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1 Indledning

| forbindelse med at DONG Energy A/S (DONG), som den eneste byder, har budt p& anlaeg og drift af
Anholt Vindmellepark (Anholt), er Ernst & Young Transaction Advisory Services (Ernst & Young) blevet
bedt om at udarbejde en tredjepartsvurdering af DONG's budpris pa DKK 105,1 gre pr. KWh.

Vores opgave har veeret:
e At belyse om der er tale om en rimelig budpris i lyset af den nuveerende markedssituation og
udbudsvilkarene.
e At vurdere hvilke faktorer der har haft indflydelse p& budprisen, og hvilken veegt de enkelte
faktorer har haft.
e At vurdere hvad der kan begrunde a&ndringen i budprisen fra det senest vindende til det aktuelle
havvindmeglleudbud.

Budprisen er vurderet bade i form af den g¢nskede afregningspris pr. KWh og nutidsvardien af DONG's
samlede indtjening pa projektet.

Denne tredjepartsvurdering er baseret pa offentligt tilgaengelig information, projektinformation fra Klima-
0g Energiministeriet, DONG, Ernst & Young's egne databaser (hvor det har veret legalt at anvende) samt
pa baggrund af korrespondance med Klima- og Energiministeriet.

Rapporten er opdelt i tre sektioner - Vaerdiansattelse, Udvikling i omkostninger pa havvindmelleparker og
Udbudsbetingelser. | veerdiansaettelsesafsnittet beregnes en budpris og metoden, samt forudsatningerne
bag behandles. | fplgende sektion belyses udviklingen i anlegs- og driftsomkostninger, som
vaerdiansattelsen er baseret pd. Udbudsbetingelserne for Anholt og de seneste to danske udbud
sammenlignes i sidste sektion.

Sl ERNST & YOUNG 2

Qatiiy n Everytiing We Do Klima- og Energiministeriet



2 Verdiansettelse

Vi har med henblik pa at teste DONG's budpris udarbejdet en vaerdiansattelsesmodel til beregning af en
fair afregningspris pr. KWh fra projektet. Modellen beregner bade nutidsveerdien af projektet, projektets
interne rente (IRR) samt prisen i gre/KWh for de forste 20 TWh.

| modellen har vi anvendt bade egne generelle markedsantagelser fra sammenlignelige projekter hentet
fra Ernst & Young's databaser (base case) samt de af DONG anvendte forudsetninger for at teste DONG's
budpris. Desuden har vi udarbejdet forskellige scenarier for at teste fglsomheden i forudsatningerne.

2.1 Forudsatninger

Omseetning

| base case har vi til beregning af omsatningen taget udgangspunkt i Energistyrelsens forecast af de
fremtidige markedspriser fra april 2010' samt DONG's budpris pd de 105,1 gre pr. KWh for de fgrste 20
TWh, der produceres fra parken.

Illustration 1: Elmarkedspris gre/KWh
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Kilde: Energistyrelsen

Vi har derudover taget udgangspunkt i Energistyrelsens angivne antal fuldlasttimer pa arligt 4008 timer
svarende til en load-faktor pa 45,8%". Dette giver en arlig elproduktion pa ca. 1,6 TWh.

Om end anleegsperioden er kort, er der i base case antaget, at parken er tilsluttet d. 31. december 2012,
og at alle vindmeller er oppe at kgre i 2013. Vi forventer sdledes i base case, at den i udbudsmaterialet
anfgrte deadline overholdes, idet der pa baggrund af de oparbejdede erfaringer fra tidligere
havmelleparker samt forundersggelserne er godt kendskab til undergrunden omkring Anholt. Dog ma det
dog kunne forventes, at en byder kan have indregnet manglende indteegt i en givet budpris, for at sikre
indtjeningen safremt tidsfrister ikke kan overholdes.
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Parkens forventede levetid er i base case sat til 25 ar svarende til den i udbudsmaterialet angivne
tilladelse til at udnytte vindenergien fra parken.

Driftsomkostninger

Omkostningerne til drift og vedligehold er beregnet pa baggrund af en benchmarkanalyse af en lang raekke
tilsvarende europeeiske projekter. Disse projekter er justeret for faktorer, der udelukkende er gaeldende i
Anholt-projektet, sdledes projekterne er sammenlignelige med Anholt-projektet!. Omkostningerne
forventes sdledes at svare til det niveau, som en markedsakter kunne forventes at have i forbindelse med
projektet.

Vores estimerede driftsomkostninger er vist i lllustration 2.

lllustration 2: Anvendte driftsomkostninger i base case (DKK'000)
Driftsomkostninger pr. &r 2010-priser Ar1-5 pr.MW | Ar6-25 Pr. MW

Drift og vedligehold 182.624 457 | 217.744 544
Forsikring 31.608 79 | 31.608 79
Netvaerk 35.120 88 | 35.120 88
Andet 3.210 8 | 4335 11

Kilde: Ernst & Young analyse

Ud over ovenstdende driftsomkostninger er der indregnet nedtagningsomkostninger pa DKKm 52,7
(2010-priser svarende til DKKt 132,0 pr. MW).

Anlagsinvesteringer

[llustration 3 angiver de samlede anlagsinvesteringer for projektet. Anlagsinvesteringerne er som
driftsomkostningerne estimeret pa baggrund af sammenlignelige projekter justeret for faktorer, der ikke
er geldende for Anholt-projektet. De samlede anleegsinvesteringer er i vores base case estimeret til DKK
9,2 milliarder svarende til DKKm 22,9 pr. MW, hvilket er pa niveau med analysen af anlagsinvesteringerne
i afsnit 3.

lllustration 3: Anvendte anlaegsinvesteringer i base case (DKK'000)

Anlagsinvesteringer - nominelle priser

Vindmaeller 5.289.162 13.223
Fundament 2.506.634 6.267
Elektrisk infrastructur 428.691 1.072
Planlagning og udvikling 949.155 2.373
| alt 9.173.642 22.934

Kilde: Ernst & Young analyse

1 Justering er fx, at koncessionsbyder ikke star for anlaeg, drift af transformerplatform samt kabel til land, hvilket er meget normalt

ved tilsvarende projekter i udlandet. De vanskeligere bundforhold er der modsat taget hajde for.
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[llustration 4 viser den samlede udvikling i henholdsvis omsetning, driftsomkostninger og
anleegsinvesteringer. Som det kan ses af illustrationen, ligger anlagsinvesteringer inden for de fgrste tre
ar. Omsatningen kommer delvist op pa fuldt niveau i 2013 og er derefter mere eller mindre konstant,
indtil den faste budpris er opbrugt efter produktionen af 20 TWh. Dette sker i Igbet af 2026. Herefter
afseettes stremmen til markedspris. Driftsomkostningerne er jeevnt stigende hen over perioden svarende

til inflationen.

lllustration 4: Udvikling i nggleparametre (DKKm)
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Kilde: Ernst & Young analyse

2.2 Estimering af veerdi

Til beregningen af nutidsvaerdien pa projektet har vi anvendt et afkastkrav pa 9%. Dette svarer til et risiko-
specifikt risikotillaag pa ca. 2% i forhold til det estimerede afkastkrav pd DONG pa 7% pa baggrund af en
sammenligningsgruppe (se bilag A). DONG's generelle afkastkrav pa 7% afspejler, at en stor del af
selskabets aktiver er med lav risiko som eksempelvis eldistributionsnettet. De 9% i projektafkast er pa
niveau med det afkastkrav, som Ernst & Young anvender pa tilsvarende projekter.

Storrelsen af afkastkravet skal afspejle den risiko, der er ved at gd ind i projektet. | dette projekt er der
nogle forhold i udbudsmaterialet, der er med til at traekke projektrisikoen op. Dette er blandt andet hgjere
krav til tidsfrister og beder, safremt tidsfrister ikke overholdes. Om end der kan blive stgrre udfordringer
med undergrunden sammenlignet med Horns Rev I, er disse dog pa baggrund af vores informationer ikke
vaesentlig stgrre end ved andre udenlandske projekter. Da der allerede pd nuvarende tidspunkt er
gennemfort flere forunderspgelser, ma der sdledes vare informationsgrundlag til, at omkostningen
indarbejdes i budgettet. Pa baggrund af de udbudsmaessige forhold, mener vi, at et risikotilleeg pd 2% og
dermed et afkastkrav pa 9% er rimeligt at anvende i base case.

P& baggrund af ovenstaende forudsatninger, herunder en load-faktor pa 45,8%, et afkastkrav pa 9% samt
en fast afregningspris pa 105,1 gre pr. KWh for de ferste 20 TWh, beregner vi nutidsvardien af projektet
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til DKKm -384. Omvendt kan vi beregne den interne rente til 8,3%, hvilket er under vores kraevede
afkastkrav pa projektet pd 9%.

lllustration 5: NPV og IRR base case

NPV (DKKm) -384,3
IRR 8,3%

Med en budpris pa 105,1 gre pr. KWh giver vores base case sdledes en negativ nettonutidsvaardi (NPV).
For at projektet er ansat til fair markedsveerdi skal den interne rente vare lig afkastkravet pa 9% og NPV
veere lig med 0. Det vil sige, at safremt vi i vores model med vores base case antagelser fastlaser NPV til O
og afkastkravet til 9%, beregner vi os frem til en budpris pa ca. 110,7 gre pr. KWh. Det vil sige, at vores
beregnede budpris med vores forudsetninger vil veere ca. 5,6 gre hgjere, end DONG's budpris, hvilket
svarer til en afvigelse pd 5,3 % fra DONG's budpris.

2.3 Scenarier

Til at underbygge vores budpris har vi lavet en scenarieanalyse. Denne inkluderer fglgende scenarier:

DONG's forudseetninger
Forsinket nettilslutningsdato
Stigning i omkostninger
Load-faktor

Zndring i afkastkrav
Zndring i elpris

DONG's forudsaetninger

Vores efterberegning af DONG's budpris viser, at vi pa baggrund af DONG's forudsatninger i vores model
kommer frem til ca. den budpris pd 105,1 gre pr. KWh, de har budt. Vi har af DONG faet udleveret DONG's
forudsatninger til beregning af budpris pd Anholt, og de er efterprgvet i notatet. De er dog fortrolige og
gengives ikke.

Forsinket nettilslutningsdato
En vigtig faktor i udbuddet er en forsinkelse i nettilslutningen. Tidsrammen svarer til Horns Rev Il og
Redsand Il, som dog er af vasentlig mindre stgrrelse end Anholt (se afsnit 4 herom).

| base case har vi forventet at na tilslutning d. 31. december 2012. Hvis parken imidlertid bliver forsinket
og forst tilsluttes efter d. 31. december 2012, treekkes der 1 gre pr. KWh fra den pris, der betales for 20
TWh. Endnu en gre fratraekkes efter henholdsvis d. 1. maj 2013 og d. 1. september 2013. Den samlede
straf pa den pris, der betales for 20 TWh, kan saledes blive i alt 3 gre pr. KWh.
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Endvidere ifalder der koncessionshaver en bod pa DKK 400 millioner, hvis ikke alle meller er nettilsuttet
senest 31. december 2013. Da der er en risiko for, at koncessionshaver ikke nar tidsfristen d. 31.
december 2012, har vi valgt at beregne to scenarier, der viser konsekvenserne ved en budgetteret
nettilslutning henholdsvis d. 1. juli 2013 og d. 1. januar 2014. Det forste scenario indeholder saledes et
fradrag pa 2 gre pr. KWh i forhold til budprisen. Det andet scenario indeholder et fradrag pa 3 gre pr. KWh
i forhold til den pris, der betales for 20 TWh, samt en bod pa DKK 400 millioner.

lllustration 6: £ndring i nettilslutningsdato

124
122
120
118
116
114
112
110
108
106
104

@re pr. KWh

110,7

Base Case Nettilslutning Nettilslutning
1/7-2013 1/1-2014

Kilde: Ernst & Young analyse

lllustration 6 viser, at sdfremt koncessionshaver har en forventet idriftseetning af parken d. 1. juli 2013,
vil dette medfere en stigning i budprisen pa ca. 2 @re pr. KWh. Ved en forventet idriftsaettelse af parken d.
1. januar 2014 vil det medfgre en forggelse i budprisen pa ca. 11 gre pr. KWh for de ferste 20 TWh.

Safremt koncessionshaver forventer en senere tilslutningsdato end d. 31. december 2012, m& det alt
andet lige formodes, at dette pd forhand vil blive indregnet i budprisen. Ovenstaende scenarier viser
saledes konsekvensen af, at det er indregnet.

| forhold til vores base case er der ikke indregnet en eventuel bod, og da der pd grund af de stramme
betingelser i udbuddet er en meget stor sandsynlighed for, at en byder vurderer, at nettilslutning bliver
senere end den 31. december 2012, vil budprisen nemt kunne vare hgjere. Vi vurderer det sdledes ikke
for usandsynligt, at en budpris som fglge af dette vil kunne vare 2 gre hgjere end beregnet i base case,
det vil sige at nettilslutningen forst vil ske i tidsrummet mellem 1. maj 2013 og 31. august 2013.

Stigning i omkostningerne

En vigtig faktor for budprisen er de estimerede omkostninger pa projektet, herunder ikke mindst
anleegsinvesteringerne, som i vores base case belgber sig til DKK 9,2 milliarder. Afsnit 3 beskriver
nermere den historiske udvikling i omkostningerne til et projekt som dette. Som det kan laeses, har de
forventede omkostninger ved et projekt som dette veeret kraftigt stigende. Dette vil ogsd kunne ske
fremadrettet, iseer som fglge af den store efterspgrgsel der er efter havvindmgller i dag, og som ikke ser
ud til at blive mindre i fremtiden. Desuden er der i dette projekt stor usikkerhed omkring undergrunden,
hvor mollerne skal placeres.
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For at vise fglsomheden i omkostningerne har vi lavet to scenarier. Et hvor de samlede anlags- og
driftsomkostninger stiger med 5% samt et scenario, hvor omkostningerne falder med 5%.

lllustration 7: £ndring i omkostningerne

110,7

5% omk. fald Base Case 5% omk. stigning

Kilde: Ernst & Young analyse

lllustration 7 viser, at en stigning i omkostningerne pa 5% vil medfgre en stigning i budprisen pa ca. 6 gre
pr. KWh. Ligeledes vil et fald i omkostningerne pd 5% medfgre et fald i budprisen pa ca. 6 gre pr. KWh. P&
baggrund af den usikkerhed der er omkring undergrundsforholdene omkring Anholt, er der stor
sandsynlighed for, at omkostningerne til projektet vil stige. Modsat har man efterhanden ogsa faet sa stor
erfaring med at bygge og drive vindmelleparker af denne type, hvorfor ogsa de fleste usikre omkostninger
er medregnet i budgettet til et projekt som dette. Budgettet kan derfor sdledes ogsa veere for aggressivt
estimeret. Vores vurdering er saledes, at prisen bade kunne ramme det hgje som lave niveau angivet i
illustration 7.

Load-faktor

Load-faktor angiver det forventede udbytte af vindmgllen, dvs. hvor stor en andel energi der kommer ud
af vindmelleparken i forhold til, at den kgrer med fuld kapacitet hele tiden. En &ndring i load-faktor har en
forholdsvis stor betydning pa budprisen. | base case er som navnt anvendt den i rapporten "Fremtidens
havmelleplacering - 2025" forventede load-faktor pa 45,8%. Det er forventeligt, at havvindmelleparker
mindst ligger med en load-faktor imellem 40-50%. En byder kan sdledes have en anden forventning til
load-faktor end den i base case anvendte. Vi har derfor beregnet to yderligere scenarier, hvor load-faktor
er se&nket henholdsvis gget med fem procentpoint i forhold til base case.

lllustration 8: £ndring i load-faktor
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Kilde: Ernst & Young analyse
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Som det ses af lllustration 8, stiger budprisen med ca. 15 gre pr. KWh ved et fald i load-faktor pa fem
procentpoint. Tilsvarende falder budprisen med ca. 11 gre pr. KWh ved en femprocentpoint-stigning i
load-faktor.

P& baggrund af andre vindmelleparken, vil en realiseret load-faktoren bade kunne vare 5% hgjere og
lavere. Vores vurdering er derfor, at en byder bade vil kunne have indregnet det hgje som lave interval i
fastleeggelsen af en budpris. Budprisen vil sadledes bade kunne veere hgjere som lavere pa grund af denne
faktor set i forhold til base case.

Andring i afkastkrav

lllustration 9 viser felsomheden pd budprisen i forhold til det kreevede afkastkrav pa projektet. | base case
har vi anvendt et afkastkrav pa 9%. Sterrelsen pa afkastkravet afhaenger i hgj grad af risikoen pa
projektet, dvs. jo hgjere projektrisiko, jo hgjere afkastkrav vil en byder kraeve. De 9% vi har valgt, er ikke et
hejt afkast og en byder vil sdledes nemt kunne have valgt et hgjere (lavere) afkastkrav, safremt han mener
risikoen er hgjere (lavere). Nedenfor viser vi konsekvenserne af dette.

Vi har i bilag A estimeret det gennemsnitlige forventede afkastkrav, en investor vil kraeve for at investere i
en markedsaktgr med karakteristika svarende til DONG. Da det alt andet lige ma forventes, at risikoen ved
at investere i DONG er mindre end risikoen ved at investere i Anholt-projektet, har vi valgt at anvende det
estimerede afkastkrav pd DONG som minimum afkastkrav i folsomhedsanalysen. Afkastkravet er estimeret
til 7%. Vi har derudover lavet to andre scenario med et afkastkrav pa henholdsvis 10% og 12%, hvilket ogsa
ma forventes at ligge inden for intervallet af et afkastkrav fra en byders side pa et projekt som dette.

lllustration 9: £ndring i afkastkrav

@re pr. KWh

WACC=7% BaseCase WACC=10% WACC=12%

Kilde: Ernst & Young analyse

Som det ses af lllustration 9, falder budprisen kraftigt med 15 gre pr. KWh ved en reduktion i
projektafkastkravet til 7%. Ligeledes stiger budprisen kraftigt med ca. 8 gre pr. KWh ved en forggelse i
projektafkastkravet til 10%.

Da 9% i afkastkrav pa dette projekt ikke er hgjt, er det vores vurdering er, at en investors afkastkrav til
dette projekt nemt kunne have varet de 10%. En rimelig budpris vil derfor nemt kunne vaere 118,4 gre.
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Andringer i omsatningen

Den estimerede fremtidige elpris er en vigtig faktor for stgrrelsen af budprisen. Den er dog ogsa en meget
varierende stgrrelse og fluktuerer sdledes meget over tid. Elprisen er pavirket af en lang reekke faktorer,
herunder olieprisen, efterspgrgslen pa strgm og den fremtidige elproduktionskapacitet.

Vi har pd den baggrund ud over base case opstillet to scenarier, som viser henholdsvis et fald og en
stigning i elprisen pd 10% i forhold til base case. Den i base case anvendte markedspris kan ses i
lllustration 1 ovenfor. lllustration 10 viser, at en stigning (fald) i elprisen pa 10% vil medfgre en andring i
budprisen pa ca. 2 ore pr. KWh.

lllustration 10: £ndring i omseatning

110,7

10% fald i elpris Base Case 10% stigning i elpris

Kilde: Ernst & Young analyse

P& grund af de store udsving der er i forecastet af elprisen, vil en fair budpris med rimeligehed bade kunne
vaere bade 2 gre hgjere eller lavere i forhold til base case.

Konklusion

Som det fremgdr af ovenstdende, er vores budpris meget folsom over for en lang rakke faktorer,
herunder blandt andet endrede omkostninger, forsinkelse i nettilslutning, load-faktor samt afkastkravet til
projektet. Af denne &rsag har vi udarbejdet en lang rakke scenarier, der belyser dette. lllustration 11
viser et samlet overblik over de forskellige scenarier.

lllustration 11: Sammenfatning pa vardi

Nettilslutning | Nettilslutning 5 % omk. Load faktor | Load faktor 10%faldi 10 % stigning i
Load-faktor 45,8% 45,8% 45,8% 45,8% 45,8% 40,0% 50,8% 45,8% 45,8% 45,8% 45,8% 45,8%
Anlaegsinvesteringer pr. MW (DKK'000) 22.934 22.934 22.934 21.787 24.081 22.934 22.934 22.934 22.934 22.934 22.934 22.934
Driftsomkostninger pr. MW/&r (DKK'000) 631 631 631 600 663 631 631 631 631 631 631 631
Afkastkrav 9.0% 9.0% 9,0% 9,0% 9.0% 9.0% 9,0% 7,0% 10,0% 12,0% 9,0% 9,0%
Projekt NPV (DKK'000) * (384.298) (488.968) (1.073.778) 78.322 (840.302) (1.359.744) 427.708 816.768 (851.432) (1.600.899) (530.019) (238.576)
Projekt IRR 8.3% 8,1% 7.0% 9,2% 7.5% 6,4% 9,8% 8,3% 8.3% 8,3% 8,0% 8,6%
Pre/KWh ** 110,7 112,4 121,8 104,0 116,7 25T 99.3 95,2 118,4 133,8 112,7 108,6

Kilde: Ernst & Young analyse. *Projekt NPV er beregnet ud fra en afregningspris pa 105,1 @re/KWh. **Til beregning af gre/KWh er

budprisen gjort variabel, og med afkastkravet som angivet i tabellen og NPV fastsat til O.

Som det ses af lllustration 11 svinger budprisen meget alt afhangig af scenarie. Vores vurdering er, at der
vil vaere en pan sandsynlighed for at opna en hgjere load-faktor end den i base case pa 45,8% anvendte.
Ved en load-faktor pa 50,8, vil budprisen vare 99,3 gre pr. KWh. Omvendt vil der ogsa vare en meget hgj
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sandsynlighed for, at en investor vil kraeve et hojere afkastkrav end de 9%, som vi har anvendt i vores base
case. 10% i afkastkrav vil veere et fair afkastkrav. En budpris pa 118,4 gre pr. KWh, vil sdledes vare en
fair budpris. En budpris imellem ovenstdende to yderpunkter, vil sdledes vare fair at antage.

Det er sdledes vores konklusion, at en fair budpris for de fgrste 20 TWh ma ligge inden for fglgende
interval:
lllustration 12: Fair interval for budpris

Anholt Havvindmgllepark
99,3 -118,4 gre pr. KWh

Analysen viser sdledes, at DONG's budpris pa 105,1 gre pr. KWh for de fgrste 20 TWh ma anses for at
vare en fair markedspris set i lyset af den nuvaerende markedssituation og udbudsvilkar.

[llustration 11 viser tilsvarende, at ved anvendelse af DONGs budpris ligger nutidsveerdien af projektet
inden for intervallet DKK -851 millioner til DKK 428 millioner
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3 Udvikling i omkostninger pa havvindmelleparker

Markedet for havvindmeller har de seneste ar oplevet en eksplosiv vaekst i Europa. | 2009 steg den
installerede mangde i MW 54% i forhold til 2008. | 2010 forventer European Wind Energy Association
(EWEA), at vaeksten bliver pa imponerende 75%./" | Danmark blev Horns Rev Il sat i drift i 2009. Rgdsand Il
vil formentlig blive sat i drift i 2011 og Anholt i 2013. Anholt har vist sig at blive veesentligt dyrere end
Horns Rev Il og Redsand Il. Dette afsnit vil fgrst analysere udviklingen i faktorer, der har pavirket
omkostninger pa havvindmelleparker generelt, og efterfglgende laves analyse af forskel i omkostningerne
pa Horns Rev Il og Anholt.

3.1 Udviklingen i omkostninger pa havvindmelleparker

Fra 2005 lagde en stor acceleration i efterspgrgslen pa landvindmeller fra specielt Nordamerika og Asien
et stort pres pd vindmellepriserne, da kapaciteten ikke kunne fglge med eftersporgslen.
Vindmellekapaciteten blev i hgj grad presset af begraensninger pa leveringer fra anden- og tredjeleds-
leverandgrer i forsyningskaeden. Ubalancen i udbud og efterspgrgsel pd vindmeller fik de hardt trangte
europaiske vindmelleproducenter til at a&ndre fokus fra markedsandel til en stgrre bundlinje. | 2007 trak
Vestas midlertidigt sin primare havvindmelle, V9O, ud af markedet pad grund af tekniske vanskeligheder
med gearbokse. Tilbagetrakningen reducerede konkurrencen pa markedet vaesentligt de felgende ar, da
Siemens efterfplgende var eneste tilbagevaerende producent af havvindmaeller til store projekter.” Specielt
2008 bar desuden prag af mangel pd komponenter og vindmeller, hvilket forte til stigende
vindmgllepriser.”

De seneste ar har for det forste baret preeg af stigende priser pa vindmeller og for det andet
kapacitetsmangel pa installationsskibe. Det har medfert stigende omkostninger til indkeb af vindmeller og

installation af vindmaller.

lllustration 13: Vindmelleproducenters andel af leverede havvindmgller i Europa

100% A T
(]
80% -
60% -
son 100% 100% 100% 70%
. -
20% - m
0% L T T T
2006 2007 2008 2009

B Vestas Siemens WinWind B Multibrid

Kilde: The European offshore wind industry - key trends and statistics 2009

Vindmeglleproducenternes fokus pa havvindmeller er reduceret af den store og stabile succes, som
landvindmaeller har. Givet den hgjere risiko ved at udbyde havvindmeller og den stadig hgje efterspargsel
efter landvindmeller har producenterne af vindmeller et begraenset incitament til at byde pa leverancer til
havvindmelleparker pd konkurrencedygtige vilkdr - specielt i perioder med stor efterspgrgsel efter
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landvindmeller. Som det ses i lllustration 13, har markedet for havvindmeller saledes vaeret praeget af en
monopollignende tilstand med forst Vestas og efterfglgende Siemens som fgrende producent. Nye spillere
som REpower, Areva Multibrid, BARD, WinWind og Nordex er enten lige gdet ind pd markedet eller har
planer om at gere det i de kommende ar. GE Wind f&r med deres nylige opkgb af norske ScanWind en
tilbagekomst til havvindmeller. Senere vil Acciona, Gamesa og Clipper formentligt ogsa komme pa
markedet. De nye spillere er blevet tiltrukket af havvindmelleordrer pa samlet 5900 MW, der er blevet
bekendtgjort siden 2008. De mange nye aktgrer har potentiale til at @ge konkurrencen pd produktion af
havvindmeller i fremtiden og dermed stoppe prisstigningen."

P& nuvarende tidspunkt findes der pa globalt plan kun ca. 10 skibe, der kan handtere installation af
havvindmeller. Nogle af disse har tilmed begranset Ipftekapacitet, vanddybdegang og problemer med at
installere moller i darligt vejr. Bygningen af nye skibe har ikke kunnet fglge den stigende efterspgrgsel, og
manglen pa skibe har gget prisen pa leje af skibene betragteligt de seneste ar. The European Wind Energy
Association (EWEA) forventer, at op til fem nye installationsskibe er i drift i 2011. De nye skibe vil have
storre |pftekapacitet og kan operere pa dybere vand. DONG og RWE Innogy segte begge at sikre
tilgeengeligheden til installationsskibe i 2009. DONG kgbte A2Sea, der installerer havvindmeller fra egne
installationsskibe, mens RWE Innogy bygger deres egne installationsskibe. DONG har saledes igennem
opkgbet af A2Sea sikret sig kapacitet til installationen af mgllerne.

Forsinkelsen af det 250MW store Lincs-projekt i Storbritannien, hvor en reekke underleverandgrer tabte
penge pa forsinkelsen, gjorde og vil formentlig ogsad fremadrettet gore underleverandgrer forsigtige i de
kommende projekter."i

3.2 Udvikling i anleegsinvesteringer

P& havvindmelleparker i Danmark bestar anlagsinvesteringer typisk af keb og installation af vindmeller,
fundament og elektrisk infrastruktur samt planlaegning og udvikling.

| lllustration 14 er udviklingen i anlagsinvesteringer (CAPEX) pr. MW angivet pd havvindmelleparker i
Storbritannien. Omkostninger til at opfgre transformerstation og traekke kabler til land er fratrukket, da
disse omkostninger ikke afholdes af byderen i Danmark. Disse afholder Energinet.dk.

[llustrationen viser, at den historiske trend er stigende, men daekker over en flad udvikling fra 2003-2008
0og en kraftig stigning i omkostninger i 2009-2012. Den gennemsnitlige anlagsinvestering i perioden
2009-2012 var 30% hgjere end i perioden 2003-2008 i 2010-priser.

Stigningen kan forklares, dels ved hgjere omkostninger til vindmoller, dels ved stigende dagsrater pa
installationsskibe pa grund af kapacitetsmangel. DONG's budgetterede anlagsinvesteringer pa Anholt
ligger over den historiske trend, men under topniveauerne.
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lllustration 14 - Udvikling i anleegsomkostninger pr. MW for havvindmelleparker (2010-priser, indeks 2003=100)
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Note: lllustrationen indeholder udvalgte projekter fra Storbritannien justeret for
faktorer, der ikke er gaeldende for Anholt-udbuddet. 2010-priser.
Kilde: Ernst & Young analyse

Anholt sammenlignet med Horns Rev Il
DONG's udleverede datamateriale gor det muligt at analysere anlagsinvesteringer pr. MW pa Horns Rev I
0g Anholt.

I Illustration 15 sammenlignes anlagsinvesteringer til etablering af havvindmelleparkerne Horns Rev I,
der blev planlagt i 2005, og Anholt. Oplysningerne er oplyst af DONG og er derfor indekseret af hensyn til
fortrolighed. Det ses tydeligt, at anlagsinvesteringerne har varet stigende. Den st@rste forskel ligger i
omkostninger til keb og installation af vindmeller, der er steget med indeks 16, men ogsa omkostninger til
fundament og elektrisk infrastruktur er steget i perioden med henholdsvis indeks fem og fire.

lllustration 15 - Anlagsinvesteringer pr. MW for Horns Rev Il og Anholt (2010-priser, indekseret)
120

100 z—

I
. =

= 60
=
S 100
S 76
x
x
S 20

0

HornsRev Il Vindmeller Fundament Elektrisk Planlegning  Anholt (2013)
(2009) infrastruktur ogudvikling
Kilde: DONG har leveret tal fra bade Horns Rev Il og Anholt
Ombkostningsfaktorer

[ lllustration 16 har vi angivet potentielle arsager til stigningen i prisen pa havvindmeller ud fra udviklingen
i priser pa arbejdslgn, ravarer og stal (se appendiks A.4 for udvikling i disse priser). 11% og 0,5% af
stigningen pa vindmeller kan forklares ved udviklingen i priser pa henholdsvis rdvarer og arbejdslgn. -5% af
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stigningen kan forklares ved faldende stalpriser. 94% af prisstigningen kan ikke forklares ved udviklingen i
ovennavnte faktorer. Her spiller andre faktorer ind som eksempelvis manglende udbud pa
vindmgllekomponenter og installationsskibe.

lllustration 16 - Stigning i omkostninger til havvindmgller mellem Horns Rev Il og Anholt forarsaget af udvikling i

stalpriser, arbejdslgn og ravarepriser

Stalprisi ks; -5% Realisereégg/insstigning; RévareIs; 1%

-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Note: Vaekst i arbejdslannen er forudsat at falde til langsigtet trend, hvilket ggr, at arbejdslgnnen kun forklarer 0,5% af stigningen.

Kilde: Ernst & Young analyse

Installationsomkostninger

En del af anlagsinvesteringerne i havvindmelleparker gar til installation af vindmeller, fundamenter og
kabler. I lllustration 17 ses, at installationsomkostningerne er vasentligt dyrere pd Anholt end Horns Rev
II. En stor del af stigningen findes i installationsomkostningerne til fundamenter, hvilket kan forklares med
blgde bundforhold p& Anholt. De blgde bundforhold kan udggre et problem for de installationsskibe, der
skal sld de store stalrgr eller fundamenter ned i havbunden, som skal bare selve vindmegllerne."ii
Derudover er vindmgllerne til Anholt-projektet stgrre end ved Horns Rev I, hvilket gger omkostningerne til
det logistiske set-up.

lllustration 17 - Sammenligning af installationsomkostninger pd Horns Rev Il og Anholt (2010-priser, indekseret)
120
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S |
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55
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Horns Rev Il (act) Vindmeller Fundament Elektrisk Anholt
infrastruktur

Note: Der er anvendt aktuelle omkostninger pd Horns Rev Il, da det ikke var muligt at finde budgettal pa installationsomkostninger

Kilde: DONG har leveret tal fra bade Horns Rev Il og Anholt

Andre forhold pd anlaegssiden

| 2008 lavede ejeren af Horns Rev I, DONG, en nedskrivningstest p& vaerdien af vindmelleparken. Testen
betgd, at man foretog en nedskrivning p& DKK 220 millioner pa grund af budgetafvigelser pd vindmeller
0g kabler samt et stigende afkastkrav.* Udleverede tal fra DONG viser, at man undervurderede
omkostninger til vindmeller, men ogsd at omkostninger til indkeb og installation af kabler var langt den
stgrste arsag til budgetafvigelser. P& grund af manglende erfaring med havvindmelleparker har der i
mange tilfeelde veeret en tendens til, at man tidligere undervurderede bade anlags- og
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driftsomkostningerne til havvindmelleparker under budprocesser, hvilket har medfert mange
efterfglgende overraskelser.

I marts 2009 indgik DONG en aftale med Siemens om levering af 500 vindmeller svarende til 1800 MW. |
december blev kontrakten udvidet til at inkludere flere vindmeller til brug i DONG's nordeuropaiske
pipeline*. Den store aftale til trods, er prisen pr. MW mellem Horns Rev Il og Anholt stadig steget kraftigt.
Det underbygger, at vindmeglleproducenterne har haft gunstige vilkar og haevet priserne pd havvindmeller.

Som beskrevet ovenfor, er de budgetterede anlaeegsomkostningerne stigende pa Anholt-projektet
sammenlignet med Horns Rev Il. De storste stigninger er sket pd keb og installation af mellerne.
Tilsvarende udvikling har man set pd andre europaiske havvindmelleprojekter og kan forklares med
mangel pa udbud af havvindmeller samt skibe til installation af mellerne.

3.3 Udvikling i driftsomkostninger

| dette afsnit vil vi se naermere pa de arlige omkostninger efter vindmolleparken er blevet etableret og
overgdet til drift. De arlige omkostninger bestar af drift & vedligehold, forsikring og
infrastrukturomkostninger.

[ [llustration 18 er udviklingen i relevante driftsomkostninger vist for havvindmelleparker i Storbritannien.
Omkostningerne er korrigeret for leasing af land, der er en normal &rlig omkostning, som betales specifikt
i Storbritannien.

Der er en opadgaende trend i driftsomkostningerne. De gennemsnitlige driftsomkostninger var i perioden
2009-2012 47% hgjere end i perioden 2003-2008 i 2010-priser. En forklaring kan findes i, at en la&ngere
distance fra land til vindmglleparker pa de seneste projekter samt hgjere omkostninger til leje af skibe.

DONG's budgetterede driftsomkostninger pd Anholt ligger under trend-niveauet i 2012.

lllustration 18 - Udvikling i driftsomkostninger ar 1-5 for havvindmeglleparker (2010-priser, indeks 2003=100)
350
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@ Individuelle havvindmelleparker Trend Forste driftsar
Note: lllustrationen indeholder udvalgte projekter fra Storbritannien justeret for
faktorer, der ikke er gaeldende for Anholt-udbuddet. 2010-priser.
Kilde: Ernst & Young
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Anholt sammenlignet med Horns Rev Il
Som med anlegsomkostningerne kan vi ogsa analysere, hvad der er &rsag til forandringer i
driftsomkostninger mellem Horns Rev Il og Anholt.

I lllustration 19 ses, at de arlige omkostninger de fgrste fem ar ligger pa samme niveau pa Anholt som pa
Horns Rev Il. Omkostninger til forsikringer er steget 72%, men udggr kun en lille del af de samlede
omkostninger. Drift & vedligehold er markant lavere pa Anholt. Stordriftsfordele og/eller DONG's
efterhanden store erfaring i havvindmeglleparker kan vaere arsager til dette.

lllustration 19 - Sammenligning af arlige omkostninger for a&r 1-5 pd Horns Rev Il og Anholt (2010-priser,

indekseret)
120

100 e—
b ——

80

60
100 100
40

DKK '000/MW

20

Horns Rev 11 (2009) Drift & Vedligehold Forsikring Infrastruktur Anholt (2013)

Kilde: DONG har leveret tal fra bade Horns Rev Il og Anholt

Tilsvarende er der lavet en sammenligning af arlige omkostninger for de efterfalgende 16 ar i lllustration
20. De arlige omkostninger pa Anholt ligger marginalt over Horns Rev Il. Omkostninger til drift &
vedligehold er endnu engang lavere pd Anholt end Horns Rev ||

lllustration 20 - Sammenligning af &rlige omkostninger for &r 6-20 pd Horns Rev |l og Anholt (2010-priser,

indekseret)
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Kilde: DONG har leveret tal fra bade Horns Rev Il og Anholt

De arlige driftsomkostninger pr. MW stort set ens pa Horns Rev Il og Anholt. De arlige driftsomkostninger
har sdledes ikke haft en navnevaerdig pavirkning pa den generelle afregningsstigning fra Horns Rev Il til
Anholt.
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Samlet set har de seneste ars store eftersporgsel pa vindmeller og mangel pa installationsskibe gget
prisen pa vindmelleparker. Set i lyset af udviklingen i anlaegsinvesteringer og driftsomkostninger vurderes
det, at DONG's anvendte forudsatninger for anlaegsinvesteringer og driftsomkostninger pa Anholt ligger
pd markedsniveau.
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4 Udbudsbetingelser

| dette afsnit analyseres forskellen i udbudsbetingelser pa Anholt og de to seneste udbud pa
havvindmaelleparker, Horns Rev Il og Rgdsand Il. Kun betingelser, der er vurderet vaesentlige, er medtaget.
For Redsand Il er genudbudsbetingelserne anvendt. Det oprindelige udbud pa Redsand Il blev udbudt i
oktober 2005 og vundet af EON med en budpris pa 49,9 ere/KWh. EON valgte dog at springe fra projektet
grundet problemer med at fa@ gkonomien til at haenge sammen - angiveligt pa grund af steerkt forhgjede
materialepriser. Efter genudbud i 2008 vandt EON igen med en budpris pa 62,9 gre/KWh.X Eksemplet
viser, at der fgr har varet problemer med at fa gkonomien til at haange sammen i havvindmeglleprojekter

Ved tidligere udbud af vindmelleparker i Danmark har Danmark vaeret forholdsvis alene pa markedet. De
lave priser (se lllustration 21) pa de tidlige parker kan vaere et resultat af, at nogle selskaber har gnsket at
komme ind pd havvindmelleomrédet og derfor har budt lavt. En anden arsag til eget budpris er, at
investeringen i Anholt er sa stor - selv for energiselskaber - at finansieringen kan veaere sveer at fremskaffe
- specielt i lyset af den finansielle krise. Energiselskaberne har kun en vis finansieringskapacitet, som de vil
allokere til projekter med det storste afkast. De mange nye havvindmglleparker, der er planlagt i Europa,
kan gere det attraktivt at sege mod andre projekter end Anholt X

lllustration 21 - Sammenligning af udbudsbetingelser pd Horns Rev I, Rgdsand Il og Anholt

Betingelseri Anholt i

Udbudsforhold Horns Rev I Redsand Il (Genudbud) Anholt s
MW 209 MW 207 MW 400 MW
Vanddybde 9-17 meter 5,5-17 meter 14-20 meter
Distance fra land 30km 1,7km 23 km
Facts om parkerne
Udbudsform Udbud efter forhandling i to runder Udbud Udbud

@re/Kwh 51,8 gre/KWhi10 TWh 62,9 gre/KWhi 10 TWh 105,1 gre/KWhi 20 TWh
Udbudsmateriale Oktober 2004 Februar 2008 April 2009
Aflevering af bud 1. bud: Januar 2005 April 2008 April 2010
2. bud: Februar 2005
Tid Udnaevnelse af vinder |Marts 2005 April 2008 April 2010 ‘
Seneste nettilslutning | M3Itning om nettislutning med 30. september 2011 31. december 2012
udgangen af 2008
Tid bud er bundet Tilbudsgiveren skal vedstd ethvert tilbud| Tilbudsgiveren skal vedsta ethvert tiloud| Tilbudsgiveren skal vedsta ethvert tilbud
i 6 maneder fra dets afgivelse i 6 maneder fra dets afgivelse i 6 maneder fra dets afgivelse
Afstdelse efter indgdelse af
Tilbudsgivers pengeinstitut skal stille koncessionskontrakten:
bankgaranti p& DKK 435 millioner, som [< 5 md: DKK 100 millioner
Afstéelse Ingen kommer til udbetaling, hvis Mellem 5 md og 1 r: DKK 200 millioner ‘
koncessionshaver misligholder aftalen  [>1 &r: DKK 400 millioner
om etablering og nettilslutning Tilbudsgivers pengeinstitut skal stille
bankgaranti pa disse belgb
1 gre/KWh mindre, hvis der ikke er
nettilsluttet 31. dec. 2012
2 grer/KWh mindre, hvis der ikke er
Boder nettilsluttet 1. maj 2013 ‘
For sen ibrugtagning Ingen Ingen 3 grer/KWh mindre, hvis der ikke er
nettilsluttet 1.sep. 2013

Hvis der ikke er nettilsluttet 31. dec.
2013 ifalder yderligere en bod p& DKK
400 millioner

S&fremt Energinet.dk ikke opfylder
betingelser for mulighed for optraek og

Safremt Energinet.dk ikke opfylder
betingelser for mulighed for optraek og

Energinet.dk's
erstatningspligt

Eltra (Energinet.dk) er ikke
erstatningspligtig ved eventuelle fejl og
udetider pa ilandferingsanlagget

spaendingssaetning, ifalder Energinet.dk
erstatningsansvar for
koncessionshaverens daraf fglgende tab

pa op til DKK 200 mio

spaendingssatning, ifalder Energinet.dk
erstatningsansvar for
koncessionshaverens daraf fglgende tab
pé op til DKK 400 mio

For byder p& Anholt er endringer i betingelser : Positive

Neutrale

Negative ‘

Note: Informationer om Rgdsand Il er fra genudbuddet. Det originale udbudsmateriale er dateret 13. oktober 2005

Kilde: Udbudsbetingelser er fra Klima- og Energiministeriet og Energistyrelsen
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I lllustration 21 ses det, at der er en tidsramme pa ca. 2,5 ar mellem udnavnelse af budvinder og seneste
nettilslutning pd Horns Rev I, Redsand Il og Anholt. Set i lyset af dobbelt stgrrelse pd Anholt i forhold til
Horns Rev Il og Redsand Il synes tidsplanen at vaere meget stram. Det vil kreeve, at leveringer af
vindmaller sker til tiden, at det er muligt at leje installationsskibe, og at det danske vejr gar det muligt at
installere havmellerne.

| udbuddet til Horns Rev Il var der ikke tilfgjet bgder. | Rgdsand Il indfgrte man en bgde for misligholdelse
af kontrakt om etablering og nettilslutning. | Anholt er der ud over beder ved afstaelse ogsa tilfojet bader,
safremt tidsfristen overskrides. For at sikre at Energinet.dk ikke forsinker processen, er deres
erstatningsansvar dog 0gsa havet, hvis de ikke overholder deres tidsfrist.

Udbudskriterierne pa Anholt blev af forskellige arsager strammet op i forhold til Horns Rev Il og Rgdsand
Il. Specielt tidsramme til nettilslutning og sterrelsen pd begder kan virke som harde betingelser for
eventuelle bydere.

Sl ERNST & YOUNG 20

Qatiiy n Everytiing We Do Klima- og Energiministeriet



5 Sammenfatning

lllustration 22 er en opsamling pa analyser, delkonklusioner og den samlede konklusion

lllustration 22 - Sammenfatning af vigtigste konklusioner i rapporten

Analyserne viste...

Delkonklusioner

Samlet konklusion
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Udbuds-

betingelser

Basecase viser NPV i niveauet
pa DKK -384,3 millioner ved
afregningspris pa DKK 105,1
ore/KWh

Ernst & Young estimerer en
fair afregningspris i intervallet

DKK 99,3-118,5 are/KWh Setilyset af et
interval for
. ) afregningspris pa DKK
Pris pa havvindmelleparker
er steget vaesentligt de 9?' 3-118,5 are/KWh,
seneste ar - hovedsaligt pga.: stigende
@gede vindmellepriser markedspriser og
@gede installationspriser forringede
udbudsbetingelser
vurderer vi, at Dong's
budpris er fair.

Strengere vilkar i Anholt end

Horns Rev Il og Redsand Il pa

en reekke omrader:
Strammere tidsplan
Hojere bgdestraffe
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A. Fastseettelse af DONG's WACC

Afkastkravet eller WACC (Weighted Average Cost of Capital) pad et selskab fastsattes som en kombination
af markedsniveauet for [anerenter og det forventede afkastkrav til egenkapitalen, hvor begge satser
vaegtes i forhold til markedsveerdien af den rentebaerende geeld og egenkapitalen:

WACC =[D/V *r,*(1=t)]+(E/V *r),

hvor rq = afkastkrav pa fremmedkapital, re = afkastkrav pa egenkapital,

D/V = gaeldsandel, E/V = Egenkapitalandel og t = den marginale selskabsskattesats

Vi har estimeret DONG's WACC til 6,9% uden projekttillaeg. Den er estimeret som den generelle
markedsdeltagers WACC, dvs. pd markedsvilkdr. Vores beregning fremgar af nedenstdende Illustration
23. Til sammenligning har DONG anvendt 10% far-skat WACC i forbindelse med en nedskrivning pa Horns
Rev Il i arsrapporten for 2008 og 11,5% far-skat WACC i nedskrivningstest af goodwill fra A2Sea i
arsrapporten for 2009.

Illustration 23: WACC

Beregning af aktiebeta

Geeldfri beta 0,69
Skattesats (t) 25%
D/E 0,37
Leveragefaktor [1+(1-t)xD/E] 1,28
Aktiebeta 0,88
Beregning af WACC
Risikofri rente 3,4%
Aktiebeta 0,88
Markedsrisikopraemie 5,0%
Egenkapitalomkostninger 7,8%
Lanemarginal 2,5%
Fremmedkapitalomkostninger for skat 5,9%
Skattesats 25%
Fremmedkapitalomkostninger efter skat 4,4%
Finansiel leverage, D/(D+E) 27%
Vagtede kapitalomkostninger, WACC 6,9%

Beregningen af WACC pd DONG er baseret pa fglgende antagelser og inputs:

Unlevered beta (gaeldfri beta) pd 0,69 pr. 07/04-2010, som afspejler median-niveauet blandt en
gruppe af sammenlignelige selskaber (peer-gruppe). Denne svarer til en levered beta (aktiebeta)
pd 0,88 beregnet vha. Modigliani & Millers betarelation og en median D/E ratio (kapitalstruktur)
fra peer-gruppen pa 0,37.

En risikofri rente pa 3,4%, som er den effektive rente pa en 10-arig dansk statsobligation
observeret den 07/04/2010.
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En lanemarginal pa 2,5%, som svarer til en fgr-skat galdsomkostning p& 5,9%. Denne er estimeret
som den gennemsnitlige rente for obligationer udstedt af en raekke amerikanske selskaber med
samme rating som DONG (med korrektion for inflationsdifferentialet). Standard & Poors haevede
den 18. november 2009 sin rating af DONG til A-.

Sammenligningsgruppe

Sammenligningsgruppen bestar af energiselskaber med et vist strategisk fokus pa vindenergi og
repraesenterer et bredt brancheudsnit. Ved screening af sammenlignelige selskaber er selskaber udeladt,
safremt den estimerede beta for det pdgaldende selskab har en forklaringsgrad, der er lavere end 25%.
Den anvendte sammenligningsgruppe fremgar af lllustration 24 herunder.

lllustration 24: Sammenligningsgruppe

Selskab Aktiebeta Geldfri beta R2 (beta)

Cez A.S. 170.651 0,90 0,80 0,64 0,16
Enel S.p.A. 832.968 0,82 0,45 0,55 1,20
E.ON AG 644.741 1,03 0,78 0,73 0,47
Fortum Oyj 160.029 0,85 0,71 0,39 0,27
Iberdrola S.A. 457.781 1,00 0,66 0,58 0,72
RWE AG 348.076 0,76 0,66 0,39 0,23
Simpelt gennemsnit 0,51 0,89 0,68 0,55 0,51
Median 0,37 0,88 0,69 0,57 0,37
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B. Udvikling i priser pa hovedomrader

| forleengelse af afsnit 3 analyseres i dette afsnit udviklingen i priser pa input til vindmegllerne. Det drejer
sig om arbejdslgn, ravarepriser og stalpriser. Konklusionen er, at priserne pa input til vindmeller steg
vaesentligt fra 2002-2007, mens stigningen efterfglgende stabiliserede sig.

Nedenstaende lllustration 25 viser, at arbejdsl@gnnen har haft en stabil vaekst fra 1993 til 2008. Den arlige
stigning var i perioden 2,5%.

lllustration 25 - Udvikling i arbejdslgn (2010-priser)
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Kilde: Danish Unit Labour Cost fra OECD

Udviklingen i stalpriser har langt flere udsving end ovenstaende graf. Fra bunden i 2002 til 2007 steg
stalprisen 588%. Prisen pa stal ndede sit toppunkt i 2007, dvs. for den finansielle krise satte en stopper
for en lang raekke investeringer globalt og dermed ogsa begransede efterspgrgslen pa stal. | 2008 faldt
prisen pa stal med 58,7%.

lllustration 26 - Udvikling i stalpriser (2010-priser)
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Kilde: HSBC Global Carbon Steel fra Bloomberg

lllustration 27 viser en generel udvikling i danske ravarepriser. Fra 2000 til 2010 var der en gennemsnitlig
arlig vaekst pd 5,1%. Ravarepriserne toppede i 2008 og faldt kraftigt i 2009. | 2010 er rdvarepriserne
indtil d. 31. marts steget 17,1%.
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lllustration 27 - Udvikling i rdvarepriser (2010-priser)
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Kilde: DK Raw Material Price lindex NADJ fra Bloomberg
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