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Denne rapporten er skrevet av KLP som en del av piloten «Finansierings-
Izsninger for grenn, maritim infrastruktur i Norge for institusjonelle
investorer» under Grgnt skipsfartsprogram. Var motivasjon i dette
prosjektet er & utforske muligheter for at institusjonelle investorer

kan ta en starre rolle i det gregnne skiftet i denne sektoren i Norge slik

at ytterligere kapital kan tilflyte denne sektoren. DNV har veert pilot-
fasilitator.

Vi vil rette en stor takk til alle som har bidratt til & belyse hvordan
prosjektutviklere, myndigheter og institusjonelle investorer sammen

kan bidra til & skalere utviklingen av en ny verdikjede for grgnn maritim
infrastruktur i Norge. Seerlig vil vi takke prosjektutviklere som har bidratt
med innsikt om sitt prosjekt i samtaler, og institusjonelle investorer og
rederier som har bidratt med innspill til rapport i dialogmgater.
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For at maritim sektor skal lykkes i det granne skiftet er
det avgjerende med en akselerert vekst i bygging av
gronn, maritim infrastruktur.

For & oppna Regjeringens ambisjon om & halvere
klimagassutslippene fra innenriks skipsfart og fiske
innen 2030 anslées et finansieringsbehov pa over 12
milliarder NOK. Norges forsterkede klimamal meldt
inn til FN i forkant av COP27 i Sharm el-Sheikh kan
gjore behovet enda starre.

Utvikling av ny grenn maritim infrastruktur er
omtalt som en klassisk «hena eller egget»-situasjon
hvor flaten ikke kan omstilles fgr de har tilgang pa
alternative drivstoff samtidig som man ikke tgr &
investere i produksjon av alternative drivstoff for
ettersporselen er sikret og kundene er pa plass. Det
finnes heller ikke infrastruktur for distribusjon og
bunkring for flere av de alternative grgnne driv-
stoffene. Det betyr i praksis at det ma bygges en helt
ny verdikjede samtidig, hvilket gjor det ngdvendig
a se hele verdikjeden under ett for & kunne forsta

trakter for kjop av grenne drivstoff vil vi trolig ikke
oppna en tilstrekkelig rask skalering av ny grenn
maritim infrastruktur i Norge.

Grenn maritim infrastruktur representerer mer
modne teknologier enn det brorparten av norske
virkemiddelaktgrer historisk er rettet inn mot.
Investeringsstgtte som Enova gir er trolig ikke nok
til & utvikle et marked for ny grenn infrastruktur for
maritim transport. For det farste er det kun en hand-
full skip og produksjonsanlegg som far slik stette.
For det andre er det trolig ogsa behov for statte i
driftsfasen, ikke kun stette til investeringer.

Vi peker pa tre effektive tiltak myndighetene ber
gjore for & sikre en skalering av grgnn norsk maritim
infrastruktur:

og handtere risikobildet for investeringer i gronn — .‘-—. Ads

maritim infrastruktur. - Differansekontrakter for —, A
utslippsreduksjoner . \T T’

Institusjonelle investorer er blant de fa aktgrene som Y.y A

har midler til & finansiere lgftet som trengs for ny - ‘ A .‘

grenn maritim infrastruktur. For at et infrastruktur- @ - Statlige lanegarantier — T i)

prosjektet skal veere relevant for institusjonelle inve- LNG M ‘

storer i praksis, ma man sgrge for & adressere risiko i
alle ledd, og fordele risikoen pa aktgren som er best
egnet til 4 handtere den.

Markedsetterspersel er den risikokilden som er
mest utfordrende & handtere med tanke pa 4 fa
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De tre tiltakene er komplementzere, og vil i sam-
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spill handtere de sentrale risikokildene knyttet til M nnaw

investeringer i ny grenn maritim infrastruktur, og EEEEE
saledes utlgse den ngdvendige institusjonelle kapi-
talen som skal til for en rask skalering av ny grenn
maritim infrastruktur. Et viktig fellestrekk for alle
tiltakene er ogsa at de kan gjennomfores uten offent-
lige budsjettmidler.

med institusjonell kapital til & finansiere ny grenn
maritim infrastruktur. Dette gjelder uavhengig av
alternativt drivstoff, enten det er knyttet til grenn
hydrogen, grenn ammoniakk, biodrivstoff eller
land- og ladestrem. Dersom heller ikke rederier
eller vareeiere er villig og/eller i stand til & ta pa
seg denne risikoen gjennom langsiktige kundekon-



1.

Introduksjon

Myndighetenes malsetning for utslippskutt i norsk innenriks
skipsfart utgjer et investeringsbehov pa rundt 12 milliarder kroner
i verdikjeder for karbonngytrale drivstoff.

Regjeringen har en ambisjon om & halvere klima-
gassutslippene fra innenriks skipsfart og fiske innen
2030 iforhold til utslippene i 2005. * Dette innebaerer
en reduksjon fra 4,4 til 2,2 mill. tonn CO2 (DNV,
20204)?, basert pa aktivitetsbaserte utslippsbereg-
ninger.

For at maritim sektor skal lykkes i det gronne skiftet
er det avgjorende med en akselerert vekst i bygging
av grenn, maritim infrastruktur. Dette inkluderer
all relevant infrastruktur som understgtter neerin-
gen i veien mot nullutslipp, slik som produksjon,
distribusjon og bunkring av eksempelvis hydrogen,
ammoniakk, biodrivstoff og elektrisitet. Dette vil
kreve betydelige investeringer. I dette prosjektet
har vi kartlagt investeringsbehovet, samt undersgkt
barrierer for at ngdvendig kapital skal tilflyte infra-
strukturprosjektene. Vi presenterer anbefalinger.

Investeringsbehovi grenn
maritim infrastruktur

Som et forste steg i dette prosjektet ble det gjort en
analyse av ngdvendig opptak av karbonngytrale
drivstoft i norsk innenriksskipsfart, og assosiert
investeringsbehov, for 8 mgte den norske regjeringen
sin ambisjon om & halvere utslippene for innen-

riks skipsfart innen 2030 relativt til utslippene i

2005. Rammene for denne analysen er vist i Figur 1
nedenfor.

Figur 1: Avgrensninger for analyse av
behov for energi og investeringsbehov.

Regjeringens ambisjon for norsk
innenrikstrafikk

Regjeringens ambisjon

50% reduksjon i

klimagasser =5z
————"" »

2005 2030 [k
1. E=? u

Norsk innenrikstrafikk omfatter reiser mellom norske havner. |
2020 var det 3624 skip som var involvert i innenrikstrafikk i Norge.
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Analysen fokuserer pa energi og investeringsbehov i perioden
2022 til 2030 for & mote regjeringens mal.

Primaer-
energikilde

Produksjon av
drivstoff

distribusjon og bunkring.
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Distribusjon

Elementene i drivstoffverdikjeden som er fokusert pa i denne analysen er vist i den rede rammen: Produksjon av drivstoff,

Sluttbruk
ombord i skip

Analysen viser at om Norge skal oppna regjeringens
ambisjoner for norsk innenriks skipsfart er det behov
for mye energi og betydelige investeringer. Energi-
behovet for karbonngytrale drivstoff ombord pé

skip som trafikkerer mellom norske havner anslés

til & veere pa rundt § TWh 3i perioden 2022-2030. Til
sammenligning var norsk vindkraftproduksjon i 2021
pa 11,8 TWh. 4 Videre estimeres det samlede finan-
sieringsbehovet for 4 bygge ut verdikjedene for kar-
bonngytrale drivstoff til over 12 milliarder NOK fram
mot 2030. Merk at dette tallet ikke inkluderer kraft-
produksjon eller innsamling av biomasse som vist i
Figur 1. Til sammenligning ble det i 2020 investert
rundt 11 milliarder NOK i norske vindkraftverk. s

Det er en rekke usikkerhetsmomenter som kan
endre pa estimatene for investeringsbehov, blant
dem: (a) Prognosen for ettersporsel etter grenne
drivstoff, eksempelvis vil en hgyere andel hydrogen i
energimiksen gke investeringsbehovet. (b) Eventuell
eksport av grenndrivstoff fra Norge til andre land

vil gke investeringsbehovet, mens import av grenne
drivstoff til Norge vil potensielt senke investerings-
behovet. (c) Dersom analysen ogsa hadde dekket
utgéende og innkommende skipstrafikk fra utlandet
til norske havner hadde investeringsbehovet blitt
heyere. Nér det er sagt, kan vi med sikkerhet si at det
er betydelige investeringer pa land som skal til for

at Norge skal mete regjeringens mal om halvering
av innenriks skipstrafikk innen 2030 relativt til 2005
utslippstallene. I tillegg er det ogsa et sparsmal om
Norges forsterkede klimamal om & redusere utslip-
pene med minst 55 prosent i 2030 sammenlignet med
1990 5, opp fra mélsetning om minst 50 prosent og
opp mot 55 prosent utslippskutt, vil gke behovet for
ytterligere utslippskutt i norsk maritim sektor innen
2030.

Hvorfor egner gronn maritim
infrastruktur seg for institu-
sjonelt kapital?

Institusjonelle investorer er blant de fa aktgrene som
har midler til & finansiere loftet som trengs for ny
gronn maritim infrastruktur. I tillegg har institusjo-
nelle investorer, eksempelvis pensjonsfond, langsik-
tige forpliktelser som forenes godt med levetiden til
infrastrukturprosjekter. Mange institusjonelle inves-
torer har i tillegg ambisigse klimaambisjoner som gjor
investeringer i utslippsreduserende tiltak attraktivt.
Institusjonelle investorer er finansielle investorer.

De gnsker ikke operativt ansvar og besitter derfor
heller ikke den ngdvendige teknologi- eller prosjekt-
lederkompetansen, men gnsker a samarbeide med
industrielle akterer som har kompetanse og ressurser
til & drive prosjektene fram.

Hvem er brukeren av rapporten?
Rapporten har i hovedsak to mélgrupper. For det
forste haper vi rapporten kan ha verdi for utviklere av
ny grenn maritim infrastruktur pa utkikk etter finan-
siering. Kapittel 2 handler nettopp om hvordan grenn
maritim infrastruktur kan bli et aktuelt investerings-
case for institusjonelle investorer. Den andre mal-
gruppen er norske myndigheter. I kapittel 3 gar viinn
pa hva myndighetene kan gjore av tiltak for & skalere
opp utviklingen av ny grgnn maritim infrastruk-

tur, slik at myndighetenes ambisjon om 50 prosent
utslippskutt kan realiseres. Sett med institusjonelle
investorers gyne sgker vi & belyse offentlige tiltak som
effektivt reduserer risiko, samtidig som de minimerer
beslag pé offentlige budsjettmidler.

'www.regjeringen.no/contentassets/2ccd2f4e14d44bc88cg3ac4efte78b2f/handlingsplan-for-gronn-skipsfart.pdf
*DNV (2020), Forbedring av omstillingsbarometer - OPPFGLGING AV HANDLINGSPLAN FOR GRONN SKIPSFART
3Hvorav 4 TWh produsert drivstoff (lavere brennverdi) og 1 TWh landstrgm. Brennverdi er et mal pa energiinnholdet i drivstoffet.

4+ www.ssb.no/energi-og-industri/energi/statistikk/elektrisitet

s www.ssb.no/virksomheter-foretak-og-regnskap/virksomheter-og-foretak /statistikk /elektrisitetsnaeringens-okonomiske-utvikling /artikler/lave-

priser-og-okt-produksjon-i-2020

§ www.regjeringen.no/no/aktuelt/nytt-norsk-klimamal-pa-minst-55-prosent/id2944876/



2.

Institusjonelle investorer og
gronn maritim infrastruktur

Utvikling av ny grenn maritim infrastruktur er en
klassisk «<hgna eller egget»-situasjon.

Hva er viktig for institusjonelle
investorer

Institusjonelle investorer forvalter stor kapital pa
vegne av sine kunder. For at kapitalen skal forvaltes
effektivt er de avhengig av stgrrelse og skalerbar-
het. Eksempelvis vil institusjonelle investorer som
livselskap i hovedsak vurdere engasjementer med
stgrrelse pa 200 millioner kroner eller mer.

FLERE MULIGE FINANSIERINGSFORMER -

MEN KUN EN AV GANGEN

Institusjonelle investorer kan representere ulike
finansieringsalternativer bade 1an, obligasjoner og
egenkapital. Den institusjonelle investoren vil typisk
ga inn med enten egenkapital eller 1dnefinansiering i
det enkelte case - men ikke begge deler. Grunnen til
dette er at det reduserer risikoen for & havne pa begge
sider av bordet i stressede situasjoner hvor det kan
oppsta interessekonflikt mellom egenkapitaleiere og
kreditorer.

Egenkapital
Institusjonell .
! Lan
investor
Obligasjon

Selv om noen institusjonelle investorer kan bista
med begge deler, er hovedfokuset i dette notatet

pa fremmedkapital. For det farste er tilgang pa
fremmedkapital helt sentralt inn i skaleringen av
prosjektene, typisk med en gnsket andel lanefinan-
siering pa 50-70 prosent. For det andre, i den grad
institusjonelle investorer som pensjonsfond gér inn pa
egenkapitalsiden, vil de normalt ikke gnske & ta mer
enn 30 prosent eierandel. Det er imidlertid viktig for
prosjektene & ha med seg at institusjonelle investorer,
som livselskap, ogsa kan finansiere prosjekter med
egenkapital. I disse tilfellene vil de imidlertid ikke
veere den dominerende egenkapitaleieren, og det

vil ogsa kunne gjores indirekte gjennom dedikerte
infrastrukturfond hvor flere institusjonelle investorer
er investert.

FORSIKTIG MED KUNDENES PENGER:

KRAV OM «INVESTMENT GRADE»
Ryggmargsrefleksen til institusjonelle investorer er
at de skal veere forsiktig med sine kunders penger.
For & gé inn med fremmedkapital er de avhengig av
a stole pa at prosjektet leverer det investerte belgpet
tilbake med avtalte renter. Institusjonelle investorer
setter normalt som krav at investeringen skal veere
«investment grade». Dette tilsvarer minimum BBB
kredittrating, og innebeerer at sannsynlighet for
mislighold av gjeld vurderes som lav. Et grunnleg-
gende tiltak her er at den institusjonelle investoren
gnsker en underliggende sikkerhet for sin investering,
eksempelvis gjennom pant i et kredittverdig mor-
selskap.

FORDELE RISIKOEN PA DEN SOM
BEST KAN HANDTERE DEN
For at et infrastrukturprosjektet skal veere relevant

for institusjonelle investorer i praksis, ma man sgrge
for & adressere risiko i alle ledd, og fordele risikoen
pa aktgren som er best egnet til & handtere den. Den
storste enkeltrisikoen for ny infrastruktur er knyttet
til markedsrisikoen. Institusjonelle investorer er
avhengig av at det finnes en klart definert kunde.
Denne risikoen kan handteres gjennom langsiktige
kundekontrakter som tegnes for investeringsbeslut-
ningen tas, sékalte off-take agreements. I tillegg ma
man stole pa at motparten som man inngar en off-
take agreement med er kredittverdig, altsa at de vil
de vil kunne handtere sine avtalte kundeforpliktelser
gjennom hele kontraktens levetid.

Institusjonelle investorer vil kunne akseptere noe
utviklingsrisiko i prosjektet, men som hovedregel
kun for standardiserte lgsninger som allerede er
demonstrert i andre prosjekter. Her vil det eksempel-
vis kunne inngés utbyggingskontrakter med entre-
prengrer med fastpriselementer som gjor at risikoen
for prosjekteieren blir mindre.

Kort om metode

For & forsta hva som skal til for 4 tiltrekke
institusjonell kapital til grenn maritim infra-
struktur bedre har vi kartlagt finansierings-
erfaringer og risikoutfordringer til seks
konkrete prosjekter som star tett pa inves-
teringsbeslutning i ny grenn maritim infra-
struktur, eller som har vurdert det og bestemt
seg for & ikke ga videre med det.

Kartleggingen er gjennomfgrt i form av
dialogmeater mellom prosjektutviklere og
institusjonelle investorer med diskusjon av
risikoaspekter ved prosjektene og institu-
sjonelle investorers typiske krav til prosjekters

risikoprofil.
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Hydrogen og Strempris Utviklingsrisiko
Ammoniakk Nettilgang Karbonpris!
Biodrivstoff . , Utviklingsrisiko
(inkl. metanol) Biomasse! Karbonpris!
Land- og Strempris

ladestrom Nettilgang

Markedsvolum Utviklingsrisiko

Risiko ved investering i gronn
maritim infrastruktur

For & identifisere finansieringslgsninger som invol-
verer institusjonelle investorer ma vi forsta risiko-
profilene ved de ulike teknologiene og lgsningene
som inngdr i fremtidens infrastruktur. En forstaelse
av risiko danner grunnlaget for 4 identifisere
lgsninger for risikodeling mellom aktgrer gjennom
verdikjeden, og mellom det offentlige og det private.

Figuren under er en stilistisk fremstilling av en
verdikjede for maritime drivstoft fra primaer energi-
kilde til sluttbruk om bord i skip.

Med grgnn maritim infrastruktur sikter vi til de tre
delene i midten av verdikjeden: produksjon, distri-
busjon og bunkring av drivstoftet.

Utvikling av ny grenn maritim infrastruktur er
omtalt som en klassisk «hena eller egget»-situasjon
hvor flaten ikke kan omstilles for de har tilgang pa
alternative drivstoff samtidig som man ikke tor &
investere i produksjon av alternative drivstoft for
ettersporselen er sikret og kundene er pé plass.

Det finnes heller ikke infrastruktur for distribusjon
og bunkring for flere av de alternative grgnne driv-
stoffene. Det betyr i praksis at det ma bygges en helt
ny verdikjede samtidig, hvilket gjor det ngdvendig
a se hele verdikjeden under ett for & kunne forsta

og handtere risikobildet for investeringer i grenn
maritim infrastruktur.

Figur 2: Grgnn maritim infrastruktur -
Sentrale risikokilder () gijennom verdikjeden
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Primaer- Produksjon Rt g :
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ettersporsel!
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Figuren viser risikokildene identifisert i dialogen
med prosjektene fordelt pa hvor i verdikjeden
risikokildene stammer fra.

De institusjonelle investorene vil typisk kobles pa i
et stadium hvor prosjektplanleggingen er gjennom-
fort og man nermer seg en investeringsbeslutning.
Pa dette tidspunktet har prosjektutviklerne - som
gjerne et konsortium av industrielle aktorer og
aktorer som er vant til & jobbe med logistikk knyttet
til distribusjon og bunkring av maritime drivstoff -
allerede handtert mange av risikofaktorene. De rgde
utropstegnene i figuren fremhever risikokilder som
er seerlig viktig og utfordrende 4 handtere med tanke
pa & tiltrekke kapital fra institusjonelle investorer,

og som ogsa ber handteres i forprosjektfasen. I den
grad institusjonelle investorer kobles p4 allerede i
forprosjektfasen vil det typisk veere i form av egen-
kapitalinvesteringer og gjerne indirekte gjennom
spesialiserte infrastrukturfond.

Som papekt i DNVs Maritime Forecast to 2050 (DNV,
2022) er det vanskelig & identifisere klare vinnere
blant ulike karbon-ngytrale drivstoff da risiko-
faktorene varierer mellom drivstoffene, noe ogsé
figuren ovenfor reflekterer. Mens markedsetter-
sporsel og karbonpris anses som de storste risiko-
kildene for grgnn hydrogen og grenn ammoniakk,
er tilgang pa beerekraftig biomasse og karbonpris de
starste risikokildene for biodrivstoff.

For land- og ladestrgm er risikobildet mer todelt.
Teknologien er allerede anvendt for kortere distan-
ser og/eller mindre skip i Norge i dag, mens det

er stgrre risiko og mer usikre forretningsmodeller
for landstrem knyttet til eksempelvis cruiseskip og
andre sterre hybridskip. Nar det gjelder e-metanol
har det risikoprofil knyttet til kraftpriser som ligner
grenn hydrogen og ammoniakk. Samtidig har det
en mer lignende markedsrisiko som biodrivstoft, og
er derfor omtalt sammen med bio-metanol under
biodrivstoft.

Det er viktig 4 papeke at figuren pa forrige side
reflekterer det finansielle risikobildet knyttet til
spesifikke investeringsprosjekter. I det store bildet
er det stor usikkerhet hvilke(t) karbon-ngytrale
drivstoff som vil dominere markedet, men som ikke
ngdvendigvis pavirker den finansielle usikkerheten i
det enkelte investeringsprosjekt her og na.

Eksempelvis er markedsetterspgrselen pa sikt etter
gronn hydrogen og gronn ammoniakk avhengig av

konkurransedyktige priser pa strgm produsert med
fornybar energi, men dette kan handteres gjennom
langsiktige PPAer i det enkelte prosjekt.

Grgnn hydrogen og gronn
ammoniakk

Markedsetterspgrsel er den risikokilden som er

mest utfordrende 4 hindtere med tanke pa & fa med
institusjonell kapital til & finansiere ny maritim infra-
struktur knyttet til grenn hydrogen og grenn ammo-
niakk. Usikkerhet knyttet til fremtidig karbonpris
bidrar til & forsterke denne risikoen.

Dersom institusjonelle investorer skal veere med &
finansiere en fabrikk for produksjon av grenn ammo-
niakk eller hydrogen vil man forvente at s mye av
denne risikoen som mulig loftes ut av prosjektet
gjennom langsiktige «off-take» avtaler med rederier
og skip som skal kjgpe drivstoffet. For & fa til dette

er man avhengig av at det finnes redere, eventuelt
vareeiere, som er villig og i stand til 4 ta pa seg og
héndtere risikoen knyttet til kostnaden av hhv. grenn
ammoniakk eller gronn hydrogen relativt til alterna-
tive drivstoff.

Forventninger om gkte CO2-avgifter og innlemming
av maritim transport i EUs kvotesystem bidrar til
redusert usikkerhet om karbonprising. Samtidig vil
det fortsatt eksistere politisk usikkerhet knyttet til
karbonprising sa lenge den ikke er kontraktfestet,
men avhengig av politiske beslutningsprosesser
fram i tid.

Basert pa samtaler med akterene er det mange
sentrale kostnadselementer og potensielle kilder til
risiko som allerede er avklart for den institusjonelle
investoren trekkes inn. Dette gjelder eksempel-

vis risiko knyttet til kostnaden av & koble seg til
strgmnettet, effektivitet i distribusjonen av driv-
stoffet og utviklingsrisiko for hdndtering av sikkerhet
knyttet til bunkring av hydrogen og ammoniakk i
havnene. Strempris er ogsé en risikofaktor. Her er
det allerede et etablert marked for & inngd langsik-
tige kontrakter (PPA-er) med kraftselskapene. En ny
utfordring i dagens marked er imidlertid at betingel-
sene pa fastprisavtalene for strgm ogsa er blitt
betydelig darligere enn de har veert, seerlig innenfor
enkelte prisomrader. Det gjenstar & se om dette er
forbigaende eller ikke.

Bilfergen MF “Hadargy” fra Fjord1 drives av batteri og trafikkerer fergestrekningen Hareid - Sulesund i Mgre og Romsdal.

Biodrivstoff

Biodrivstoff har i utgangspunktet fordelen at det er
kompatibelt med dagens infrastruktur. Avansert
flytende biodrivstoft (HVO) kan blandes inn i, eller
direkte erstatte konvensjonelt fossilt marint drivstoff
(MGO og tungdestillat), og krever ingen tilpasninger
i skipsmotorene. ® Det samme gjelder flytende bio-
gass (LBG) som kan blandes rett inn i eller direkte
erstatte LNG. Fornybar metanol er et type drivstoff
som bade kan produseres fra biomasse (bio-meta-
nol) og fra grenn hydrogen og CO2 (e-metanol). Selv
om overgang til metanol ogsa krever endringer i
infrastruktur og modifikasjon av skip, er den mindre
enn for hydrogen og ammoniakk.

P4 lik linje med grgnn hydrogen og grenn ammo-
niakk er karbonprising en sentral risikofaktor med
hensyn til ettersporselen etter dette drivstoffet. I til-
legg er det en langsiktig utfordring knyttet til tilgang
pé rastoff, i form av beerekraftig produsert biomasse.
Mye av dagens biodrivstoff er produsert av rastoff
som ogsa er mat, og det er et sentralt spgrsmal om
det vil veere mulig & produsere ngdvendig biomasse
til drivstoffproduksjon uten at det gar utover forsyn-
ing av mat til verdens befolkning. For e-metanol er
tilgang pa beerekraftig og kostnadseffektiv CO2 en
seerskilt utfordring.

For institusjonelle investorer vil siledes sikkerheten
knyttet til langsiktig tilgang p& kostnadseffektiv

beerekraftig produsert biomasse veere en sentral
faktor for & tiltrekke seg investeringer. Videre,
for bade produksjon og forbruk av beerekraftig
biodrivstoft, vil det veere viktig at karbonprisen
er tilstrekkelig hoy til at det blir lonnsomt med
beerekraftig biodrivstoff.

Land- ogladestrom

Det er allerede i dag flere skip som utnytter seg

av land- og ladestrgm i Norge. Disse prosjektene
har ogsé evnet 4 tiltrekke seg institusjonell kapi-
tal. Grunnen er at prosjektene typisk har handlet
om passasjerskip i rutetrafikk som har langsiktige
kontrakter med fylkeskommunen pé den ene siden,
og med leverandgren av kraft pa den andre siden.
P& denne maten er risikoen for den institusjonelle
investoren sveert lav.

Infrastrukturinvesteringer i land- og ladestrgmfasi-
liteter for hybridferger og landstrgm til cruise er im-
idlertid mer risikabelt. Grunnen til dette er at det er
mindre regelmessighet i trafikken, og at det sdledes
er vanskeligere 4 innga langsiktige kontrakter med
skip som skal bruke ladefasilitetene. Dette skaper en
markedsrisiko knyttet til om man vil fa tilstrekkelig
avkastning pé investeringene i batterier og nettkap-
asitet. Institusjonelle investorer vil trenge at denne
markedsrisikoen avlastes.

Swww.miljodirektoratet.no/tjenester/klimatiltak/klimatiltak-for-ikke-kvotepliktige-utslipp-mot-2030/sjofart-fiske-og-havbruk/bruk-av-avansert-

biodrivstoft-til-skipsfart/
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3.

Hva bor myndighetene gjore

for a gjore det enklere?

Tiltakspakke for effektiv skalering av grenn norsk maritim infrastruktur:
Differansekontrakter, statlige ldnegarantier og mer fornybar energi.

Myndighetenes ambisjon om 50 prosent kutt i
utslipp fra norsk innenriks skipsfart innen 2030
krever store investeringer for a realisere en rask og
omfattende skalering av ny grenn maritim infra-
struktur.

For at institusjonelle investorer skal g inn i pro-
sjektene er man avhengig av at prosjektene har

en forventet risikojustert avkastning pa linje med
alternativene i markedet. For institusjonelle inve-
storer er markedsrisiko, herunder usikkerhet knyttet
til framtidig karbonprising, de sterste utfordringene
med hensyn til infrastrukturprosjektenes samlede
risikoprofil. Dersom heller ikke rederier eller vare-
eiere ervillig og/eller i stand til  ta pa seg denne
risikoen gjennom langsiktige kundekontrakter for
kjop av grenne drivstoff vil vi trolig ikke oppna den
nedvendige skaleringen av ny grenn maritim infra-
struktur i Norge.

FORSKNING INNOVASJON

Figuren under illustrerer at grgnn maritim infra-
struktur representerer mer modne teknologier enn
det brorparten av norske virkemiddelakterer histo-
risk er rettet inn mot. Unntaket er Enova, som ogsa
gir investeringsstotte til prosjekter forbi demonstra-
sjonsfasen, men som opererer i umodne markeder
slik som grenn infrastruktur for maritim sektor.
Dagens virkemidler er imidlertid ikke innrettet mot
a kompensere for gkte driftskostnader som folge av
utslippskutt, og de tar heller ikke hgyde for risiko
knyttet til usikre karbonpriser. Virkemiddelaktgrene
som inngdr i figuren er Innovasjon Norge (IN),
Norges Forskningsrad (NFR), Norges vassdrags- og
energidirektorat (NVE), Gassnova og Enova.

Figur 3: Kategorisering av statlige virkemidler rettet mot

klimavennlig energiteknologi etter teknologimodenhetsniva

(TRL). Kilde: Menon Economics (2021) ° tilpasset av KLP.

KOMMERSIALISERING

NVE

Miljgteknologiordningen (IN)
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Grgnn maritim
infrastruktur

Teknologiutvikling (Enova) Markedsutvikling (Enova)

Moden teknologi

owww.energi21.no/siteassets/energi21_utredning_sluttrapport.pdf

Investeringsstotte som Enova gir er trolig ikke nok
til & utvikle et marked for ny grenn infrastruktur for
maritim transport. For det forste er det kun en hand-
full skip og produksjonsanlegg som far slik statte.
For det andre er det trolig ogsa behov for stette i
driftsfasen, ikke kun stette til investeringer.

Vi peker pé tre effektive tiltak myndighetene ber
gjore for a sikre en skalering av gronn norsk maritim

infrastruktur:

- Differansekontrakter for
utslippsreduksjoner (CC{D)

- Statlige lanegarantier

(

- Utbygging av mer fornybar energi

De tre tiltakene er komplementzere, og vil i samspill
héndtere de sentrale risikokildene knyttet til inves-
teringer i ny grenn maritim infrastruktur, og saledes
utlgse den ngdvendige institusjonelle kapitalen som
skal til for en rask skalering av ny grenn maritim
infrastruktur. Et viktig fellestrekk for alle tiltakene
er ogsa at de kan gjennomfares uten offentlige
budsjettmidler.

Differansekontrakter for
utslippsreduksjoner

Differansekontrakter for utslippsreduksjoner
Differansekontrakt for utslippsreduksjoner (Carbon
Contracts for Difference, forkortet CCfD) er en lang-
siktig kontrakt med staten som garanterer virksom-
heten en gitt karbonpris for utslippsreduksjonene
over en viss periode. I praksis innebeerer differanse-
kontrakten for utslippsreduksjoner at virksomheten
far en stotte som tilsvarer differansen mellom den
realiserte markedsprisen pa karbon og prisen som
garanteres i kontrakten. *°

Differansekontrakter for utslippsreduksjoner er

et relativt nytt virkemiddel. I Storbritannia har
differansekontrakter veert et sentralt virkemiddel
iutbyggingen av deres havvindproduksjon, mens
differansekontrakter direkte knyttet til karbonpris-
er forst har kommet de siste par drene. [ 2020 var
Nederland det forste landet som benyttet diffe-
ransekontrakter for utslippsreduksjoner knyttet

til hydrogenproduksjon **, og i Tyskland er det na
planlagt inn i deres stél- og kjemiske industri. 2
Som en del av revisjonen av EUs kvotesystem (ETS)
legges det imidlertid opp til at differansekontrakter
for utslippsreduksjoner vil bli en viktig del av EUs
klimapolitikk. En gkende andel av inntektene fra
kvotesystemet foreslas overfart til EUs innovasjons-
fond, som har fatt et utvidet mandat til 4 anvende
differansekontrakter for utslippsreduksjoner. 3

Differansekontrakter for utslippsreduksjoner frem-
star som et seerlig godt egnet og effektivt virkemid-
del for utvikling av grenn maritim infrastruktur.
Som pépekt av Klima- og miljgdepartementets
ekspertgruppe 4, egner differansekontrakter for
utslippsreduksjoner seg seerlig godt for modne
teknologier som anvendes i kommersielt umodne
markeder, hvor lennsombheten er sterkt avhengig
av karbonprisen, og der det er stor usikkerhet om
hvordan denne kommer til & utvikle seg. Gjennom &
tilby en garantert karbonpris fjerner staten effek-
tivt risikoen knyttet til utvikling i karbonpris fram i
tid. @kt sikkerhet knyttet til kontantstremmen gjor
prosjektet enklere 4 lanefinansiere med kapital fra
institusjonelle investorer, og gkt andel lanefinansier-
ing forer til at kapitalkostnaden blir lavere. Diffe-
ransekontrakter knyttet til karbonpriser har ogsa
fordelen at det er et ngytralt virkemiddel i forhold
til type gront drivstoff. Dette skiller seg sdledes fra
differansekontrakter knyttet til prisen pa et bestemt
drivstoff, som for eksempel hydrogen. *s

Per i dag finnes det ikke noe langsiktig privat
forsikringsprodukt for langsiktig karbonrisiko. *6 Nar
det gjelder norsk maritim sektor er det ogsa klart at
staten er den aktgren som kan tilby en slik kontrakt
mest effektivt. Grunnen til det er at karbonprisen
for norsk maritim sektor i praksis settes av norske
myndigheter. Gjennom en slik kontrakt kan norske

°For naermere beskrivelse av CCfD se for eksempel Ekspertgruppen for differansekontrakter for utslippsreduksjoner (2020) eller Thema (2022).
1 cleanenergynews.ihsmarkit.com/research-analysis/dutch-governments-14-billion-scheme-expands-hydrogen-subsidies.html
2www.bmwk.de/Redaktion/DE/Wasserstoff/Foerderung-National /018-pilotprogramm.html

3 www.regjeringen.no/no/sub/eos-notatbasen/notatene/2021/aug/forsterket-kvotesystem-2021-2030/id2878386/
1“4 www.regjeringen.no/contentassets/ef7oefad942743998fd3o3cf4da42393/rapport-fra-ekspertgruppa-for-differansekontraktar-for-utsleppsreduks-

jonar-ccfd.pdf

15 [ Zero (2022) sin utredning om differansekontrakter for hydrogen vurderer de produktpris pa hydrogen som mest hensiktsmessig som referansepris
ved differansepriser for produksjon av hydrogen. Ettersom det er flere alternative drivstoff mht. utslippskutt i maritim sektor som ikke er basert pa
hydrogen, samtidig som prissikring pa hydrogen trolig er en storre risiko for myndighetene 4 ta, er véar vurdering at differansekontrakter med karbon-

pris som referanse er mest relevant hvis man gnsker a legge til rette for kostnadseffektive utslippskutt i norsk maritim sektor. zero.no/differansekon-

trakter-kan-sikre-fortgang-for-hydrogen

16 www.catf.us/2022/08/why-are-carbon-contracts-difference-gaining-popularity-europe
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https://www.regjeringen.no/contentassets/ef70efad942743998fd303cf4da42393/rapport-fra-ekspertgruppa-for-differansekontraktar-for-utsleppsreduksjonar-ccfd.pdf
https://thema.no/en/nyheter/how-can-contracts-for-difference-kick-start-a-norwegian-hydrogen-market/
https://cleanenergynews.ihsmarkit.com/research-analysis/dutch-governments-14-billion-scheme-expands-hydrogen-subsidies.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Wasserstoff/Foerderung-National/018-pilotprogramm.html
https://www.regjeringen.no/no/sub/eos-notatbasen/notatene/2021/aug/forsterket-kvotesystem-2021-2030/id2878386/
http://www.regjeringen.no/contentassets/ef70efad942743998fd303cf4da42393/rapport-fra-ekspertgruppa-for-differansekontraktar-for-utsleppsreduksjonar-ccfd.pdf
http://www.regjeringen.no/contentassets/ef70efad942743998fd303cf4da42393/rapport-fra-ekspertgruppa-for-differansekontraktar-for-utsleppsreduksjonar-ccfd.pdf
https://zero.no/differansekontrakter-kan-sikre-fortgang-for-hydrogen
https://zero.no/differansekontrakter-kan-sikre-fortgang-for-hydrogen
https://www.catf.us/2022/08/why-are-carbon-contracts-difference-gaining-popularity-europe
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myndigheter med andre ord tilby en risikoavlastning
mot sin egen politikk knyttet til karbonprising. 7

Det er mange valgmuligheter knyttet til hvordan

en slik ordning kan organiseres i praksis: Hvem
kontrakten skal inngés med, hvor lang varighet den
ber ha, prisnivaet som skal garanteres og kriterier for
tildeling. I teorien er det likestilt om differansekon-
trakten inngds med produsenten av grgnne drivstoff
(tilbudssiden) eller skipet som skal bruke det (etter-
sporselssiden).

Markedsakterer pa tilbudssiden argumenterer for at
det er enklest & koordinere markedet dersom kon-
trakten inngas mellom staten og drivstoffprodusent-
en. Gitt at det primere malet til norske myndigheter
er utslippsreduksjoner i norsk innenriks skipsfart

er det i s fall viktig at differansekontrakten inngés
med en sidebetingelse om at det grenne drivstof-

fet som omfattes av kontrakten benyttes til trafikk
knyttet til norsk innenriks sjgfart. Dette kan lgses
gjennom «off-take»-avtaler mellom produsent og
rederier som matcher volumet i differansekontrak-
ten.

Nar det gjelder varighet pa kontrakten anbefaler vi
15 ar. Dette er en tidshorisont som institusjonelle
kreditorer vurderer som relevant i forhold til leng-
den pé lanefinansieringen, og synes ogsa  veere en
standard lengde pa differansekontrakter i andre
land, for eksempel Storbritannia.

Det er vanskelig & vurdere pa forhand hva som er
riktig referansebane for karbonpris med hensyn til

4 oppnéd myndighetenes malsetning om §0 prosent
kutt i utslipp fra innenriks skipsfart. Avdenne grunn
vil det veere naturlig at differansekontraktene utde-
les gjennom konkurranse. I et slikt tilfelle vil prosjek-
tet som kan produsere til lavest garantert karbonpris
fa kontrakten. Var gjennomgang av alle prosjekter
som vurderer produksjon av alternative grgnne
drivstoff tilsier at det er tilstrekkelig mange aktgrer

i markedet til 4 kunne organisere en slik konkur-
ranse. En administrativt enklere lgsning er imid-
lertid at myndighetene tilbyr en differansekontrakt
for utslippsreduksjoner som sikrer myndighetenes
allerede signaliserte prisbane med gradvis gkning

1 CO2-prisen fra dagens niva opp mot 2000 kroner
tonnet i 2030. *® En slik differansekontrakt vil veere
administrativt enklere da den kan veere rettighets-
basert for alle aktgrer. Det store spgrsmalet er
imidlertid om nivéet vil veere tilstrekkelig til & utlgse
de ngdvendige investeringene.

Statlige lanegarantier

Institusjonelle investorer vil oppleve motpartsrisiko
bade knyttet til produksjonsanlegget og til de part-
ene det opprettes langsiktige kundekontrakter med,
enten rederier eller vareeiere. Differansekontrakter
kan bidra til & fjerne karbon- og markedsrisiko, men
fjerner ikke behovet for 8 kompensere for motparts-
risiko.

For & kunne gi lan krever derfor institusjonelle inves-
torer enten sikkerhet i pant eller motparter med hey
kredittverdighet. Eksempler pd motparter med hoy
kredittverdighet er typisk store industrielle konsern-
er som har en bred portefolje med betydelig aktivitet
iandre markeder. Pa grunn av den hgye risikoen i
prosjektene og sammensatte eierkonstellasjoner er
infrastrukturprosjekter normalt organisert i egne
juridiske enheter (sdkalte Special Purpose Vehicles,
forkortet SPV).

Garantiordninger kan dekke deler av eventuelle

tap og gjer investeringen mindre risikofylt. Norske
myndigheter tilbyr i mange sammenhenger garan-
tier for & utlgse private 1an. Eksfin er et statlig eid
selskap som tilbyr garantier pa 1an til eksportrettede
prosjekter, mens Innovasjon Norge tilbyr garantier
til utlan til innovative prosjekter. Norge benytter
ogsa risikoavlastende garantivirkemidler for 4 utlgse
investeringer i fornybar energi i utviklingsland gjen-
nom blant annet Norfund.

Opprettelse av en statlig garantiordning knyttet

til grenn maritim infrastruktur vil veere et sveert
effektivt virkemiddel for 4 utlgse kapital fra institu-
sjonelle investorer til dette segmentet. Ordningen vil
ogsa fungere sveert godt i samspill med differanse-
kontrakter for utslippsreduksjoner pa den maten

at differansekontraktene vil redusere den sterste
risikoen for at prosjektene gar konkurs. Her er det
verdt & merke seg at Eksfin fikk utvidet sitt mandat
12022 slik at de kan tilby garantier til klimavennlige
investeringer i Norge med eksportpotensial.
Potensielt vil flere av de gronne maritime infrastruk-
turinvesteringene falle inn under dette mandatet.

Utbygging av mer fornybar energi

Det aller meste av utgiftene i driftsfasen for alterna-
tive gronne drivstoft er knyttet til energi. En grunn-

7 Dette argumentet knyttet til kostnaden av risikooverfering mellom private og stat gjelder generelt for alle markeder som er politisk styrt. Se

neermere diskusjon i Menon (2020) s. 44.

¥ www.regjeringen.no/contentassets/ay8ecfsad2344fasae4a394412ef8975/nn-no/pdfs/stm202020210013000dddpdfs.pdf

leggende forutsetning for utvikling av nye grgnne
verdikjeder for maritim transport er derfor at det er
god tilgang pé rimelig fornybar kraft. Store ambis-
joner for generell elektrifisering av samfunnet kom-
binert med hgye norske hydrogenambisjoner vil fore
til at konkurransen om grgnn kraft blir sveert sterk.
Statnetts prognoser viser ogsa at norsk kraftbalanse
naermer seg null allerede i 2026, hvilket synliggjor
behovet for mer kraftproduksjon i Norge. *°

For at Norge skal fa velfungerende grgnne maritime
verdikjeder er man derfor avhengig av en betydelig
utbygging av fornybar kraft, i tillegg til bla alterna-
tiver basert pa karbonfangst og -lagring. Mer
fornybar kraft er en grunnleggende forutsetning for
investeringer i gronn maritim infrastruktur bade fra
institusjonelle investorer og andre investorer.

Staten er en helt sentral premissleverander for ut-
bygging av fornybar energi bide gjennom utvikling

lllustrasjonsfoto fra Crosby Beach

av lovverk og konsesjonsmodeller, skatt og hand-
tering av konsesjonsprosesser. Her har det skjedd
mye béde innen havvind, landvind og solkraft, og
det vil trolig veere behov for ytterligere tiltak for
skalere.

Et sentralt punkt for staten na handler om oppskaler-
ing av konsesjons- og utredningskapasiteten hos
energimyndighetene. Her er det allerede gkte
budsjettmidler p& bordet. Effektivisering av konses-
jonsprosesser er ogsa helt sentralt i EUs RePowerEU
forslag for & gke produksjonen av fornybar kraft.
Eksempelvis er et foreslatt tiltak for & forenkle
konsesjonsprosessen at det opprettes sakalte
“Go-to-soner” hvor makstiden pé konsesjons-
behandling skal veere ett ar.

¥ www.eksfin.no/no/nyheter/om-eksfin/eksfins-forste-arsrapport-finansierer-eksportvekst-og-gronn-omstilling

2 www.statnett.no/for-aktorer-i-kraftbransjen/planer-og-analyser/kortsiktig-markedsanalyse
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