, at langiverne fra erfaring i lignende
tilfelde ved, at der er formildende omstan-
digheder ved deres storrelse, eller uafhangige
vurderinger skal vise, at de er minimale. Ri-
sici for Projektets gennemforlighed, som fal-'
der uden for disse parametre, ma staten selv
patage sig, i det mindste midlertidigt.

Mange af de risici, som man i almindelig-
hed forbinder med projekter af denne art,
kan betragtes som minimale og vil derfor
kunne accepteres af langivere i dette tilfzlde.

‘Den teknologiske risiko kan betragtes som

ubetydelig; den teknologi, som anvendes ved
rerledningskonstruktionen er velafprovet og
velkendt for alle sterre internationale entre-
prenorer. Leveringsrisici er mindre vasentli-
ge og kan i det store hele lades ude af be-
tragtning pa. grund af DeGolyer og Mac-
Naughtons rapport om olie- og gasreserver,
som viser gasreserver og en leveringshastig-
hed, der er betydeligt sterre end projekteret.



