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Forord

Dansk Industri Energi, Dansk Energi og Ingenigrforeningen IDA har bedt Mo-
nitor Deloitte identificere omrader, hvor Danmark har mulighed for at blive et

energiteknologisk pionerland.

Som led i projektet gnsker organisationerne at identificere barrierer for inve-
steringer i energiteknologiudvikling og kommercialisering blandt industrielle
og finansielle investorer. Ogsa barrierer i andre rammevilkar for energitekno-
logiudvikling og kommercialisering skal afdaekkes, for eksempel i regulerin-
gen, offentlig finansiering til den tidligere forskning, udvikling og demonstra-

tion samt samspil med uddannelsesinstitutioner.

Projektet tager afseet i en indkredsning af, hvilke teknologiomrader Danmark
har styrkepositioner indenfor, og bruger derneest viden fra investorer til at
identificere barrierer for investeringer i energiteknologiudvikling og kommerci-
alisering for afsluttende at pege pa en raekke anbefalinger, der kan veere med

til at afhjeelpe underinvestering i omradet.

Fokus pa udbudssiden af kapital i form af interview med investorer skyldes,
at den danske efterspgrgselsside i form af kapitalbehov hos mindre virksom-
heder og startups er analyseret s& sent som i efteréret 2016.* Skeerpelsen af
fokus fra "kapital” til “risikovillig kapital” er gjort pa baggrund af tre forhold. For
det forste er venture- og vaekstinvestorer bedre til at drive nyskabende virk-
somheder frem. For det andet er der en generel decentralisering og digitali-
sering af energisektoren, der gar stagrrelsen pa et gennemsnitligt anlaeg min-
dre og dermed mere venligt overfor venture- og veekstkapital. Sluttelig forven-
tes andelen af teknologisk baserede, mindre anleegstunge energiteknologier

at stige.

Rapporten og konklusionerne heri er baseret pa4 Monitor Deloittes analyse,
og konklusionerne er udtryk for Monitor Deloittes vurderinger. Rapporten er
udarbejdet pa baggrund af offentligt tilgeengelig information, udleverede data
fra Dansk Industri Energi vedrgrende eksport af energiteknologi og -services
samt ekspertinterview. Monitor Deloitte har anvendt faglig demmekraft til at
identificere de offentlige kilder, der er anvendt i udarbejdelsen af rapporten,
under hensyntagen til det gnskede omfang og i overensstemmelse med den
aftalte leverance. Selvom Deloitte har adgang til utallige datakilder, der
kunne overvejes, og som kunne anvendes til udarbejdelse af rapporten, har

vi kun anvendt kilder, der efter vores vurdering sandsynligvis giver relevant

! Damvad Analytics 2016: Nar offentlige investeringer i energiprojekter tiltraekker private investo-
rer.



og nyttig information, og som er i overensstemmelse med det aftalte omfang.
Vores gennemgang har ikke omfattet saerskilt verifikation af de modtagne tal
og informationer til underliggende dokumentation mv. og omfatter ikke revi-
sion i overensstemmelse med danske eller internationale revisionsstandar-

der.
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Sammenfatning

Omistillingen mod mere vedvarende energi (VE) er i gang globalt set og vil i
de kommende ar medfare store investeringer i energiproduktion og energief-

fektivitet, uanset om Parisaftalens mal om en 2°-temperaturstigning holdes.

Danmark er godt positioneret pA omradet og har en steerkere eksportudvik-
ling end de lande, vi normalt sammenligner os med, specielt drevet af udvik-
lingen pa vedvarende energiteknologi.

Specielt indenfor otte styrkepositioner har Danmark et vaesentligt veekst- og

eksportpotentiale.

Men den risikovillige kapital gér udenom energisektoren. Der findes ikke laen-
gere VC/PE-fonde i Danmark, der er specialiseret i sektoren, og segmentet
har investeret meget lidt de seneste fem ar. Sammenholdt med nedgang i de
offentlige investeringer i de kommende ar risikerer det samlede gkosystem,
der er kendetegnet ved en lang og kapitaltung udviklingsproces, at blive for-
ringet i en sadan grad, at Danmark far vanskeligt ved at fastholde og udvikle
sin fgrerposition.

De fleste af Danmarks traditionelle energiteknologiske styrkepositioner er
kendetegnet ved at veere kapitalkreevende og komplekse, i den forstand at
teknologiudviklingen er anleegstung og langvarig. Det betyder pa den ene
side, at mange projekter er darligt egnet til VC/PE-kapital, nar projekterne er i
konkurrence med projekter i andre industrier, der er mere leveringsdygtige i
kortere udviklingstid, kortere tilbagebetalingstid, lavere risiko og lavere tek-

nisk kompleksitet.

En lang raekke tendenser i energisystemet gar dog i retning af @get decentra-
lisering, og for eksempel er en langt starre del af energiproduktionen i dag fra
mindre vedvarende produktionsenheder, hvor strammen fades direkte ind i
eldistributionsnettet — sammenlignet med den traditionelle centrale produk-
tion pé store kraftveerker og transmission og distribution herfra. Herudover
gar den teknologiske udvikling meget hurtigt indenfor en lang raekke energi-
teknologier, herunder komponenter, smart grid, energieffektivisering mv. Sa-
ledes forventes det, at en stigende andel af energiteknologier fremover vil be-

std af relativt mindre anlaegstunge lasninger med kortere udviklingstid.

Udvalgte investorer i VC/PE-branchen samt industrielle investorer og viden-
personer peger pa, at der er en raekke barrierer for investeringer i teknologi-

udvikling indenfor energiomradet. Politisk usikkerhed om reguleringen, mang-
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lende kommerciel transparens samt manglen pa klare forretnings- og finan-
sieringsmodeller er de tre centrale forklaringer pa den konstaterede udvikling

mod meget lav investeringsintensitet p& omradet.

Undersggelsen peger pa behovet for at gge sikkerheden om den regulatori-
ske udvikling og behovet for at gennemfare planlagt regulering uden tids-
overskridelse. Endvidere peger undersggelsen pda, at den kommercielle
transparens bar forbedres vaesentligt, sa investorer i langt hgjere grad kan
afdaekke risici og usikkerheder i projekterne relativt til det oplevede niveau
ved investering i andre omrader, der enten er mindre teknisk komplicerede
eller har mere modne innovationsmiljger med klare og accepterede innovati-

onsudviklingsmodeller osv.

Endelig peger undersggelsen pa, at innovationsvirksomheder i sektoren kan
fokusere mere pa at skabe kommercielt baeredygtige modeller tidligt i innova-
tionsforlgbet og dermed tiltraekke risikovillig kapital fra andre end de aktarer,

der har specialiseret sig p4 omradet.

De konkrete anbefalinger fra analysen peger pa en raekke tiltag, der kan
veere med til at nedbryde nogle af de veesentligste barrierer for, at Danmark
bliver en drivende faktor i den energiteknologiudvikling, der skal nas for at re-

alisere den globale omstilling i energiproduktion og energieffektivitet.

6 Danmark som energiteknologisk pionerland



Anbefalinger

Pa baggrund af analysen i indevaerende er der udarbejdet 9 anbefalinger. Disse sgger at be-

svare 3 centrale udfordringer, som er destilleret pa baggrund af vores investorinterviews:

1. Hvordan kan Danmark differentiere sig positivt ved at skabe tryghed omkring
energipolitikken og effektive beslutningsprocesser, s mere privat risikovillig kapital
investeres i udvikling og skalering af energiteknologi?

Anbefaling I. Langsigtet fokus
Anbefaling 1l. Budgetlov for energiomradet for at skabe faste rammer

2. Hvordan kan den kommercielle transparens gges, sd mere privat risikovillig kapital

investeres i udvikling og skalering af energiteknologi?

Anbefaling IIl. Etablering af klar udviklingsmodel

Anbefaling IV. Kortleegning af danske energiteknologivirksomheder via udviklings-
model

Anbefaling V. Styrkelse af det kommercielle fokus hos innovatarer

3.  Hvordan kan udvikling af relevante forretnings- og finansieringsmodeller facilite-
res, sa mere privat risikovillig kapital investeres i udvikling og skalering af energitekno-
logi?

Anbefaling VI. @get professionalisering i offentlige programmers kommercielle vurdering.
Anbefaling VII. Offentlige programmer skal gare det lettere for innovatgrer at finde pri-
vate investorer

Anbefaling VIII. Lavere selskabsskat vil fremme udviklingsaktiviteter og risikovillige inve-
steringer i energiteknologi

Anbefaling IX. Skab en kobling mellem venture og industrielle investorer indenfor energi-

sektoren
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Scope og rapportstruktur

Denne rapport fokuserer pa rammerne for energiteknologiudvikling og kom-
mercialisering med seerligt fokus pa problemstillinger pa "udbudssiden” af ka-
pital, det vil sige investorerne. Det vil sige, at det primaere undersggelsesfo-
kus har veeret at afdeekke barrierer og muligheder for gget investering i sek-
toren. En raekke andre studier ser pa energiudvikling ud fra efterspargselssi-
den af kapital. Det vil sige de virksomheder, der udvikler og udbreder energi-
teknologi. Se for eksempel Damvad (2016b).

Undersggelsesmaessigt har der veeret lagt seerlig veegt p& investorer af risiko-
villig kapital i form af venture- og veekstkapital, mens andre typer investerin-
ger og statte til udvikling, kommercialisering og udbredelse af energiteknologi
primaert er brugt til at trykprgve findings og skabe et fuldt billede af investe-

ringsmiljget i sektoren.
Dette fokus er valgt af flere grunde:

For det farste spiller privat venture- og veekstkapital globalt set en seerlig rolle
i skosystemer? kendetegnet ved en hastig teknologiudvikling og kommerciali-

sering.

For det andet arbejder disse investorer ofte i flere industrier, hvilket har givet
mulighed for at relatere investeringsbarrierer i andre industrier til barrierer in-

denfor kommercialisering og udbredelse af energiteknologi.

For det tredje har VC- og PE-miljget pa grund af deres saerlige placering i
gkosystemet dybt kendskab til andre typer kapitalfremskaffelsesaktarer, hvad
enten det er offentlige stattemuligheder, adgang til lAnekapital eller egentlige
investorer i form af industrielle aktgrer, pensionskasser og andre kapitaludby-
dere. Det skyldes, at forretningsmodellen hos denne type aktgrer typisk er
midlertidig og dermed afhaengig af andre typer investorer for at fungere bade

far, under og efter perioden med ejerskab i en konkret virksomhed.

Endelig ma VC- og PE-kapital forventes at kunne spille en stgrre rolle i udvik-
lingen og udbredelsen af energiteknologi i fremtiden. Traditionelt set har en
stor del af teknologiudviklingen i energisektoren veeret kapitaltung og knyttet
til store centrale anleeg. Seneste udvikling gar mod mindre decentrale anleeg
og denne tendens har sammen med digitalisering betydet, at en stgrre del af
fremtidens teknologiudvikling rammer omrader med mere teknologiske og

mindre anleegskraevende investeringer. Det betyder, at der ma forventes at

2| erhvervsmaessige sammenhaenge er der typisk tale om gkosystemer, nar kapital (fx VC), kom-
petencer (eksisterende virksomheder), viden (fx fra universiteter) og statte (fx fra radgivere) spiller
effektivi sammen og understgtter en branche inden for et geografisk afgraeenset omrade.
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blive en stgrre mulig rolle for venture- og veekstinvesteringer med kort til mel-
lemlang horisont og fokus pa skalerbarhed set i forhold til andre typer kapital-

udbydere.
Rapporten er bygget op af fire kapitler.

Farst illustreres det, at markedspotentialet for energiteknologi er stort og sti-
gende blandt andet pa grund af den globale omstilling mod vedvarende

energi, der i de kommende ar forventes at traekke store investeringer.

Dernaest demonstreres det, hvordan Danmarks position er steerk indenfor
energiteknologi, men at man er udfordret pa risikovillig kapital. Dette gares
gennem en kortlaegning af de understgattende teknologiomrader for veerdikee-
den for energi og en illustration af Danmarks nuvaerende position for energi-

teknologieksport og udvikling i risikovillig kapital.

Som det tredje identificeres barrierer for investeringer i energiteknologi.
Denne analyse bygger pa en analyse af de forskellige typer af kapital og in-
vestorer samt interview med en reekke eksperter indenfor iseer risikovillig ka-

pital (primeert ventureinvestorer).

Til sidst gives anbefalinger pa baggrund af ovenstaende analyser.
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1. Den globale omstilling
er | gang og forudseet-
ter investeringer

Den globale omstilling mod mere vedvarende energi og
mere energieffektive energiteknologier og produktionsme-
toder er i gang pa flere fronter.

Malseetningen om at holde den globale opvarmning under
to grader3, der er bekraeftet ved Parisaftalen i december
2015, bidrager til at drive omstillingen i de kommende ar.
Nogle europeeiske lande har langt igen og forventes at
seette fart pa omstillingen, mens andre lande sasom Dan-
mark har vedtaget mal for, at vedvarende energikilder skal
sta for en stgrre del af energiproduktionen.

For at omstillingen kan lykkes, kraever det en omstilling af
energisektoren og energiforbruget. Det vil kreeve betydelige
investeringer i udbredelsen af nye energiteknologianlaeg og
-systemer. IEA estimerer, at det vil kreeve 13.500 mia. USD
globalt frem mod 2030 at leve op til Parisaftalens malsaet-
ninger.

| dette kapitel ser vi neermere pa forventningerne til omstillingen samt domi-
nerende tendenser i Danmark og nabolandene. Efterfglgende ser vi pa de

globale investeringstendenser indenfor energiteknologi.

1.1. Omstillingen gar mod mere vedva-
rende energi og energieffektivitet

Frem mod 2040 vil der ske en markant aendring i den globale energiproduk-

tion og energiefterspargsel.

P& produktionssiden vil vedvarende energi komme til at spille en langt starre
rolle end i dag, men da udgangspunktet er lavt, vil der fortsat kun veere tale
om en marginal andel af den totale produktion i et scenarie, hvor 2°-malszet-
ningen ikke nas. | et scenarie, hvor 2°-malsaetningen nas, vil vedvarende
energi spille en mere betydningsfuld rolle — specielt i produktionen af elektri-

citet.

3 Herefter refereret til som 2°-malsaetningen eller 2°-scenariet.
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Pa efterspgrgselssiden forventes gget energieffektivitet at veere en veesentlig
driver af forandringen, men ogsa @get elektrificering, der vil betyde en mere
effektiv energiudnyttelse, vil pavirke efterspgrgselssiden fremadrettet. Sale-
des forventes en markant afkobling mellem BNP-vaekst og energiforbrug at

finde sted over perioden — specielt i et scenarie, hvor 2°-malsaetningen nas.

IEA forventer global omstilling gennem VE og EE
Det er IEA’s vurdering, at vedvarende energi og energieffektivitet vil vaere ga-
rant for store aendringer i energisektoren — seerligt i et 2°-scenarie. Fossile
breendsler ventes dog stadig at spille en betydelig rolle, da vedvarende
energi primaert kommer til at sl& igennem indenfor produktion af elektricitet og
ikke sd meget indenfor varmeproduktion og transport. Energieffektivitet ven-

tes pa den anden side at have stor betydning bredt — szerligt i et 2°-scenarie.

| et globalt perspektiv kommer vedvarende energi ikke forelgbig
til at skubbe fossile breendsler ud, men vil have stor betydning
indenfor elektricitetsproduktion

Ifglge IEA kommer vedvarende energi ikke til at skubbe fossile braendsler ud
af den samlede energiproduktion frem mod 2040. Indenfor elproduktion er hi-

storien dog en anden.

Konkret er det IEA’s vurdering, at fossile breendsler i et baselinescenarie
kommer til at udgare langt starstedelen af den samlede energiproduktion,
men at anden VE, der primeaert bestar af sol og vind, vokser fra et meget lille
niveau til 6 procent af den samlede globale energiproduktion i 2040, jf. Figur
1.
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Figur 1. Tendenser i global energiproduktion

Globalt ventes VE ikke at skubbe fossile

braendsler ud lige forelgbigt...

Global udvikling i total primaer energiefterspgrgsel,
Mtoe*

Il <ul M Gas I Hydro ™ Andet VE
Il clie I Atomkraft [l Bioenergi

17.866

2014 2040 - 2040
Baseline - 2Cmal

Gns. arlig for-
bedring igEE** 1,9 pet. 2,5 pet.

... men indenfor elektricitet kommer VE
til at gore en stor forskel

Global udvikling i elektricitetsproduktion, TWh

I Kul M Gas I Hydro
Il olie I Atomkraft [ VE

39.045

2014 2040 - 2040
Baseline - 2C mal

Gns. arlig for- 19 25
bedring i EE** .9 pet. > pet.

Note: VE er eksklusive hydro. Baseline baserer sig pa IEA’s New Policy Scenario, der med-
regner landes annoncerede energiplaner. 2°-mal” baserer sig pa IEA’s 450 Scenario,

der er konsistent med 2°-malet. Det er veerd at bemaerke, at IEA er konservative i deres

estimater og p.t. er bagefter priskurven for vind og sol.

Mtoe = million tons of oil equivalent.

Malt som energiintensitet af gkonomien, det vil sige energi per BNP-enhed.
Kilde: (IEA 2016b).

*

*%

Den stigende andel vedvarende energi stammer i langt overvejende grad fra
en gget andel vedvarende energi indenfor elproduktion. Saledes forventes
det, at vandkraft (hydro) og VE samlet kommer til at udgere henholdsvis 37
procent og 58 procent af elektricitetsproduktionen i baseline og 2°-scenariet.

Som det ses i figur 1, kan den hgjere andel vedvarende energi i 2°-scenariet
dels tilskrives en markant hgjere absolut produktion af energi fra VE-kilder,

dels at IEA forventer, at den samlede efterspgrgsel efter elektricitet globalt
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ses mindskes i forhold til basisscenariet Men sammenlignet med 2014 er der
i begge scenarier tale om en markant starre efterspgrgsel og produktion af

elektricitet.

@get elektrificering forventes at spille en yderligere rolle
Det skal bemeerkes, at IEA’s prognoser tidligere har vist sig at veere relativt
konservative, og at blandt andet konkurrencedygtigheden af de vedvarende

energikilder er realiseret veesentlig hurtigere, end IEA har forudsat.

IEA’s forventninger flugter heller ikke med tidens politiske strgmninger i Eu-
ropa. EU’s udspil om skarpe reduktioner i Non-ETS-sektoren stiller store nati-
onale krav til bAde Danmark og andre medlemslande om CO2-reduktion i

transport, landbrug og individuel opvarmning mod 2030.

En made at indfri disse klimamalsaetninger pa er ved en gget elektrificering
og dermed et gget elforbrug, der er ngdvendigt for at fortreenge fossile
braendsler i disse sektorer. Elektrificering i disse sektorer vil primeert dreje sig
om omstilling mod eldrevne kgretgjer og eldrevne varmepumper i individuel
opvarmning. To teknologiomrader, der har undergéet en rivende udvikling de

seneste ar.

For at elektrificeringen skal bidrage til klimamal, kreever det gran strgm. Det
understatter og giver starre veerdi af de store investeringer, der allerede er
foretaget i vindmaglleteknologi og andre VE-produktionsformer sasom solcel-
ler. VE-teknologierne som vind og solceller udviser i disse ar overraskende
prisfald. Teknologierne kan om fa ar veere fuldt kommercialiserede og séle-

des uafhaengige af, om de modtager statte, jf. boks 2.

| Danmark voksede elforbruget frem til midten af 1990’erne og har herefter
ligget rimelig konstant frem til finanskrisen. Herefter er elforbruget faldet med
cirka 1 procent om aret. Udviklingen i elforbruget fremadrettet afhaenger af en
reekke bidrag, der kan bade @ge og sanke elforbruget. Hvis elektrificering
slar igennem, kan det give et betydeligt bidrag til hgjere elforbrug, men ud-
faldsrummet for elforbruget i fremtiden er dog stort og afhaenger blandt andet
af gkonomisk veekst, elbesparelser via energieffektive-initiativer samt struk-

turudviklingen i sektoren.

Bade elektrificering og energieffektivisering (EE) driver en lavere
efterspgrgsel af energi

P& forbrugssiden af energi ventes markant afkobling af gkonomisk veaekst og
energiforbrug gennem energieffektivisering. Saledes forventer IEA en arlig

forbedring af den globale energiintensitet* pa 1,9 procent i baselinescenariet

4 Energi per BNP-enhed.
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Omistillingen mod
mere VE og hgjere
energieffektivitet
affader behov for
energiteknologi-
udvikling, hvis
forsyning-
sikkerheden skal
holdes hgj.

og en arlig forbedring pa 2,5 procent i 2°-scenariet. Som det kan ses, medfg-
rer differencen pa 0,6 procentpoint i forbedret energiintensitet, at der efter-
sparges omkring 3.000 faerre Mtoe i 2040, svarende til et fald p& 16,7 pro-
cent. Dette illustrerer, hvordan forbedrede EE-teknologier er en af forudsaet-
ningerne for at nd i mal med 2°-malsaetningen. Elektrificering er en anden pa-
rameter, der kan bidrage. Elektrificering betyder energieffektivisering indenfor
eksempelvis transport og opvarmning, ved at de elbaserede lgsninger har

markant hgjere virkningsgrader end konventionelle lgsninger.

Omistillingen gar mod en mere decentral struktur

Den traditionelle energisystemstruktur med store centrale produktionsanleeg
og tilhgrende hgje anlaegsomkostninger undergar p.t. pa visse omrader en
omstilling mod mindre decentrale anlaeg. Den decentraliserede forsynings-
tendens har veeret drevet af den teknologiske udvikling primaert indenfor sol-
celler og batterier, der har fart til flere prosumers modsat de traditionelle for-
brugere (consumers). Som denne tendens tager til ikke bare i Danmark, men
ogsd i landene omkring os, @ges behovet for et smart samspil med energisy-
stemer og dermed smart grid-teknologier. Sidelgbende udvikles smart home-
teknologier og apps til styring, og elbilerne integreres i transport- og elsekto-
ren. Disse tendenser gar i retning af, at en starre og starre andel energitek-
nologier bliver mindre kapitalkreevende end tidligere (flere mindre investerin-
ger fremfor fa milliardstore centrale investeringer). Herved vil en stgrre andel
energiteknologiinvesteringer baseres pa teknologi med kortere udviklingstid

og lavere kapitalbehov.

Behov at sikre forsyningssikkerhed til samfunds-
gkonomisk fornuftig pris

Den danske forsyningssikkerhed er blandt de bedste i verden, men det krae-
ver nye lgsninger af opretholde den hgje danske forsyningssikkerhed i takt
med at mere vedvarende energi indfases i energisystemet i Danmark og re-

sten af Europa.

Udviklingen af nye energiteknologier kan bidrage til at opretholde den hgje
danske forsyningssikkerhed til en samfundsgkonomisk fornuftig pris. Samti-
dig kan et stadig mere integreret energimarked i EU med teettere udlandsfor-
bindelser og markedsbaserede lgsninger bidrage til at skabe den ngdvendige

balance i energisystemet i Danmark og EU.
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Boks 1. Teknologiudviklingen er i gang og gar hurtigt

Teknologiudviklingen indenfor bade VE, EE og det omkringliggende energisystem er allerede i fuld gang og gar hurtigt. Saledes har ha-
stigheden af omkostningsreduktioner indenfor sol og vind indenfor de seneste ar overrasket mange. Ligeledes har Teslas succes indenfor
elbiler (EV) formentlig ogsa veeret en overraskelse for en del. Til sidst er smart-teknologi pa bade system- og husstandsniveau under hastig

udvikling, samtidig med at der i Europa stilles store krav til energieffektiviteten af nybyggeri.

Eksempler p& VE Eksempler p& forbrug og EE

1 transportsektoren revolutionerede Tesla Smart Grid teknologi er i gang med at
markedet for el-biler - og forerlgse biler er p vej! muligggre integration af variabel VE.
S
A - | - = i a L
< £ / ( :
Va Z_ A s -
7 !
/ / e i
£

Sol Photovoltaics (PV) er pd kort tid blevet Landbaseret vind er ogs8 blevet konkurrence-
konkurrencedygtig - specielt i solrige regioner. dygtig overfor traditionel el-produktion.

Concentrated Solar Power (CSP) er ogs8 i Ogsa off-shore vind er p8 fremmarch, men opszetning- og I byggesektoren er EE et centralt emne og EU har 0Og smart home teknologi
fremgang, dog ikke s& meget som PV. opkobling til nettet gor den dyrere end landbaseret vind. ambitioner om “zero emissions buildings”. begynder ogsa at bidrage.

1.2. Investeringerne i grgn omstilling
fylder mere og mere

Investeringer i nye teknologier er en ngglefaktor i at skabe den udvikling, der
skal til for en omkostningseffektiv omstilling. Af samme grund udggr investe-
ringer i blandt andet vedvarende energikilder en stadig starre andel af de

samlede investeringer i energi. 2°-scenariet i Parisaftalen vil ngdvendigggare

yderligere markante forggelser af investeringsniveauet frem mod 2030.

VE-investeringerne saetter rekorder, men investe-
ringsniveauet i den grgnne omstilling skal endnu
hagjere op

De globale investeringer i vedvarende energiteknologi ndede i 2015 rekord-
store hgjder og udgjorde saledes teet ved 290 mia. USD, svarende til 16 pro-

cent af de samlede investeringer i energisektoren i 2015, jf. Figur 2.

Det rekordhgije investeringsniveau er iseer drevet af investeringer i sol, der
udger 56 procent af de knap 290 mia. USD investeret i VE i 2015.
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Figur 2. Globale investeringer i energisektoren

VE og EE* udggr en betydelig del af de samlede globale

energiinvesteringer...

[ VE transport og varme Il Elektricitetsnetvaerk

[ VE elektricitetsproduktion Il Downstream olie og gas
Il Konventionelle elektricitetsproduktion [l Upstream olie og gas
[ Energieffektiviet I Kul

Globale energiinvesteringer 2015 Danmarks BNP 2015**

1800 mia. 00 mia.
usD USD

[EE] —| Fossile bresndsler |-

1% 16% (7% 12% 14% | 14% 32% 4%

... 0g globale VE-investeringer har aldrig vaeret stgrre til trods for udsving

mellem 2011 og 2015

7 Wind M small hydro
M Solar I Geothermal
[ Biofuels Marine

Il Biomass & w-t-e

Mia. USD
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Globale investeringer i VE, 2004-2015

Note: VE er eksklusive hydro. Baseline baserer sig pa IEA’s New Policy Scenario, der med-
regner landes annoncerede energiplaner. 2°-mal baserer sig pa IEA’s 450 Scenario,
der er konsistent med 2°-malet. W-t-e = Waste to energy.

* EE = energieffektivitet.
Kilder: (IEA, 2016b), (The World Bank 2017) og (Bloomberg New Energy Finance & UNEP,
2016).

Det arlige investeringsbelgb i vedvarende energi er dog markant lavere, end
hvad der er ngdvendigt, for at malsaetningerne i Parisaftalen kan overholdes.
Saledes vurderer IEA, at 13.500 mia. USD skal investeres frem mod 2030 for
at na i mal med Parisaftalen. Det er sekvivalent med et gennemsnitligt arligt
investeringsniveau pa cirka 840 mia. USD5. Dette er over 60 procent mere
end de cirka 520 mia. USD, der blev investeret i VE og EE i 2015, hvilket pe-
ger p&, at en markant forggelse af de globale investeringer er nadvendig for

at nd malene i Parisaftalen.®

5 (IEA 2015). Ikke korrigeret for, at der er underinvesteret i 2015 og 2016, hvorfor den gennem-
snitlige arlige investering formentlig bliver ngdt til at veere endnu hgjere fra 2017 og frem.

5 Medmindre, selvfglgelig, at prisen for at installere VE-kapacitet og implementere EE falder
mere end lagt ind i IEA’s beregninger.
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| neeste kapitel ses neermere pa& Danmarks position indenfor energiteknologi

og investeringstendenser indenfor energisektoren.

Boks 2. Sol og vind star for stagrstedelen af investeringerne i VE, og omkostningerne falder hurtigt

Ser man pa udviklingen i investeringer indenfor VE-generation, ses det tydeligt, hvordan det er sol og vind, der har drevet investeringerne
siden 2004, hvilket ogsa har resulteret i markante omkostningsfald. Saledes udgjorde investeringer i sol og vind pa cirka 30 mia. USD i 2004
omkring 65 procent af investeringerne i VE mod teet ved 95 procent af alle investeringer i VE i 2015, hvor de udgjorde cirka 270 mia. USD.
Dette skal formentlig seettes i kontekst af, at mange i investormiljget ser sol og vind som veerende de to energiteknologier, der farst bliver
fuldt konkurrencedygtige med fossile braendsler pa omkostningseffektivitet. Som en international ventureinvestor specialiseret indenfor energi
og cleantech sagde: We have two basic trend assumptions. First, we take it for granted that the price of solar and wind will go down over
time. Second, the price for batteries will keep going down. Netop hastigheden af omkostningsreduktioner indenfor sol og vind indenfor de
seneste ar har overrasket mange. Saledes er modulomkostningen ($ per W) for sol faldet med 80 procent siden 2008, og produktionsomkost-
ningen for vind er faldet med 50 procent siden 2009 ifglge Bloomberg New Energy Finance (BNEF & Liebreich, 2016). Fremadrettet forventer
IRENA (IRENA 2016), at Levelized Cost of Energy (LCOE) for sol vil falde med mellem 40 og cirka 55 procent frem mod 2025. Vind forven-

tes at falde med omkring 30 procent.

Sol Vind
M 2015 I 2025 I 2015 W 2025

USD/kWh USD/kWh
-40,0% -46,7%
~53,8% 55

0,15 A 0,15 4

0,10 -28,6%

0,10

0,05 4 0,05 1

0,00 - 0,00 -

Solar PV CSP (PTC) CSP (ST) Onshore vind Offshore vind

Tallene for sol og vind omkostningerne har dog allerede vist sig at veere staerkt undervurderede. Seneste udbudspriser for solceller i Tysk-
land og Danmark ligger saledes pa niveau med IEA-projekter for 2025 (0,06 USD/kKWh). Sidelgbende er der slaet ny rekord for laveste pris
for elektricitet med et bud pa sa lidt som 0,03 USD/kWh i de Forenede Arabiske Emirater tilbage i maj 2016 (Bloomberg.com 2016). Tilsva-
rende er IEA’s forventninger til vind meget konservative. Kriegers Flak-udbuddet gik saledes til en pris pa blot 37,2 gre per kWh, hvilket sva-
rer til cirka 0,05 USD/KWH (Ingenigren 2016). Senest har DONG Energy og EnBW afgivet nulbud (bud uden statte eller tilskud) i en ny tysk
auktion p& havvind for opfarelse i 2024. De nuveerende prisprognoser indikerer en elpris pa lige under 40 EUR/MWh, hvilket ud fra en grov

gennemsnitsbetragtning indikerer en pris pa cirka 0,04 USD/kWh. Altsa et godt stykke under IEA’s forventninger for 2025.

Vindende budpriser for solceller
Tyskland og DK
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Kilder: Bundesnetzagentur og Energistyrelsen.
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2. Danmark er godt
positioneret, men
udfordret pa risiko-
villig kapital

Danmark har styrkepositioner pa en raekke teknologiomra-
der, der forventes at have stort eksportpotentiale i forbin-
delse med den globale omstilling, men er udfordret pa at til-
vejebringe kapital til investeringer i udviklingen og isaer
kommercialiseringen af ny energiteknologier.

Séledes viser vores analyse, at Danmark isaer indenfor
smart energi’ pa system- samt hus- og bygningsniveau har
forudseetninger for at skabe et nyt eksporteventyr. Pa det
lidt mere anleegstunge omrade er den danske position in-
denfor offshorevindteknologi og bioenergi ogsa meget
steerk.

Danmark er imidlertid udfordret pa adgangen til kapital til at
kommercialisere energiteknologierne og star dermed med
en udfordring i forhold til at udnytte et muligt potentiale. Ni-
veauet for de danske risikovillige investeringer i energi (og
miljo) er sdledes faldet markant siden de toppede tilbage i
2009. Endvidere kan det konstateres, at der i Danmark ikke
leengere findes venturefonde specialiseret omkring energi
og cleantech.

| den farste del af dette kapitel kortlaegges farst energiteknologierne, der vur-
deres at skulle drive omstillingen. Dernzaest stilles der skarpt p& Danmarks
styrkepositioner med eksportpotentiale. Efterfglgende beskrives internatio-
nale tendenser for risikovillig kapital. Til sidst dykkes der ned i udviklingen in-

denfor venture- og veekstinvesteringer i Danmark.

2.1. Teknologiudvikling i hele veerdi-
keaeden skal sikre, at omstillingen
finder sted

For at nd malsaetningerne i Parisaftalen bliver det ngdvendigt med udvikling

indenfor en lang raekke energiteknologiomrader. Disse teknologiomrader gar

" Refererer til digitale lasninger, der enten er rent digitale eller bruger Internet of Things-lgsninger
til at kontrollere og optimere energiflows bedre.
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pa tveers af hele veerdikeeden for energi. Det vil sige, at de gar lige fra pro-
duktion af elektricitet, gas eller varme gennem VE-kilder eller fossile braends-

ler til balancering, lagring og forbrug.

For at danne overblik har vi kortlagt teknologiomraderne pé tveers af vaerdi-

kaeden for enerdgi, jf. Figur 3 pa naeste side.?

Som det kan ses af figuren, bestar veerdikeeden for energi pa overordnet plan

af produktion, distribution, balancering og forbrug.

Produktion af energi foregar ved udvinding af en energikilde (olie, gas, kul,
sol, vind, biobraendsler osv.) gennem produktionsudstyr og knowhow, hvoref-
ter disse energikilder behandles og konverteres til el, gas eller varme, der
kan distribueres. Distributionen foregér derneest, ved at energien i form af el,
gas eller varme transporteres frem til forbrugerne gennem en raekke under-

stgttende energiteknologier.

Balanceringen af enkelte forsyningsarters energisystemer er forskellig, men
har til formal at sikre opretholdelse af et effektivt system og forsyningssikker-
hed. Det vil sige, at udbud og efterspgrgsel af energiformen mgder hinanden.
Balanceringen er afhaengig af lagringsteknologier samt teknologier relateret
til styring og Intelligent Energi (I-Energi). Forbruget er ogsa afhaengigt af sty-
ring og I-Energi. Dette haenger sammen med, at fleksibelt forbrug i hgjere
grad bliver en ngdvendighed som fglge af stgrre andele vedvarende energi i

elsystemet.

Derudover er forbruget afhaengigt af EE-teknologier, der som naevnt i kapitel

1 forventes at spille en stor rolle i den globale omstilling.

Figuren nedenfor viser en opsummering af energiteknologiomrader pa tvaers
af veerdikeeden. De otte markerede teknologiomrader afspejler resultatet af

analysen af, hvor Danmark seerligt har styrkepositioner, jf. naeste kapitel.

8 Kortleegningen er gennemfart indenfor en dansk kontekst, hvorfor atomkraft er udeladt.
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Figur 3. Teknologiomrader pa tveers af hele veerdikaeden (del 1)*

B Teknologier, som gar pa tvaers af vaerdikeeden*
B Teknologier, knyttet til ét bestemt led i vaerdikeeden*

1) Produktion 2) Distribution
8 [ e ] vame

PV - Cryststalline silicon, Thinfilm, Koncentreret, bygningsintegreret Fjernvarme - rgr

= : - " - - (isoleringsevne),
Sol CSP - Spejle, sol-opsamlingssystem, varmelagringssystem, konverteringssystem veksler, planizgning

Sol-varme - Sol-opsamlingssystem, varmelagringssystem og know-how

Generel (on- og offshore) — Vindfarm planlaagning, mglledesign,
vingematerialer, turbiner, tarne

El-net - knowhow
om dimensionering af
net (ift.balancerings-
og belastningsbehov),

Vind Offshore - Fundament, net-kobling, service-infrastruktur,

vedligeholdsplanlagning

o Biogasanlaeg - Forgasningsteknologi, effektoptimering, h&ndteringsudstyr samt generelt
) . Braendstoffer - Ethanol, biodiesel til DME, syntetiske brasndstof netdesign,
Bioenergi BT e e . monitorering og
- Fra skovbrug Biobraandstofanlaag - fermenterings, raffinerings- og enzymteknologi styring Gasnet - Legerings-
- Fra landbrug Forgasning - elektrolyse, opgradering, handteringsudstyr typer, materialevalg, Fjernvarme
- Fra industri- Biopillefyr — Minifyr, kraftvaerksskala fyr, h8ndteringsudstyr systemdesign (fiernkaling) - ror
og husaffald (isoleringsevne),

6 Forbraendingsanlaag - Kedelteknologi, effektoptimering, handteringsudstyr veksler, planlzegning
Kraftvarme - Kedelteknologi, effektoptimering, handteringsudstyr og know-how
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- Gas og olie systemdesign veksler, planlzagning
- Kul og know-how

Kraftvarme - Kedelteknologi, effektoptimering

Note: Tallene 1 til 8 reflekterer teknologiomrader, hvor Danmark har en styrkeposition, jf. neeste afsnit.

* Veerdikeeden bestar af produktion, distribution, balancering og forbrug.

*x ICT = Information and Communications Technology, 10T = Internet of Things.

Kilder: Udarbejdet p& baggrund af State of Greens teknologiliste, IRENA technology briefs, Copenhagen Cleantech Cluster Global report samt interne og eksterne ekspertinput.
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Figur 3 fortsat. Teknologiomrader pd tveers af hele veerdikaeden (del 2)*

W Teknologier, som gar pa tveers af vaerdikaaden*
[l Teknologier, knyttet til ét bestemt led i vaerdikaaden*

3) Balancering 4) Forbrug

Lagring Styring og I-Energi Energi-effektivitet (EE)

Pa tvaers af energiformer

Systemdesign know-how

Smart Grid ICT (digital infrastruktur)

Smart Grid IoT (fysisk infrastruktur) 22 Lty
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International balapcering know-how Forerlgse biler

Smart home/buildings ICT** (fx automatisering af lys, varme mv.)
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Blockchain
o Mikro-Kraftvarme
Delebilskoncepter
Primaert relateret til el
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(Intelligent) Udendgrs oplysning (LED)
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Brintlagring Hybridbiler
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: Isoleringsmaterialer

Fjernvarme know-how Fjernvarme

n

Varmegenanvendelse
trielle processer og b nger

Primazert relateret til varme

Gasfyr (hybrid)

Note: Tallene 1 til 8 reflekterer teknologiomrader, hvor Danmark har en styrkeposition, jf. naeste afsnit.

* Veerdikeeden bestar af produktion, distribution, balancering og forbrug.

*x ICT = Information and Communications Technology, 10T = Internet of Things.

Kilder: Udarbejdet p& baggrund af State of Greens teknologiliste, IRENA technology briefs, Copenhagen Cleantech Cluster Global report samt interne og eksterne ekspertinput.
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Otte energi-
teknologiomrader
pa tveers af hele
veerdikaeden er
blevet udvalgt til
nermere
evaluering pa
baggrund af deres
globale potentiale
og Danmarks
styrkeposition.

2.2. Danmark har iseer styrkepositioner
indenfor otte energiteknologiomra-
der med eksportpotentiale

Danmark har generelt set en steerk position indenfor energiteknologi demon-
streret ved en hgj eksport og Europas starste eksportandel. Dette kan i hgj
grad tilskrives eksporten af grgn energiteknologi, der er vokset mere end ek-

sporten af gvrig energiteknologi.

Ser man naermere pa, hvor forskellige energiteknologier indgar i veerdikeeden
for energi, har Danmark potentialer pa tvaers af hele veerdikeeden af energi-
teknologi. Saledes er otte omrader udvalgt til neermere analyse af fremtidigt
eksportpotentiale pa baggrund af globalt markedspotentiale og Danmarks

styrkeposition.

I denne sektion ser vi derfor ferst neermere pa eksporten af dansk energitek-
nologi. Dernaest preesenteres resultaterne af analysen af de otte energitekno-

logiomrader.

Danmark har komparative fordele indenfor energi-
teknologi og energiservices

| Danmark udggr den samlede eksport af energiteknologi og energiservices
den stgrste andel af den samlede eksport sammenlignet med noget andet
land i Europa, hvilket er et klart tegn pa en komparativ fordel. Den store an-
del af den samlede eksport kan iseer tilskrives vaekst i dansk grgn energitek-
nologi, der i en lang arraekke har veeret starre end eksporten af gvrig energi-

teknologi.

Den seneste opggrelse for den danske energiteknologieksport viser saledes,
at dansk eksport af energiteknologi og energiservices i 2016 udgjorde teet
ved 84 mia. kr., hvilket svarer til cirka 12 procent af den samlede danske ek-

sport, jf. Figur 4.
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Figur 4. Danmark er i farerseedet, nar det kommer til eksport af energiteknologi og
energiservices til trods for en lille nedgang siden 2014

Eksport af energiteknologi og —services steg markant
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Kilder: Eurostat og beregninger foretaget af DI, Dansk Energi og Energistyrelsen.

Som det kan ses, er Danmarks eksport af energiteknologi og energiservices
modsat det gvrige Europa vokset vaesentligt mellem 2010 og 2016. Denne
stigning kan i hgj grad tilskrives veekst i den grgnne energiteknologieksport,
der udger mere end halvdelen af eksporten® og er vokset markant mellem
2011 og 20186, jf. Figur 5.

9 Grgn energiteknologieksport (kun teknologieksport) udger 43 mia. kr. ud af de 84 mia. kr. i ek-
sport af energiteknologi og —services.
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Figur 5. Det er gragn energiteknologieksport, der driver vaeksten — iszer pa de markeder,
hvor Danmark eksporterer mest energiteknologi
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energiteknologi — det forholder sig omvendt for EU
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Kilder: Eurostat og beregninger foretaget af DI, Dansk Energi og Energistyrelsen.

Det ses endvidere, hvordan grgn energiteknologi i dag betyder meget for de
markeder, som vi eksporterer mest til. Saledes udgjorde andelen af gran
energiteknologieksport mere end 65 procent af den samlede energiteknologi-

eksport til bade Tyskland, Holland og Storbritannien.

| forleengelse af disse tendenser er det klart, at hvis der seettes handling bag
ordene i Parisaftalen, vil vigtigheden af gran energiteknologieksport blive

fastholdt eller mere sandsynligt blive veesentlig starre.
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Danmark har en seerlig styrkeposition pa otte ener-
giteknologiomrader pa tveers af hele veerdikaeden
med varierende globalt markedspotentiale

Danmark har styrker indenfor energiteknologier, der vil veere vigtige for den

grgnne omstilling.

Monitor Deloitte har sdledes pé baggrund af research og interview identifice-
ret energiteknologier pa otte omrader, hvor Danmark har en styrkeposition,
og hvor energiteknologier er vigtige for omstillingen pa globalt niveau. De otte

omrader fremgar af Figur 6 og den neermere analyse findes i appendiks.

Figur 6. De otte omrader er udvalgt pd baggrund af vigtighed i global omstilling pa lang sigt (10-20 &r) og Danmarks styrkeposition
t/“\.l Stegrrelse af cirkel indikerer
\.Q/ globalt markedspotentiale

DET
u Udvalgte omr&der

1) Intelligent energ_is_ystgmdesign inkl. variabel V_E og Iagring ) .
(smart energy digital infrastruktur og IoT Igsninger pa systemniveau)
2) Termisk lagring 0
3) Offshore vindteknologi .
4) Energibesparende smart home og -bygningsteknologi 0
5) Bio-energiteknologier 0
6) Kraftvarme og forbraendingsanlzeg .
7) Fjernvarmeteknologi .
8) Brint og braendselsceller 0

Note: Se appendiks for detaljeret analyse af hvert omrade.
Intelligent energisystemdesign, inklusive variabel VE og lagring, bestar af systemdesignknowhow, smart grid ICT og loT, ramping-
teknologi og elbil-ladeinfrastruktur.
Termisk lagring er udtryk for teknologi, der lagrer el som varme i eksempelvis vand, sten eller salt, sa energiefterspargsel kan udlig-
nes over uger eller seesoner.
Offshorevindteknologi refererer til vindteknologi relateret til fundament, netkobling, serviceinfrastruktur og vedligeholdsplanlaegning.
Energibesparende smart home- og bygningsteknologi handler om ICT- og loT-teknologi relateret til automatisering af energiforbrug.
Endvidere daekker det bygninger og isolering.
Bioenergiteknologier daekker teknologi relateret til biogasanlaeg, biobraendstofanlaeg, breendstoffer, forgasning og biopillefyr.
Kraftvarme og forbraendingsanlaeg omhandler kedelteknologi, effektoptimering og handteringsudstyr.
Fjernvarmeteknologi omhandler rgr, veksler, planlaegning og knowhow.
Brint og breendselsceller refererer til SOEC- og PEM-teknologi samt mulighederne i at bruge elektrolyse til at binde hele energisyste-
met sammen.

Kilde: Monitor Deloittes analyse pa baggrund af ekspertinterview.

Smart energi pa systemniveau og bygningsniveau
har stort eksportpotentiale, det samme har offshore-
vindteknologi og bioenergi

De otte energiteknologiomrader er vurderet efter modenhed, globalt mar-
kedspotentiale og investorattraktivitet, og den Danmarks nuvaerende styrke-

position er vist i Figur 7.
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Figur 7. Resultat af neermere analyse af de otte omrader
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Kilde: Monitor Deloittes analyse p& baggrund af ekspertinterview.

Analysen peger pa, at isaer "Smart energi pa systemniveau og bygningsni-
veau” er udviklingsomrader, der har stort eksportpotentiale (omrade 1 og 4 i
figuren). Det samme gar sig geeldende for offshore-vindteknologi og bio-

energi, hvor Danmark ogsa star saerdeles steerkt.10

Det vurderes, at iseer kraftvarme- og fiernvarmeteknologi er helt i front pa4 mo-
denhed. Disse to teknologiomrader anslas dog til at have relativt lavt globalt

markedspotentiale, da fiernvarme har begraenset global udbredelse.

Det ses ogs3, at intelligent energisystemdesign, termisk lagring, offshorevind-
teknologi og energibesparende smart home- og bygningsteknologi vurderes
at have det stgrste globale markedspotentiale. Modenheden af termisk lag-
ring er dog meget lav, hvorfor den er langt fra at havne i top pa den samlede

scoring.

Derudover vurderes det, at iseer intelligent energisystemdesign og energibe-
sparende smart home- og bygningsteknologi er attraktivt. Dette haenger sam-

men med, at smart energi ofte involverer mindre anlaegstunge lgsninger.!

Til sidst anslas Danmark at veere helt i front, nar det kommer til intelligent
energisystemdesign, offshorevindteknologi, kraftvarme- og forbraendingsan-

leeg og fjernvarme.

For at bibeholde disse styrkepositioner er det imidlertid ngdvendigt med inve-

steringer i energiteknologiudvikling og skalering.

10 Som nzevnt tidligere findes baggrund for analyseresultater i appendiks.
11 Denne pointe afdaekkes naermere i naeste kapitel, hvor resultater fra vores interviewrunde med
investorer deekkes naermere.
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2.3. Risikovillig kapital til udvikling og
skalering udggr en lille andel af
de samlede investeringer

Kun en relativt lille andel af den investerede kapital i VE viser sig at veere i
udvikling og skalering af energiteknologi som falge af starrelsen pa anlaegs-
aktiviteterne. Dykker man ned i tallene for den risikovillige kapital i Europa,
finder man dog, at venture- og veekstinvesteringer er hgjere i andre sektorer.

Dette uddybes naermere nedenfor.

Kun en lille del af investeringerne relaterer sig til
teknologiudviklingen indenfor vedvarende energi
Hovedparten af investeringerne i udviklingsforlgbet af energiteknologi foreta-
ges i selve kommercialiseringen, hvor store anleegsprojekter skal finansieres.
Det fremgar af figur 3 nedenfor, hvor investeringerne er brudt ned i fire faser,
hvorigennem teknologier udvikles og kommercialiseres: Udvikling og forsk-
ning (R&D), Prototype og demonstration, Pilot og preekommercialisering og

Kommercialisering.

En mindre andel (kun 17 procent) af de samlede globale investeringer i VE i
2016 relaterer sig til udvikling og skalering af energiteknologi. Projektfinansie-
ring, der finansierer installationen af VE-anlaeg, udgjorde 64 procent, jf. Figur
8.

Figur 8. Investorer gar hovedsagelig ind i projektfinansiering

Fordeling af VE-investeringer
(mia. USD, hele verden, 2016)

I @vrig finansiering
Projektfinansering

I Produktion af udstyr / scale up

Teknologiudvikling

187

1a g P 3
Offentlig R&D Virksomhed R&D PE Ny egenkapital Reinvesteret VE energi -  Digital energi og sma Total
(aktiemarkeder) projekt- lagring - projekt- distribuerede
finansering finansering anlaeg

R&D Prototype o9 [l 0g pree- Kommercialisering (installation)
demonstration kommercialisering

Note: Daekker Clean Energy Investments. Kommercialiseringsfasen er der, hvor ny energiteknologi for alvor skaleres som fglge af investe-
ringerne i anleeg, der fylder det meste af de samlede VE-investeringer.
Kilder: (Bloomberg New Energy Finance, 2017) og Monitor Deloittes analyse.

Den store meengde projektfinansiering skyldes i hgj grad, at mange VE-inve-
steringer kreever opfarelse af dyre anleeg, hvorfor der er brug for relativt me-

get kapital til at finansiere anleeggene.

Dermed er ovenstaende ikke i sig selv et tegn pa, at der gar for lidt risikovillig

kapital til udviklingen og kommercialiseringen af ny VE-teknologi.
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Risikovillige investeringer indenfor energi og miljg
er lave i Europa

Andre tal peger dog p4, at der er mindre risikovillig kapital indenfor energi- og
miljgomradet. Ser man pa venture- og veekstinvesteringer i Europa!2 modta-
ger energi og miljg faerre investeringer end eksempelvis medicinalindustrien
og it (kommunikations-, computer- og forbrugerteknologi), jf. Figur 9 neden-

for.

Konkret ses det, hvordan de samlede investeringer i energi og miljg i Europa
er faldet med over 800 mio. euro mellem 2008 og 2010 — fra et niveau pa lidt
over 1,5 mia. euro. Farst i Igbet af 2014 og 2015 begynder disse investerin-
ger at stige igen — i gvrigt ligesom investeringerne i de gvrige sektorer gar
det.

Faldet i energi- og miljginvesteringerne skyldes et fald i stgrrelsen pa den
gennemsnitlige investering. 1 2008 var den gennemsnitlige europaeiske ven-
ture- og veekstinvestering i energi og miljg teet ved 5 mio. euro, hvilket er
markant over gennemsnitsinvesteringen i de gvrige sektorer. | 2010 er den
mere end halveret, og farst i 2014-2015 vokser den europaeiske gennem-

shitsinvestering i energi og miljg igen.

12 Invest Europe-data. Dataene deekker 90 procent af kapitalfondene i Europa og har udgjort de
bedst tilgeengelige data pa den samlede risikovillige kapital.
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Figur 9. De risikovillige investeringer i udvikling af energiteknologier er lavere end pa
andre teknologiomrader i Europa
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Note: Der er vist de fire teknologiomrader, der tiltreekker mest venture- og veekstkapital.
Kilder: Invest Europe-data, 2007-2015 (Invest Europe, 2016) og Monitor Deloittes analyse.

Det er en abenlys forklaring pa det hgjere investeringsniveau i andre sekto-
rer, at afkastpotentialet i disse sektorer kan veere hgjere. Sdledes argumente-
rer en nylig artikel fra MIT, at VC maske ikke er den rigtige finansieringsmo-
del for cleantech, da performance af VC-investeringer i "cleantech”3 i USA

har underperformet pa afkast i forhold til "medical”’ og "software”.14

Et af de elementer, der influerer herpa, er, at slutmarkederne for en reekke af
energiteknologierne — energimarkederne — er commoditymarkeder, hvor ind-
tjeningen alt andet lige er lav. Sledes agerer kunderne til energiteknologi-
erne flere steder i lavmarginmarkeder modsat for eksempel den farmaceuti-
ske industri. Som en VC-investor sagde:

13 Cleantech deekker langt bredere energisektoren. Saledes inkluderer cleantech ogsa investe-
ringer i forbedret miljg og forbedret ressourceeffektivitet.
14 (Gaddy, Sivaram, og O"Sullivan 2016)
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Nar hele keeden i
udviklingsprocessen
hanger sammen, sa
lykkes det. Hvis der
er et enkelt led, der
fejler, gar det galt.

P& pharma taler vi neermest om milliarder dollars i potentiale. S stort er potentialet i
cleantech ikke, s det kan ikke baere den risiko, man gar ind i.

Samtidig er afkastpotentialet i softwareinvesteringer sveert at konkurrere

med:

The investments that we do in energy technology have to compete with software in-
vestments and the returns they offer. That is why software wins 90 per cent of the time.

| nzeste afsnit ser vi neermere pa de danske tal for risikovillige investeringer

indenfor energi.

2.4. Den private risikovillige kapital
i Danmark gar udenom energi-
teknologi

Den offentlige statte i form af risikovillig kapital til udvikling og kommercialise-

ring kommer til at falde i de kommende ar.

| farste del af denne sektion ser vi kort naermere pa den offentlige stette til
energiteknologi. | den naeste sektion analyseres udviklingen i private venture-

og veekstinvesteringer i energisektoren i Danmark.

Offentlige midler til energiteknologiudvikling falder
farst jeevnt og derefter markant

Offentlige investeringer i energiteknologiinnovation og preekommercialisering
gennem R&D, innovationsmiljger, EUDP og innovationsfonden er vaesentligt
for den tidlige udviklingsfase af ny energiteknologi og dermed en veesentlig
del af innovationspipelinen?®, der kraeves for at bringe ny energiteknologi ud i
verden. Dermed bliver den offentlige investering en veesentlig del af det sam-

lede gkosystem i sektoren. Som en investorradgiver udtalte:

Nar hele keeden i udviklingsprocessen haenger sammen, s lykkes det. Hvis der er et
enkelt led, der fejler, gar det galt.

| den forbindelse er udviklingen mellem 2010 og 2017 bekymrende, da de of-
fentlige tilskud til energiteknologiudvikling farst falder jeevnt med 5 pct. om
aret for derefter at falde markant med 38 pct. mellem 2015 og 2016, jf. Figur
10.

15 Bestar af R&D, prototype, demonstration, pilot, preekommercialisering og kommercialisering.
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Figur 10. Offentlige tilskud til energiteknologiudvikling

Offentlig investering i energiteknologiudvikling steg mellem

2006 til 2011 og varierer efterfglgende omkring 900 mio. kr.

Offentlig energiforskning, -udvikling og -demonstration i alt

1.095 1.060 1.030 974
908

519 499
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Note: Eksklusiv EU-midler; udarbejdet pa baggrund EUDP’s arsrapporter, finanslove og
energiforskning.dk
Kilde: (WWF 2017).

Dette tal skal ses i sammenhaeng med, at private venture- og veekstinveste-
ringer’® i den danske energi- og miljgsektor var under 10 mio. kr. i bAde 2014
0g 2015.17 Saledes er det i praksis i hgj grad de offentlige fonde i form af
iseer Innovationsfonden og EUDP, der p.t. driver udviklingen af ny energitek-

nologi i Danmark.

Den private risikovillige kapital er pa et meget lavt
niveau

De private venture- og veekstinvesteringer i energi og miljg er pa et meget
lavt niveau, og i 2017 er der ingen danske VC-fonde, der er specialiseret in-

denfor energi/cleantech.

De danske venture- og veekstinvesteringer gar forbi energi-
teknologi

Danske venture- og veekstinvesteringer i energiteknologi er ubetydelige bade

i reale tal og relativt til det samlede investeringsniveau.

16 | form af venture- og veekstinvesteringer fra kapitalfonde, det vil sige eksklusive industrielle
spillere.
7 (Invest Europe 2016).
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Figur 11. Danske private venture- og veekstinvesteringer gar udenom energiteknologi
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Kilder: (Invest Europe, 2016) og Monitor Deloittes analyse.

Her ses det, hvordan dansk venture- og veekstkapital indenfor energi og miljg
er naer nul, til trods for at gvrige danske venture- og vaekstinvesteringer sti-
ger, og de europeeiske venture- og vaekstinvesteringer i energi og miljg er

gget i 2014 og 2015 og er ved at veere tilbage til far finanskriseniveau.8

Ingen VC-fonde i Danmark er specialiseret i cleantech- og
energiinvesteringer

Vaekstfondens tal for 2011-2016 bekraefter de meget fa danske VC-investe-

ringer pd omradet, jf. Figur 12.

18 Det er veerd at bemaerke, at Invest Europes tal deekker venture- og vaekstinvesteringer af kapi-
talfonde. Saledes indgar privat kapital investeret af stagrre virksomheder i forbindelse med ek-
sempelvis projekter i Innovationsfonden ikke i opggarelsen.
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Figur 12. Der findes i 2017 ikke VC-fonde, der er specialiseret i cleantech-/energiinvesteringer

8 200
VC-fonde som har investeret i Mio. DKK investeret af danske VC Antal danske cleantech virksomheder,
“cleantech”, fonde i danske virksomheder, som der er investeret danske VC
2011-16 2011-16 midler i, 2011-16
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= Seed Capital Denmark K/S
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2017:
st Der findes ikke nogen VC fonde i Danmark
specialiseret i Cleantech/energiinvesteringer

Kilder: Veekstfonden, 2017, ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.

Udover at der ikke lzengere er nogen venturefonde specialiseret i cleantech/
energi, er der investeret i relativt fa (27) cleantechvirksomheder i perioden
2011-2016.

Ud af de 27 cleantechvirksomheder, som danske VC-fonde investerede i

mellem 2011 og 2016, var 20 energiteknologivirksomheder, jf. Figur 13.

Figur 13. Der har vaeret 20 danske VC-investeringer i energiteknologivirksomheder — kun én har i dag mere end 50 medarbejdere
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Note: Gra farve udtrykker, at viksomhed er gaet fallit.

* Minimum antal medarbejdere er taget for fglgende intervaller: 0-1, 2-4, 5-9, 10-19, 20-49 og 50-99. Ingen af virksomhederne havde
flere end 100 medarbejdere.

Udtrykker den kapital, der er registreret indskudt i virksomheden.

Kilder: Vaekstfonden 2017, CVR-data hentet marts 2017 og Monitor Deloittes analyse.

*%

Af disse 20 virksomheder er der ingen, der (endnu) har vokset sig til starre

virksomheder. Kun én virksomhed (Amminex) har flere end 50 medarbejdere.

| neeste kapitel analyseres arsagerne til det lave investeringsniveau og til
manglen pd danske VC-fonde indenfor cleantech/energi.
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3. Barrierer for inve-
steringer | energi-
teknologi

Gennem en interviewrunde med venturefonde og eksperter
har vi identificeret tre centrale barrierer for investeringer i
udvikling og kommercialisering af energiteknologi. De er: 1)
politisk usikkerhed, 2) manglende kommerciel transparens,
og 3) manglende finansierings- og forretningsmodeller.

De tre barrierer leder til, at der underinvesteres i kapitaltung
energiteknologi. Underinvesteringen i mere kapitaltunge
energiteknologier kan pa sigt lede til, at Danmarks kompa-
rative fordel indenfor dette omrade eroderes. Det kan med-
fare, at Danmarks styrkeposition indenfor energiteknologi
sveekkes, og at Danmark gar glip af fremtidige eksportind-
teegter.

| det falgende karakteriseres venturekapital. Dernaest uddybes de tre barrie-
rer for investeringer i energiteknologi, ved at de underlaeggende faktorer for-
klares. Herefter beskrives det, hvorfor der iseer indenfor kapitaltunge energi-
teknologiinvesteringer er et darligt match mellem venturemodellen og de in-
vesteringsprospekter, som seerligt udvikling af denne type energiteknologi gi-
ver. Til sidst forklares det, hvordan underinvesteringer i energiteknologiudvik-
ling er udtryk for markedsfejl, som pa sigt kan lede til eksportnedgang, fordi
Danmarks komparative fordel indenfor energiteknologi eroderes uden udvik-

ling af nyskabende energiteknologi.

3.1. Ventureinvestorer gar ind tidligt
og leder efter 10 x potentiale

Venturefonde, som vores interviewrunde primaert har veeret fokuseret om-
kring®®, gér tidligt ind i virksomheder, som de mener har stort veekstpotenti-
ale, (med)ejer dem i en periode pa tre til syv ar, hvorefter de seaelges videre til

andre investorer eller gar pa bgrsen.

Kombinationen af det hgje afkastkrav og den relativt korte ejerskabsperiode
medfarer, at virksomhederne (som er investeringsobjekterne) typisk skal
have potentiale til at vokse med en faktor 10 fra det tidspunkt, hvor venture-

fondene gar ind. Det betyder, at timingen af venturekapital skal veere rigtig

19 Opgaven er scopet med speciel fokus pa venturefonde.
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malt pa virksomhedens modenhed og industrien, den opererer i. Her er kra-
vet, at virksomheden og teknologien skal veere p& kanten af kommercialise-
ring. Som en international ventureinvestor specialiseret indenfor energi- og

cleantechsektoren udtrykker det:

As a VC, you always have to look at technology that is on the brink of commercializa-
tion. Too early and you can’t bring the company to market. Too late and you can’t
make the required return.

For example, wind energy is too late to get into. There might be incremental technol-
ogy, but not new groundbreaking. (8)

Figur 14 illustrerer dette. Her ses det, hvordan venturekapital typisk begynder

at g ind i pilot- og preekommercialiseringsfasen af ny energiteknologi.

Figur 14. Finansieringsaktarer i lgbet af kommercialiseringsprocessen og fokus for vores interviewrunde

Prototype og Pilot og prae- L.

Universiteter - forskningsmiljger, innovationscentre etc.

Industri - intern R&D i industrien med sigte mod bedre produkter; typisk ikke banebrydende innovation, men produktforbedring

Finansierings- _private fonde; exit efter 3-7 ar

aktgrer

(udvikling af ) PE* — struktur lig VC

energi-

teknologi) El- og forsyningsselskaber - lokale offentlige selskaber; inve

Note: Primaere og sekundaere fokus udtrykker vores fokus i interviewrunden.
* VC = venture capital, PE = private equity.
Kilde: Monitor Deloittes analyse.

Endvidere illustrerer figuren ogsd, hvordan industrielle investorer opererer i
hele kommercialiseringsprocessen ved at udvikle pa deres egne produkter.
Private equity-fonde gar typisk ind til allersidst i kommercialiseringsprocessen

med vaekstkapital til virksomheder, der allerede er (relativt) veletablerede.

Ser man lidt naermere pa ovenstaende tre former for privat kapital og inklude-
rer pensionskasserne som udtryk for den rigtig lange kapital, danner der sig

et tydeligt billede af venturekapitalen??, jf. Figur 15. Venturekapitalen har:

e Korte tidshorisonter

e Hgije afkastkrav

e  Stor risikovillighed

e Relativt lidt kapital til radighed

¢ Mellem industriindsigt

e Stor erfaring med udvikling af virksomheder

¢ Relevant netveerk til skalering.

Seerligt den relativt korte tidshorisont og relativt lille kapital til rddighed med-
forer, at venturekapital umiddelbart vil antages at veere bedst egnet til soft-

wareinvesteringer.

20 Karakteristikken er her trukket op for at illustrere forskellene imellem de fire former for kapital.
Punkterne pa grafen skal derfor ses dér, hvor gennemsnitsventurefonden eller den typiske ventu-
refond befinder sig.
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Figur 15. lllustration af fire typer investorer pa syv finansielle og organisatoriske parametre og behovene hos en mulig energitekno-

logivirksomhed
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Note: Figuren kan lseses horisontalt eller vertikalt. Vertikalt afleeses, hvor de forskellige typer investorer ligger i forhold til en given parame-
ter. Dette kan en given virksomhed (Virksomhed X) bruge til at identificere, hvilken type investor der vil veere relevant. Horisontalt kan
man lzese, hvordan en given investor ligger pa hver parameter.

Virksomhed X illustrerer en virksomhed, der udvikler kapitaltung energiteknologi med lang udviklingstid. Saledes ses det, hvordan de
finansielle parametre reflekterer, at tidshorisonten er lang, det forventede afkast relativt hgjt, den ngdvendige risikovillighed hgj og
den ngdvendige kapital meget hgj. Endvidere ses det, hvordan virksomheden har brug for ogsa at inddrage investorer med erfaring i
at udvikle virksomheder og et relevant netvaerk til skalering.

tionsfonden.

Kilde: Monitor Deloittes analyse.

Er ikke en investor! Typen daekker over tilskud til energiudvikling og skalering fra offentlige fonde som for eksempel EUDP og Innova-

Figur 15 giver ogsa en anden interessant observation. Modsat venturekapital

har industrielle investorer:
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e Mindre erfaring med udvikling af virksomheder
e Relevant netveerk til skalering

Med undtagelse af risikovilligheden og erfaringen mht. udvikling af virksom-
heder synes dette naesten som et perfekt match med de karakteristika, som
energiteknologiomradet har. Det kan derfor synes relevant at f afdeekket
mulighederne for at bygge bro mellem de industrielle investorer og venture-
kapital som kan tilfgre en risikovillighed og erfaring med at udvikle nye virk-
somheder. Et relevant spgrgsmal kan her veere at afdeekke om offentlig mid-
ler via EUDP m.v. kan indrettes, sa de evt. kan bidrage til at bygge bro. Det

er en vurdering der bgr foretages, jf. Anbefaling IX.

3.2. De tre centrale barrierer for inve-
steringer i energiteknologi

Gennem de gennemfgrte investorinterview har det veeret muligt at identificere

tre centrale barrierer for investeringer i energiteknologi. De er:

1) Politisk usikkerhed
2) Manglende kommerciel transparens

3) Manglende forretnings- og finansieringsmodeller.

Som det kan ses af Figur 16 har hver barriere nogle underleeggende drivers.
I denne sektion dykkes der ned i hver barriere, hvor de underleeggende dri-

vers for barrieren forklares naermere.
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Figur 16. De tre centrale barrierer for investeringer i energiteknologi og underlaeggende drivers

@ Manglende forretnings- og
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kommercielt tidlig og mere
fokus mangler langsigtet kapital
mangler

Kilder: Ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.

Politisk usikkerhed medfgrer underinvesteringer i
energiteknologi

Noget af det farste, investorer peger pa som en barriere for investeringer i
udviklingen og kommercialiseringen af energiteknologi, er den politiske risiko
ved sektoren. Typisk peges der pd, at omstillingen i sektoren i hgj grad er po-
litisk drevet, hvilket medfarer, at rentabiliteten ogsa er det. Dette skaber to

problemer:

1) Rentabiliteten af investeringer bliver meget fglsom overfor sendringer

i de politiske rammevilkar.

2) Usikkerhed om eller udskydelse af politiske beslutninger medfgrer, at

investeringer droppes eller udskydes.

Fglsomheden overfor sendringer i de politiske vilkar gar, at investorer sgger
mod sektorer, hvor rentabiliteten i hgjere grad er afgjort af markedskreefter
end af skiftende politisk retning:

Der har veeret raedselsfulde eksempler i Spanien. Det har haft negative konsekvenser
for hele EU... Der er lidt den opfattelse af de gvrige lande, England undtaget, at politi-
kerne finder p& hvad som helst. (1)

Meget cleantech er ikke drevet af, at virksomhederne skal tiene penge, men af en
myndighedsdagsorden — og den er ikke sa klokkeren som det frie marked. (2)

En anden konsekvens af, at det i hgj grad er myndighedsdagsordnen, der
driver sektoren, er, at tempoet i politiske beslutningsprocesser afggr tempoet
for investeringer. Udskydelsen af politiske beslutninger har sdledes den ne-

gative konsekvens, at investorer venter med at placere deres penge:

Within every (EU) country there are policy roadblocks. For example Germany is late in
the smart meter race because the regulation had to be defined and this took years
and years and years, so investors waited with their investments. (8)
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Pa den ene side
har du ingenigrer,
som udvikler
teknologi og
teenker og taler i
gigawatt og joule.
Pa den anden side
har du folk fra
handelshgjskolen,
som investerer og
teenker og taler i
kroner og grer.

Dette er har den negative konsekvens, at startups enten ikke kan komme i

gang eller ma dreje ngglen om, som en investorradgiver forklarede:

Kan et lille startup tale, at man forsinker politiske beslutninger? Nej, fordi de har en
burnrate?! og begraenset kapital, som krzever, at de arbejder hurtigt. (1)

Problemstillingen omkring politisk usikkerhed er velkendt, men det aendrer
stadig ikke pd, at det er en af de fagrste ting, som investorer naevner som bar-
riere for investeringer i udviklingen og kommercialiseringen af energitekno-

logi.

Manglende kommerciel transparens leder til kom-
munikationsgap, der fgrer til underinvestering
Mange investorer peger pa den manglende transparens indenfor investerin-
ger i udviklingen og kommercialisering af energiteknologi. Denne manglende

transparens drives af tre faktorer:

1) Mangel pa en standardiseret udviklingsmodel
2) Mangel pa overblik over, hvad der eksisterer ude i gkosystemet

3) Mangel pé tidligt kommercielt fokus.

Den manglende kommercielle transparens leder til et kommunikationsgap,

som en af investeringsradgiverne karikerede pa fglgende méade:

Pa den ene side har du ingenigrer, som udvikler teknologi og taenker og taler i giga-
watt og joule. P4 den anden side har du folk fra handelshgjskolen, som investerer og
teenker og taler i kroner og arer. (5)

Manglen pa en standardiseret udviklingsmodel ger veerdisaet-
ning sveer, fordi den tidlige kapital skal veere klar til at tage virk-
somheder hele vejen til marked

Den fgrste underliggende driver for manglende kommerciel transparens er

manglen pa en standardiseret udviklingsmodel:

In life sciences there is a working model for selling the company at stages before full
commercialisation. You don’t have that kind of market within energy technology. (9)

Uden en klar udviklingsmodel bliver investeringen mere uoverskuelig og ska-
ber dermed usikkerhed om, hvorvidt virksomheden har midlerne til at nd hele

vejen til et feerdigt, skalerbart produkt:

Man kan tiene meget relativt tidligt i kommercialiseringsprocessen i pharma/medtech,

fordi udviklingsmodellen er kendt. Indenfor energiteknologi har man ikke noget, man

kan demonstrere for investorer, fgr man er helt feerdig. Investeringsprofilen bliver der-
for meget binger — og har man midlerne til at ga hele vejen? (1)

21 Burnrate udtrykker, hvor mange penge en startup bruger per uge/maned. Divideres den tilgaen-
gelige kapital med burnrate, har man et estimat pd, hvor lang tid virksomheden kan klare sig uden
ny kapital.
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Boks 3. Medicinalindustriens udviklingsmodel

Modsat energisektoren har medicinalbranchen en fast model for udvikling af nye laegemidler. Modellen er kendetegnet ved, at der er varie-
rende risiko- og kapitalbehov, afheengig af om man er i starten, midten eller slutningen af udviklingsmodellen. Det skaber en gget transpa-
rens for investorer i forhold til forventeligt risiko- og afkastniveau. Modellen skaber gget transparens, fordi man lgbende monitorerer og regi-
strerer de enkelte produkters omkostningsniveau og sandsynlighed for fiasko. Risiko og kapitalbehov sidestilles lgbende med lsegemidlets

markedspotentiale samt det regulatoriske miljg.

kommercialisering

+ Screening « Forsgg fastleegger dosis- + Virkning-/bivirkninger + Store placeboforsgg
« Identifikation stgrrelse og toksicitet « Stgrre samples for at dokumentere
+ Patentering - Smé& samples effekt af drug

+ Kempe samples

Kilde: Monitor Deloittes analyse.

Forskellige energiteknologityper vil naturligvis skulle anvende forskellige ud-
viklingsmodeller, men tilbage star, at et udviklingsmaessigt uharmoniseret
omrade medfgrer lavere kommerciel transparens for investorer og dermed
barrierer for de investorer, der ikke er fagligt specialiserede i dette omrade.
Der er saledes ingen tvivl om, at investorer, som ikke er specialiseret inden-
for energisektoren, vil have nemmere ved at evaluere risikoen med stgrre
transparens gennem en klar, standardiseret udviklingsmodel for energitekno-

logi.

Mangel pa overblik ggr det sveert at vurdere modenhed og veerdi
af en given energiteknologi/virksomhed

Den anden driver i den manglende kommercielle transparens og kommunika-

tionsgappet er manglen pa et konsolideret overblik over energiteknologigko-

systemet:
. - Der sker rigtig mange begavede ting rundt omkring pa universiteterne, og gkosyste-
Der sker rlg“g met er stort, men overblikket er der ikke i dag. At skabe overblikket over, hvilke tekno-
logier, der er pa vej, deres veerdiskabelse, og hvilke kommercielle faser de kan kate-
mange begavede goriseres i, vil veere veerdifuldt. (3)

ting rundt omkring
pa universiteterne,
0g gkosystemet er

Denne pointe haenger ogsd sammen med, at det er sveert at vurdere, hvornar

noget er grgnt?? og dermed udtryk for gran energiteknologiudvikling:

Cleantech er et lidt slidt udtryk for noget, man tager ud af sin egen industri/sektor.

Sto rt; men Teknologien bag er jo ofte en del af en branche. (6)
Qverb“kket er der Danmarks Grgnne Investeringsfond har i den forbindelse udarbejdet "en gren
lkke I dag lineal” for at afhjaelpe denne problemstilling.23 P& internationalt plan peger en

nylig rapport fra Europa-Kommissionen endvidere p4, at granne obligationer

har potentiale til at spille en veesentlig rolle i finansieringen af Europas

22 0m en energiteknologi er karakteriseret som grgn eller ej, kan betyde en del for finansierings-
mulighederne, nér teknologien skal skaleres. Saledes har for eksempel EU grgnne obligationer,
hvilket skaber et separat marked for energiteknologier, som kan levere ind til dette. Dette vil (rati-
onelle) VC-investorer have for gje, nar de gar ind i en ny teknologi.

2 (Danmarks Grgnne Investeringsfond 2016).
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Man bliver ngdt til
at have en kommer-
ciel approach og
IKKE en teknologi-
approach.

grgnne omstilling frem mod 2030.24 Dette bliver dog ikke brugt seerlig meget i

Danmark:

EU kan certificere granne obligationer, men det er ikke kommet til DK endnu. (14)

Mangel pa tidligt kommercielt fokus betyder, at opfindere risike-
rer at blive for leenge i laboratoriet, og at kommunikationen med
investorer fejler

Den tredje driver i den manglende kommercielle transparens og kommunika-
tionsgappet er manglen pa tidligt kommercielt fokus af teknologi. Saledes

leegger alle investorer stor veegt pa proof of business:

Man bliver nadt til at have en kommerciel approach og IKKE en teknologiapproach...
Er de (virksomhederne/forskerne) for laenge i lab, glemmer de, om der overhovedet
findes en kunde derude. Hvis de har kapitalen inde tidligere, kan de fa tryktestet og

méske aendre approach. (3)

Spargsmalet er dog, om offentligt ansatte, som ikke investerer egne penge,

evner at trykteste kommercielt lige s grundigt som venturekapitalister:

Grundlaeggende er det et problem, nar du ikke investerer egne penge og skal evalu-

ere kommercielt potentiale. Du har bare ikke samme pres pa at tjekke, om de lovede

teknologiforbedringer er realistiske, og om de kan konkurrere med udviklingen inden-
for andre teknologiomrader, fx sol. (5)

Manglende finansierings- og forretningsmodeller
medfarer fa venturemidler til energiteknologi
Det sidste, som investorerne pegede p& som et problem i forhold til at inve-
stere i udviklingen og kommercialiseringen af energiteknologi, var manglende
finansieringsmodeller. De tre underlaeggende arsager til dette er, at:
1) Venturekapitalfinansiering passer darligt til kapitaltung energitekno-
logi.

2) Der mangler finansieringsmodeller mellem tidlig og mere langsigtet
kapital.

3) Forretningsmodeller p4 omradet mangler i hgj grad serviceoriente-
ring.

| det falgende beskrives disse drivers naermere.

Venturekapitalmodellen passer darligt til kapitaltung energitek-
nologi

Den farste driver bag manglende finansierings- og forretningsmodeller drejer
sig om venturekapitalmodellens strukturelt darlige fit med udvikling af kapital-
tung energiteknologi. Sledes havde mange af de investorer, vi talte med,

den opfattelse, at kapitaltung energiteknologi er uinteressant for VC-investo-

rer af to grunde:

1) Det kraever meget kapital og lang tid at udvikle og teste.

2 (European Commission 2016).
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Jeg vil gerne satte
spergsmalstegn ved,
om venture er den
rigtige model til
kapitaltunge
energiinvesteringer.
Det er meget tung
skalerbar teknologi
med lang udvik-
lingstid.

2) Det kreever meget kapital at skalere.

Jeg vil gerne seette spgrgsmalstegn ved, om venture er den rigtige model til kapital-
tunge energiinvesteringer. Det er meget tung skalerbar teknologi med lang udviklings-
tid. (2)

We have always been very hesitant to invest in capital-heavy renewable energy tech-
nology. As an early stage investor you would have to have a lot patience — often be-
yond fund times. (17)

You have 5-10 years of technology development and you don’t have time to see if it
works — and even if you are successful, there is a really big market risk. (9)

Som sektion 3.3 uddyber naermere, skaber det seerligt et problem i forbin-
delse med udviklingen af nyskabende VE-teknologi, da VE-teknologi er pro-
duktionsteknologi, jf. kortleegningen i kapitel 2, og derfor typisk er mere an-

leegstung end energiteknologi pa forbrugssiden.

Finansieringsmodeller mellem tidlig og mere langsigtet kapital
mangler

Den anden driver for manglende finansierings- og forretningsmodeller hand-
ler om, at der mangler finansieringsmodeller mellem den tidlige og ofte kort-
sigtede kapital (VC, PE og til dels industrielle spillere) og den mere langsig-

tede kapital (pensionskasser).

Igen er det seerligt indenfor kapitaltung energiteknologi, at der er et problem,
fordi der er brug for relativt meget arbejdskapital i forbindelse med vaekst, da
hvert produkt er relativt stort og dyrt at have pa lager (i hvert fald i forhold til

at give en softwarelicens). Problemet er, at:

1) Der endnu ikke er et overskud, som man kan vise banken for at mod-
tage lanefinansiering.

2) Der er tale om for sma belab, til at pensionskasser har interesse i at
se pa det.

Der er et finansieringsgap imellem VC og mere moden kapital fra pensionskasserne.
Virksomhederne er relativt langt, men er alt for sma til pensionskasser, og samtidig
har de endnu ikke tjent penge, sa de kan lane hos bankerne. (3)

There is a lack of loan financing. This problem is bigger in the energy technology
space because for generation technology everything has to go big. When talking to
banks, that is a problem. (17)

Endvidere blev hypotesen om, at der ofte er tale om for sma investeringer, til

at pensionskasserne vil se pa det, til fulde bekreeftet i undersggelsen:

Vi vil gerne have EUR 100 mio. ud og arbejde ad gangen — maske ned til EUR 50
mio., hvis det er meget interessant. (14)

I lighed med problemstillingen omkring det darlige strukturelle fit mellem VC-
modellen og kapitaltung energiteknologi beskrives dette forhold nsermere i
sektion 3.3.
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Selling products
leads to liquidity
ISsues.

Forretningsmodeller mangler serviceorientering
Den tredje driver for manglende finansierings- og forretningsmodeller handler
om, at udviklingsvirksomheder i kommercialiseringen bgr tage udgangspunkt
i kundernes behov og den veerdi, deres teknologi kan levere til kunderne.
Herudover kan et anleegstungt produkt ofte ggres mere attraktivt for kun-
derne og VC’erne gennem en servicebaseret forretningsmodel. Dette under-
stgttes af falgende krav, som VC-fonde ofte har:

1) Forretningsmodellen skal vaere skalerbar, det vil sige lgse et pro-

blem, som mange har?.

2) Forretningsmodellen skal hjaelpe til at sikre, man ikke lgber ind i likvi-
ditetsproblemer i Igbet af skaleringsprocessen.

3) Forretningsmodellen skal beskytte veerdien, det vil sige vaere sveer at
kopiere.

En serviceorienteret forretningsmodel, hvor der seelges abonnementsser-

vices eller licenser, kan hjeelpe i forhold til alle tre.

Séledes hjeelper en serviceorienteret forretningsmodel ved, at virksomheden
arbejder mod at Igse et problem for kunden. Det skyldes, at det er ngdven-
digt at have en klar identifikation af en kundes problemstilling for at kunne le-

vere en god service.

Endvidere sikrer en serviceorienteret model, at virksomheden har en lgbende
indtjening (gennem abonnementer eller licensbetalinger), hvilket dels kan

hjeelpe i forhold til forskydninger mellem betaling af leverandgrer og kunder?é
men ogsa ved at undga en for stor opbygning af kapitalbinding i lager. En in-

vestor konstaterede séledes:

Selling products leads to liquidity issues. (4)
Til sidst kan modellen ogsa hjeelpe i forhold til at beskytte vaerdien, da en ser-
viceorienteret model ofte inkorporerer opsamling af data fra anleeg. Efterhan-
den som flere anleeg installeres af abonnenter, ophobes flere data. Disse
data kan bruges til bade at forbedre den leverede service samt omkostnin-
gerne. Over tid opbygges derved en konkurrencefordel gennem forretnings-

modellen, som er sveer at kopiere:

You need to be very smart about the business model. We look for businesses that
have software and provide services as business model. It can have hardware in it, but
the business model should not be around selling products. We are very allergic to
business models, which have a device that they sell directly. (17)

Som det sidste citat indikerer, har ventureinvestorer ofte en aversion overfor
hardwareinvesteringer, hvor forretningsmodellen er bygget op alene omkring

salg af et produkt. Neeste sektion efter boksen uddyber hvorfor.

2 Eller fa med meget dybe lommer.

26 Startups og mindre virksomheder er ofte i den situation, at de skal betale up front for leveran-
dgrers produkter og services, men fgrst modtager betaling fra kunder 30 til 45 dage efter levering
af produkt/service. Dette kan forarsage likviditetsproblemer, som ultimativt kan medfgre, at virk-
somheden ma dreje ngglen om.
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Boks 4. Eksempler pa servicemodel

En servicemodel handler grundlseggende om, at forbrugeren ikke ejer produktet, men blot betaler for den service, produktet leverer. Der
findes utallige eksempler pa servicemodeller, hvor forbrugeren i stedet for at betale produktets fulde pris up front, betaler gennem et abon-
nement over tid. Nedenfor ses et eksempel fra SolarCity, som ejes af Tesla og saelger solpaneler og Powerwalls. Her er veerdipropositionen

besparelse pa din energiregning gennem et fast abonnement og ingen up front-investering.

AFFORDABILITY

you'll save money on your re rs at no extra cost
monthly utility bi how we choose our suppliers
Learn more about our and equipment
financing options Download the pdf.

Et andet eksempel pa en servicemodel er danske Best Green, som szelger varmeanlaeg gennem abonnement (disse anleeg har dog ogsa
har en up-front-omkostning). Central i deres veerdiproposition er opsaetning, bortskaffelse, service og reparation, sa forbrugeren ikke skal

bekymre sig om disse ting.

& (3 ©

Opsatning & bortskaffelse Ingen uforudsete udgifter Overblik og stabil varme Ingen bekymringer
i Duha

| forleengelse af ovenstaende udnytter begge selskaber, at de har adgang til data om, hvordan deres installationer virker. Dermed skabes en
positiv netvaerkseksternalitet, hvor hver ekstra enhed, der saelges, skaffer dem mere information om, hvordan de kan forbedre deres anlaeg

og services. Over tid ggr det forretningsmodellen sveerere at kopiere.

3.3. Det er seerligt kapitaltunge energi-
teknologier, der mangler risikovil-
lig kapital

Som allerede indikeret i ovenstadende sektion er det seerligt de kapitaltunge

energiteknologier, der mangler risikovillig kapital. Det er der som naevnt to

grunde til:

1) Det kraever meget kapital og lang tid at udvikle og teste.

2) Det kraever meget kapital at skalere en sadan forretningsmodel.
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Bare for at udvikle
en prototype skal
du bruge mange

millioner kr.,
hvilket passer
darligt til VC.

Denne sektion illustrerer fgrst disse problemstillinger neermere. Dernaest pla-
ceres de otte energiteknologiomrader p& en skala fra kapitallet med kort ud-

viklingstid til kapitaltungt med lang udviklingstid.

Lang kapitaltung energiteknologiudvikling under-
stattes ikke af den fremherskende innovationsform
Det dominerende paradigme indenfor innovation i dag kaldes lean innova-
tion, der er kendetegnet ved korte iterative udviklingscykler, der Ilgbende mar-
kedsprgves og tilpasses. Langsigtet kapitaltung udvikling er i direkte mod-

seetning til dette paradigme.

Det, der gnskes, er hurtige udviklingsiterationer, hvor kundens behov er i
konstant centrum. Som forfatter til bestselleren The Lean Startup, Eric Ries,

skriver:

Customers don’t care how much time something takes to build. They care only if it
serves their needs...
... We must learn what customers really want, not what they say they want or what we
think they should want...
... The only way to win is to learn faster than anyone else.
(Eric Ries, Author of the Lean Startup)

Kapitaltunge anleeg kraever langvarige, dyre produktiterationer, hvor det er
sveert at reagere pa nye indsigter om kunders behov, skiftende politiske prae-
ferencer mv. Dermed bliver den ret kendte build-measure-learn-cyklus lang-
sommere for kapitaltung energiteknologi, hvilket gar, at software nar langt

flere produktiterationer over den samme tidsperiode:

It takes much longer to demonstrate (renewable capital-heavy energy technology,
red.), where there is one year of planning, one year of building and one year of
demonstration. If you are a software company, you can change your whole approach
in a couple of months. (4)

Og ikke nok med, at build-measure-learn-cyklus er langsommere, sa er den
ogsa dyrere. Som en investor konstaterede:

Bare for at udvikle en prototype skal du bruge mange millioner kr., hvilket passer dar-
ligt til VC. (7)

Skaleringen af store anlaeg kraever stor kapitalbin-
ding

Den anden grund til, at venturekapital sgger udenom kapitaltunge anleegsin-
vesteringer er, at det typisk vil veere ngdvendigt at poste mange penge i ska-
leringen. Dette illustrerer Figur 17. Her ses det, hvordan dette kraever langt
stgrre arbejdskapital, fordi der er behov for opbygning af lager ved salg af

komponenter eller kapital til anleegsbygning ved opfarelse af anleeg.
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Figur 17. Skalering af kapitaltung energiteknologi kraever lagt mere arbejdskapital
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Kilder: Ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.

Som allerede argumenteret i sektion 0 er det sveert at fa fat i denne arbejds-
kapital hos bankerne. Dermed bliver VC-fondene ngdt til selv at binde penge
i lager og anlaeg, hvilket de fleste gerne vil undga, da disse kapitalbindinger

typisk ikke har 10 x afkastpotentiale:

The investments that we do in energy technology has to compete with software in-
vestments and the returns they offer. That is why software wins 90 pct. of the time. (9)

Derfor bliver de mindre kapitaltunge dele af energi- og miljgomradet ogsa fo-

retrukket af en raekke investorer i VC-miljget:

The whole team is looking into what business models are relevant in the smart energy
area. From the investor perspective it does not require as high CAPEX investments.

®

Kortleegning af de otte energiteknologiomrader ef-
ter kapitalbehov og tidshorisont

Med baggrund i analysen ovenfor har vi undersggt de otte danske styrkeom-
rader, i forhold til hvor de ligger pa en skala fra kapitallet med kort udviklings-
tid til kapitaltungt med lang udviklingstid. Analysen, der er gengivet i figuren
nedenfor, viser, at seks ud af otte styrkeomrader er kendetegnet ved at have
et meget hgijt indhold af kapitaltung udvikling med en lang udviklingshorisont
drevet af en hgj anleegsandel og peger dermed pa et helt centralt behov for

at finde modeller for finansiering af kapitaltung innovation.
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Figur 18. Kortlaegning af de otte energiteknologiomrader pa kapitalbehov og ngdvendig udviklingstid

Kapitallet med Kapitaltungt med
kort udviklingstid lang udviklingstid
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Kilder: Ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.

Generelt indebeerer investeringer i energiinfrastruktur kapitaltunge investerin-
ger, som er underlagt lange investeringshorisonter. Skalerbare lagringstekno-
logier, fiernvarmeteknologi og i det hele taget starre anlaeg, som knyttes til
energiinfrastrukturen, besidder alle disse karakteristika. Afhaengigt af hvor i
energisystemdesignet, der innoveres, kan energiteknologiomrader vaere
mere eller mindre kapitaltunge. For eksempel er selve systemdesignet og sy-
stemstyringen mindre kapitalkreevende, mens udvikling af avancerede sy-
stemkomponenter og starre anlaegselementer som eksempelvis balancering

ofte er kapitalkraevende.

Smarthometeknologi og EE-lgsninger er den mindst kapitalkreevende del af
energiteknologiomraderne. Softwareudvikling, eksempelvis energistyring, in-
denfor dette omrade kraever mindre kapital, mens udvikling af for eksempel
lavenergivinduer kraever en del mere. Generelt er denne type energiteknologi
dog ikke i ngerheden af, hvad det kraever at innovere pa sterre kraftvarme-

vaerker som for eksempel et biomassekraftvarmeanlaeg.

Ovenstaende karakteristika er delvist med til at forklare, hvorfor bade innova-
tionsmiljget indenfor energisystemdesign og energisparelgsninger har nem-

mere ved at f4 deres udviklingsaktiviteter finansieret.
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They (corporates
and utilities) have
been built to
function perfectly
and have effective
operations. Itis
very difficult to
have new
Innovation in such
an environment.

3.4. Manglende venture- og vaekstinve-
steringer i kapitaltunge energitek-
nologier er et problem

Safremt der ikke kommer naermere tilskyndelse til venture- og veekstinveste-
ringer i kapitaltung energiteknologi vil der formentlig blive underinvesteret i
forhold til, hvad der er samfundsgkonomisk optimalt. Det skyldes, at de ene-
ste spillere, som har tyngden og tidshorisonten til at kunne lgse denne inve-
steringsopgave — nemlig industrielle spillere og pensionskasser — ikke pa
samme made som VC- og PE-fonde har de organisatoriske kompetencer til
og preeferencer for at udvikle virksomheder med nyskabende teknologi.

Over tid vil underinvesteringen fra den private risikovillige kapital derfor med-
fare, at Danmark indenfor de kapitaltunge energiteknologier taber terreen og
mister eksport, fordi vores komparative fordel eroderes. Af denne grund er

der et behov for at afdeekke muligheden for bedre kobling mellem venture og

industrielle investorer.

| denne sektion uddybes ovenstaende pointer kort.

Den risikovillige kapital underinvesterer i kapital-
tung energiteknologi pa grund af kort tidshorisont
VC og PE investorer har stort afkast indenfor en forholdsvis kort tidshorisont
for gje, nar de investerer. Det medfgrer, at de ikke overvejer investeringer,
som tager for lang tid at udvikle, samtidig med at de ignorerer samfundsgko-

nomiske hensyn som et godt klima og hgj selvforsyningsgrad.

VC- og PE-fonde er gode til at nurse og udvikle nye
virksomheder og deres teknologi

VC- og PE-fonde besidder kompetencer, som industrielle spillere og pensi-
onskasser ikke har i forbindelse med nursing og udvikling af nye virksomhe-
der. Saledes udtrykte flere investorer, hvordan udviklingen hos de store indu-
strielle spillere ofte ikke er saerlig nyskabende, fordi innovationen skal passe

til eksisterende produkter og forretningsmodeller:

They (corporates and utilities) have been built to function perfectly and have effective
operations. It is very difficult to have disruptive innovation in such an environment.
The corporates always think what is best for the corporate and not what is best for the
portfolio company. (10)

Fra vores interview med en stgrre dansk pensionskasse star det ogsa klart,

at pensionskasser hgjst kommer til at engagere sig gennem funds of funds:

Pa teknologisiden er der tale om en meget bineer risikoprofil, og det passer ikke til os,
da vi ikke har ekspertisen til at evaluere projekterne... Vi indgar dog gerne i partner-
skaber med folk, som har kompetencerne til at evaluere de her projekter, for eksem-
pel gennem Dansk Veaekstkapital, hvor man seetter et ekspertteam ind, som kan evalu-
ere de her teknologier. (14)
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Behov for at afdeekke muligheden for bedre kob-
ling mellem venture og industrielle investorer

For at afhjeelpe ovenstaende markedsfejl vil det veere ngdvendigt farst at
fremmest at afdeekke nuveerende relationer imellem venture og industrielle
investorer. Dernaest vil det veere relevant at se pa, om/hvordan de energipoli-
tiske rammevilkar kan understgtte end bedre kobling imellem venture og in-
dustrielle investorer saledes mere risikovillig privat kapital kan tiltraekkes

energisektoren, jf. Anbefaling IX.
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A strong cluster
register higher
employment and
patenting growth.

4. Anbefalinger

Danmark har en styrkeposition pa energiomradet. Sektoren
har en betydelig samfundsgkonomisk betydning i form af
eksport og arbejdspladser. Innovationsprocessen i sekto-
ren er kendetegnet ved meget lange og kapitaltunge inve-
steringsbehov, fordi den i hgj grad kraever udvikling af an-
leeg og systemer. Forskellige investortyper har forskellige
kendetegn, som kan veere med til at drive innovationen.
Derfor er der et vaesentligt samfundsmaessigt potentiale i at
smidiggare investeringer i omradet fra forskellige typer in-
vestorer.

Som vi viste i kapitel 3, er de energiteknologiomrader, hvor Danmark traditio-
nelt har en styrkeposition, i hgj grad kendetegnet ved, at innovation er lang-
varig og kapitalkraevende. Det er dog netop de to faktorer, som gar, at mar-
kedsfejl opstar, og venture- og veekstinvesteringer gar udenom energitekno-
logiinvesteringer. | det fglgende afdaekkes derfor fgrst, hvad det samfunds-

gkonomiske rationale er for at tage aktion. Dernaest gives anbefalinger.

4.1. Samfundsgkonomisk rationale

Energiteknologi gkosystem/cluster skaber eksport,
veaekst og arbejdspladser

Den steerke danske position indenfor energiteknologi har som allerede vist
skabt voksende eksport. Dette betyder alt andet lige BNP-vaekst og arbejds-
pladser, senest demonstreret af Vestas, som fordoblede antallet af ansatte

pa to af deres fabrikker pa Fyn og Lolland.

Endvidere har statistisk analyse af clusters vist, at steerke gkosystemer ska-
ber mere vaekst og flere arbejdspladser. | en tidsskriftartikel fra 2010 hedder

det séledes:

The analysis produces two important findings. First, when industries locate in an ur-
ban region with a critical mass of related industries, they tend to generate both higher
incomes and rates of employment growth. Second, the overall prevalence of cluster-
ing within a city-region is positively associated with income levels and employment
growth. (Spencer m.fl. 2010)

En nyere analyse af Delgado, Porter, & Stern bekreefter disse findings. Her er

en central konklusion séledes:

A strong cluster register higher employment and patenting growth. (Delgado, Porter,
og Stern 2014)

Sikringen af et steerkt energiteknologigkosystem, hvor nyskabende innova-
tion foregar ogsa indenfor den kapitaltunge energiteknologi, vil sdledes

kunne hjeelpe Danmark gennem vaekst og arbejdspladser i Danmark. For at
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bibeholde/styrke dette gkosystem er det dog ngdvendigt at udvise rettidig

omhu.

Innovation i dag er ngdvendig for eksport af den
kapitaltunge energiteknologi i morgen

Eftersom udviklingsperioden for de kapitaltunge energiteknologier er sa lang,
som den er (ofte +10 ar), ngdvendiggar eksport af sddanne energiteknolo-
gier, at der investeres i innovation og udvikling laenge far, man haber pa at se
eksportresultater. Det skyldes, at eksport ultimativt afggres af, om et land har

komparative fordele i at producere en given vare eller service.

Regeringens nye energiteknologieksportplan indeholder i den forbindelse rig-
tig mange gode initiativer til at sikre abne salgskanaler for energiteknologi,
men den er knap sa specifik omkring, hvordan Danmarks energiteknologiske

farerposition holdes, jf. Boks 5.

Boks 5. Regeringens nye strategi for energiteknologieksport

Regeringen har for nylig offentliggjort en ny strategi for energiteknologieksport. Her er malsaetningen, at eksporten af energiteknologi mindst

skal fordobles frem mod 2030, hvilket betyder en eksport pa +140 mia. kr. i 2030. Strategien er primeert fokuseret omkring at sikre dbne

salgskanaler for energiteknologi gennem udenrigstjenesten og generelt bilateralt offentligt arbejde. Kun to indsatser er relateret til at sikre

dansk energiteknologi og har en komparativ fordel pa langt sigt (finansiering, tilskud og partnerskaber samt forskning og innovation). Med

hensyn til forskning og innovation hedder det sig at: EUDP’s bevilling vil stige frem mod 2020 som en del af det danske bidrag til Mission

Innovation.

Strategiens syv hovedindsatsomrader er:

1) Prioriterede markeder

2) Strategisk sektortilgang til eksportmarkederne

3) Markedsfaring og eksportfremstad

4) Finansiering, tilskud og partnerskaber

5) Forskning og innovation

6) En understgttende handelspolitik

7) Opfelgning — nedseettelse af dialogforum for energi.

Den danske farerposition er opstadet som konsekvens af artiers malrettet
dansk energipolitik. Som eksempel herpa er det tydeligt, hvordan eksporten
af (specielt grgn) energiteknologi for alvor tog fart +10 ar efter handlingspla-
nen Energi 2000 fra 1990, som er verdens farste handlingsplan for CO2-re-
duktioner. Handlingsplanen indeholder konkrete krav til opfgrelse af 100 MW
vindkraft operationer?’. Dette er netop, hvad man vil forvente med teknologi,

som tager +10 ar at kommercialisere.

Eftersom teknologispecifik statte reduceres i disse ar, hvilket samfundsako-
nomisk giver god mening af mange grunde, bliver man ngdt til pa anden vis

at sikre sig, at de risikovillige investorer veelger at placere midler i udviklingen

27 (Energistyrelsen og Nielsen 2016).
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af den kapitaltunge energiteknologi. Ellers risikerer man pa sigt, at Danmarks
komparative fordel indenfor dette omrade eroderes, hvilket vil fare til eksport-

nedgang, uagtet om salgskanalerne er abne.

Energiteknologi skaber arbejdspladser i hele Dan-
mark og kan opsuge arbejdskraft fra Nordsgen
Energiteknologivirksomheder ligger spredt udover hele Danmark og skaber
derved jobs i hele landet og ikke kun i hovedstaden.

Figur 19. Jobs i energiteknologi
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Kilder: Virksomheders hjemmesider, (Damvad Analytics 2016a, windpower.org 2017) og Mo-
nitor Deloittes analyse.

Vi ser ind i en fremtid, hvor andelen af Danmarks eksportindtaegter fra olie og
gas er faldende i takt med, at Nordsgens tilgaengelige reservoirs udtgmmes.
Bidraget til samfundsgkonomien reduceres tilsvarende. Yderligere vil der i
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takt med reduceret udvindingsaktivitet i Nordsgen blive afskediget en stgrre
styrke af hgjtkvalificeret og delvist specialiseret arbejdskraft. Uden alternative
arbejdspladser vil disse veerdifulde arbejdsressourcer ikke kunne udnyttes

optimalt.

En eksportvaekst i gran og anden energiteknologi vil delvist kompensere for
eksportindtaegtsfaldet fra Nordsgen, men vigtigst af alt vil en gget aktivitet i
udvikling og beskeeftigelse indenfor energiteknologier kunne assimilere de fri-

gjorte arbejdsressourcer fra olie- og gassektoren.

4.2. Anbefalinger

Denne rapport fokuserer pa investeringssiden i innovationsligningen. Pa ver-
densplan er der et markant investeringsbehov i ny energiteknologi pa VE og
EE, uanset om 2°-scenariet fastholdes. Sektoren har et betydeligt eksport- og

arbejdskraftspotentiale.

Danmark har historisk set opbygget veesentlige styrkepositioner pa otte kon-
krete energiteknologiomrader, hvor innovation er kapitalkraevende og langva-
rig.

Investeringsudbud af risikovillig kapital p& omradet er spredt og ufokuseret,
og der findes ikke et egentligt investeringsmiljg udenfor ganske f& corporate
investment-miljger i Danmark, ligesom udenlandsk risikovillig investeringsak-

tivitet i omradet i Danmark er sporadisk. Samtidig er den offentlige statte fal-
det mellem 2010 og 2017.

Investorer ser en raekke barrierer for investering i omradet, som primeert skyl-
des politisk usikkerhed, manglende kommerciel transparens i sektoren, samt
det forhold at forretningsmodellerne i de anlaegstunge energiteknologiomra-
der ikke er gearet mod risikovillig kapital.

Derfor gar anbefalingerne pa at fjerne barriererne for udbud af risikovillig ka-
pital, s& Danmark kan f& maksimal del i veeksten i sektoren, og er primaert
henvendt til offentlige beslutningstagere (politikere og embedsmaend), som
kan influere de danske rammevilkar.

Anbefalingerne falger de tre centrale barrierer og sgger at svare pa fglgende
spgrgsmal:

1. Hvordan kan Danmark differentiere sig positivt ved at skabe
tryghed omkring energipolitikken og effektive beslutningspro-
cesser, sa mere privat risikovillig kapital investeres i udvikling og
skalering af energiteknologi?

2. Hvordan kan den kommercielle transparens gges, sa mere privat
risikovillig kapital investeres i udvikling og skalering af energitekno-
logi?
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3. Hvordan kan udvikling af relevante forretnings- og finansie-
ringsmodeller faciliteres, sa mere privat risikovillig kapital investe-
res i udvikling og skalering af energiteknologi?

Svarene pa disse spargsmal vil uden tvivl kraeve yderligere kvalificering af en
reekke aktgrer. Vi vil dog pege pa falgende muligheder pa baggrund af inde-

veerende analyse.

1. Hvordan kan Danmark differentiere sig positivt
ved at skabe tryghed omkring energipolitikken og
effektive beslutningsprocesser?

Politisk usikkerhed om regulering pd omradet er en af de allerveesentligste
barrierer for investorer, jf. analysen i kapitel 3. Det er dog klart, at energi- og
miljgomradet pa grund af forsyningssikkerhed, monopolkarakter mv. har en
naturlig hgj reguleringsgrad set i forhold til mange andre industrier. Her er der
dog faktisk mulighed for at differentiere sig positivt pa nationalt niveau ved at
fokusere pa et mere langsigtet reguleringsregime uden mange udsving samt
ved at drive en effektiv reguleringsproces, s& man i hgjere grad end andre
lande gennemfarer sin regulering i henhold til de tidsplaner, der opstilles. P&
den made bliver usikkerheden ved at placere tidlige energiteknologiinveste-

ringer i Danmark relativt mindre i forhold til andre lande. Derfor anbefales:

Anbefaling I. Langsigtet fokus

Danmark bgr szette langsigtede malsaetninger (+15 ar) for energipolitikken og arbejde syste-
matisk pa at eksekvere pa disse malszetninger. Ambitigse malszetninger er saledes ikke seer-
lig meget veerd, hvis der skabes usikkerhed om efterlevelsen af dem. Investorer fokuserer ge-
nerelt meget pa track record, og p.t. er det kun England, der virkelig nyder stor tillid fra inve-
storer i forhold til at leve op til aftaler: "Der er lidt den opfattelse af de gvrige lande, England
undtaget, at politikerne kan finde pa hvad som helst”. Gennem Brexit er England effektivt i
gang med at gdelsegge noget af denne opbyggede tillid. Derfor har Danmark netop nu mulig-

hed for at tage farertrgjen i Europa i forhold til at skabe langsigtet stabilitet og vise, at der ek-

sekveres efter langsigtede méalsaetninger.
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Anbefaling Il. Budgetlov for energiomradet for at skabe faste rammer

Faste rammer for sendringer i energipolitikken, som gar ud over almindelige forligsaftaler, er
en vigtig lgftestang til at minimere usikkerhed set fra et investorsynspunkt. Sddanne rammer
kan for eksempel skabes gennem en klar proces for aendringer i lovgivningen, sa der udadtil
skabes klarhed over, hvor lang tid ny regulering er undervejs, og under hvilke vilkar den im-

plementeres. Ligesom budgetloven seetter faste rammer for brugen af offentlige midler, bar

man se pa mulighederne for at have en energipolitisk budgetlov, sa fx bilproducenter, der in-

vesterer i Danmark, kan veere sikre pd rammerne for at satse pa el-biler i Danmark.

2. Hvordan kan den kommercielle transparens
gges?

Det er indenfor kapitaltung energiteknologi, der er mangel pé risikovillig kapi-
tal. | forhold til andre sektorer, fx medicinalindustrien, er der en meget under-

udviklet kommerciel transparens, jf. analysen i kapitel 3.

Séledes bgr transparensen i gkosystemet styrkes, sa det bliver et robust,
gennemskueligt og vellidt investeringsomrade for bade venturekapital og
mere langsigtede investorer (corporate, pensionskasser mv.). Derfor anbefa-
les:

Anbefaling lIl. Etablering af klar udviklingsmodel med teknologiske og kommercielle
tjeklister

I lighed med industrier som biotek og medicin, der ligeledes er kendetegnet ved lange inve-
steringshorisonter, bar der etableres og applikeres en tydelig udviklingsmodel for energitek-
nologi. Malet med en udviklingsmodel er at kunne forklare, hvor i innovationsprocessen det
enkelte projekt er og dermed tydeligggre tidshorisonten for kommerciel skalering. Dette kan fx
geres ved at lave teknologiske og kommercielle tjeklister, som det er kendt fra medicinalindu-
strien, hvor der er en tydelig fasemodel for udvikling af nye produkter.

Modellen bgr inkludere klare effektmal (fx output per input energi) i de tidlige faser, samt
mere veldefinerede kommercielle mal (fx installationsomkostning og tid det tager at installere
en enhed mv.) i de senere faser af et konkret udviklingsprojekt.

En klar, entydig og enkel model vil reducere usikkerhed om skalering og udviklingstid i energi-
teknologiprojekter, der ssammenlignes med investeringer i andre industrier. Udbredelsen af en

udviklingsmodel kan styrkes ved at bruge den konsekvent i offentlige programmer, som pri-

meert har fat i den tidlige fase af innovationsforlgbet.
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Anbefaling IV. Kortleegning af danske energiteknologivirksomheder via udviklings-
modellen

Etablering af en klar udviklingsmodel bgr understattes af en detaljeret kortleegning af det
danske og eventuelt skandinaviske gkosystem i modellen. Kortleegningen bgr udfgres med
henblik pa at demonstrere udviklingsmodellens anvendelighed for investorer, sa det bliver let
at forstd, hvordan de teknologiske og kommercielle tjeklister i modellen kan bruges af inve-

storer til at evaluere energiteknologivirksomheder uden at have ekstraordinzer dyb indsigt pa

omradet.

Anbefaling V. Styrkelse af det kommercielle fokus hos innovatgrer gennem investortryk-
tests

Det kommercielle fokus og den kommercielle kompetence hos teknisk orienterede innovata-
rer kan styrkes ved at eksponere dem for private investorer tidligt i udviklingsforlgbet. Det er
pa baggrund af vores interviewrunde klart, at det selv pa forskningsniveau kan veere relevant
at trykteste det kommercielle potentiale hos professionelle investorer?. Investorer kan
skeerpe projekternes fokus pa, hvem slutkunden er, hvilken value proposition man tilbyder,
og hvordan man har teenkt sig at teste denne. Mange projekter er i den tidlige fase i offentligt
stgttede programmer, og man kan derfor ramme en stor del af markedet ved at integrere til-

buddet i allerede eksisterende offentligt-privat samarbejde gennem fx EUDP, Innovationsfon-

den mv.

3. Hvordan kan udvikling af relevante forretnings-
og finansieringsmodeller faciliteres?

Mange af de eksisterende forretningsmodeller indenfor energiteknologi kan
med fordel gares mere attraktive for investorer gennem et staerkt fokus pa at
levere services. Samtidig er der ogsa et behov for finansieringsmodeller, som
sikrer det ngdvendige flow af kapital gennem hele kommercialiseringsproces-

sen til seerligt de anleegstunge energier, jf. analysen i kapitel 3.

Saledes er der behov for at styrke rammerne omkring udviklingen af forret-

nings- og finansieringsmodeller. Derfor anbefales fglgende:

Anbefaling VI. @get professionalisering i offentlige programmers kommercielle vurde-
ring.

Bade Innovationsfonden og EUDP har over en arreekke styrket deres kommercielle fokus.
Men udmgntningen kan blive steerkere gennem gget og mere systematisk fokus pa kommer-
cielt potentiale i vurderingen af teknologiernes potentiale. Private investorer starter deres in-

vesteringsbeslutning baseret pa en vurdering af, om der er et marked for den service, man vil

levere. Denne evalueringsreekkefglge kunne adapteres i offentlige programmer.

2 Det havde formentlig resulteret i feerre forskningsmidler til bglgeteknologi, safremt det var blevet
appliceret historisk.
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Anbefaling VII. Offentlige programmer skal ggre det lettere for innovatgrer at finde pri-
vate investorer

Offentlige programmer kan hjeelpe virksomheder med tidligt at f& skabt forretningsmodeller,
der er attraktive for flere typer investorer og dermed har stagrre sandsynlighed for at tiltraekke
privat risikovillig kapital. Der kan for eksempel etableres konkrete veerktgjer, som gar det mu-
ligt for innovatarer at identificere relevante investorer, baseret pa de specifikke kendetegn og
behov, den enkelte innovationsvirksomhed har. Sadanne tiltag kan hjeelpe nye virksomheder

med at komme teet pa ventureinvestormiljget, fa overblik over muligheder hos Veekstfonden

og @ge professionaliseringen, nar der skal rejses kapital til skalering.

Anbefaling VIII. Lavere selskabsskat vil fremme udviklingsaktiviteter og risikovillige in-
vesteringer i energiteknologi

Selskabsskatten er saerlig skadelig for udviklingstunge brancher: Virksomheder med hgj ud-
viklingsintensitet har ofte en relativ hgj grad af sékaldt egenkapitalfinansiering, det vil sige, at
de typisk finansierer deres investeringer med direkte kapitalindskud i form af for eksempel til-
bageholdte udbytter eller udstedelse af aktier. Nar de saledes typisk ikke finansierer via lan-
tagning, skyldes det, at der ofte er stor usikkerhed forbundet med investeringer i ny viden, og
det er derfor vanskeligt at skaffe finansiering via geeld, herunder ved at tage pant. Dette, sam-
menholdt med at der er fradragsret for renteudgifter, men ikke for omkostningen ved frem-
skaffelse af egenkapital, betyder, at selskabsskatten er seerlig skadelig for udviklingstunge
brancher. Analyser fra OECD viser, at selskabsskatten samtidig er det mest effektive skatte-
politiske handtag, nar det handler om at stimulere gkonomisk veekst. Den formelle danske
selskabsskattesats udgger i dag 22 procent og svarer dermed stort set til gennemsnittet i EU’s
indre marked, men ligger over gennemsnittet for de gvrige mindre gkonomier i EU. Fremad-
rettet synes det tydeligt, at den danske selskabsskat snart kommer under fornyet pres. Hele
syv EU-lande har séledes valgt at seenke selskabsskatten i 2017 og et tilsvarende antal plan-
leegger at seenke den i den naermeste fremtid. | lyset af dette er det naturligt at pege pa re-
duktioner af selskabsskatten som et middel til at sikre rammevilkarene for risikovillige investe-

ringer i energiteknologi fra bade VC-, PE- og industrielle investorer
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Anbefaling IX. Skab en kobling mellem venture og industrielle investorer indenfor ener-
gisektoren

For at afhjeelpe den potentielle markedsfejl i form af manglende ventureinvesteringer i seerligt
anlaegstung energiteknologi, bgr man se naermere pa koblingen mellem venture og industri-
elle investorer. Disse to typer af investorer har forskellige investeringskriterier og organisato-
riske kompetencer, der tilsammen deekker kommercialisering af anlaegstung energiteknologi.
Problemet er, at de kan have modstridende interesser, hvis de investerer sammen. For ek-
sempel kan man forestille sig, at virksomheden, de investerer i, vil fA meget ud af at ga ind
pa et profitabelt marked, som den industrielle investor opererer pa, eller seelge licenser til re-
volutionerende teknologi til den industrielle investors konkurrenter. Dette vil ventureinvesto-
ren bifalde, da det maksimerer virksomhedens profit. Det vil den industrielle dog abenlyst
ikke.

En afdaekning af, hvordan dette samspil udfolder sig i Danmark/Norden indenfor seerligt an-
leegstung energiteknologi, er et ngdvendigt farste skridt for potentielt at styrke koblingen mel-
lem disse to typer investorer — potentielt med involvering af eksisterende offentlige institutio-

ner (EUDP, Innovationsfonden mv.).

4.3. Anbefalinger — konklusion

Omstillingen indenfor energisektoren er i gang globalt. Danmark har en steerk

eksportposition, men den private risikovillige kapital fra VC- og PE-fonde til

udvikling og skalering af ny teknologi udebliver, hvilket pa sigt kan blive et

problem. Dette skyldes tre centrale barrierer for investeringer i seerligt de an-
leegstunge energiteknologier. Dette kapitel har vist, hvordan der er samfunds-

gkonomisk rationale i at tage aktion, og giver en raekke anbefalinger til, hvor-

dan de tre centrale investeringsbarrierer kan brydes ned.
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Appendiks

Interviewede eksperter, delanalyser og referencer

Interviewede eksperter

Nummer i interviewreekken Kategori Land
1 Radgiver DK
2 VC DK
3 Offentlig/privat samarbejde DK
4 VC DE
5 Réadgiver DK
6 PE DK
7 VC DK
8 VC DE
9 VC SE
10 VC DE
11 Radgiver DK
12 VC DK
13 Offentlig fond DK
14 Pensionskasse DK
15 Infrastrukturfond DK
16 Industriel DK
17 VC NL
18 VC DK
19 Akademisk DK
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Delanalyser

60

Figur 20. Metode for evaluering af energiteknologiomrader

Modenhed Globalt markedspotentiale
. Kommercialisering * Teknologiernes modenhed er vurderet pd en skala fra R&D il fuld . Stort + Markedspotentialet er for sa vidt muligt vurderet pa baggrund af
kommercialisering. Fx sol fremskrivninger af global VE kapacitet og/eller forbrug i World Energy
,  Pilot og prae- «  Vurderingerne tager udgangspunkt i Ellabban m.fl., 2014 samt | potentiale Outlook 2016 (1EA), World Energy Investments 2016 (IEA) og New Energy
1 kommercialisering ekspertinterviews. i Outlook (Bloomberg New Energy Finance).
1 1 : : :
+  Vurderingerne tager udgangspunkt i, at teknologier kommer- » Derudover er der brugt viden fra ekspert interview samt andre relevante
| Prototype g i L AT RN be Ty 2L & | nggletal, der hvor ovenstiende kilder ikke kvantificerer fremadrettet
et cialiseres givet politiske rammevilkar. Sdledes betragtes fx Lille - v - © 1 - )
: produktion af el via biomasse som langt fremme kommercielt til : Fx balge kapz_jatet. Fx haves ikke en dlrgkte kvantificering af kapacitet _af termisk
0 trods for produktionspriserne i fx Danmark er stzerkt stgttet gennem i g | Iagr!ng, hvorfor markedspott_antlalet_ er vurderet ved_ at overveje behovet for
,  R&D afgiftsfritagelse. 1 potentiale lagring, og konkurrencedygtighed til andre alternativer.
Investorperspektiv DK styrkeposition
’ Attraktiv * Centrale fordele/ulemper af de forskellige teknologier er vurderet. . Staerk + Danmarks styrkeposition er vurderet pd om Danmark har stasrke
Fx investering i Disse knytter sig typisk til teknologimodenhed, markeds-potentiale, I Fxvind- forskningsmiljger, store markedsledende virksomheder og
i\ sol-PV teknologi afhzengighed af offentlig stette, afhaengighed af understgttende | teknologi teknologivirksomheder. Dette er gjort pd baggrund af interview med interne og
| teknologi samt konkurrencedygtighed overfor gvrig teknologi. 0 eksterne eksperter og gennemgang af energiforskning.dk’s projektdatabase.
: + Det eri den forbindelse vaerd at bemzerke, at det i hgj grad er lande- : + Med hensyn til gennemgangen af projektdatabasen er for hvert omrade, hvor
' Uattraktiv specifik risiko som driver kapitalomkostningen (maélt som WACC [1]) 1 Sva det har vaeret muligt [3] identificeret centrale forskningsmiljger og centrale
: mn‘ng i for vedvarende energikilder, jf. (DiaCore, 2016). : #tiatterif virksomheder pa baggrund af de midler, som de enkelte organisationer har
I bglgeteknologi - Derudover har flere eksperter gjort opmaerksom p&, hvordan “stop- | teknologl vaeret ansvarlige foE perioden 2012 til 2016. [4] Endvidere er storrelsen pa
1 go problemer” kan ggre sig gzeldende for specielt kapitaltunge 1 innovationsmiljget” sggt vurderet pa baoggrund af antallet af projekter samt
teknologier. [2] totale budget, som virksomheder har staet i spidsen for.

Weighted Average Cost of Capital.

Som en investor udtalte: "Man har ikke noget man kan demonstrere for investorer, far man er helt feerdig”, hvilket ggr succes meget binsert og dermed sveerere at prissaette. Det skyldes i hgj
grad, at man ikke har en klar model for prissaetningen af risiko i forskellige udviklingsstadier, som det i langt hgjere grad er tilfeeldet indenfor life sciences.

Projektdatabasen daekker ikke alle omrader, som er identificeret i projektets kortleegning af energiteknologier. Pa disse omrader er sggt at illustrere dansk styrkeposition pa anden vis.
Projektdatabasen opggar kun den organisation, som har veeret ansvarlig for et givent projekt.

Kilde: Monitor Deloittes analyse.
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Figur 21. Intelligent energisystemdesign inkl. variabel VE og lagring

Modenhed

System design og Smart Grid udvikling
er komplekst da det kreever samspil
mellem mange forskellige teknologier pa
tveers af produktion, distribution,
balancering og forbrug.

. Kommercialisering  *

' Pilot og prae-

kommercialisering

Intelligent energi
systemdesign!

Variabel VE kreever et

Globalt markedspotentiale
Fleksibel kapacitet vurderes af BNEF* til

. Stort :
at vokse med ~740 pct. frem mod 2040
! i et konservativt scenarie, som ikke
tager hgjde for 2C malszetningen.

»  Smart Grid markedet vurderes til at

I Flexible capacity**, GW

CH739%>

1 1
1 1
: energi-system, som kan : 1.077
,  Prototype og + Mange af teknologierne, som under- handtere szson-, daglig-, | veere et sted mellem 60 til 400 mia.
: demonstration ftitte{ systen;fat_t(IIC_T,fIagtgriEtgs—/I . time-, minut- og sekund : USD veerd i 2020/21 128
| SLAEUTET (fg) g 1) e S T ol ), variation i produktionen 1 Lille » Dette drives i hgj grad af ngdvendig-
,  R&D udvikles Isbende, men er kommercielt e | heden af at integrere vind og sol 2016 2040
dygtige.
Investorperspektiv DK styrkeposition

. Attraktiv + Fordel: Enormt markedspotentiale
grundet det store behov for intelligent
0 systemtaznkning med st@rre maangder
variabel vedvarende energi.

1

1

: = Fordel: Skift mod effekttarifering kan
1 gare udviklingen endnu hurtigere.
1

1

1

1

= Ulempe: Afhaengig af udviklingen i

Globale investeringer i Smart
Grid, mia. USD

3 16 15 17 19

11 1 IIII

2010 11 12 13 14 15

Uattraktiv mange underlzaggende teknologier.
Denne sker dog hurtigt og
investeringerne i omradet er stigende.
* Bloomberg New Energy Finance.
*x Deekker over demand-response systemer og lagringsteknologi.

Centrale forskningsmiljger: DTU (Elektro),
AAU (Energiteknik), Teknologisk Institut

Virksomheder

: Steerk .

E-fonde, mDKK
Projekt start '12-"16

1

1 Centrale: SEAS-NVE, Neogrid 170y

: Technologies, Bosch, Schneider, ABB

1 Antal og kr. projektansvar: 32 (282 mDKK)

: + Ekspertudsagn: Specielt indenfor ICT og )

I Svag systemdesign har vi i Danmark opbygget ~ Intelligent
! steerke forskningsmiljger. Dette er i haj energi og

grad knyttet til integrationen af vind.

systemdesign

Kilder: (Bloomberg New Energy Finance 2016a), (Bloomberg New Energy Finance 2016b), (MarketsandMarkets 2016), (gtmresearch 2013), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.
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Figur 22. Termisk lagring

Modenhed Globalt markedspotentiale
. Lagringsomkostning, EUR/MWh,
| Kommercialisering ° Termisk lagring har den store fordel, at ) i . Start »  Omkostningseffektiv lagringsteknologi 2015
1 den kan bruges til saeson-udligning, Termisk lagring... vil vaere central i forhold til at bringe
: Pilot og pree- hvilket er en_f(_)rdel i et system me_d ) .. muligger lagring af : systemomkostning(::-rne ned fo_r starre Lithium -
| kommercdialisering meget elektricitet f_ra sol (som typisk vil ST, i maengder sol- og vind energi i systemet. Ton
: genere mest energi om sommeren) konvertering til termisk ' +  Termisk lagring kan i den sammenhaang
, Prototype og +  BNEF* vurderer, at udviklingen af energi til hgje | vise sig at vaere relevant, da det er Termisk®* .
‘ demonstration sdkaldt “bulk storage”, som blandt andet [EEPNSSSECTTECEF PO ! billigere end lagring via fx batteri.
indeholder termisk lagring ikke er langt. .
T R&D e L Lille 0 200 400 600 800
Investorperspektiv DK styrkeposition
: Attraktiv - Fordel: Teknologien integrerer med Globale investeringer i lagrings- : Steork + Centrale forskningsmiljeer: DTU (Energi, E-fonde, mDKK
1 fiernvarmeinfrastruktur, der hvor teknologi, 2015, mia. USD 1 Henrik Stiesdal), AU (Geoscience) Projekt start '12-'16
! denne haves. pumped Hydro | - Virksomheder
‘ + Fordel: Meget omkostningseffektiv ‘ Centrale: European Energy, Seas-nve,
i +  Ulempe: Teknologien er umoden og FE“ 10 Siemens Wind Power
! risikoen derfor sveer at kvantificere. ! Antal og kr. projektansvar: N/A N/A
1 + Ulempe: Konkurrerer direkte med | 1,0 | * Ekspertudsagn: Forskningsindsatsen i S
! Uattraktiv @pvrig batteriteknologi, som pt. ) ) ' Svag Danmark virker lidt til at vazre enkelte Isrrr"‘i]rlf
modtager flere investeringer. Batteri M Varme lagring nedslag og ikke systematiske satsninger. gring
* Bloomberg New Energy Finance.
** Thermocemical.

Kilder: (Bloomberg New Energy Finance 2016a), (World Energy Council 2016), (Breakthrough Energy 2016), (IEA 2016a), (SEAS-NVE 2016), (Ingenigren, 2014b), ekspertinterview og Monitor

Deloittes analyse.
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Figur 23. Offshore vindteknologi
Modenhed

Kommercialisering

= P& nuvaerende tidspunkt er off-shore

LCOE* (2015 USD/kWh)
vindteknologi stadig steerk afhaengig af

C33%

Globalt markedspotentiale

: Stort Mzengden vindenergi er enorm og kan
. teoretisk deskke jordens energiforbrug

I Globalt forbrug af vindenergi,

; ; : _ h
. Pilot og pree- offentlig statte. M 2015 omkring 200 gange (on- og offshore). TA41%
i kommercialisering  + Frem mod 2025 ventes signifikante M 2025 0.18 1 + IEA’s new policy scenarie, som baserer
! omkostningsreduktioner primaert 5 : sig pa besluttet politik, men ikke er 3.881
,  Prototype og relateret til kapacitetsforbedringer i form 0,12 | kompatibelt med 2 grader mél- == 2.118
1 demonstration af stgrre mgller (vingefang og hajde). 0,07 .05 1 saetningen, forventes end stigning i
: : . forbruget af vind pa 441 pct. frem mod
| R&D v Lille 2040 2014 2025 2040
Onshore Offshore
Investorperspektiv DK styrkeposition
| Attraktiv - Fordel: Stort markedspotentiale Breakdown af kapitalom- ‘ Staerk Centrale forskningsmiljger: DTU Budget, mDKK
‘ + Fordel: Off-shore investeringer har  kostning : (Vil?delnergli()r AAU (Energiteknik), Projekt start '12-16
s il N Teknologisk Institut
faet en r|5|kobase||n.e, som man kan B vindturbine Il Konstruktuion | : 1.994
1 tage udgangspunkt i. 1 »  Virksomheder
' . ' . R q = ’
1 + Ulempe: Offshore vind er vaesentlig I Gridkobling Il @vrig kapital i Centrale: Universal Foundation, LORC,
: dyrere end onshore. Dette skyldes o ~40% : Vestas, Siemens Wind power
! iszer, at gridkobling, konstruktion ~70% ! Antal og kr. projektansvar: 50 (1057 mDKK) ]
I Uattraktiv samt gvrige kapitalomkostninger er I Svag + Ekspertudsagn: Det danske subsidieregime Vind
1 1

*
*%

vaesentlig hajer.

Onshore Offshore

Levelized Cost of Energy.
@vrig kapital bestar af udviklingsomkostninger, licensprocedurer, konsulenter og tilladelser, SCADA (Supervisory, Control and Data Acquisition) og monitoreringssystemer.

har sikret, at fgrstegenerationsmeller blev

opsat. Det har givet den her industri.

Kilder: (IRENA, 2016), (Ellabban, Abu-Rub, & Blaabjerg, 2014), (IEA, 2016a), (MEC Intelligence, 2012), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.
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Figur 24. Energibesparende smart home og -bygningsteknologi

Modenhed

o

Kommercialisering

Pilot og pree-
kommercialisering

Prototype og
demonstration

* Globalt set er energiintensiteten
faldende og i 2015 var faldet i energi
per BNP-enhed tre gange sa stort som i
den foregdende periode.

= Man er allerede langt pa teknologi
indenfor smart home og bygninger. Fx
selskabet Nest solgt til Google for ~19
mia. DKK i 2014 primaart baseret pa

Global fald | energi-intensitet
(energi/BNP), pct.

Sidste

arti 2014 2015

Globalt markedspotentiale

! En staerk driver for investeringer i og

| Stort *

Lille

Globalt energiforbrug som
markedspotentialet for energi- deekkes af energi-standarder,
besparende smart home og - pct. 30
bygningsteknologi er regulering af

energiforbrugstandarder ifolge IEA.

EU har i november 2016 fremsat forslag 1

om opdatering af lovgivning af byg-

ningers energi performance for at drive

*

*%

R&D deres selv-leerende termostat. udvikling af smart teknologi i bygninger. 2000 2015
Investorperspektiv DK styrkeposition
L Attraktiv + Fordel: Stort marked - bygninger Globale energi-investeringer, ' Steerk Centrale forskningsmiljger: DTU (Byg, Budget, mDKK
. star allerede for mere end halvdelen mia. USD, 2015 1 Fotonik), AAU (Sbi), AU Projekt start '12-'16
. af globale EE investeringer EE . Virksomheder 1.662
1 - Fordel: Mellem 2005 og 2015 har m 1.800 Centrale: Siemens, Johnson Control
: klima-anlaeg (air condition) og v : Denmark, Danfoss**, Rockwool**
1 rumvarme klaret sig bedst pd IEA's m 221 1 Antal og kr. projektansvar: 101 (570 mDKK)
: EPPT*. 29% 18% ' Ekspertudsagn: Vi kan godt taenke EE i i
I Uattraktiv = Ulempe: Fortsat lave alie- og Il Bygninger M Industri I Svag bygninger bredere i Danmark, som de fx gar fE"ftfg!t’ "
1 1 effektivite

gaspriser kan lagge en daemper

I Transport
forbrugernes EE-investeringslyst. b

Efficiency Policy Progress Index (brugt indenfor EE af IEA).

Har ikke taget et stort projektansvar, men er centrale danske spillere i forhold til energibesparende bygninger.

i Tyskland. Hidtil har det siledes primasrt
vaeret et spgrgsmal om isolering.

Kilder: (IEA, 2016a), (WIRED, 2014), (European Commission, 2017), (IEA, 2016c), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.
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Figur 25. Bioenergiteknologier

Modenhed

Globalt markedspotentiale

Kommercialisering * Biomasse afbraending Iangtofremme 00  Biomasse i danske anlzg, PJ , Stort + Afbreending af biomasse har den store Global Elektricitetskapacitet,
‘ bliver allerede brugt i DK pé fx 1 fordel, at eksisterende forbrasndings- bioenergi, GW
Pilot og pras- Amagervaerkets blok 1. Dette hasnger I Naturgas [l Kul og koks . anlazg kan omlaegges. Klimamaessigt er @
: kommercialisering sammen med favorable skattevilkar. M Biomasse 112 i dette iszer en fordel i forhold til
@ + Biobraendsler fra affald eller konverteret : konvertering af kul-kraftvaerk. 559 362
Prototype og biogas er under udvikling | form af 24 | + Derudover kommer man ikke udenom 113
: demonstration demonstrationsforseg, og det samme er 0 bioenergi, hvis transport sektoren skal _—_-_-_
' R&D Item'usk forgasning, som dog er lidt Decentral Centrale 0 Lille gares grannere (szrligt fly transport). A0 2040. y 2040;
D e kraftvarme anlzag l +  Til sidst er bioenergi ikke variabel VE. Baseline  2C mal
Investorperspektiv DK styrkeposition
: Attraktiv + Fordel: Bioenergi kan blive uundvaerlig  Globale investeringer i : Staerk + Centrale forskningsmiljger: DTU (Risg, Budget, mDKK
1 back-up kapacitet, da produktion ikke bicenergi, mia. USD Kemiteknik, Miljg), AAU, AU, RUC Projekt start '12-'16
: allcraengler afl,(_hvornar vinden blaeser - - Virksomheder 2.096
Sl s len S AhEr — 1 Centrale: DONG, Babcock & Wilcox, HMN
’ * Ulempe: Som VE-kilde konkurrer : Naturgas, Cowi, Rambell, Sweco
1 bioenergi mod vind/sol/batterier 45 & 1 Antal og kr. projektansvar: 59 (1002 mDKK)
' kombinationen. Det afspejles i de 12 9 : + Ekspertudsagn: Der foregdr meget forskning ] i
0 Uattraktiv globale investeringer |°b|_0en9rg|, som | S indenfor biogas. Priserne skal nok komme Bioenergi
1 er faldet med 18 pct. arligt siden 2007. 1 ned af. Der er bare temmelig lang vej.
2004 2007 2011 2015

Kilder: (HOFOR, 2017), (Energistyrelsen, 2016), (IEA, 2016d), (Bloomberg New Energy Finance & UNEP, 2016), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.
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Figur 26. Kraftvarme og forbreendingsanleeg

Modenhed Globalt markedspotentiale
. Kommercialisering * 1 Danmark haves en meget Konverteringseffektivitet™, : Stort » Fjernvarme infrastruktur er ngdvendig for Global efterspergsel af
energieffektiv og kommercielt dygtig pct., 2015 1 kraftvarmeproduktion, hvilket kraaver store primaer energi*** (Mtoe)
' pilot og pra=- konvertering af naturgas/bioenergi til el- a8 ! investeringer i lande uden eksisterende 3,660
: kommercialisering og varme via centrale og decentrale 77 75 . fjernvarmeinfrastruktur. Piloteres dette i fx . 2.583
1 forbraandingsanlag Kina eller USA kan potentialet dog vise sig I Kul
| Prototype og +  Konverteringseffektiviteten® for ' at veere stort. I Gas
i demonstration kraftvarmeproduktion®** var siledes 1 + Global stigning efterspgrgsel pa af M Bioenergi
: samlet 77 pct. i 2015. De mest effektive : Lill biomassekapacitet gor ikke op for fra kul-
. R&D anlzeg har en effektivitet p 90+ pct. Samlet Central Decentral h e og gas.Omvendt vil back-up kapacitet til 2014 2040
sol- og vind produktion vaere nadvendig.
Investorperspektiv DK styrkeposition 1973: Oliekrise medfarer
. L . . _ . . o steerk politisk prioritering
Fordel: (Dansk) forbraendings Globale investeringer elek: ‘ Staerk Centrale forskningsmiljger: DTU of ae] BrEeni S e nE

: Attraktiv *
1 teknologi har allerede bevist sit
1

kommercielle potentiale — specielt

. for kul- og gas.

: = Ulempe: Mange investeringskroner
1 gdr til sol- og vind formentlig som

: folge af markante omkostningsfald.
1
1

tricitetsgeneration, 2015,
mia. USD

M @vrig M Sol og vind
I Hydro

(Kemiteknik), AAU (Energiteknik)

+ Virksomheder
Centrale: DONG, HOFOR
Antal og kr. projektansvar: N/A

Ekspertudsagn: Generelt er vi steerke

via kraftvarme/fjernvarme.
1

E i indenfor multigeneration projekter og 1903: Ithirste 2012+ Kul-
Uattraktiv + Global skalering af kraftvarme Fossile Svag pé decentral kraftvarme er vi fijernvarme via kraeftveerker
teknologi kraever global skalering af braendsler 111 verdensfagrende. affaldsafbraanding  ombygges til
fjernvarme. pé Frederiksberg.  brug af treepiller.
* Beregnet som energi-outflow divideret med energi inflow.
*x Decentrale kraftvarmeanleeg og centrale anleeg i Energistyrelsens opggrelse af energiflow i Danmark 2015.
ok IEA New Policies Scenario.

Kilder: (Energistyrelsen, 2016), (Behnke, 2015), (IEA, 2016d), (Bloomberg New Energy Finance & UNEP, 2016), (Ingenigren, 2012), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.
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Figur 27. Fjernvarmeteknologi

Modenhed Globalt markedspotentiale
. Kommercialisering * Fiernvarme har eksisteret lenge og pt.  Fire generationer af | Stort - Fjernvarme teknologi er saerligt relevant i Global befolkning og beboelses-
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| . : - 1
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1 1 2 R 3
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. SFOtDtYIie *:_g forbindelse med selve fiernvarme- Vand-temperatur, C understgtte “Smart Energy Systems”. o prm—
: emonstration transpﬂolgtem h-VErfcfffr Esrré\{abrme e[r klart 1 | 2 | _ : + Fjernvarme kreever dog markante up-front
0 mere gkonomisk efrektivt | byer. L 1 Lill investeringer og typisk politisk beslutning
i R&D Kgbenhavns kommun_e daekkes 98 pct. Effektivitet ! e om tilslutningspligt eller lignende. 2014 2050
af varmebehovet af fjernvarme.
Investorperspektiv DK styrkeposition 1973: Oliekrise medfarer
| Attraktiv +  Fordel: Det Europasiske marked kan p&  Heat Roadmap Europe 3 re- . Stzerk *  Centrale forskningsmiljoer*: 4DH :Fazzfjplfrlgr&:gsgglf;ﬁtoer:)ﬁi
I kort sigt vise sig at blive szerdeles sultater, 5 udvalget lande** 1 Research Centre (Aalborg Universitet) via kraftvarme/fjernvarme
! attraktivt. T forlaengelse heraf har "Heat +  Virksomheder* ! i

‘ Roadmap Europe 3” (2015) opgjort et (Erri:

=209
besparelses-potentiale ~15 pct. for 5 S0k

1
1

- : Centrale: ABB, Logstor, Grundfoss

Antal og kr. projektansvar: N/A
landes** samlede omkostninger il ! 9 5 el . Lj

1
1

EETED |
1

» FEkspertudsagn: Tilslutningspligten har

1
1
li lektricitet. -509 = S :

: fj?rme' kz:ng Ttg etek nckl € S0 hjulpet dette omrade steerkt pa vej (i 1903: Ferste 2012: 4. gene-

I Uattraktiv 7 Llsnpse Gl S(Er b Er Omkostninger: Svag Danmark, red.). fjernvarme via rations fjern-

1 f]emvan_"ne med off-grid _Ifasnlnger, som _15% affaldsafbraending  varme kon-

kobler vind/sol og batterier. pa Frederiksberg. ference i Aalborg

* Ikke muligt at vurdere pa baggrund af energiforskning.dk’s database — derfor baseret pa almindelig research og ekspertvurderinger.
** Tjekkiet, Kroatien, Italien, Rumaenien og Storbritannien.

Kilder: (HOFOR, 2017a), (IEA DHC-CHP & IEA Energy Technology Network, 2016), (Heat Roadmap Europe, 2015), (DBDH, 2017), (4DH, 2012), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.
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Figur 28. Brint og breendselsceller

Modenhed

Globalt markedspotentiale
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i kommercialisering inkluderede elektrolyse og gaslager combination of higher . elektricitets-nettet og transport- us [BE
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‘ Prototype og braendselcelle afdeling i 2014 og prices to be cost 1 sl ET e AL 56%
demonstration flyttede medarbejderne over til competitive” 1 +  Hvor grgnt brint og brazndcelsceller er,
| elektrolyse grundet manglende - IEA, 2015 . Lille afhznger dog kraftigt af den teknologi, M vE I Gas (CSS)
1 R&D resultater. 1 som den er generet fra, som papeget i M Kul (CSS) Gas
flere nye studier.
Investorperspektiv DK styrkeposition
: Attraktiv + Fordel: Kan fungere enormt godt til Antal biler brintbiler i DK, 2015 : Staerk + Centrale forskningsmiljger: DTU (Energy Budget, mDKK
1 at koble hele energisystemet samt solgte Tesla’er i DK, 2015 1 Conversion and Storage), AU, Teknologisk Projekt start '12-'16
| +  Ulempe: Langt vk fra ! Institut
I kommercialisering, til den er 2.736 ‘ +  Virksomheder: 1.333
' attraktiv for investorer. 0 r' H Centrale: Haldor Topsge, Ballard Europe,
. * Ulempe: Konkurrence fra gvrige 1 Serenergy, Ird, Greenhydrogen
' lagrings-teknologier som er meget | | ‘ ! Antal og kr. projektansvar: 47 (739 mDKK)
I Uattraktiv lengere fremme er steerk. Specielt Antal Solgte Teslaer I Svag - Ekspertudsagn: Det er interessant, da det Braendselsceller
! kaplabet pa biler virker til at vaere brintbiler ! passer godt ind i vores system, men det

tabt til batteriteknologi.

2C kompatibelt scenarie med hgj andel brint.

tager fortsat laengere tid end forventet.

Kilder: (Ingenigren, 2014a), (Ingenigren, 2016), (Ingenigren, 2015), (IEA, 2015), (De Danske Bilimportgrer, 2016), ekspertinterview og Monitor Deloittes analyse.
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