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Risikoen vedr. markedskreditten er ligeledes
ubetydelig, dersom Projektet finansieres pa et
samlet grundlag, idet dets marked ville vere
s& godt som ensbetydende med landets skat-
teunderlag og da det desuden drejer sig om
et nedvendigt produkt.

Tilbage er der dog et antal risici, som ge-
nerelt er uden for de parametre, som langive-
re vil acceptere. Disse inkluderer folgende:

— Risiko vedr. feerdiggorelse — pa grund af
overskridelse af omkostninger eller andre
uventede begivenheder er der ikke midler
til radighed til at feerdiggore Projektet eller
udforelsestidsplanen bliver ikke overholdt.

— Risiko vedr. markedet — pé& grund af forsin-
kelser i ombygningen af forbrugernes ked-
ler eller andre uventede begivenheder ud-
vikler markedet for DONG A/S’s gas sig
ikke efter planen.

— Risiko vedr. drift — den mulighed, at ledel-
sen ikke kan levere gas eller ikke er i
stand til at holde driftsomkostningerne pa
et niveau, der sikrer renter og afdrag.

— Risiko vedr. prisfastseettelse — den mulig-
hed, at samspillet mellem kobspris og
salgspris ikke tilvejebringer tilstrekkelige
midler . til systemets drift og betaling af
renter og afdrag.

Vi mener, at hver enkelt af disse risici pa
en eller anden made ma patages af staten.
Med undtagelse af prisfastsattelsesrisikoen
skal det bemerkes, at de avrige risici reduce-
res eller forsvinder i takt med omlagningen
af forsyningssystem og marked for naturgas.
Med andre ord vil der vere en tendens til, at
de elimineres pa et relativt tidligt stadium af
Projektet. Derfor kunne de af staten ydede
garantier og kreditstetter elimineres i lobet af
refinancieringen af Projektet eller strukture-
res, s& de kan tilbagekaldes, nar Projektet
opfylder seerligt specificerede krav.

Som tidliger neevnt har vi konkluderet, at
Projektet vil give en acceptabel forrentning

af investeret kapital, at staten og befolknin--

gen vil fa utallige sekundere fordele ved ud-
forelsen af Projektet og at en overvejende del
af Projektomkostningerne kan finansieres pa
mange forskellige mader og i et stort antal
valutaer og markeder. Projektet ma dog veare
sikker pa vasentlig stotte fra staten gennem
bidrag til egenkapitalen og muligvis et be-
grenset antal direkte garantier, i det mindste
indtil rerledningskonstruktionen er faerdig-

bygget. I mellemtiden kan der opnds utallige
fordele ved

1) omhyggelig strukturering af forholdet
mellem DONG A/S og distributionssel-
skaberne, '

2) Udvikling af passende lovgivning vedr.
Varmeplan, og

3) en omhyggelig planlegning af Projektets
gkonomiske struktur og de ekonomiske
initiativer, der skal tages af staten og
DONG A/S.

Som tidliger nevnt er vor gennemgang og
analyse af Projektet foretaget pd et samlet
grundlag. Vi er dog klar over, at DONG A/S
og de regionale selskaber i ojeblikket er ser-
skilte enheder, og at der er mulighed for be-
stemmelser om serskilt daekning af deres
okonomiske behov. Vi har kort gennemgéet
visse forelebige data vedr. en mulig fordeling
af kapitalomkostninger, indtegter og udgifter
mellem DONG A/S og de regionale selska-
ber. P4 basis af denne gennemgang og under
forudseaetning af, at 1) der oprettes tilfredsstil-
lende aftaler mellem DONG A/S og de regi-
onale selskaber, og 2) at de regionale selska-
bers kredit som kabere er tilfredsstillende for
langiverne eller er garanteret af staten, er vi
af den opfattelse, at DONG A/S stadig kun-
ne opna uafhangig finansiering pa betingel-
ser, der i det vasentlige svarer til dem, som
kan opnas ved finansiering af Projektet pa et
samlet grundlag. I denne sammenhang har
vi ikke tilstraeekkeligt kendskab til de regiona-
le selskabers finansielle status eller drift til at
kunne bedomme deres kreditvaerdighed pa
det internationale markeder; men vi mener,
at disse selskaber, for finansiering pa indivi-
duel basis pa disse markeder, ville behove
statsgarantier eller vare tvunget til at accep-
tere mindre fordelagtige vilkdr og betingelser.

For at maksimere den gkonomiske flexibi-
litet ma staten veere rede til at patage sig fol-
gende til stotte for Projektet:

— at investere 20 pct. af Projektets omkost-
ninger som egenkapital eller underordnet
selvfinansiering. Denne investering ville
vaere uforholdsmassig stor i ferkonstrukti-
onsfasen og i den indledende konstrukti-
onsfase.

— binde sig til at ville finansiere op til 30 pct.
af Projektets omkostninger med egenkapi-
tal i tilfelde af en uheldig ekonomisk ud-
vikling.



