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UK-Summary

This report provides a status on costs of wind energy projects at the end of 2009 including O&M costs
based on statistics gathered from more than 250 operating turbines in Denmark with a capacity of 600 kW
and up. The figures are applicable for Danish conditions; hence the findings of the project cannot be
directly applied in other countries. The report contains data for both on- and offshore projects.

The main findings regarding actual costs as well as expected future costs are available in English in
Appendix 2.

The index regulated price of turbines has increased by approx. 30% per MW over the past six years. It
is, however, important to consider the change in size of a typical turbine in the same period. Larger rotors
per MW as well as increased hub heights have increased production levels per installed MW. This has
acted as a counterweight to increasing prices per installed MW. When costs per MWh are compared over
the same period there has been no increase in production costs. However, for sites that cannot benefit
from the larger turbines e.g. due to environmental impact reasons, the 30% cost increase is real. In the
report, the results of a detailed cost calculator are presented, showing the effect of changes in specific
power and hub height. See result below.

Cost of wind turbines end 2009 - calibrated @ 8 m/s
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Figure 1. The cost of turbines for onshore projects in Denmark. Costs includes transport and installation, but not
foundations, grid connection etc. (ex. BOP costs)

O&M costs have been investigated in detail based on a large sample of data from turbines with a
capacity of 600 kW and up. Some of these have been in operation for up to 14 years. It has been discovered
that many turbines have had gearbox problems after 7 to 10 years of operation, causing significant
additional costs over and above the normal operating costs. The four main cost components of O&M costs

EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444 5
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for wind turbines are repair, insurance, service agreement and administration/land rent. Each component
represents around 25% of the total O&M costs. Expected lifetime average costs are round 1.2 €c/kWh.

The expected cost of wind electricity has been calculated. This is not only determined by the local wind
resource, but also by the type of investor. A private investor will require a shorter payback time to be able
to finance the investment compared to large investors like utilities, who have better financial possibilities
to secure long-term project financing. The raw production costs of wind power excluding risk factors and
profit is calculated to be 3 to 5 €c/kWh for Danish sites based on present turbine technology. To cover for
additional costs private investors require a further 4-8 €c/kWh to invest in wind production, depending on
the local wind conditions. At present a private investor receives approx. 7 €c/kWh in Denmark. Half of the
income is subsidy (including CO, emission savings value), which is time limited to approx. 10 years (22,000
full load hours). The other half is free marked price, which is variable, with large variations recent 5 years.

The expected cost development for wind turbines has been calculated using learning curve theory. The
result is an expected learning rate of 6.7% based on historical prices and the development of installed
turbine capacity in Europe. In other words, each time the installed turbine capacity is doubled, the
expected cost reduction will be 6.7%.

Finally, the risk premium for investments in wind power has been analyzed, and it is concluded that
investors expect an additional return of approx. 5.5% on onshore projects and 6 to 7% on offshore projects

on top of the return of a risk free investment. A risk free investment currently yields approx. 4% annually.

As part of the project, a web based system for reporting operating costs to a central database has been
established at EMD International. This system is described in Appendix 1.

EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444 6
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Denne rapport fokuserer primaert pa vindmgllegkonomi set ud fra danske placeringer. En vaesentlig

optimering af vindmegllekonstruktioner pt. gar pa at tilpasse konstruktionerne til aktuelle vind og

klimaforhold, som kun varierer lidt i Danmark, hvorfor disse elementer ikke bergres nsevnevaerdigt i denne

rapport.

Det kan konstateres, at vindmgller er blevet veaesentligt dyrere fra 2003-2009 pr. installeret MW — op
mod 50%, dog "kun” ca. 30% nar der korrigeres med nettoprisindekset. Dette er en uviklingstrend, som
bryder med den mangearige trend, hvor vindmeller er blevet billigere pr MW.

Det er dog vaesentligt at pointere, at vindmegllernes energiproduktion pr. MW ogsa er steget grundet
stgrre navhgjder og stgrre rotordiameter pr. MW. Dette illustreres bedst med et eksempel:

Rotor- Speifik [MWh/ar [MWh/MW |Vindhastighed,
ar Mglletype kw diameter |Nav- hgjde|effekt ruhed 1.5 |(fuldlast-h) |nav (m/s)
2003(V52-850 850 52 54 400 2.079 2.446 6,45
2008|SWT-2.3-93_Rev.1-2.300 2300 92,6 80 342 7.506 3.264 7,08
Relativ (stigning) 271% 178% 148% 85% 361% 133% 110%
Mglle Pris, Mgllepris, |Mgllepris|Pr. MW, Mgllepris  |Mgllepris pr.
ar Mglletype pris, aret |indeks |indeks reg.|pr. MW |indeks reg. |pr. MWh MWh, indeks reg.
2003|V52-850 4,60 107,80 5,11 5,41 6,01 2,21 2,46
2008[SWT-2.3-93 Rev.1-2.300 18,50 119,70 18,50 8,04 8,04 2,46 2,46
Relativ (stigning) 149% 134% 111% 100%

Figur 2 Priser for typiske vindmgller (i mio. DKR) hhv. 2003 og 2008. Det ses at prisen pr. MW er steget 49%, dog kun 34%
nar pris korrigeres med nettoprisindeks. Produktionen for en “god indland” placering (ruhedsklasse 1.5) er samtidig steget 33%;
dels grundet 48% stgrre navhgjde, dels grundet 15% stg@rre rotorareal pr MW. Alt i alt er prisen pr. produceret MWh saledes
trods den store prisstigning status quo, nar der pristalsreguleres. Men, dette forudszetter der er plads til den stgrre vindmglle —
en raekke placeringer vil have begransninger i hgjden grundet afstande til naboer og ma derfor “ngjes” med den mindre
vindmglle. For disse placeringer vil en stigning pa omkring 30% savel pr. MW som MWh (ud fra det kendskab vi har til V52

mgllepris i 2008) vzere reel, da de ikke far

stgrrelses gevinsten” med.

Arsagerne til at vindmellerne er blevet dyrere pr. MW de senere ar kan dels findes i stigende materiale-
og lgnomkostninger, men i endnu hgjere grad som fglge at mgllernes stgrre rotorer og tarne pr. MW, som
til gengeeld ogsa giver tilsvarende stgrre ydelser. Sidst men ikke mindst er fabrikanternes deekningsbidrag
gget, hvilket ogsa var tiltreengt, da det faktisk var negativt omkring 2004-05. Om det er blevet "for stort”
kan naturligvis altid diskuteres, men olieprisens voldsomme stigning ultimo 2005 og den efterfglgende
store efterspgrgsel pa vindmgller arene efter har givet vindmegllefabrikanterne mulighed for at opjustere
priserne. Finanskrisen fra slutningen af 2008 har til gengzeld atter deempet prisstigningerne, sa der vurderes
ultimo 2009 atter at veere “kostaegte” priser, dog med et fornuftigt daekningsbidrag til fabrikanterne, der
gor at vi vil have en stabil producent-branche ogsa i arene fremover. Et yderligere prispres er naturligvis en
mulighed, dels grundet kinesiske og koreanske aktgrers indtraeden pa markedet, dels hvis finanskrisen
fortsaetter og lanemulighederne til vindmglleprojekter forbliver ringe.

Driftsomkostningerne konkluderes for projekter, der etableres ultimo 2009, at ligge i stgrrelsesordnen
8-10 gre/kWh som gennemsnit i en vindmalles levetid. Investeringsomkostningen er omkring 10 mio.
kr/MW for et vindmeglleprojekt, dog meget afhangig af hvor stort rotorareal pr. MW der er for den
specifikke vindmglle, samt dennes navhgjde. Der er udviklet priskurver for vindmegller, der beskriver
forventet pris som funktion af specifik effekt og navhgjde. For offshore projekter vurderes prisen at ligge
omkring 20 mio. kr/MW, altsa det dobbelte af onshore, men med et meget stort prisspaend afhangig af
lokale projektforhold. Driftsomkostningerne offshore forventes omkring 50% stgrre end onshore, men ogsa

EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444 7
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her meget afhaengig af lokale projektforhold. Datagrundlaget er ikke omfattende nok til entydigt at
identificere, hvor meget driftsomkostningerne evt. afhaenger af vindforholdene. Det kan dog bl.a. gennem
sammenligning til projekt i Egypten, hvor energiproduktion er ca. dobbelt sa hgj som i Danmark, klart ses at
levetiden pa gearkasser med problemer for samme mglletype reduceres fra ca. 8-9 ar til omkring 5 ar. Det
er vel og maerke ikke alle gear, der far problemer indenfor disse tidshorisonter, men dog en klar indikation
af at der er en sammenhang mellem vindforhold og levetid for kritiske komponenter.

Forventet pris pr produceret kWh er vurderet ud fra forskellige investortyper og vindmaessige
placeringer. For en privat investor, der for en afdaekning af risikoen vurderes at skulle have en simpel
tilbagebetalingstid pa 10 ar, er spaendet 33 til 56 gre/kWh i produktionsomkostninger for hhv. en god
kystnaer placering (ruhed 0,5) og en middel indlands placering (ruhed 2,5). Tilsvarende spaend er ud fra en
samfundsgkonomisk betragtning fra 23 til 38 gre/kW, idet der her regnes med 20 ars tilbagebetalingstid (=
forventet levetid). Der er regnet med 5% renteomkostning i eksemplerne og ikke korrigeret for skat og
inflation. Foretages investeringerne af energiselskaber, antages det passende at regne med 15 ars
tilbagebetalingstid, og spaendet bliver 27 til 45 gre/kWh. Til sammenligning er de seneste offshore
projekter “vundet” ved flg. priser: Horns Rev 11 51,8 gre/kWh og Rgdsand Il 62,9 gre/kWh — altsa er offshore
vindkraft trods bedre vindforhold dyrere end en “middel indland” placering.

Der er anvendt laerekurve teori til at beskrive forventede fremtidige priser pa vindmeller. Dette har ikke
veeret enkelt grundet de seneste ars prisstigninger, som passer meget darligt ind i laerekurve teorierne. Vi
mener dog alligevel at kunne give et serigst bud pa den fremtidige prisudvikling, idet de seneste ars
udvikling betragtes som en ”“paraplyfase”. Men de senere ars prisstigninger pavirker dog den forventede
leererate med en reduktion fra 9% til 6,7%. Leereraten er det prisfald, der forventes ved en fordobling af den
installerede kapacitet som fglge af produktudvikling og optimering af produktionen. | 2015 antager EWEA
vindkraftkapaciteten i EU fordoblet i forhold til 2009 — holder dette stik, vil en 6,7% prisreduktion pr. MW
veere forventningen i 2015 i forhold til 2009. Man kan dog diskutere om pris pr. MW er en passende
malestok med de markante aendringer i mgllekonstruktionerne, der ses disse ar. Derfor er i sidste afsnit om
leerekurver forsggt at opstille tilsvarende ud fra pris pr MWh. Her bliver leereraten vaesentligt hgjere,
omkring 10%. Et problem omkring denne er dog, at man evt. ndr en gvre graense for hvor store
vindmgllerne kan blive pa land, hvor bade flytrafik, miljgforhold, afstande til naboer, nabomodstand og
vejtransport kan ga ind og blive begraensende faktorer. Pa havet vil man typisk ikke have disse
begraensninger.

Endelig er der analyseret pa risikopraemier. Risikopraeemien er det merafkast over den risikofrie rente, som
en investor forventer at fa ved en investering, hvor udfaldet ikke er kendt med sikkerhed. Risikopraemien er
et udtryk for det forhold, at risikable investeringer ma forventes at give et stgrre afkast end sikre
investeringer, idet ingen investorer ellers vil patage sig risikoen. Pt. er afkastet pa en risikofri investering ca.
4% - risikopraemien er saledes det, man som investor forventer at fa i forrentning ud over de 4%. For
havmglleprojekter konkluderes, at risikopraamien er i stgrrelsesordnen 6-7%, mens den for landmgller er
omkring 5,5%. At den ikke er stgrre for havvindmglleprojekter pa trods af den abenlyse stgrre risiko
tilskrives primaert, at disse projekter er sikret en fast elafregningspris i ca. 10-12 ar modsat
landmelleprojekter, hvor netop elafregningsprisen er en af de stgrste risici. Selv om man kan prissikre 5 ar
frem pa elmarkedet, kan man fgrst gere det, nar projektet seettes i drift typisk et til to ar efter
investeringsbeslutning. Hvad der sker pa elmarkedet i denne periode giver et stort risikoelement. Naest
efter elprisudviklingen er forudsigelse af vindressourcen det stgrste risikoelement. Andre risikoelementer
som renteudsving og driftsomkostninger kan man lettere overdrage til andre uden “urimelige”
omkostninger.

EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444 8
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Driftsomkostninger

Datagrundlag, driftsomkostninger

Analyserne af drifts- og vedligeholdelsesomkostningerne i denne rapport er baseret pa indsamling af

afholdte omkostninger hos en raekke ejere af vindmgller i Danmark (respondenterne), som har svaret pa et
spgrgeskema eller pa anden vis afleveret data om deres drifts- og vedligeholdelsesomkostninger.

Respondenterne repraesenterer alle ejerformer fra enkeltmandsejede via laugsejede (privatejede) til

store energiselskaber. De nedenstaende figurer viser fordelingen af vindmegller pa ejerform i analysen. Kun

landplacerede vindmegller indgar her.

Samtlige on shore
300 vindmglle drift data
Energiselskaber
5 250 o private my. 11
S 200 1 1 ==
£
2 150 s I .
2
8 100 1 1 ==
c
<
50
0
(e} [oe] o (o] < o 0
[e2) [e)] o o o o o
o)} (o)) o o o o o
— — (o] N (o] N (g\]
Driftsar

Antal vindmgller

140
120
100
80
60
40
20

600-660kW on shore
vindmglle drift data

Energiselskaber

M Private mv.

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Driftsar

2006
2007

2008

Figur 3 Datagrundlaget bestar af i alt 1213 vindmglledriftsar, hvor 48% er drevet af energiselskaber og resten af private.
Grafen til hgjre omhandler kun 600-660 kW mgllerne idet disse analyseres szerskilt. Der er kun driftsdata for arene 2005-07 for

energiselskabernes vindmgller.
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Figur 4 Vindmgllerne i driftseskonomianalysen fordelt pa indkgringsar og effekt for hhv. Energiselskabsejede og private.

Energiselskabernes vindmgller er typisk opstillet i stgrre parker.
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Drifts- og vedligeholdelsesomkostningerne er for de privatejede vindmeller splittet op pa fglgende
delkomponenter:

- Reparation

- Service

- Forsikring

- Administration

- Jordleje

- Andet

Opsplitningen er sket med henblik pa at vurdere de enkelte omkostningskomponenters bidrag til de
samlede drifts- og vedligeholdelsesomkostninger. De enkelte ejere har dog forskellige made at handtere de
enkelte omkostningskomponenter pa, hvormed deres fordeling i forhold til de samlede drifts- og
vedligeholdelsesomkostninger ikke vil vaere ens pa tvaers af ejerne. Samlet set giver analysen dog et godt
billede af fordelingen af omkostningskomponenter pa de samlede drifts- og vedligeholdelsesomkostninger.

De enkelte omkostningskomponenter for ejerne deekker over fglgende typer af omkostninger:

Omkostningskomponent | Beskrivelse

Reparation Udgifter til udbedring af fejl, udskiftning af dele o. lign.

Service Udgifter til serviceaftaler, Igbende serviceeftersyn o. lign.

Forsikring Udgifter til forsikring af vindmeller

Administration Udgifter til regnskaber, service overfor ejerkreds, Ign (ogsa egen indsats),
kontorartikler, medlemskontingenter, malerleje mv.

Jordleje Udgifter til Isbende jordleje

Andet @vrige udgifter, der ikke naturligt hgrer under ovennavnte, fx renovering af vej
ud til vindmellen eller konsulenthjaelp til fx garantieftersyn

Den enkelte vindmglleejer har forskellige mader at organisere drift og vedligeholdelse af sine mgller. En
typisk serviceaftale bestar i, at serviceleverandgrer Igbende vedligeholder vindmgllen og sikrer dens drift
mod en fast arlig betaling, samt et tilleeg for reparationer der ikke er en del af almindelig service. Pa nyere
maoller bliver det mere og mere udbredt at tegne en Forsikring, Service, Garanti og Overvagning (FSGO)
Igsning direkte hos producenten i en periode pa 5 ar efter driftsstart — hvilket for nyere mgller ses udvidet
til 10 ar. FSGO-lgsninger medfgrer, at stort set alle drifts- og vedligeholdelses- og reparationsudgifter i
denne periode er indeholdt i ydelsen til denne Igsning.

En forsikring kan daekke over flere ting, idet mglleejeren kan forsikre sin mglle mod tingskader,
driftstab og ansvar (overfor 3. part). | forhold til driftstab kan der vaere et vist overlap i forhold til visse
serviceaftaler. Alle vindmgllerne har en eller anden form for forsikring. Endvidere er der ejere af
vindmeller, som foretraekker at vaere selvforsikret pa en raekke omrader, fx mod driftstab. Denne Igsning er
typisk for vindmglleejere med egen serviceorganisation og/eller relativt lave serviceomkostninger.
Selvforsikring mod driftstab betyder, at en raekke udgifter vil blive afholdt som reparation og
serviceudgifter i modseaetning til de ejere, der har udgiften posteret som forsikring. Forsikringsselskabets
udgifter er ikke medtaget i denne analyse, idet alle udgifter er set fra vindmglleejerens side.

Afhaengig af ejerformen er kravene til detaljering af omkostninger til drift og vedligeholdelse forskellige,
hvormed en mindre del af besvarelserne ikke er fyldestggrende i forhold til udspecificering af fx
omkostninger til administration.

Jordlejen varierer meget fra ejer til ejer. Forskellene daekker over, at ejeren af vindmgllen selv kan eje
jorden eller alternativt betalt en engangsform for retten til arealet. Jordleje er derfor kun udspecificeret i
de tilfeelde, hvor ejeren reelt betaler en Igbende jordleje. Ca. 1/3-del af ejerne har udgifter til specifik
jordleje.
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Faktiske driftsomkostninger, analyser

Analyserne er opdelt i to afsnit, et hvor vi ser pa de samlede omkostninger i gre/kWh baseret pa et
stgrre, men mindre detailopdelt datagrundlag, og et hvor vi primaert ser pa omkostninger i kr/kW baseret
pa opdelte omkostninger.

Samlede omkostninger, gre/kWh

Samlede driftsomkostninger, alle onshore mgller
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Figur 5 Samtlige vindmgller >= 600 kW med driftsdataoplysninger. Ar 6-13 vurderes at repraesentere levetidsomkostningen
bedst, idet perioden er efter diverse garantiordninger.

Af ovenviste og efterfglgende graf kan udledes, at driftsomkostningerne ligger taet pa 10 gre/kWh. Der
er en lille forskel mellem 600-660 kW gruppen og samtlige vindmeller, der indikerer, at de stgrre vindmgller
er lidt billigere, iseer nar man tager i betragtning, at gruppen 600-660 kW dominerer gruppen “alle”. Dette
kan tilskrives fglgende forhold:

De stgrre mogller er mere modnet — 600 kW generationen repraesenterede et stort spring teknologisk
med en prisreduktion pa omkring 25% pr. produceret kWh — det var den fgrste generation af vindmgller,
der for alvor var optimerede med anvendelse af moderne beregningsteknologi. De st@rre vindmgller
producerer ogsa bedre pr kW, og dette i sig selv medvirker til en reduktion af driftsomkostningerne malt pr.
kWh. Endelig vokser mange af de faste omkostninger som administration, forsikring og service ikke helt sa
meget som produktionen, nar vindmellerne bliver stgrre.
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Samlede driftsomkostninger, 600-660 kW mgller
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Figur 6 Den gruppe mgller der er statistisk bedst reprasenteret er gruppen 600-660kW - denne har samtidig den laengste track
record af den nyere generation af vindmgller, der har en betydende lang driftshistorie.

600-660 kW vindmaller
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Figur 7 Her ses ar for ar omkostninger — kun for arene 2005-07 er der data fra energiselskaber. Disse ses dog at falde godt
sammen med de private — omkring 1,5 gre/kWh dyrere i 2005 og 07, men til gengzeld lidt billigere i 2006. Den lidt hgjere pris for
energiselskabernes vindmgller kan tilskrive at disse er lidt aldre i gennemsnit i forhold til de private, men kan ogsa skyldes de
star i storre parker med mere gensidig turbulens.
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Figur 8 Grundet meget svingende vindforhold fra ar til ar er her set pa om en korrektion med vindindeks ”glatter ud” — og
det ma man sige den ggr. Det betyder at omkostningerne i hgjere grad er faste fra ar til ar frem for at fglge op og ned med
produktionen.

Opdelte omkostninger, kr/kW

For en delmaengde af de indsamlede driftsomkostninger er som naevnt under beskrivelse af
datagrundlaget en mere detaljeret opdeling, hvilket giver mulighed for mere nuancerede analyser.

Hovedresultatet fremgar af nedenviste grafer.
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Figur 9 Her ses omkostninger i kr/kW installeret effekt som funktion af mgllens alder. Der er ikke pristalsreguleret. De bla
kurver viser gennemsnit for alle private, incl. offshore mgllerne, mens sgjlerne kun er onshore.
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Den bla linje viser summen for bade on- og offshore mgller med opdelte data. Det ses, at offshore er
lidt dyrere, men kun ca. 25%, hvilket til dels skyldes, at det er mindre offshore anlaeg i indre farvande, der
deltager med opdelte data. Fra alder 8 ar er der ingen offshore data med.

Det skal bemaerkes, at der i de f@rste ar er nogle anlaeg, der grundet garantiordninger har “kunstigt
lave” omkostninger. Det er saledes f@rst fra ar 5, man kan fa et korrekt billede af de langsigtede
driftsomkostninger. Her ses en markant trend, idet der i ar 8-9 er markant hgjere omkostninger, der
naesten alle kan tilskrives udskiftning eller reparation af gearkasser, som er hovedproblemet for den
generation af vindmegller, der her analyseres. Lykkes det at Igse gearproblemerne, kan man forvente
langsigtede omkostninger i stgrrelsesordnen 150 kr/kW installeret effekt. Datagrundlaget for +9 ar er dog
relativt beskedent. Stgrst er grundlaget for 600, 660 og 750 kW mgller, som var de altdominerende
stgrrelser opstillet fra 1995-2002, hvor hovedparten af den danske onshore effekt blev opstillet.

Nedenfor ses pa de 3 st@rste grupper (og med stgrst datagrundlag), nemlig 600, 660 og 750 kW
mgllerne.
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Problemerne i ar 8-9 er markant stgrre for 660 og 750 kW mgllerne i forhold til 600 kW mgllerne. Det
er dog ogsa vaerd at bemaerke, at 660 kW mgllerne generelt har lavere omkostninger i arene frem til gear
problemerne, mens 750 kW magllerne ligger hgjest. En medvirkende forklaring herpa er at 750 kW mgllerne
(fra NEG-Micon) typisk er solgt med en komplet service pakke Igsning (FSGO = Forsikring, Service, Garanti
og Overvagning), hvilket abenbart har vaeret en dyrere Igsning for mglleejerne end de mere traditionelle
Igsninger der er solgt til 600 og 660 kW mgllerne.
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Alle andre mgllestgrrelser end de 3 store grupper (alle stgrre, dvs. 800, 850, 900, 1000, 1300, 1750 og
2000 kW), ses at have problemer pa et tidligere tidspunkt, nemlig ar 6-7, men det ses ogsa at
omkostningerne er lidt lavere pr. kW i arene for.
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Figur 10 Driftsomkostningernes fordeling for alle deltagere ar 5-7.

Ar 5-7 vurderes at repraesentere den langsigtede fordeling for “normal vindmglledrift” bedst, idet det
er efter diverse garantiordninger, men fgr gearproblemer (som bgr forventes Igst pa sigt — eller indbygget i
en serviceordning). | runde tal er driftsomkostninger nogenlunde lige fordelt mellem:

e Reparation

e Service

e  Forsikring

e Administration, jordleje, andet

Det skal dog bemaerkes, at mange at de rapporterende mgller ikke har jordlejeomkostninger, idet de
star pa vindmglleejerens egen jord, eller at jordlejen er afregnet én gang for alle i forbindelse med
etableringen.

Gearproblemerne er kilden til 1 —2 “toppe” i driftsomkostninger set over mgllens forventelige levetid
pa 20 ar. Tilvejebringelse af Igsninger pa gearproblemerne har stor fokus hos producenterne, som arbejder
meget med forbedring af palideligheden af mgllerne.

Ud over dette arbejdes hos producenterne med langsigtede serviceordninger, hvor man som mglleejer
kan forsikre sig mod uforudsete omkostninger. Men det koster naturligvis — der ses senere pa konkrete
serviceordninger.
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Figur 11 For offshore mgllerne er omkostningerne stgrre end gennemsnit af alle (den bla linie), men dog ikke sa meget
hgjere end man kunne forvente.

Det skal med nar offshore mgllernes driftsomkostninger vises, at disse kun er baseret pa 20 mgller, som
alle star i indre farvande. Det skal nok ogsa med, at i og med det er "tidlige privatejede mindre projekter”,
er der formodentlig givet ekstra gode garantiordninger for overhovedet at fa disse projekter etableret. Det
ma saledes ikke forventes, at omkostningerne udviser de reelle omkostninger ved offshore stordrift. Men
dog alligevel oplgftende at sa gode resultater kan praesteres offshore.

Omkostningernes placerings afthaengighed

Det er s@gt at analysere, hvorledes driftsomkostningerne afhaenger af placering. Det ma dog erkendes,
at datagrundlaget er for spinkelt til at give entydige svar.

Vi har forsggt at opstille forskellige kriterier for, hvorledes “kritiske placeringer” kan identificeres.
Resultaterne baseret pa "aret for fgrste store reparationsomkostning” gengives i fglgende.

Middelvind vs ar med stor reparations omkostning
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Figur 12 Der ses en trend at jo stgrre middelvindhastighed, des tidligere indtraeffer fgrste ar med en stgrre reparations
omkostning. Men det er ikke markant entydigt. En ”stor” reparationsomkostning er her defineret som > 50 kr/kW.
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Analyse vedr. store reparations omkostninger

Definition, Stor>50 kr/kwW
® Stor reparation ar < 8
< Stor reparation ar >= 8
4 lkke stor reparation

Figur 13 Kortet viser placeringen af mgller med en "stor" reparationsomkostning hhv. fgr ar 8 og senere end ar 8. Der er
ingen markante geografiske indikationer der fortaeller hvor i landet stgrre reparations omkostninger forekommer tidligt.
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Figur 14 De to grafer ovenfor ser pa om det at mgllen star taet ved an anden vindmglle synes at fremkalde en tidligere stor
reparations omkostning. De to grafer giver et svagt ”ja” som svar pa dette sporgsmal — jo mindre afstand/stgrre beregnet
parktab, des tidligere kommer den fgrste stgrre reparationsomkostning, men der er en meget stor spredning i data.
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Fremtidige driftsomkostninger

Til pkonomiske analyser af forventningerne til den fremtidige vindkraft udbygning samt for konkrete
investorer og projektudviklere er de fremtidige projekters omkostninger naturligvis mest interessante.

Da vindmegllerne “igen” er vokset markant i forhold til den generation, som analysen omhandler og
giver rimelige bud pa hvad koster, skal der vurderes ngje pa, hvordan den nye generation forventes at
performe i forhold til tidligere generationer.

Pa plus siden i forhold til driftsomkostninger kan fglgende opstilles:
1. Fabrikanterne (iser de danske), ved meget mere om de problemer, der koster, og har langt
bedre analyseveerktgjer end tidligere.
2. Vindmegllerne er blevet veesentlig dyrere, det ma forventes, at den ggede pris bl.a. afspejler en
kvalitetsforbedring.
3. Vindmgllerne er blevet stgrre, og erfaringerne fra denne analyse indikerer et prisfald med
stigning i st@rrelsen.

Pa minus siden kan listes:

1. Mgllerne har gennemgaet endnu en optimeringsrunde, hvor man gar teettere pa
lastgraenserne, og er vokset i kompleksitet. Det kan give uforudsete problemer.

2. Der er kommet flere myndighedskrav, fx tilbud til naboer om medejerskab, hvilket giver ekstra
administration.

3. De"oplaeg”, der ses under udvikling til komplette langsigtede (10 ar) garanti og service
ordninger, viser vaesentlig hgjere omkostninger end de faktiske erfaringer fra 600 kW
generationen.

Det vaesentligste punkt er nok det sidste, idet dette udtrykker den reelle udgift, der skal betales, hvis
man vil laegge risikoen fra sig. Og med de meget store anlaeg, der i dag opstilles, vil mange langivere nok
forlange, at man risikominimerer, hvis man er en mindre privat investor — og dermed betaler for de
garanti/service ordninger fabrikanterne tilbyder. Hvis der er et vaesentligt overhead indregnet i
pakkelgsningerne, ma fremtidige mgllekgbere blot habe, det bliver en vaesentlig konkurrence parameter,
sa prisen kommer ned. Er det derimod udtryk for den reelle omkostning, ma man blot erkende, at den
ggede kompleksitet i produktet for en periode gger driftsomkostningerne, og man ma se frem mod en
modning, der atter kan bringe omkostningerne ned.

De konkrete ordninger vi har set praesenteret ligger i stgrrelsesordnen 8-10 gre/kWh for fuld service,
garanti og forsikring eller omkring 200-250 kr/kW. Hertil kommer sa administration og jordleje, som ma
forventes i stgrrelsesordnen 25-50 kr/kWh. Alt i alt ender man séledes pa ca. 250 kr/kW, hvilket er hgjere
end gennemsnittet af de dyreste ar for hele 600kW generationen baseret pa op til 12 ars erfaringsdata, og
hvor gennemsnittet for de fgrste 10 ar er naermere 150 kr/kW. 250 kr/kW svarer da til en forggelse pa 67%
pr installeret effekt. Men produktionen pr. kW gges vaesentligt, primaert grundet stgrre navhgjde, men ogsa
(meget afhaengig af megllevalg) grundet stgrre rotorareal/kW, omkring 40-50%, sa omkostningen pr
produceret kWh gges kun beskedent. Men sa er risikoen ogsa minimeret.
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Service og forsikrings pris eksempler ultimo 2009
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Figur 15 Konkrete priseksempler, primaert fra Siemens service brochure geeldende fra maj.09-apr.10 (de grgnne linjer) De
gvrige er fra konkrete projekter under udvikling.

Service og forsikrings pris eksempler ultimo 2009
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Figur 16 Som forudgaende omregnet ud fra gennemsnitlige produktionsdata for landplaceringer — men det skal bemaerkes
at der er store variationer i produktionen fra sted til sted. Bemaerk at en ”“normal service” + forsikring vil koste omkring 5
¢re/kWh — forudsaettes disse omkostninger som tidligere vist at daekke 50% af driftsomkostningerne, vil de samlede
omkostninger vaere 10 gre/kWh.

Det er veerd at bemaerke den eneste fuld pris service aftale, vi har prisoplysninger pa, (dvs. alt
inkluderet i 10 ar), ligger pa 555.000 kr/ar for en V90 3 MW mglle. Hertil kommer forsikring pa 120.000
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kr/ar, hvor forsikringsprisen afspejler, at der er tegnet fuld service ordning — uden en sadan vil forsikring
normalt vaere dyrere. Det giver saledes en samlet service og forsikringspris pa 225 kr/kW. Tillaegges 25
kr/kW for jord/administration, bliver den samlede pris for drift 250 kr/kW. Den beskrevne vindmglle vil
typisk producere 2500 fuldlasttimer (MWh/MW/ar). Prisen bliver da 10 gre/kWh/ar. Der forventes en
prisdifferentiering, sa ringere vindmaessige placeringer bliver billigere grundet mindre slitage. Derfor vil en
samlet omkostning omkring 10 gre/kWh for projekter de kommende ar vaere vort mest realistiske bud, hvis
man skal vaere 100% dzekket ind. Patager man sig stgrre risiko, vil majoriteten af projekterne nok kunne
klare sig med omkring 8 gre/kWh som gennemsnit, mens de enkelte “uheldige” sd ma regne med
vaesentligt mere.

Det skal her naevnes, at forskellige ordninger har indbygget “fri-ar” i starten, som kan variere for savel
service som forsikring — typisk noget der forhandles om i forbindelse med kgb af projekt. Til gengaeld vil
man nok kunne regne med lidt stgrre omkostninger senere i projektforlgbet (ud over pristalsregulering), sa
man alt i alt kan regne med de angivne nggletal som levetidsgennemsnit.

Vi har med denne baggrund vurderet levetidsdriftsomkostningerne leveret til teknologikataloget til
12 €/MWh svarende til 8,9 gre/kWh for danske onshore projekter etableret i 2010.

Sammenligning til Tyskland
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Figur 17 Driftsomkostninger baseret pa dataindsamling i tyskland.

Baseret pa denne internet kilde:

http://reisi.iset.uni-kassel.de/pls/w3reisiwebdad/www _reisi page new.show page?page nr=240&lang=de

kan man finde tilsvarende tyske driftsomkostninger. Her ses et niveau for +500 kW mgllerne omkring 25
€/kW = 185 kr/kW for ar 5-12, hvilket er lidt under det danske skgnnede niveau omkring 250 kr/kW totalt.
Men de tyske vindmgller producerer generelt vaesentlig mindre end de danske, sa alt i alt synes
omkostningsniveauet identisk med det danske malt i kr/kWh.
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En historie fra "de varme lande”

Efterfglgende er en beskrivelse af et eksempel pa driften/driftsproblemerne ved en meget stor
vindmegllepark i Egypten, Zafarana. Dette dels til sammenligning, dels for at vise hvorledes vindmgller
udenfor Danmark ofte drives vaesentligt forskelligt fra, hvad man ser i Danmark.

Baseret pa interview med teknisk chef for driften, Mr Bagory, nov. 2009.

Oversigt over parkafsnit

kw No MW Hub RD Year

Danida-1 (1) Nordex 600 50 30 40 43 2000
KFW-1 (2) Nordex 600 55 33 40 43 2001
Danida-2 (3) Vestas 660 46 30,36 45 47 2003
KFW-2,3 (4) Vestas 660 71 46,86 45 47 2004
Spain-5 Gamesa 850 100 85 45 52 2006
KFW-7 Gamesa 850 94 79,9 45 52 2008
Japan-6 Gamesa 850 142 120,7 55 52 2008
Danida-3 (8) Gamesa 850 142 120,7 55 52 2010
TOTAL 700 547

Zafarana Wind Farms
Taaee - : T

Fafararm ¥
A0 W
Garrmany

Fufararna B
120 K

Denmark

Figur 18 Kort med de 8 parkafsnit - foto til hgjre med nye gearkasser til V47 mgllerne, nederst de nyeste Gamesa mgller
under opfgrelse.

Zafarana vindmegllepark er en af verdens stgrste med 700 mgller og knap 550 MW etableret pa samme
site, der straekker sig over 18 km nord-syd. Fgrste mgller er 10 ar gamle, mens de nyeste stadig er under
opfgrelse nov.09.
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| det fglgende gives teknisk chefs beskrivelse af vaesentligste problemer med driften gennem de 10 ar,
og der forsgges givet et skgn pa driftsomkostningerne.

Veesentligste driftsproblemer

Nordex 600 kW mgller:

Flender gear pa de fleste mgller er ok, findes i 3 typer: 4280.0, -.4 og -.7, hvor den sidste version
vurderes klart bedst. Pa 35 af mgllerne var oprindelig ASUG gear, disse er alle skiftet.

Akslen mellem gear og generator er skiftet pa alle mgller efter adskillige havarier.

Generator leje skiftet pa en del mgller, nogle generatorer omviklet (10 af mgllerne)

Hovedlejer (hovedaksel), forreste leje brudt sammen pa 3 mgller, som medfgrte gearkasse gdelagt.
Problem Igst ved at smgre lejer hver 3. maned. | gvrigt er der to arlige serviceeftersyn, hvoraf det ene er et
hovedeftersyn.

Vestas 660 kW mgller:

Danida projekt: Isolationen pa generatorer ikke i orden pa fgrste leverance, 36 generatorer (af 46)
skiftet.

KFW-projekt: Metso gear. Lejeproblemer (Stgj og metalspaner i olie). 20 gear skiftet, men fortsat
problemer.

45 nye gearkasser leveres i 2009. 10 er pt. stoppet grundet stgj fra gear samt metalspaner i olie.

Kabler fra mgllebund til top har vaeret defekte i 71 mgller og er skiftet.

Gamesa 850 kW mgller:

Disse er endnu ikke overtaget af den lokale serviceorganisation, men de deltager for at leere og kender
derfor problemer.

Flere kabler mellem bund og nacelle defekte

Adskillige bremse skiver defekte — alle 100 udskiftes

Filtre for gearolie skiftet ofte

Hovedaksel brudt sammen for 1 mglle

Software er et stort problem — genstart kreeves ofte samt gendownload af styringssystem.

Generelle problemer/andet

Kondensator batterier i styring er i flere tilfaelde eksploderet, som har medf@rt total gdeleeggelse af
styring i 8 mgller. Aircondition kan maske begraense problem, men de er blevet fortalt, det ogsa skeri
Tyskland, sa varmen alene forklarer naeppe. En skadesbegraensende Igsning ville vaere at placere
kondensatorer i separat box. (PS: Problem uaktuelt fremover, da fasekompensering nu styres med
effektelektronik i de fleste mgller i stedet for kondensator batterier)

Fedt/olie — bgr specificeres sa det kan kgbes lokalt — de angivne standarder findes ikke lokalt.

Scada system virker stort set ikke — specielt problemer med interface til Gamesa mgller, sa pt kgres
med de lokale overvagningssystemer til hver delpark.

Vingevask er besveerlig. Tager 3-4 timer pr. mglle. Pt. k@res vingevask pa alle mgller (4 fgrste parker) i
dec. + jan maned, dvs. én gang arligt. Der skpnnes at tabes op mod 10-15% af produktion fgr vingevask.
(Mest pa stall regulerede mgller)
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Driftsomkostninger i Zafarana

De detaljerede tal kan maske fas ved NREA. Chefen kunne oplyse, at der var 145 ansatte til drift af de
ca. 140 MW (4 f@rste parker). Det er ca. 1 mand pr. MW, hvor man som naevnt ogsa deltog med oplaering i
forhold til Gamesa mgller.

De 145 mand er fordelt pa en raekke kategorier, hvoraf blev naevnt:

e 2 chefer

e 60 service teknikere
e 25ingenigrer

e 10 security

e 4regnskab

o Arenggring

e X chauffgrer

Det skal her med, at der er eget "staff house” som ogsa drives af organisationen.

Lenomkostningerne er vaesentlig mindre end i DK. Vi ved, at fx ingenigrer far omkring 10.000
kr/maned, en chauffgr omkring 5.000 kr/maned. Det vil nok ikke vaere helt skaevt at regne med omkring 6-
7000 kr/maned i gennemsnit, dvs. man har personaleomkostninger pa omkring 80 kr/kW pr ar. Da mgllerne
kerer med kapacitetsfaktor pa ca. 45%, bliver personaleomkostningen ca. 2 gre/kWh/ar for de 140MW.
Hertil kommer sa afskrivninger pa bygninger, biler og maskinpark, samt naturligvis reservedele, olie mv. Et
umiddelbart gaet er, at disse er i ca. 3 gre/kWh, hvis alle omkostninger skal betales af parken — hidtil er en
del betalt gennem garantiordninger. Fx vil det koste ca. 3 gre/kWh, hvis der skal investeres i nye gear til
10% af mgllerne hvert ar. Ved lokal renovering af gear bliver prisen nok omkring det halve for at holde
gearene kgrende Igbende.

Summerende: ca. 200 kr/kW eller 5 gre/kWh i arlige driftsomkostninger, dog i hgj grad baseret pa geet!
Men det synes billigere end andre steder trods den store stab, grundet de lave Ignomkostninger og
ekstremt gode vindforhold, selv om de gode vindforhold ogsa synes at fremskynde gearproblemerne. Der
er saledes en klar indikation af, at gearproblemer er direkte koblet til vindforhold. Ved en kapacitetsfaktor
pa omkring 25% i Danmark, kommer problemerne efter ca. 8 ar, mens de i Egypten ved kapacitetsfaktor
45% kommer efter omkring 5 ar pa samme mglletype.

Etablerings omkostninger

Datagrundlag etableringsomkostninger

For perioden frem til 1998 blev vindmgllers etableringsomkostninger systematisk indsamlet i VINDSTAT
databasen ved EMD, hvor mglleejere frivilligt indrapporterede detaljerede etableringsomkostninger. Et
stgrre Risg projekt i 2001 indsamlede i tilleeg hertil detaljerede data pa et stort antal projekter. Det er en
samling af disse to datakilder, der er baggrunden for de efterfglgende historiske prisudviklings
fremstillinger.
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Mogllepris og yderligere etablerings
omkostninger
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Figur 19 Prisudviklingen i Danmark. Vindmgllerne har siden starten | slutningen af 70’erne kostet nogenlunde det samme,
ca. 6 mio. kr/MW. Korrigeres for inflation er der sket en markant prisreduktion pr. MW. Prisen pa "tilbehgr” (fundament,
elinstallation mv.) har vaeret faldende gennem arene primaert grundet stgrre vindmgller, hvor tilbehgret har udgjort en mindre
og mindre procent del. Seneste priser indikerer ca. 20% i tilleg til mgllepris.

Prisudvikling pa vindmglleprojekter opstillet i
Danmark - pris indeks 20009.

AN MIT O OMN~00DO dNMILW OO A NMITL ON~0OD
00 00 0 O O 0 O 0 W O OO OO O OO OO O O 0O O O
D OO0 OO OO OOOOOOoOOo OO OO0 0000 O oo
o A A A A A A A A A A NN AN NN NNN NN

Figur 20 Fremstillingen her er baseret pa et lidt andet (stgrre) datagrundlag, idet der for en raekke projekter kun kendes
"turn key" priser. Her er prisindeks 2009 anvendt. For arene 1981-2000 er datagrundlaget rimeligt stort med prisoplysninger fra
omkring 1000 vindmglleprojekter. Efter 2000 er det statistiske grundlag spinkelt, og vaerdierne baseres delvist pa vurderinger,
hvor savel enkelte konkrete projekter som listepriser danner prisestimaterne. Priserne ved vi ndaede bunden omkring 2002-03
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med under 7 mio. kr/MW (omregnet til 2009 priser, dvs. ca. 6 mio. kr/MW i 2002) og har siden veeret stigende, for atter at
udvise et svagt fald fra 2008 til 2009 — mere herom i efterfglgende analyser.

Vaesentligste forklaringer pa prisstigningerne de senere ar har vaeret den ggede efterspgrgsel fra hele
verden grundet olieprisens store hop i 2005 samt den gkonomiske veekst generelt, som har givet savel
ggede materiale som Ipnomkostninger. Det skal dog ogsa naevnes, at vindmgllerne viste sig at have
holdbarhedsproblemer, iseer gearproblemer, som har medfgrt ggede udviklings- og garantiomkostninger,
som skulle deekkes ind gennem stigende priser. Fabrikanterne har med baggrund i den ggede efterspgrgsel
da ogsa kunnet vende underskud til overskud — der er med andre ord ogsa et gget deekningsbidrag i de
forggede priser. Endelig er stigende rotorareal pr. kW samt stigende navhgjde markante medvirkende
arsager til prisstigningerne malt pr. kW. Mere herom i afsnit om laerekurver.

For et studie af de nyeste priser har vi indsamlet konkrete projekt pris eksempler i lgbet af projekt
perioden. Dette er savel afgivne tilbud som konkret realiserede projekter savel i Danmark som i udlandet.
Det har vaeret ret vanskeligt at fa "hold” pa priserne gennem projekt perioden, idet vi startede i 2008 med
"overophedet” vaekst og efterspgrgsel, hvorefter finanskrisen kom i efteraret 2008 med deraf fglgende
effekter, mens der her ultimo 2009 synes at vaere en stabilisering i prisniveauet.

Konkrete priseksempler for vindmgller 2008-09
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Figur 21 En raekke priseksempler pa hhv. vindmelle og projekt - her er valgt at vise priser i €/m2 rotorareal, da vindmgllerne
i dag langt mere tilpasses til vindforholdene og prisen pr MW bliver mindre og mindre ensartet. Som det ses er der en del
spredning — her skal navnes at de fleste af de viste projekter er i udlandet.
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Figur 22 En anden "projektsamling", nemlig de offentliggjorte projektpriser pa en raekke projekter hvor naboer skal tilbydes
medejerskab, giver et tilsvarende ret klart billede af vindmgllepriserne malt pr. rotor areal. Prisudsvingene kan primaert
tilskrives forskellige forhold mellem rotorareal og generator effekt.

Baseret pa eksemplerne samt konkrete prisforespgrgsler ved fabrikanterne er vi kommet frem til en
prisberegnings model, som vi mener giver et ret praecist bud pa vindmgllepriserne ultimo 2009

Forventede etableringsomkostninger, analyser

De analyser af priser pa vindmeller, man typisk ser, opggr typisk prisen pr. MW. De seneste ars udvikling af
mglletyper til at blive bedre tilpasset til de aktuelle vindforhold g@r, at dette i dag vurderes for snaevert. Vi
har derfor arbejdet pa at opstille mere nuancerede prismodeller.

Der er tre vaesentlige tilpasninger af moderne vindmeller:

1. Rotorarealiforhold til generator effekt = Specifik effekt

2. Navhgjde
3. Laster
Specifik effekt

Dette er en markant parameter. Det er set, at man pa stort set samme mgllekonstruktion seetter vaesentlig
stgrre rotorer for derved at bringe pris/ydelse ned. Den primaere ulempe er, at mgllen ikke er egnet til
placeringer, hvor man har hgje vindhastigheder og/eller meget turbulens.

Navhgjde

Iseer i Tyskland og fx @steuropa, hvor vindforholdene generelt er ringe, kan man med en gget navhgjde
opna vaesentlig bedre vindforhold uden tilsvarende merpris. Mest markant er den tyske Fihrlander
vindmglle, der leveres med op til 160 m navhgjde for en 2.5 MW vindmglle med 90 m rotordiameter. Men
ogsa de danske producenter har leveret mange vindmgller i naevnte omrader med navhgjder 105-115 m for
1,5 -2 MW vindmeller, hvor standard navhgjden typisk er omkring 80m. Et problem her er vejtransport,
idet bundsektionen skal have en rimelig stor diameter for at begraense materialeforbruget. Dette problem
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er Igst af FUhrlander ved at udvikle en gittermast konstruktion og af Enercon ved at bygge betontarne, som
et "byggeklods-system” med praefabrikerede skaller, der limes sammen ved opstillingen. Siemens er
tilsvarende i gang med udvikling af betontarne, hvor de fgrste prototyper er rejst i Danmark. Disse er
baseret pa glideforskalning.

Laster

Tilpasning i forbindelse med laster bestar forelgbig primaert i, at vindmegllerne bygges svagere til de
placeringer, der har ringere vindforhold. Det er reelt det samme ”indgreb” som naevnt under specifik effekt,
at man til den samme konstruktion udvikler stgrre rotorer. Men der er pa forskningsniveau flere andre
initiativer i gang til lastreduktion, eksempelvis ved at man styrer de enkelte vingeblades bane sa
lastpavirkningerne minimeres. Dette kan fx ske gennem beveaegelig bagkant, som kan etableres med en
deformerbar gummibagkant, som kan styres med luft eller vaesketryk eller mere traditionelle Igsninger som

pa fly.

Den vasentligste prispavirkning er pt montering af stgrre rotorer. Det er derfor relevant at se pa
vindmgllepriser ikke blot pr. MW men ogsa som funktion af specifik effekt.

Vi har med basis i aktuelle 2009 priser for Danske vindmgller indsamlet dels fra allerede naevnte kilder, dels
hvad vi har kunnet spgrge os ind til, opstillet et prisberegningsudtryk, der savel inddrager specifik effekt
som navhgijde.

Udgangspunktet (som er fundet iterativt) er en grundpris pa 400 €/m2 rotorareal for en ”standard
vindmglle” med 80 m navhgjde og 400 W/m? specifik effekt (fx 80 m rotor til 2 MW generator).

Vi har (gennem mange iterationer) fundet frem til de korrektionsfaktorer, der giver det mest preecise
billede af vindmgllernes faktiske skgnnede ultimo 2009 priser. Det er desuden inddraget, at priserne bgr
vaere nogenlunde ens pr produceret kWh ved en given vindhastighed i 80m hgjde. Denne forudsaetning er
med til at give en ekstra kalibreringsfaktor begrundet i “sund fornuft” og dermed give prisberegneren
mulighed for at arbejde uden for de mgllestg@rrelser, vi har rimelig gode prisoplysninger for.

Det er naturligvis ikke uvaesentligt ved kalibrering af prisberegneren hvilken vindhastighed, vi vaelger som

udgangspunkt for konstant pris/produktion. Derfor er kalibreret for 2 forskellige vindhastigheder for derved
ogsa at afdaekke prismekanismens vindhastigheds afhaengighed.
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Figur 23 Et delresultat af den udviklede prisberegner er hvor meget merpris en stgrre generator til den samme mglle (eller
omvendt), en vindmglle kan bzere. Det ses at hvis man gger effekten med 25% fra 400 til 500 W/m2, kan dette "bzere” en
merpris pa ca. 10% - mindre ved ringere vindforhold og mere ved bedre vindforhold.

Det er vaesentligt, nar man ser pa faktorerne ovenfor, at der er tale om at sammenligne valg mellem
alternative konstruktioner, som giver den samme produktion pr investering. Hvis man kun sa pa prisen pr
MW, ville man let komme til at betale 25% mere for en merydelse pa kun 10% - og der er desvaerre ofte en
tendens til, at man kun benytter den helt simple sammenligning.
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Vindmgllepriser ultimo 2009 - kalibreret ved 8 m/s
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Figur 24 Med de to szet grafer ovenfor er det relativt simpelt at ga ind at aflaese, hvad en given vindmglle ca. bgr koste. Der
er tale om vindmglle leveret, opstillet og indkgrt i Danmark, men excl. fundament, eltilslutning mv. Der skal typisk tilleegges 20%
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for at komme frem til den samlede investering (ex. moms), dog mere hvis fx skrotmgller skal kgbes ud eller der skal gives nabo
erstatning.

Vindmgllepriser ultimo 2009 kalibreret med 7 og 8 m/s
11,0
10,5
10,0
9,5
= 9,0 L 120m nav 7m/s
=
E 85 ~ 120m nav 8m/s
o «=>é=100m nav 7m/s
2 30 — =
™N =@=100m nav 8m/s
7,5 \Q N == 80m nav 7m/s
7,0 NS \\‘ =®—30m nav 8m/s
' ™
6> \\‘
6,0 el
250 300 350 400 450 500 550
Specifik effekt (W/m”2)

Figur 25 Hvis prisberegneren i stedet kalibreres ved 7 m/s middelvind i 80 m hgjde, ville kurverne andres lidt.

Ved en lavere arsmiddelvindhastighed vil man ikke med fornuft kunne betale sa meget ekstra for en hgj
specifik effekt, og tilsvarende vil en mglle med lav specifik effekt/stor navhgjde kunne bzere en hgjere pris,
relativt til konkurrerende mgller med andre hovedspecifikationer. Og sadan ville tendensen fortszette ved
hhv. endnu lavere eller endnu hgjere vindhastigheder.

Det skal afslutningsvist pointeres at priskurverne primeaert har til formal at illustrere
prisdannelsesmekanismen — at det er vindmgllens arlige energiproduktion der definerer ”en rimelig pris”,
nar valget star mellem forskellige mglletyper. Man kan groft sige, at det er den mglle, der har en pris der
ligger lavest i forhold til de viste kurver, der er det bedste kgb, men det er ikke den eneste parameter.

Projektpris onshore

Ud over vindmgllens pris, er der yderligere omkostninger, som i nggletals beregninger blot saettes til
20%, bl.a. jf. Figur 19 Prisudviklingen i Danmark. Vindmgllerne har siden starten | slutningen af 70’erne
kostet nogenlunde det samme, ca. 6 mio. kr/MW. Korrigeres for inflation er der sket en markant
prisreduktion pr. MW. Prisen pa “tilbehgr” (fundament, elinstallation mv.) har veeret faldende gennem
drene primeert grundet stgrre vindmgller, hvor tilbehgret har udgjort en mindre og mindre procent del.
Seneste priser indikerer ca. 20% i tillaeg til mgllepris.
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| det fglgende gives et overblik over hvorledes omkostninger ud over vindmegllens pris forventes ultimo
2009. Analysen er baseret pa de 7 projekter, der er udbudt til salg, hvoraf et er etableret og de gvrige
forventes etableret primo 2010.

Omkostninger ud over vindmglle - i alt 20%

Diverse; 0,4%

Hoved
net; 0,0%

Figur 26 Pristillaeg for de 7 projekter ud over vindmgllepris er preecist 20% i gennemsnit for de 7 projekter, fordelt som vist
ovenfor. Hertil kommer for nogle projekter “specielle” omkostninger i form af opkgb af skrotvindmgller samt nabo erstatning.
Specielt for danske projekter er, at man ikke betaler for hovednet for landprojekter.
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Analyse af 7 konkrete DK projekter etablerings ar 2009/10:
MW 3 3,6 3 3 2,3 3 2,3
Rotor 90 107 90 112 93 90 101
Nav 80 90 80 94 80 80 90
Spec.eff 0,472 0,400 0,472 0,305 0,339 0,472 0,287

Nees- Vester

Proj. Vognkaer |Fare Nees Lem Kaer |Lyngdrup [Skalstrup |Barde Gns Pristilleeg

mio.DKK |mio.DKK |mio.DKK |mio.DKK [mio.DKK |mio.DKK |mio.DKK til vindmglle
Vindmglle, installeret 19,5 33,9 19,6 32,0 18,9 21,0 19,0 23,42
Fundament 1,8 1,5 1,2 1,5 1,4 1,5 1,5 1,49 6,4%
Vej 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,50 2,1%
Internt net - 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,31 1,3%
Hoved net - - - - - - - - 0,0%
Land (anskaffelse) 1,3 1,1 0,1 1,1 1,0 0,2 1,3 0,87 3,7%
Projektudvikling 1,0 1,7 1,2 1,0 0,9 - 0,9 0,94 4,0%
Finansierings omk. - 1,0 0,8 0,6 0,6 - 1,3 0,60 2,6%
Diverse 0,6 - - - - - - 0,09 0,4%
Subtotal 1 24,6 40,1 23,7 37,0 23,6 23,6 24,9 28,22 120,5%
Nabo erstatning 0,3 - - - 0,1 0,1 0,4 0,11 0,5%
Opkgb skrotmgller 6,8 1,4 1,5 0,7 0,8 0,7 3,1 2,14 9,1%
Subtotal 2 31,6 41,5 25,2 37,7 24,5 24,3 28,4 30,47 130,1%
Subtotal 1 pr. MW 8,2 11,2 7,9 12,3 10,3 7,9 10,8 9,79
Subtotal 2 pr. MW 10,5 11,5 8,4 12,6 10,7 8,1 12,3 10,59

Figur 27 De 7 projekters prisoplysninger samlet pa hovedgrupper.

Som det fremgar af tabellen, er tillaegget til vindmglleprisen 20,5%, nar man ser bort fra naboerstatning
og skrotvindmgller. Disse ma betragtes som “specielle omkostninger”, der for skrotvindmgllernes
vedkommende ma betragtes som et overgangsfaenomen, som samtidig giver en merindtjening, der bgr
holde omkostningen nogenlunde omkostningsneutral. Naboerstatningen er i de viste projekter yderst
beskeden. Den ma dog betragtes som en “dark horse”, der kan ga hen og blive en mere markant
omkostning.

Fundament

Fundamentets pris kan variere lidt afhaengig af jordbundsforhold og vil naturligvis afhaenge af navhgjde.
For vindmegllerne i eksemplerne varierer prisen fra 1,2 — 1,8 mio. kr svarende til 0,4 til 0,66 mio. kr/MW.

Vej

Vejanlaeg afhaenger af placeringens “natur” — nogle projekter kan etableres langs eksisterende veje, der
har en kvalitet der er god nok til, at der ikke kraeves navnevaerdige forbedringer, mens andre ma have helt
nye veje. Der er i de 7 eksempler variationer fra 0,12 — 0,27 mio. kr/MW.

Internt net

Kabler mellem vindmgllerne og forbindelserne er ret konstante omkring 0,15 mio. kr/MW.

Hoved net
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Som udgangspunkt er det en forpligtigelse for elforsyningssystemet at stille net til radighed for at
aftage stremmen fra vindmegllerne, og det er derfor ikke en omkostning for vindmglleprojektet — modsat
projekter i udlandet, hvor denne omkostning ofte er veesentlig.

Land

Erhvervelse af land til et vindmglleprojekt er af mere varierende karakter. For nogle projekter,
etableret pa vindmelleejers egen jord, er der ingen omkostninger, mens der ved kgb af jord til projektet vil
veere en vis differentiering i forhold til vindressourcen. Der er med andre ord tale om, at omkostningen
styres af vaerdien af projektet. Priserne i eksemplerne varierer fra 30.000 kr til 550.000 kr/MW. Som et
"nggletal” navnes ofte 1 mio. kr/vindmglle som engangserstatning for at stille jord til radighed for en
moderne vindmglle. For nogle projekter vil en Igbende betaling af jordleje ses.

Projektudvikling

Her ses for de nye projekter flere elementer, som vi har samlet under projektudvikling:
e Byggestyring
e Analyser og kvalitetssikring
e Revisor, advokat, landinspektgr
e Stiftelse af laug og salg af vindmglleandele/administration af kgberet
e VVM redeggrelse
e Projektudvikling generelt
Omkostninger belgber sig op til 0,5 mio.kr/MW og udger i gennemsnit 4% i tilleeg til vindmgllepris,
hvilket ma betegnes lidt hgjt — om end langt hgjere bidrag hertil er set gennem tiderne. Et “gammelt
nggletal” for udenlandske projekter siger 3% af projektpris til projektudvikling.

Finansieringsomkostninger

Der skal laegges penge ud under projektudviklingsperioden, og eksempelvis til moms under
etableringen. Da projekterne er blevet stgrre de senere ar og med laengere etableringstidshorisont, er
denne omkostningsdel vokset i forhold til tidligere.

| de 7 projekter med oplysninger herom varierer omkostning fra 0,2-0,6 mio. kr/MW.

Diverse

Der vil normalt ikke veere naevneveaerdige uforudsete omkostninger, hvis man har medregnet alle
ovenstaende pa fornuftig vis.

Projektpris offshore
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For offshore projekter er etableringsomkostningerne stgrre. | det fglgende sgges analyseret hvor meget
offshore projekter forventes at koste ultimo 2009.

Etablerings Projekt Investering Invest., M€
ar Projekt Land Antal mgller] MW/mglle MW/|udvikler M€Ei alt Pris indeks |2009 priser M€/ MW
2001{Middelgrunden Denmark 20 2 40| Lokal 47| 0,8730 58 1,4
2002|Horns Rev | Denmark 80| 2 160|DONG Energy 272 0,8926 328 2,0
2003|Samsg Denmark 10 2,3 23|Lokal 30 0,9088 35 1,5
2003|Nysted/Rgdsand | |Denmark 72 2,3 166|DONG Energy 248 0,9088 293 1,8
2003|North Hyle UK 30 2 60 121 0,9088 143 2,4
2004{Scroby sands UK 30 2 60 121 0,9335 139 2,3
2005|Kentich Flat UK 30 3 90| 159 0,9508 180 2,0
2007|Burbo Bank UK 24 3,6 86 181 1,0000 195 2,3
2007|Lillgrunden Sweden 48| 2,3 110|Vattenfall 197 1,0000 212 1,9
2008|Robin Rigg UK 60 3 180 492 1,0418 508| 2,8
2009(Horns Rev Il Denmark 91 2,3 209|DONG Energy 627 1,0750 627 3,0
2009|Rhyl Flats UK 25 3,6 90|RWE npower 242 1,0750 242 2,7
Sum/Gennemsnit 1275 2960 2,3

Etablerede projekters investeringsomkostninger. Kilden til disse data er primaert Offshore Wind Power

Experiences, Potential and Key Issues for Deployment; Joergen K. Lemming,; Poul Erik Morthorst; Niels-
Erik Clausen - Risg National Laboratory -Technical University of Denmark; men ogsa andre kilder ar veeret

anvendt, fx reNews 091203, hvorfra de nyere projekter er hentet. Ogsa Energistyrelsen/Teknologi kataloget
har veeret behjalpelig med ovenviste data.
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Figur 28 Det ses at investeringsomkostningerne er steget omkring 13,5% pr ar fra 2000 til 2009 omregnet til 2009 prisniveau.

En del af forklaringen pa de stigende priser er, at mgllerne er kommet leengere ud pa havet.

For fremtidige offshore projekter er det vaesentligt at kende hvilke faktorer, der afggr prisniveauet. Vi

har derfor forsggt at opdele investeringsomkostningerne i delkomponenter og vurdere hvilke, der er de
primaere prisdannere.
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Mio. Mio.
Offshore mglle projekter |k€/MW |DKK/MW |k€/MW Relativ [DKK/MW |k€/MW
Faktisk pris: Forventet [til 02/03

2002-3 (HR + Nysted) 2009 2009-min [2009-max
Vindmgller 815 6,1 1200 147% 8,9 1.100 1.500
Fundamenter 350 2,6 500 143% 3,7 400 800
Opstilling Med i vindmgller 120 0,9 100 150
Internt net 85 0,6 100 118% 0,7 80 120
Hovedtrafo+ilandfgring 270 2,0 500 185% 3,7 50 1.000
Design, management 100 0,7 100 100% 0,7 50 250
Miljgvurdering 50 0,4 50 100% 0,4 20 100
Diverse 10 0,1 20 200% 0,1 - 80
TOTAL 1680 12,5 2590 154% 19,3 1.800 4.000
Nettoprisindeks 106 123 116%
Reel stigning 2002/03-2009 133%
Finansiering Ikke medtaget 200 1,5 135 300
TOTAL med finansiring 2790 1935 4300

Her ses priserne dekomponeret for de fgrste Horns Rev og Nysted projekter fra Risg rapport ”Risg R-
1673(EN)”, samt projektgruppens skgn pa ultimo 2009 prisniveau, som er baseret pa flere kilder. Som det
fremgar, er prisniveauet som en gennemsnitsbetragtning steget 54% fra 2002-2009, men blot 33%
korrigeret for prisindeks. Medtages at 2009 mgllen typisk har omkring 25% stgrre rotorareal pr MW, og
dermed i stgrrelsesordnen 20% stgrre produktion, er den reelle omkostnings stigning beskeden. De enkelte
priskomponenter kommenteres efterfglgende. Prisniveauet 2009 er ud over som et ”“groft gennemsnit”
0gsa vist som 2009-min og en 2009-max. Disse vaerdier illustrerer det store spaend, der kan vaere i prisen pa
en offshore installation, hvor vindmglleprisen kun bidrager med en mindre del af prisvariationen.

Finansieringsomkostningerne, som ikke er medtaget for de to projekter 2002/03 (da der her i hgj grad
var tale om offentlige subsidierede forundersggelser mv.), men som for nye projekter er yderst relevant, er
beregnet ud fra denne simple betragtning:

Rente Rente
ar Invest-% | omk. (%) | akk. (%)
10 0,5 1,5
30 1,5 3
60 3 3
SUM 100 7,5

Projektudviklingstiden forventes at vaere 3-4 ar. Det antages, at investeringsfordelingen er som i
tabellen med 10% fgrste ar til forundersggelser mv., 30% andet ar primzert til fundamenter og til dels
elkabler og endelig 3. ar 60% som primzert er vindmgllerne og installationen heraf. Der regnes med 5%
rente pr. ar, hvilket giver de viste renteomkostninger. Akkumuleres saledes at 1. ars renteomkostninger
ganges med 3, da der gar 3 ar fra investering til indtjening starter, 2. ars med 2 og 3. ars med 1, bliver den
samlede finansieringsomkostning 7,5% af investeringen.

EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444

37




UEDP projekt 33033-0196 Vindmgllers gkonomi 2007-09

Vindmgllen

Prisen pa en offshore vindmglle skgnnes at vaere 10-20% hgjere end en onshore vindmglle.
Begrundelsen herfor er primaert bedre korrosions beskyttelse og kraftigere tarn. Men ogsa en raekke
specielle features som bedre temperaturregulerings udstyr, luftfiltre, sikkerhedsudstyr, intern kran, evt.
helikopter platform, bedre afmaerkning, mere avancerede tilgangsforhold mv. begrunder den hgjere pris.

Fundamenter

Det er naturligvis logisk, at et offshore fundament er vaesentligt dyrere end onshore. Der er arbejdet
meget med optimering af offshore fundamenter, og det det i hgj grad handler om iflg. radgivere i branchen
er "management” — dvs. en god planlaegning af savel konstruktion, udsejling som montage er afggrende for
at fa prisen ned. Meget kan ggres forkert/uhensigtsmaessigt. Blot en detalje som at man bygger
fundamenterne pa de senere udskibningspramme frem for senere at skulle Igfte dem over med dyr
krankapacitet neevnes som en detalje, der kan spare mange penge. Prisniveauet for hhv. monopile eller
gravitations fundamenter adskiller sig neeppe meget, blot er fgrstnaevnte lidt mere attraktiv ved stgrre
vanddybder. Der er imidlertid en konstant udvikling af nye funderings koncepter, som dog naeppe vil 2ndre
radikalt pa prisniveauet. Prisstigningen fra 2002-09 skal primzaert ses som en fglge af stgrre vindmgller
(rotorer), samt den generelle prisudvikling pa materialerne.

Opstilling

Vi har faet oplyst, at et opstillingsfartgj koster omkring 2 mio. kr/dag. Dette kan omregnes til viste
prisniveau pr. MW. Vejrforhold i opstillingsperioden kan naturligvis veere afggrende for de samlede
omkostninger.

Internt net

Her er kabel omkostninger samt nedlagning afggrende. Det betyder at bundforhold kan pavirke
omkostningerne noget.

Hovedtrafo samt ilandforing

Dette er en meget afggrende og meget variabel omkostning. Iszer ilandfgringen kan give meget store
variationer, dels bestemt af afstanden til kysten, men ogsa i hgj grad hvor pa land, man kan tilslutte de
typisk meget store effekter. Denne omkostning er saledes meget projektspecifik.

Design/management

Kan naturligvis variere en del. Helt afggrende er det at benytte radgivere med erfaring indenfor
omradet, ellers kan det blive meget dyrt — ikke blot i radgivning men ogsa pa grund af de
folgeomkostninger, der kommer af manglende erfaring. Der er naturligvis ogsa en del at hente pa
energiproduktionen ved et korrekt optimeret layout. Et eksempel til illustration heraf er Lillgrund projektet,
der har hele 25% ”park-tab”, dvs vindskygge mellem vindmgllerne. Grunden her er dog ikke darlig
radgivning, men at layout blev fastlagt mange ar fgr projektet blev realiseret baseret pa meget mindre
vindmgller. Projektet trak imidlertid grundet miljggodkendelser ud i mange ar, og man vurderede, at hvis
layout skulle aendres, kunne det koste miljgtilladelsen, og man fastholdt derfor layout med en
mollest@rrelse, der reelt var alt for stor til dette.

Miljgvurdering

Krav kan veere meget forskellige, og dermed omkostninger
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Diverse

Er i sagens natur en "uforudsigelig stgrrelse”

Bemazerk at finansieringsomkostninger ikke er medtaget, om end disse ogsa kan vaere meget vaesentlige
grundet den lange byggeperiode, man typisk ser for offshore projekter.

Prisudvikling for vindmgllen, ingenigrmaessig betragtning

Senere i rapporten er et afsnit om prisudvikling baseret pa leerekurve teorien. Her gives nogle bud pa
mulige prisreduktorer ud fra mere enkle ingenigrmaessige betragtninger.

350
Nggletal relateret til vindmeglle vaegt P

300

250

200

150

100

50
1988 | 1992 | 1996 | 2000 | 2004 | 2006 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010
=—¢—MWh/10ar/Ton| 117 | 154 | 181 | 137 | 202 | 289 | 267 | 205 | 247 | 260 | 265 | 293 | 267 | 323
=fi—Ton/MW 171 | 118 | 116 | 160 | 142 | 90 | 128 | 132 | 132 | 111 | 133 | 119 | 152 | 117

Figur 29 Mens vaegten pr. MW ikke andrer sig nevnevardigt i tid, er der en markant stigning i produktion pr. vaegt.
Ovenfor er udvalgte mglletyper vist i et historisk forlgb. For nogle af de nyere mglletyper er der tale om delvise skgn, og det skal
bemazerkes, at samme mglletype ofte vil leveres med forskellig vaegt (tarn) afhaengig af placeringens vindforhold. Endelig skal
bemazerkes, at det ar de enkelte mglletyper er sat ind ikke ngdvendigvis er lanceringsaret, men mere et "typisk gennembrudsar”
for mollestgrrelsen.

En af de vaesentlige parametre, nar en vindmglle skal billigggres, er vaegten. Jo stgrre vaegt des stgrre
materialeomkostninger. | grafen ovenfor er indsamlet oplysninger om vaegt for en reekke “typiske”
vindmgller gennem de seneste 20 ar, og der ses en markant stigning i produktionen pr. vaegtenhed. Stgrre
tarne og rotorer i forhold til kW giver en klar forbedring i produktionen i forhold til vaegten. Produktion er
her beregnet ud fra en dansk indlandsplacering, ruhedsklasse 1,5.

Om der kan og i givet fald hvor meget, der kan fortsaettes af dette spor, er vanskeligt at afggre. | det
efterfglgende forsgger vi at vurdere mulighederne for fortsat prisreduktion pr produceret kWh ud fra en
ingenigrmaessig betragtning.
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Zndring i energiproduktion og pris pr. MW - eksempel baseret
pa SWT 2,3MW med hv. 82, 93 og 101 m rotor, alle 80m nav
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Figur 30 En illustration af hvor meget stgrre rotor til samme mglle gger produktionen. Jo hgjere vindhastighed des mindre
far man ud af det ekstra rotorareal, men selv ved stor vindhastighed er forbedring i produktion vaesentlig hgjere end
prisstigning. Her skal dog med, at mgllen med den stgrste rotor ikke ngdvendigvis kan holde til de hgjeste vindhastigheder —
eller at prisen forgges yderligere, fordi konstruktionen ma forstaerkes yderligere.

Grafen ovenfor illustrerer tydeligt, at stgrre rotorer er en rigtig god ide, nar de kan udvikles med ret
beskedne meromkostninger for mgllen som helhed, hvilket de prisindikationer vi har adgang til, viser. Det
vil, hvis ovenviste forelgbige data holder, og driftsomkostninger ikke pavirkes vaesentligt, altid veere mest
fordelagtigt at vaelge den stg@rste rotor til placeringer i Danmark.

Rotoren

Der er forskellige trends, hvad rotoren angar de senere ar. Tysk Enercon har udviklet en optimeret
rotor, hvor rodstykket er optimeret og de er monteret winglets, som vi kender dem fra flyindustrien. Denne
rotor synes at performe mindst 5% bedre end de traditionelle rotorer, men er ogsa dyrere. Andre
fabrikanter, bl.a. Siemens og Vestas gar mere i retning af smallere og laengere vinger, som reducerer laster
og dermed gar imod en mere gkonomisk samlet optimal Igsning i forhold til Enercons effektivitets optimale
Igsning. Hvilken Igsning, der ender op med at vaere mest “optimal”, har vi endnu ikke det endelige svar pa.
En mulig forbedring er naturligvis feerre vinger, 2 eller 1 vingede konstruktioner er set, men indtil videre har
disse ikke slaet an. Der synes at vaere en konflikt i forhold til balance/laster, der ggr at 3 vingede rotorer
fortsat er den mest optimale Igsning.

Andre initiativer indenfor rotor optimering er en aktiv styring af vingeudformningen, fx gennem
bevaegelig bagkant, som kan styres ved deformation gennem vaeske eller luft tryk eller med
piezoelektrostatiske materialer eller simpel hydraulik som anvendes pa fly. En vingetilpasning evt.
kombineret med at man maler luftindstrgmning til rotor med fx Lidar monteret pa mgllen kunne blive en
fremtidig lastreduktion, der kunne optimere vindmellen yderligere.

Hvad angar selve vingeprofilet er der naeppe meget mere at hente. Enercons Igsning synes at ligge sa
taet pa det teknisk optimale man kan komme — ”breaking the Betz limit” - som de selv haevder indikerer, at
man er naet graensen for, hvor meget energi en rotor kan traekke ud af vinden.

EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444 40



UEDP projekt 33033-0196 Vindmgllers gkonomi 2007-09

Figur 31 Enercom mglle, hvor man kan se dels winglets, dels hvorledes roddelen af vingen er fgrt helt ind navet med
aerodynamisk profil.

Nacellen

Her er primaert tale om Igsninger, der kan forgge palideligheden og minimere
produktionsomkostningerne. Anvendelse af gearlgse koncepter synes ikke at forbedre den gkonomiske
effektivitet, men blot at kunne reducere driftsomkostningerne, iszer set i lyset af de mange gear problemer.
Men det at fa styr pa gear problemer er maske i virkeligheden en gkonomisk mere optimal Igsning end at
anvende gear lgse koncepter — det er hvad man generelt hgrer, nar man taler med vindmeglleudviklere.
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¥ &

Figur 32 Siemens har taget det gearlgse koncept op. Her ses nacellen for 3 MW (101m rotor) prototype, der rejses af Uhre
vindmgllelaug nzer Siemens hovedsade i Brande, ultimo 2009. Foto er fra http://www.uhrevind.dk , hvor byggeriet kan fglges
uge for uge.

Tdrnet

Her ses allerede en tendens i retning af anvendelse af beton frem for stal. Flere spaendende initiativer
er undervejs, og der er formodentligt et potentiale her. Alene det faktum at vejtransport af tarne i dag
begraenses af bundsektionens diameter giver beton tarnene en fordel. Beton tarne kan dels stgbes med
glideforskalning pa stedet, eller de kan opbygges af elementer, som limes sammen pa stedet — en
konstruktion der minder om de gamle ”lego-skorstene”, hvor “byggeklodserne” let kan transporteres pa en
standard lastvogn.

; - - e
Figur 33 Bundsektion af Enercon tarn, som er opbygget af beton skaller der kan kgres til placeringen i normal
lastvognstransport og herefter samles pa stedet. Til hgjre fra COWI hjemmeside billede af stgbning prototype af Siemens beton
tarn syd for Lemvig. Her er tale om en glideforskalningsmetode som kendes fra mange andre sammenhange — og i gvrigt blev
anvendt pa Tvind mgllen tilbage i 1978.
http://www.cowi.dk/menu/news/newsarchive/utilities/Pages/vindmoellerfaartaarneafbeton.aspx
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Af gvrige muligheder for gkonomisk at optimere vindmgllerne synes de mest oplagte muligheder at
vaere en optimering af fremstillingsprocessen og raffinering af de enkelte delkomponenter. Inddragelse af
robot teknologi i fremstillingen er en mulighed, der allerede ses pa.

Endelig skal fremhaves, at tilpasning af mgllekonstruktionen til aktuelle vind og klimaforhold
indebzerer et vaesentligt optimeringselement, som ikke bergres naevnevaerdigt i denne rapport, der
primaert fokuserer pa danske forhold.

Fuldlasttilskuddets pavirkning af vindmgllevalg

Et eksempel illustrerer bedst hvorledes fuldlasttilskuddet kan “vende”, hvad der er det bedste
mgllevalg set ud fra en ren gkonomisk betragtning:

Grov
Grov pris |samlet Fuldlast Indtaegt/

Beregnet, |Ber. wirdering |projekt Pris Relativ tilskud Elsalgs |Indteegti |projekt |Relativ
Mglletype |kW Rotor |Navhgjde |gns/mglle |MWh/MW |(Mio. kr) |pris/mglle |kr/MWh |pris mio. kr indteegt  |alt mio. kr|pris veerdi
V90-3.000 3000 90 80| 7.088,58 2.363 18,5 22,2 3.132 100% 16,5 49,6 66,1 2,98 100%
V90-3.000 3000 90 90| 7.496,98 2.499 19,5 23,4 3.121 100% 16,5 52,5 69,0 2,95 99%
V112-3.00 3000f 112 94| 10.383,68 3.461 27,2 32,64 3.143 100% 16,5 72,7 89,2 2,73 92%
V90-1.800 1800 90 80| 6.046,65 3.359 15,5 18,6 3.076 98% 9,9 42,3 52,2 2,81 94%

Som det fremgar af ovenstaende beregning for et konkret projekt i Danmark, sa vil den sidste
mglletype i listen have den laveste pris pr produceret kWh. Men nar fuldlasttilskuddet indregnes, vender
billedet, og den gverste i listen bliver det gkonomisk bedste alternativ med st@rst indtjening i forhold til
investering. Her er ikke indregnet driftsomkostninger eller andre parametre. Men det ses klart, hvorledes
fuldlasttilskuddet favoriserer en stor generator i forhold til rotor.

Vasentligste forhold for vindmgllekgber ved mgllevalg ud over pris:

1.

Driftsomkostninger — her synes ingen markante forskelle pt, dog er et billede af
serviceordninger for danske projekter fgrst nu ved at tegne sig, og det kan meget vel blive en
vaesentlig konkurrenceparameter, isar nar/hvis 10 arige “fuld service” kontrakter udbydes.
Levetid — alle danske vindmgller er designet til 20 ars levetid — denne kan utvivisomt forlaenges
ved fornuftigt vedligehold.

Den konkrete placerings afstands- og hgjdebegraensninger — savel planlovens afstandskrav, 4 x
totalhgjde, samt st@jkrav skal overholdes ved naermeste naboer. Disse forhold giver sammen
med eventuelle andre begraensninger i kommuneplan hovedlinjerne for, hvilke mglletyper der
kan indplaceres og hvor mange, og kan saledes ofte veere afggrende for valg af mglletype.
Laster — vindmgllerne kan typisk ikke placeres teettere end 3 x rotordiameter af hensyn til
gensidig belastning som fglge af turbulens, og ofte vil afstandskrav vaere stgrre, iseer hvis mgaller
stilles i reekke pa langs af hovedvindretning, eller der opstilles flere raekker. Det er kun
fabrikanterne der pt. kan foretage en beregning af, hvad der er muligt indenfor den konkrete
molletype, opstillingsmgnster og placeringens vindforhold. Det skal ogsa naevnes, at de bedste
vindplaceringer i Danmark kan have vindhastigheder, der i sig selv udelukker nogle mglletyper,
idet disse ikke er designet til at operere ved sa hgje arsmiddelvindhastigheder.
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Omkostninger pr. produceret KkWh

En vaesentlig "status” analyse er, hvad en kWh vindproduceret el koster.

Dette kan beregnes mere eller mindre nuanceret. Vi vaelger her en mindre nuanceret, men til gengald
let gennemskuelig beregning. Simplificeringen bestar i at se bort fra skat og inflation og betragte
omkostningen pa denne made:

Prisen pr produceret kWh bestar af fglgende:
e Anlags investeringen, her anvendes mgllepris + 20% til fundament, el, jord, projektudvikling
mv.
e Driftsomkostningen, her anvendes 8,9 gre/kWh som gennemsnit for hele levetiden
e Renteomkostninger, her anvendes 5% arlig rente, og der regnes med en linezr afdragsperiode
svarende til investorens tidshorisont. Dette giver lavere renteomkostninger jo kortere
tidshorisont.

Helt simpelt bliver omkostning pr. kWh den omkostning, der er i form af investering, drift og renter i
den periode, som er investorens tidshorisont divideret med produktionen i samme periode.

Tidsperioden har vi valgt at definere saledes:

e Samfundsgkonomisk: 20 ar — fordi megllerne er designet til 20 ars levetid

e |Institutionelle investorer: 15 ar — fordi energiselskaber ol. skal have en vis profit for at tage
risikoen, og fordi de skal praestere et overskud. Men da de spreder risiko pa mange projekter
(ikke kun vindmeller), og deres primaere omrade er drift af energiprojekter, har de ikke samme
krav til tilbagebetalingstider som private investorer.

e Private investorer: 10 ar — fordi private investorer ofte er dem, der i lokalsamfundet skal leve
med ulemperne og samtidig ikke har en risikospredning, vil man for at betragte investeringen
som fornuftig kreeve kortere tilbagebetalingstid. Endelig vil det ofte veere et krav fra langiver
overfor private investorer, at en tilbagebetalingstid i stgrrelsesordnen 10 ar kan forventes.

Beregningen udfgres saledes, at der regnes med en projektlevetid pa hhv. 20, 15 og 10 ar, hvor
samtlige udgifter summeres med den valgte tidshorisont og divideres med produktionen i samme periode.
Herved findes prisen pr produceret kWh. For kortere forlgb end 20 ar bestar profitten da i forskellen
mellem indtjening og driftsomkostninger i restlevetiden, hvis man far en "afregning” svarende til den
beregnede omkostning. Er denne hgjere, bliver profitten st@rre og omvendt.

Beregningerne baseres pa en gennemsnitsvindmglle, som betragtes som “midt i feltet” af muligheder,
nemlig Siemens 2,3 MW med 93 m rotor og 80m navhgijde. Prisen pa vindmegllen antages at veere 18,5 mio.
kr + 20% til fundament, eltilslutning, vej, projektudvikling osv., dvs. 22,2 mio. kr for en komplet installation.

Resultaterne af beregning baseret pa beregnet energiproduktion for forskellige ruhedsklasser ses i

grafen nedenfor. Her er reduceret i forhold til “netto beregning” med 5% tab som fglge af, at flere mgller
opstilles samlet samt tab og usikkerheder i almindelighed.
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Omkostning ved land baseret vind el produktion status ultimo
65 — 09.Baseretpa 2,3 MW, 93m rotordiameter,80 m navhgjde.
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Figur 34 Forventede omkostninger — eller ngdvendige priser pa vindmgllestrgm for at investeringer foretages med basis i
omkostningsniveauet ultimo 2009. Offshore omkostninger er medtaget til sammenligning baseret pa seneste gennemsnitlige
budpriser pa udbudte offshore projekter. Som det fremgar, er onshore vindkraft investeringer vaesentligt mere attraktive end
offshore. Der er ikke taget hensyn til skat og inflation i udregningerne.

Som det fremgar af grafikken, er der trods moderne vindmgllers stgrre navhgjde fortsat markant
forskel pa, om vindmgllerne placeres inde i landet eller ved kysten. En kystnzer placering kan klare sig med
33 gre/kWh for en privat investor, og produktionsprisen er helt nede pa 23 gre/kWh set i et
samfundsgkonomisk perspektiv. Inde i landet pa en middel placering vil kravene til elprisen naesten
fordobles, for at investeringen er acceptabel. Men alt i alt er en vindmglleinvestering pt generelt attraktiv,
idet der kan opnas omkring 30 gre/kWh som markedspris + 25 gre pr. kWh i pristillaeeg, altsd omkring 55
gre/kWh, som lige netop ggr selv en middel indlands placering acceptabel for en privat investor. Det skal
dog naevnes, at der i dag er stgrre krav til et vindmglleprojekt end tidligere (lokalt medejerskab,
skrotmgller, nabokompensation osv.), som ggr at de 20% der er lagt pa vindmeglleprisen for at fa
projektprisen langt fra altid vil raekke. Sa selv om nggletallene udviser fornuftige investeringsperspektiver,
vil der utvivlsomt ogsa veere projektforslag, der ikke er tilstraekkeligt gkonomisk attraktive.

Udvikling og opstilling af leerekurver for vindmgller

Omkostningerne pr kW installeret kapacitet i danske vindkraftprojekter steg med naesten 50 pct. fra
2003 til 2008, korrigeret for inflation. Denne udvikling star i skarp kontrast til de seneste tyve ars tendens til
faldende priser. Figur 1 nedenfor viser den arlige gennemsnitspris pr kW installeret vindkraftkapacitet i
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Danmark i 2008 priser. Tallene er for turnkey Igsninger, men omfatter ikke udgifter til kgb og skrotning af
xldre mgller og erstatning til naboer.

Informationer om priser for perioden 1981 til 2000 stammer fra Per Dannemand Andersen (DTU
Management), Poul Erik Morthorst og Helge V. Larsen (Risg DTU). Oplysninger om priser fra 2001 stammer
fra Energistyrelsen. Priser for perioden 2002 til 2007 kommer fra oplysninger fra vindmglleejere i Danmark
samt fra andre sekundaere kilder. Specifikt er priserne for 2002 baseret pa oplysninger fra projekter med i
alt 15 MW i kapacitet, og priserne for 2003 stammer fra mgller med 13 MW kapacitet. Antallet af
vindmglleprojekter gennemfgrt i Danmark fra 2004 til 2007 er meget begreaenset, og derfor er data for
denne periode ikke szerlig valide. Priserne for 2005 er baseret pa 3 MW kapacitet, mens 2006 er baseret pa
oplysninger fra to projekter pa i alt 11 MW. Da der ikke blev opstillet nye vindmegller i Danmark i 2007, er
priserne for 2007 baseret pa et groft skgn fra en vindmglleproducent i Danmark. Data for 2008 og 2009 er
udarbejdet ved hjaelp af oplysninger fra projekter i Danmark pa i alt 47 vindmgller og en samlet kapacitet
pa 124 MW. Mange af disse projekter forventes fgrst at veere afsluttet i 2010. Der har ikke vaeret data til
radighed for 2004.
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Figur 35 Prisudvikling pr. kW for vindkraftprojekter i Danmark, 1981 til 2009

Stigningen i priser pa vindmeller siden 2003 skal ses i lyset af, at priserne pa vindmgller faldt fra 2001 til
2003. Priserne pr. kW faldt 25 pct. i faste priser i denne periode som et resultat af en overvurdering af
efterspgrgslen pa vindmeller. Dette resulterede i et overskud af produktionskapacitet og betgd, at priserne
faldt hurtigere end forventet.

| samme periode var der en konsolidering af vindmglleproducenter. Vestas og NEG Micon, som pa det
tidspunkt var de to stgrste vindmglleproducenter i verden, fusionerede i 2003, mens Bonus blev kgbt af
Siemens, og General Electric kgbte Enron Wind. At Siemens og General Electric kom ind pa det globale
vindmgllemarked kan ses som en indikator for potentialet for vaekst i vindmgllemarkedet og som et udtryk
for, at vindmegllefabrikanterne var under alvorligt gkonomisk pres pa grund af de lave priser og mindre
vaekst end forventet pa vindmgllemarkedet i forhold til investeringer i produktionskapacitet.

Dette afsnit vil forsgge at afdaekke arsagerne til stigningen i vindmgllepriserne fra 2003 til 2008 med
det formal, at beskrive hvorfor den seneste prisudvikling har afveget fra tidligere forventninger baseret pa
leerekurver. Dette vil ske ved at szette stigningen i omkostningerne for producenterne i forhold til
stigningen i prisen pa vindmeller.

EMD
IZEEED EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444 46



UEDP projekt 33033-0196 Vindmgllers gkonomi 2007-09

Analysen er baseret pa standarddata for en Vestas V80 2 MW vindmeglle og skonomiske data fra Vestas'
arsrapporter. Vestas er valgt, fordi det er den eneste markedsfgrende vindmglleproducent, der har
fremstilling, salg og vedligeholdelse af vindmgller som sit eneste forretningsomrade.

Produktionsomkostninger - ravarer
Prisen pa ravarer er steget de sidste 5 ar, hvilket har haft en inflationaer effekt pa omkostningerne til
fremstilling af vindmgller. Dette afsnit fokuserer kun pa vindmgller ab fabrik og omfatter derfor ikke
ravarer i fundamenter mv. Ab fabrik priser antages at vaere 85 pct. af priserne for de ngglefaerdige
projekter i figur 1. Dette er baseret pa den typiske omkostningsstruktur for en 2 MW mglle opstillet i
Europa, som indikerer, at vindmgllen udggr 75 pct. af de samlede omkostninger’. Dette omfatter
omkostninger til nettilslutning, som afholdes af den systemansvarlige i Danmark. Nar nettilslutning ikke
medregnes, tegner turbinen sig for omkring 85 pct. af de samlede omkostninger. Dette er i
overensstemmelse med tilgeengelige oplysninger fra projekter i Danmark i 2009. Her udggr udgifterne til
mgllen 79-89 pct. af de samlede omkostninger ved projektet. Udgifter til erstatning til naboer og kgb af
gamle mgller er ikke medregnet.

Stal
De vigtigste komponenter i en vindmglle og de anvendte materialer er vist i tabellen nedenfor som en
procentdel af den samlede vaegt af vindmgllen. Tallene repraesenterer et gennemsnit af alle store
vindmeller til radighed pa det amerikanske marked, hvilket ogsa omfatter Vestas-vindmgller.

Komponent /

materiale .. .
Aluminium Kobber Glasfiber

(pct. af
vaegten)
Rotor

Nav 100%

Vinger 5% 95%
Mgllehus 80% 5% 14% 1%

Gearkasse 98% 2%

Generator 65% 35%

@vrige

. 85% 9% 3% 3%

komponenter
Tarn 2% 98%

Tabel 1: Komponenter i en vindmglle og materialer benyttet til fremstilling af dem angivet i procent af deres vaegt (Baseret
pa Wind turbine — Material and manufacturing fact sheet, Princeton Energy Resources International, 2001)

Stal er det dominerende materiale i en vindmglle, og udsving i stalprisen vil fa indvirkning pa
produktionsomkostningerne. Pa baggrund af tabel 1, som angiver procentdelen af stal i hver del af en

' EWEA, The Economics of Wind Energy, 2009
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Vestas V80 2 MW vindmglle, kan maengden af stal i turbinen bestemmes ved hjaelp af den
livscyklusanalyse, Vestas har offentliggjort for vindmgllen’. Maengden af stal i en Vestas V80 er vist i tabel 2

nedenfor.

Komponent Vaegt (tons) Stal pct. Stalmaengde
(tons)
Rotor
Nav 17 100% 17
Vinger 20 5% 1
Mgllehus 61 80% 49
Tarn 165 98% 162
Total 263 87% 229

Tabel 2: Stalmangde i Vestas V80 2 MW vindmgller, 78m tarn

Ved hjalp af de gennemsnitlige arlige stalpriser fra 2003 til 2009, som er vist i figur 2, og maengden af stal i
en V80 2MW vindmglle med et 78m tarn er det muligt at give et groft overslag over udgifterne til stal i en
vindmglle. De stalpriser, der anvendes i figur 2, er de gennemsnitlige kvartalsvise spotpriser i Danmark

omregnet til 2008-priser.
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Figur 36 Udvikling i den danske stalpris fra 2003 til 3. kvartal 2009 (oplysninger fra Sanistal, 2009)

? Vestas, Life cycle assessment of a V80 2 MW onshore wind turbine, 2006
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Gns. stalpris Vindmgllepris Omkostninger Omkostninger
kr/ton kr/kW til stal kr/kW til stal i pct. af

vindmeglleprisen

2003 3.228 kr. 5.544 369 kr. 6,7 %
kr.

2004 4,255 kr. - 486 kr. -

2005 5.610 kr. 5.776 kr. 641 kr. 11,1 %

2006 5.285 kr. 6.478 kr. 604 kr. 9,3%

2007 5.832 kr. 7.910 kr. 666 kr. 8,4 %

2008 6.503 kr. 7.905 kr. 743 kr. 9,4 %

2009 4.344 kr. 7.679 kr. 496 kr. 6,5 %

Tabel 3: Stal som et omkostningselement for vindmeller (stalpriser fra Sanistal A /S). Alle priser er 2008-priser.

Tabel 3 ovenfor viser, at prisen pa stal i vindmgller som en procentdel af prisen pa vindmgller ab fabrik
steg mellem 2003 og 2008. Det bemzerkes, at stalomkostningerne pr. kW i 2003 fgr vindmgllepriserne
begyndte at stige, og i 2009 efter vindmgllepriserne faldt pa grund af finanskrisens indvirkning pa
efterspgrgslen, er de samme.

Fra 2003 til 2008 blev stalprisen pr. kW fordoblet fra 370 kr. til 740 kr. Prisen for vindmegller ab fabrik steg i
samme periode med 2.350 kr./kW. Stigninger i stalpriserne skennes derfor at sta for omkring 16 pct. af den
samlede prisstigning for vindmgller i denne periode.

Lgnomkostninger
Lenomkostningerne er traditionelt en stor udgift for fremstillingssektoren. Oplysninger om antallet af MW
kapacitet solgt i forhold til antallet af ansatte og Vestas' Ignudgifter er blevet sammenlignet med den arlige
gennemsnitlige pris for vindmgller. Oplysninger om antallet af ansatte, Ignsum og antallet af MW, der
salges hvert ar, kommer fra Vestas' arsrapporter. Vindmegllepriserne baseres pa data fra naervaerende
analyse. Resultaterne er vist i tabel 4 nedenfor.

EMD
IIEEED EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444 49



UEDP projekt 33033-0196 Vindmgllers gkonomi 2007-09

Antal i Lgn pct. Af
kW/med- Lgnninger LI Lgnstigning/ A .
medar- beid (Mio. kr.) KW fra &r til 3 omkostninger
arbejder io. kr. ra ar til ar
bejdere : (kr./kW) kW
2003 6.394 2.66 417 2.355 883 - 16 %
7
2004 9.449 2.78 295 3.232 1.161 278 -
4
2005 10.300 3.90 379 3.749 961 -200 17 %
0
2006 11.334 431 381 4.350 1.009 47 16 %
3
2007 13.820 4.97 360 5.200 1.046 37 13 %
4
2008 17.924 6.16 344 6.785 1.102 91 14 %
0

Tabel 4: Lgn som en procentdel af vindmgllepriserne. Alle priser er i 2008-priser.

Lenomkostningerne som en procentdel af omkostningerne pr kW har veeret forholdsvis konstante fra
2003 til 2008, mens Ignningerne pr. kW er steget. Dette indikerer, at stigende Ignudgifter har haft
indvirkning pa de seneste prisstigninger. Data for 2004 er ikke medtaget i analysen, idet Vestas fusionerede
med NEG Micon den 1. januar 2004. Dette kan have medfgrt hgjere Ignudgifter end saedvanligt pa grund af
optimering af to arbejdsstyrker.

Lenomkostningerne steg med 219 kr./kW fra 2003 til 2008. Alt andet lige kan Ignnen antages at have
tegnet sig for ca. 10 pct. af den samlede prisstigning pa vindmgller.

Udvikling i vindmgllefabrikanternes rentabilitet
Vestas har gget sin omsaetning pr. kW med 43 pct. fra 2003 til 2008. Dette kunne vaere en indikation af
inflationspres, som stigende omkostninger til stal og arbejdskraft antyder, men det kunne ogsa tyde pa en
stigende efterspgrgsel og villighed til at betale hgjere priser for vindmgller. Denne stigende efterspgrgsel
efter vindmgller ses tydeligt, nar man ser pa vaeksten i salgstallene for vindmgller pa globalt plan.

| 2008 blev over 27.000 MW installeret globalt, hvilket var en stigning pa 28 pct.? Det er den hgjeste
stigning opnaet i et enkelt ar. | 2006 og 2007 blev der installeret hhv. 15.000 (26 pct. stigning) og 20.000
MW (27 pct. stigning). Danmark har ikke haft den samme eksplosive vaekst i installeret kapacitet, som der
er foregdet pa globalt plan. | samme periode steg den samlede kapacitet i Danmark med kun 36 MW,
hvilket svarer til omkring 1 pct.4 Pa trods af dette, er priserne for vindmgller i Danmark steget markant i
takt med priserne internationalt.

* Global Wind Energy Council,
http://www.gwec.net/fileadmin/documents/PressReleases/PR_stats_annex_table_2nd_feb_final_final.pdf
¢ Vindmelleforeningen, Status for Vindkraft Udbygning, 2009
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o

Ar Omszetning (Mkr) MW solgt DKK/kW
2003 13574 2667  5.089
2004 19.182 2.784 6.890
2005 28.568 3.900 7.325
2006 30.156 4.313 6.992
2007 37.395 4.974 7.518
2008 44.900 6.160 7.289

Tabel 5: Omsaetning pr. kW i 2008 priser

EBIT (resultat f@r renter og skat) er et udtryk for et selskabs driftsoverskud og kan bruges som malestok
for en virksomheds indtjeningsevne. EBIT kan bruges som en indikator for, hvorvidt stigende lgnsomhed for
en vindmeglleproducent pavirker prisen pa vindmgller.

Vestas’ EBIT pr produceret kW steg med 250 pct. fra 2003 til 2008. EBIT var negativt i 2004 og 2005,
selvom omsaetningen pr. kW var hgjere end i 2003. Vindmegllepriser var lavest i denne periode. Vestas
havde samtidig underskud, som kunne indikere, at prisniveauet for vindmgller i denne periode ikke var
gkonomisk baeredygtigt for producenterne®. Dette underbygges af, at den gennemsnitlige EBIT-margin for
alle vindmglleproducenter i 2004 var -8pct6. Vestas’ EBIT-margin var -2,1 pct. i 2003 sammenlignet med
11,5 pct. og 11,1 pct. i 2000 og 2001. EBIT for 2008 var 11,1pct.

Det var ngdvendigt for producenter at gge indtjeningen pr. kW. En konsolidering af
vindmglleindustrien, den voksende efterspgrgsel pa baggrund af stigende energipriser samt politiske mal
for VE var vigtige faktorer, der gav mulighed for at szette vindmellepriser op.

Ar EBITMkr.  MWsolgt  EBIT/kW
2003 608 2667 228
2004 -398 2.784 -143
2005 -925 3.900 -237
2006 1.573 4.313 365
2007 3.408 4.974 685
2008 4.970 6.160 807

Tabel 6: Vestas EBIT pr. kW kapacitet produceret i 2008 kroner

EBIT er gget med 579kr./kW fra 2003 til 2008. Det svarer til ca. 25 pct. af stigningen i vindmgllepriser
fra 2003 til 2008.

> Vestas havde ogsa store udgifter til garantiordninger i denne periode, som ogsa spillede en rolle i de darlige
resultater for 2004 og 2005.
® Merill & Lynch, Market overview: Renewable Energy, 2007
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Stgrre tarne og rotorer

| Ipbet af de seneste ar er rotorer blevet st@rre og tarne blevet hgjere i forhold til generatoren. Denne
udvikling indebaerer ekstra omkostninger til konstruktionen, idet tarnet og andre komponenter skal styrkes
for at modsta stgrre maengde vindenergi. Dette er ikke blevet behandlet i afsnittet om omkostninger til stal,
idet vindmegllens dimensioner var konstant.

Den gennemsnitlige navhgjde for ny installeret kapacitet er steget stgt i Danmark siden 2000. Figur 8
nedenfor viser den gennemsnitlige navhgjde for landbaserede vindmgller i Danmark. Fra 2003 til 2008 steg
navhgjden med 10 meter’. Dette pavirker prisen pr. kW, idet mere stal skal bruges til tarnet.
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Figur 37 Arlige gennemsnitlige navhgjde for nye landbaserede vindmgller installeret i Danmark fra 2000 til 2009

En V80 2MW vindmglle kan kgbes med en tarnhgjde pa 67m, 80m og 100m til IEC Il A vindplaceringer.
Tarnene vejer hhv. 116t, 148t og 198t. Figuren nedenfor viser forholdet mellem navhgjden og tarnvaegten
for de tre forskellige hgjder af en V80 2MW.

’ Det hgje gennemsnit for navhgjde | 2004 forklares ved, at de fleste vindmgller rejst i Danmark i 2004 var
forspgsmgller. Det samme galder rotordiameter.
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Figur 38 Forholdet mellem navhgjde og tarnhgjde for en Vestas V80 2 MW vindmglle

Der er et lineaert forhold mellem tarnvaegt og hgjde for en V80 2 MW. Denne formel indikerer, at det
kraever ca. 24 tons mere stal for at gge navhgjde fra 60m til 70m, hvis generatoren og rotordiameter
forbliver uendret. Dette indebaerer en merudgift pa 78kr. pr. kW i 2008 i forhold til 2003.

Rotorer er ogsa vokset i stgrrelse i samme periode. Mellem 2003 og 2008 er det arlige gennemsnit for
rotordiameter for nye, landbaserede vindmgller i Danmark steget fra 60 meter til 80 meter, som vist i figur
10 nedenfor.
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Figur 39 Arlige gennemsnit for rotordiameter i nye landbaserede vindmgller installeret i Danmark fra 2000 til 2009
2009

Stgrre rotordiameter gger energiudnyttelsen fra vinden. Vindmgllekomponenter skal dimensioneres til
at baere vaegten af en stgrre rotor og modsta stgrre laster fra vinden. Det ggr en vindmglle med en stgrre
rotor, men med den samme produktionskapacitet, dyrere pr. kW, end hvis rotoren var mindre.

EMD
IIEEED EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444 53



UEDP projekt 33033-0196 Vindmgllers gkonomi 2007-09

NREL's WindPACT ingenigrmodel bruges til at beregne stigningen i udgifterne til gget rotordiameter.
Modellen anvender en formel, der beregner forholdet mellem rotorareal, navhgjde og tarnvaegt. Det giver
en indikation af mulige andringer i maengden af stal i et tarn pa grund af stigninger i rotordiameter og
navhgijde.

Merforbrug af stal pa grund af stgrre rotorer for vindmeller bygget i 2008 i forhold til 2003 kan
beregnes med fglgende formel:

tarnvaegt = 0,3973 X rotorareal X navhgjde — 1414

Resultatet er, at et gennemsnitligt tarn i 2008 var 72 tons tungere end i 2003 pa grund af st@grre rotorer
og hgjere navhgjder. Dette resulterer i en stigning i stalomkostninger pa 234kr. pr. kW sammenlignet med
priserne i 2003.

De to hovedarsager til gget veegt er den ggede navhgjde samt gget styrke i tarnet. Den ekstra vaegt for
gget navhgjde er beregnet til 24 tons. Samtidig vurderes det, at styrken i tarnet pa grund af at
rotordiameteren er forleenget med 20 meter kraever omkring 48 tons. Det skal bemaerkes, at andre
komponenter end tarnet ogsa skal styrkes ved stgrre rotordiameter og hgjere navhgjde. Disse
meromkostninger er ikke regnet med i de 72 tons.

Andre rastoffer
Vindmgller bestar af en raekke ravarer udover stal. Kobber, glasfiber og aluminium er ogsa vigtige ravarer i
fremstillingsprocessen. Det anslas, at stal udggr 80 pct. af omkostninger til rastoffer i vindmgller®. Det
betyder, at omkostninger til andre ravarer end stal resulterer i en prisstigning pa ca. 80 - 100kr. pr. kW.

Kvantificerede prisstigninger
Tabel 8 sammenligner stigningen i priserne pa vindmgller med stigninger kvantificeret i dette kapitel.

' Stigning i DKK fra 2003 til 2008

stal 370kr/kW
Legnomkostninger 219kr/kW
EBIT 579kr/kW
Stgrre rotorer/tarne 274kr/kW
Andre rastoffer 100kr/kW
Kvantificerede 1.542kr/kW
prisstigninger

Total prisstigning for 2.350kr/kW
vindmoller

Ikke kvantificerede 808kr/kwW
prisstigninger

Tabel 8: Stigning i udgifter til Vestas vindmgller i 2008 priser

65 pct. af prisstigningen mellem 2003 og 2008 vurderes at relatere sig til ggede omkostninger til stal og
arbejdskraft, gget driftsoverskud og st@rre rotorer og hgjere tarne. Andre faktorer som hgjere energipriser
og pres pa forsyningskaeden for vindmglleproducenter mv. har sandsynligvis ogsa influeret pa prisen per
kW.

Den hurtigt voksende efterspgrgsel efter vindmeller fra 2005 og frem har sat forsyningskaeden for
vindmgllekomponenter under pres og har resulteret i flaskehalsproblemer for ngglekomponenter sdsom
kuglelejer og gearkasser. Disse flaskehalse skyldes delvis vaeksten i salg af vindmgller siden 2005, men kan
ogsa til dels forklares ved at mange underleverandgrer havde optimeret deres produktion til vindturbiner

® Merill & Lynch, Market overview: Renewable Energy, 2007
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under 1,5 MW. Det hurtige skift til stgrre vindmgller fgrte til manglende produktionskapacitet for
komponenter til disse vindturbiner.

Det er sveert at kvantificere effekten af henholdsvis flaskehalse i forsyningskseden for
vindmgllekomponenter og det faktum, at det har vaeret et saelgers marked. Det kan dog konstateres, at
inden finanskrisen tog fat i slutning af 2008 havde vindmeglleproducenter i hgj grad mulighed for at lzegge
stigende produktionsomkostninger og st@rre indtjeningsmarginer over pa kunden.

Leerekurver

Laerekurver anvendes til at udvikle fremtidige prisprognoser for en given teknologi pa baggrund af
historiske priser og salgstal samt forventninger til efterspgrgselen i fremtiden. Laerekurver i denne analyse
er baseret pa historiske priser pr. kW installeret kapacitet i Danmark og installeret vindkraftkapacitet i EU.
Danske vindmglleproducenter og projektudviklere er aktive pa det europaeiske marked, og erfaring fra
dette marked pavirker priser i Danmark. Kumulativ kapacitet for vindmgller i EU® vises i tabel 9 nedenfor.

Ar Kumulativ kapacitet Priser i Danmark
EU (MW) 2008 DKK/kW ‘

1990 439 13.236
1991 629 13.300
1992 844 12.245
1993 1.211 11.530
1994 1.683 10.646
1995 2.497 9.570
1996 3.476 9.318
1997 4.753 9.377
1998 6.453 9.157
1999 9.678 8.724
2000 12.887 8.582
2001 17.215 8.098
2002 22.800 6.901
2003 28.000 6.533
2004 33.800 -
2005 39.800 6.795
2006 47.100 7.621
2007 55.400 9.305
2008 63.500 9.300
2009 71.600 8.984

Tabel 9: Kumulativ kapacitet for vindkraft i EU og vindmgllepriser pr. kW i 2008 priser

Leerekurven anvender kumulativ kapacitet og priser fra 1990 og frem. 1990 er valgt som udgangspunkt,
idet grundlaget for den vindmglleteknologi, som vi kender den i dag var etableret pa dette tidspunkt. Hvis
data tilbage til 1981 anvendes kunne prisprognosen forvrides pa grund af, at en stor del af
kapacitetsudvikling i 1980’erne skete i USA, som ikke vil afspejles ved kun at anvende installeret kapacitet i
EU.

? EWEA, Pure Power — wind energy targets 2020 and 2030, 2009
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Figur 40 Leerekurve for vindmglleprojekter pa baggrund af tabel 9

Leereraten beregnet ud fra laerekurven er 6,7 %. Det antyder, at gennemsnitsprisen for
vindmglleprojekter i Danmark falder med 6,7 %, hver gang den installerede kapacitet i EU fordobles.
Vindmellepriser har svinget meget fra 2003 til 2008. Denne periode pavirker laerekurven. Saledes har en
leerekurve fra 1990 til 2001 en leererate pa 9 %, mens en leerekurve fra 1990 til 2003 har en lzrerate pa
10,5 %. Hvis man tegner prisprognoser ud fra leerekurverne fra 1990 til 2009 og 1990 til 2001, far man

felgende resultat.
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Figur 41 Sammenligning af faktiske priser med prisprognoser ved brug af to forskellige laererater

Figur 11 viser tydeligt prisfaldet fra 2001 til 2003 og prisstigninger fra 2005 og frem. Prisen har
nogenlunde fulgt leereraten pa 9 % fra 1990 til 2001 (R*= 95 %). Fra 2001 til 2005 har prisen ligget under
leereraten. | 2005 var prisen igen sammenfaldende med laereraten pa 9 %, men har sa siden veaeret kraftigt
stigende, og ligger nu pa niveau med en lzererate pa 6,7 % (R°=65 %).

Leerekurveteorier er udviklet af Boston Consulting Group og identificerer 4 prisstadier i en
teknologiudvikling. Udviklingsfasen defineres ved, at producenter tit saelger en ny teknologi til en pris, der
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er teet pa eller lavere end produktionsprisen i hab om at danne et marked for produktet. 2001 til 2005
kunne identificeres som en udviklingsfase, idet priserne var lave, mens teknologien var i hurtig udvikling
med st@rre og stgrre vindmeller, der blev introduceret pa markedet. Efterspgrgslen skuffede i denne
periode, hvilket resulterede i faldende priser og en konsolidering af vindmgllesektoren med Siemens og
General Electrics indtraeden pa markedet og Vestas’ kgb af NEG Micon.

Efterspgrgslen begyndte at stige st@t fra 2005. Det er ikke klart, om denne udvikling skete pa baggrund
af de lave vindmgllepriser, men det har muligvis spillet en rolle. Den nye konsoliderede industri satte
hurtigt priserne op i takt med stigende salgstal og stgrre politisk fokus pa vedvarende energi. Den periode
kan betegnes som paraplyfasen, hvor producenternes profit stiger hurtigt. Saledes er overskuddet fra
vindmglleproducenterne steget markant fra 2006 og frem og star for en tredjedel af den samlede
prisstigning i perioden.

Finanskrisen har sat en stopper for paraplyfasen, muligvis fgr tid, men gode indtjeningsmuligheder for
producenter ndede at tiltraekke nye markedsaktgrer fra Korea, som begyndte at presse priserne nedad i
Nordamerika.

Tilpasningsfasen, hvor listepriser falder betydeligt i forhold til paraplyfasen, startede muligvis i Igbet af
2009, hvor priserne er begyndt at falde og forventes fortsat at falde i den nsermeste fremtid. Ifglge
lerekurveteori fglger stabilitetsfasen efter tilpasningsfasen. Stabilitetsfasen er kendetegnet ved stabile
priser, som afspejler de reelle produktionsomkostninger. Hvilket prisniveau, der afspejler de
bagvedliggende omkostninger for vindmgller, er usikkert. Prisen kunne enten falde tilbage til en lzererate
pa 9 %, fortseette med en leererate pa 6,7 % eller finde et niveau mellem de to. Figur 12 er baseret pa de to
lererater og en forventning til at tilpasningsfasen fgrer til lavere priser i fremtiden, men at priserne ikke
falder tilbage til det tidligere niveau fra fgr 2001 pa grund af en fortsat udvikling, hvor vindmgller bliver
hgjere og rotordiameteren bliver stgrre.

16000
> 14000 N
g A \
o 2
8 12000 =
8 \\ \
< 10000 S ~———
g - S~ ! °
8 8000 ~ 7 N ——
173 \ -—----_------
£ 6000 = 7 ——
Z
S 4000
¥
© 2000

0 T T T T T T T 1
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
LR 6,7 % 1990 - 2009 === Faktiske priser/prisprognose LR 9 % 1990 - 2001

Figur 42 Tre prisscenarier for danske vindkraftprojekter baseret pa installeret kapacitet i EU og historiske priser for danske
vindmglleprojekter

EWEA har for nylig udgivet scenarier for vindkraft i Europa frem til 2030%°. Rapporten opstiller mal for
vindkraft i Europa. Malene er vist i tabel 10 nedenfor.

10 EWEA, Pure Power — Wind Energy Targets for 2020 and 2030, 2009
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Kumulativ kapacitet (MW)

2010 83.000

2015 143.000
2020 230.000
2025 323.000
2030 400.000

Tabel 10: EWEA mal for landbaseret vindkraft i EU, 2010 til 2030

Prognoserne for installeret kapacitet i tabel 10 sammenlignes med prisscenarierne fra figur 12, og giver

felgende prisscenarier for vindkraftprojekter i Danmark frem til 2030.
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Figur 43 Prisscenarier for vindkraftprojekter i Danmark frem til 2030

Problemet med at opstille laerekurver udelukkende pa baggrund af omkostninger pr. kW er, at prisen er

steerkt afhaengig af specifik effekt, navhgjde og rotordiameter. Leerekurver baseret pa prisen pr. MW kan
ikke afspejle fordelen ved at kunne anvende mere af vindens energi gennem en stgre rotordiameter eller
na bedre vindressourcer ved at bygge hgjere vindmgller. Disse afspejles kun som en hgjere pris pr. kW.

Hvis man kigger pa prisen per 1.000 kWh arlig produktion for et vindkraftprojekt, far man en leerekurve

baseret pa produktionsprisen for vindkraft. Figur 14 viser en laerekurve for omkostninger pr. 1.000 kWh
produktion om aret fra 1998 til 2009, der har en laererate pa 10 %. Det er baseret pa enkelte projekter fra

1998 og frem. Der er ikke data for 2001 eller fra 2004 til 2007.

Virkning af hgjere vindmgller og stgrre rotordiametre er afspejlet i leerekurven pa denne made.
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Figur 44 Laerekurve for den arlige gennemsnitspris for 1.000 kWh vindkraftproduktion i Danmark

Nar man kigger pa prisen for 1.000 kWh produktion i 2009, kan man se en tendens til, at prisen for
vindmegllen er pavirket af vindressourcen. Prisen pr. kW varierer med ca. 50 % fra knap 8.000 kr. pr. MW til
knap 12.000.000 kr. pr. MW, mens prisen for 1.000 kWh arlige produktion kun varierer med ca. 20 % fra
den dyreste til den billigste. De fleste projekter har en pris pr 1.000 kWh med en variation pa under 10 % i
forhold til hinanden.

Dette kan skyldes en tendens til at man udnytter lavvindsmegller med stgrre rotorer pa lavvinds
placeringer. Men det kan ogsa veere medvirkende at producenter og/eller projektudviklere szetter prisen
efter vindressourcen og indirekte efter projektejerens indtjeningsmuligheder

Hvis man anvender laerekurven til at danne en prisprognose for prisen baseret pd omkostninger til at
producere 1.000 kWh i vindmgllens fgrste ar, er resultatet som vist i figur 15 vist nedenfor. Det giver
folgende prisprognose pa baggrund af EWEAs mal for vindkraft i Europa.
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Figur 45 Prisprognose for 1.000 kWh arlige produktion for et vindkraftprojekt i Danmark

Konklusion vedr. leerekurve analyse

Priserne pa vindmgller i Danmark steg fra 2003 til 2008 med naesten 50 %. En vigtig arsag til
prisstigningerne var et stgrre overskudsniveau for vindmglleproducenter. Denne udvikling var ngdvendig,
hvis fremstilling af moderne vindmgller skulle veere gkonomisk bzeredygtigt. Vindmglleproducenterne var
hardt presset, da priserne var pa deres laveste niveau i 2003. Gennemsnits EBIT for vindmeglleproducenter i
2004 var 8 pct. Den stigende efterspgrgsel efter vindmgller fra 2004 og frem gav producenterne mulighed
for at saette priserne vaesentligt op over en femarig periode. Andre vigtige arsager til de stigende priser var
hgjere priser pa ravarer, Ignomkostninger, hgjere navhgjder og stgrre rotordiametre.

De betydelige prisstigninger har reduceret laereraten til 6,7 % fra tidligere 9 %. Det kan forklares ved, at
vindmgllesektoren har veeret i paraplyfasen ifglge laerekurveteori. Paraplyfasen karakteriseres ved stigende
overskud for producenter pa baggrund af en konsolidering i sektoren og stgrre efterspgrgsel.

Det kan forventes, at vindmgllepriser vil neerme sig tidligere prisprognoser, baseret pa laerekurver, men
det er usandsynligt, at prisniveauet vil falde til niveauet i 2003 igen. Der er et nedadgaende pres pa
vindmegllepriserne pa nuveerende tidspunkt. Dette kunne indikere, at vindmegllesektoren er i en
tilpasningsfase, hvor priserne falder relativt hurtigt. Priserne kan forventes at na et niveau som afspejler de
reelle omkostninger ved at producere den enkelte enhed. Dette kaldes for stabilitetsfasen, hvor leereraten
forventes at blive konstant igen.

Det skal som vist i sidste afsnit i leerekurve afsnittet papeges, at opstilling af laerekurver ud fra pris pr
kW kan veere problematisk, og der er pa et ret spinkelt datagrundlag forsggt at opstille tilsvarende ud fra
pris pr MWh. Her bliver |ereraten vaesentligt hgjere, omkring 10%. Et problem omkring denne er dog, at
man evt. nar en gvre granse for hvor store vindmgllerne kan blive pa land, hvor bade flytrafik,
miljgforhold, afstande til naboer, nabomodstand og vejtransport kan ga ind og blive begraensende faktorer.
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Risikopraemie

Introduktion

En investering indebaerer oftest en risiko. Afhaengig af hvad man investerer i, er risikoen forskellig.
Investerer man i statsobligationer, er den arlige renteindtaegt fastlagt, og risikoen for at miste sin
investering er stort set nul. Det er med andre ord en risikofri investering, som pa nuveerende tidspunkt
giver knap 4 % i arlig forrentning.

Risikopraemien er det merafkast over den risikofrie rente, som en investor forventer at fa ved en
investering, hvor udfaldet ikke er kendt med sikkerhed. Risikopraemien er et udtryk for det forhold, at
risikable investeringer ma forventes at give et stgrre afkast end sikre investeringer, idet ingen investorer
ellers vil patage sig risikoen™".

Der er to former for risiko i en investering, systematisk risiko og usystematisk eller projektspecifik
risiko. Systematisk risiko er forbundet med konjunkturen i gkonomien, og er et udtryk for, hvordan afkastet
fra en investering aendrer sig i forhold til gkonomien som helhed. Systematisk risiko er en sammenligning
mellem afkastet pa en investering over tid i forhold til en referenceportefglje, der oftest er indekseret med
afkastet pa aktiemarkedet, fx C20 indekset.

Den samlede risiko afggr, hvilken risikopreemie investoren vil kraeve af vindmglleprojektet for at
foretage investeringen. De stg@rre investorer, der skal vaelge mellem mange forskellige
investeringsmuligheder, regner som regel kun den systematiske risiko ved en investering med, idet den
usystematiske risiko fra forskellige projekter i en stor portefglje af projekter opvejer hinanden. Investorer
behgver dermed ikke betaling for at patage sig usystematiske risici i et projekt*?.

Mindre investorer vil derimod ofte mere bruge ”sund fornuft” og erfaring, naturligvis i kombination
med de faktuelle oplysninger, der er til radighed. Risikopraemier er saledes mest et begreb, der anvendes
blandt stgrre investorer.

Alle investeringer er pavirket af systematisk risiko, og den kan ikke bortdiversificeres. De fleste
investeringer har en positiv korrelation med den generelle konjunktur i gkonomien. Dvs. hvis afkastet pa
aktiemarkedet stiger, vil afkastet i investeringen ogsa stige og omvendt. Investorer forventer betaling for at
baere systematisk risiko, idet den ikke kan bortdiversificeres pa grund af dens sammenhang med
konjunkturen i gkonomien, som enkelte investorer ikke kan pavirke.

En investeringskorrelation med en referenceportefglje er repraesenteret ved beta koefficienten. Beta
illustrerer, hvordan et investeringsafkast aendrer sig i forhold til @ndringer i konjunkturen af en
referenceportefglje. Hvis beta er stgrre end 1 er afkastet som regel hgjere end i referenceportefgljen, men
faldet under lavkonjunktur vil ogsa veere tilsvarende stgrre end i referenceportefgljen. En betaveerdi stgrre
end 1 viser en hgjere systematisk risiko end generelt i gkonomien, mens en betavaerdi under 1 viser en
lavere systematisk risiko.

Projektspecifik risiko eller usystematisk risiko er de specifikke risici, der knytter sig specielt til en
investering, i dette tilfeelde i vindmagller. Projektspecifikke risici er tit malt ved brug af
konsekvensberegninger, hvor forskellige udfald for projektet, deres gkonomiske pavirkning pa projektet og
deres sandsynlighed beregnes. Det er iseer i udvikling af et anlaegsbudget, at projektspecifik risiko beregnes.
Projektspecifik risiko pavirker, som regel, projektets nutidsvaerdi enten positivt eller negativt.

Det kan fx veere prisen pa vindmgller. | udviklingsfasen er prisen pa vindmeller ofte baseret pa en
antagelse fra vindmglleproducenten eller projektudvikleren. Fgrst nar mgllerne skal bestilles, kendes den
endelige pris for vindmgllerne. Prisantagelsen kan derfor have vaeret forkert. Det vil pavirke projektets
nutidsveerdi enten positivt eller negativt.

Projektrisiko beregnes i budgettet ved at skgnne sandsynligheden for en @ndring i budgetantagelsen.
Fx prisen pa et vindmglleprojekt antages at vaere 10 Mkr. pr. MW pa baggrund af lignende projekter. Der
skgnnes, at der er en 30 % mulighed for, at vindmgllerne vil koste 13 Mkr. pr. MW pa grund af usikkerhed

1 Saabye, N., Risikopreemie pd aktier, 2003, Danmarks Nationalbank.
12 Finansministeriet, Vejledning i udarbejdelsen af samfundsgkonomiske konsekvensvurderinger, 1999
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omkring priserne pa de enkelte elementer i projektet. Budgettet til vindmgllerne skulle dermed vaere (10
Mkr. x 0,7) + (13 Mkr. x 0,3) = 10,9 Mkr. pr. MW for at inkludere den projektspecifikke risiko, at
vindmglleprojektet kunne vaere dyrere end antaget.

Projektspecifik risiko skal inkludere alle mulige udfald og ikke kun de mest sandsynlige udfald, hvis et
retvisende billede af usystematisk risiko gnskes i et projekt. Fglsomhedsanalyse pa de vigtigste
risikoelementer i et projekt synligggr projektspecifik risiko, og belyser hvordan den aktuelle nutidsveerdi i et
projekt kan afvige fra den forventede nutidsvaerdi pa baggrund af risikoelementer. Fglsomhedsanalyser kan
ikke kvantificere systematisk risiko.

Risiko i vindmglleprojekter

Ved investering i vindmgller er de primzere risikoelementer:
1. Elafregningsprisen

2. Energiproduktionen (vindforhold og radighed)
3. Driftsomkostningerne
4. Renteudviklingen

Ud af de fire primaere risikoelementer er to systematiske (elafregningsprisen og renteudviklingen) og to
er projektspecifikke (energiproduktionen og driftsomkostninger). De identificerede risikoelementer galder
for bade landmagller og havmaller, men risiciene er ikke ens for et projekt pa land i forhold til et projekt til
havs.

Vindmgller pa land er efterhanden en velkendt teknologi, hvor risikofaktorerne er velbeskrevet og
risikostyringssystemer veletableret. Der er et stgrre statistisk grundlag til radighed for vurdering af risici i
forbindelse med landmgller.

Billedet er et andet for havvindmeller. Her er der fortsat mange projektspecifikke risikoelementer, som
ikke er velbeskrevet. Det er hovedsageligt pa grund af mangel pa erfaringer med havmeglleprojekter og
teknologier anvendt i konstruktions- og driftsfaserne.

Risiko skal helst baeres af den aktgr, som er bedst egnet til at afgraense risikoen mest muligt. Ved
vindkraftprojekter er der fglgende muligheder for risikooverdragelse:

1. Elpris; fastprisaftale kan indgas typisk i op til 5 ar ved elhandler. Problemet er dog, at dette f@rst

kan ske fra mgllen er i drift, og man kender saledes ikke den endelige pris for fastprisaftale ved
tidspunkt for investeringsbeslutnings — det er en betydelig risiko.

2. Elproduktion; der kan tegnes forsikring for de fgrste 5 ar af produktionen, samt Igbende pa
driftstab (radighedstab). Problem: Produktionsgaranti forsikring reguleres med vindens
energiindhold, og saledes reduceres kun risiko for fejlberegninger, ikke manglende vind. Desuden
er der typisk betydelige fradrag fgr en evt. udbetaling, s3 man forsikrer typisk kun omkring 85 % af
den beregnede produktion. Driftstab forsikring har typisk karenstider indbygget, men fungerer
generelt godt.

3. Driftsomkostninger; her ses forskellige muligheder for at overdrage risiko til mglleleverandgr i
forskelligt omfang.

4. Rente; Der kan indgas aftaler med finansieringsinstitutter om fast rente.

Systematiske risici

Systematisk risiko omfatter risici, der ikke kan bortdiversificeres. | samfundsgkonomiske beregninger
anvender man kun systematiske risici for at finde risikopreemien for projekter. De projektspecifikke risici
indgar ikke i samfundsgkonomiske beregninger, idet de antages at opveje hinanden i samfundet.

Elafregningsrisiko
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Elprisen i Norden er markedsbestemt. Elprisen er et udtryk for udbud og efterspgrgsel pa Nord Pool. |
det nordiske elmarked er bade udbud og efterspgrgsel delvis funktioner af vejret. Nedbgrsmaengden i
Norge og Sverige kan have stor indflydelse pa elprisen, og vindforholdene pavirker ogsa elprisen, iseer i de
danske prisomrader. Kul- og naturgaspriser pavirker ogsa elprisen i Danmark, og veerker fyret med fossile
braendsler er ofte prisdannende i de danske prisomrader. Kul- og naturgaspriser er bestemt pa
internationale markeder og er pavirket bl.a. af konjunkturen pa verdensplan. Elprisen er derfor en
systematisk risiko for investorer i vindkraft.

Figur 46 viser elprisens udvikling i @stdanmark i perioden januar 2006 til april 2009 i forhold til de
marginale omkostninger pa kulfyrede og gasfyrede reference-veerker i samme periode. Der er en stor
korrelation mellem elprisen samt omkostningskurverne for kul- og gasfyrede vaerker. Figur 46 viser ogsa,
hvordan nedbgrsmaengder i Norge og Sverige pavirker elprisen i Danmark. 2006 var et relativt tgrt ar,
hvilket er arsagen, til at elprisen ligger hgjere end omkostningskurverne for kul og naturgas veerker. |
foraret 2008 var magasinfyldningen usaedvanlig hgj, hvilket forklarer den lave elpris i foraret sammenlignet
med omkostningskurverne for kul- og naturgasvaerker i samme periode®.

700

600

2006 2007 2008 2009

Figur 46: Elprisen i @stdanmark 2006 - 2009 samt marginale omkostninger for kul og naturgasfyrede kraftvaerker 2006 -
2009"

Elafregningsrisiko er ikke ens for landmgller og havmgller i Danmark pa grund af forskellige regler for
afregning af vindkraft pa land og til havs.

BEa Energianalyse, Varmplan Hovedstaden, Analyse af den fremtidige fiernvarmeforsyning i hovedstadsomrddet,
2009
Y Ea Energianalyse, Varmplan Hovedstaden, Analyse af den fremtidige fiernvarmeforsyning i hovedstadsomrddet,
2009
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Landmgller

Siden 2008 modtager landmgller et pristillaeg ud over markedsprisen pa 25 gre pr. kWh i de fgrste
22.000 fuldlasttimer. Det reducerer afregningsrisiko i de ar, hvor et projekt typisk har mest geeld.

Selv om afregningsrisikoen er reduceret ved pristilleegget, er den fortsat det vigtigste risikoelement for
landmegller i Danmark. £ndringer i kul- og naturgaspriser, CO,-prisen, vandstanden i magasinerne og
stigende maengde vindkraft i det samme prisomrade kan pavirke den samlede afregningspris over
projektets levetid.

Spotprisen pa Nord Pool varierer over tid. Figur 47 nedenunder viser vigtigheden i at lave
felsomhedsanalyser, der omfatter alle mulige udfald frem for de mest sandsynlige udfald pa det
pagaeldende tidspunkt. En investeringsbeslutning truffet medio 2008 ud fra forventninger om en
afregningspris pa omkring 50 gre pr. kWh kunne give store problemer for investoren, nar han ved
projektetablering ca. et ar efter kun kan opna ca. 25 gre/kWh.

Udvikling i gennemsnitlig spotpris

——Central produktion
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60 Decentral produktion
50 (are/kWh)
£ 40 --A—-Vindkraft (are/lkWh)
@ 30
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Figur 47: Udvikling i gennemsnitlig spotpris for el i Vest Danmark 2002 — 2009 /www.dkvind.dk/

Afregningsrisikoen kan reduceres yderligere ved at indga en fastprisaftale med en elhandler. Pa
nuvaerende tidspunkt kan der indgas fastprisaftaler fra et til fem ar. Fastprisaftaler er prissat i forhold til
forwardkontrakter pa Nord Pool. Fastprisaftaler reducerer afregningsrisikoen pa kort til mellemsigt for
investoren. Kreditorer stiller ofte krav over for investorerne om, at de skal indga en fastprisaftale for at
opna finansiering.

Selv hvis et vindkraftprojekt indgar en fastprisaftale, er afregningsrisikoen fortsat en vigtig parameter af
to arsager. Tilbagebetalingstid pa landmgller er typisk mellem 10 og 15 ar, mens fastprisaftaler straekker sig
over hgjst fem ar. Det betyder, at investoren mindst skal indga to eller tre fastprisaftaler, inden projektet er
tilbagebetalt. Afregningsrisikoen opstar hver gang en ny fastprisaftaler indgas.

Fastprisaftaler prissaettes fgrst nar vindprojektet begynder at producere strgm. Det betyder, at
afregningsprisen for en fastprisaftale muligvis har @ndret sig i forhold til prisen, da
investeringsbeslutningen blev taget.

Havmgller

Regulering for havmglleparker i Danmark er rettet mod at reducere afregningsrisikoen sa meget som
muligt. Investoren modtager en fastpris for de fgrste 50.000 fuldlasttimer. Det svarer til 12 ars produktion
for Horns Rev Il og 13 ar for R@dsand Il. Investorer vil typisk have en tilbagebetalingstid, der straekker sig
over de samme antal eller faerre ar end fastprisaftalen. Det bekraeftes ved, at bade Horns Rev Il og Rgdsand
Il er delvist finansieret med |an fra Den Nordiske Investeringsbank, der straekker sig over hhv. 10 og 12,5 ar.
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Efter havmelleparken er tilbagebetalt og fastprisaftalen er udlgbet, opstar der afregningsrisiko i
projektet. Risikoen er dog minimeret, idet afregningsprisen ikke skal servicere gald i projektet, kun de
marginale driftsomkostninger i projektet. Alt over den pris er profit for investorerne. Omkostninger til drift
og vedligeholdelse skgnnes til omkring 18 til 22 gre pr. kWh for havmeglleparker.

Selv om afregningsrisikoen kan begraenses, er den systematisk og kan dermed ikke bortdiversificeres
helt. Store elproducenter anvender en blanding af vedvarende og konventionelle teknologier til at
diversificere elementer, der pavirker afregningsrisikoen. Elproduktion ved brug af vedvarende energikilde
reducerer eksponering til udsving i udgifter til fx kul, naturgas eller CO, i forhold til elprisen.

Renterisiko

Renterisikoen omfatter bade rente pa lan, savel som afkast til investorer. Hvis renten stiger, bliver
udgifterne til geeldspleje hgjere for projektet. Hvis renten pa statsobligationer stiger, falder risikopraemien
for investorer, hvis en fast arlig forrentning pa investeringen er aftalt.

Renterisiko er en systematisk risiko, idet det er forbundet til makrogkonomiske udsving, som ikke kan
pavirkes af enkelte aktgrer pa markedet.
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Figur 48: Nationalbankens diskonto og renten pa 10-arige statsobligationer 1985 — 2009 (Danmarks Nationalbank)

Da investering i vindkraft er kapitalintensiv med op mod 85 % af de samlede omkostninger i startfasen,
er projektgkonomien szerlig sarbar over for rentestigninger i de fgrste ar.

Renterisikoen kan reduceres ved at indga en fastrenteaftale. Landmglleprojekter finansieret med
kassekreditlan kan indga en femarig fastrenteaftale til en rente pa ca. 5,5 % pa nuvaerende tidspunkt.
Kreditorer forventer ca. 2 % i risikopreemie for et typisk landmglleprojekt og ca. 2 % risikopramie for at
lane penge. Risikopramien til Ian af penge var naesten nul inden finanskrisen. Det er som regel et krav fra
kreditorer, at renten fastlases for at kunne opna finansiering i et vindmelleprojekt pa grund af de store
kapitalomkostninger forbundet med vindmeglleprojekter sammenlignet med variable driftsomkostninger.

En rente pa et kassekreditlan pa 5,5 % til et vindmglleprojekt er i den lave ende sammenlignet med
mange andre forretningsomrader. Vindmelleprojekter har god likviditet og anses for at vaere lav-risiko
projekter, fordi der er gode muligheder for risikospredning.

Kreditorer foretraekker typisk at finansiere store havmeglleprojekter i Danmark pa baggrund af
investorens andre aktiver og indtjeningskilder. Det reducerer eller eliminerer kreditorernes eksponering
over for havmglleparkens fremtidige indtjeningsmuligheder. Det favoriserer store energiselskaber frem for
projektfinansiering af havmeglleparker. Energiselskaber har aktiver med tilstreekkelig veerdi og
indtjeningskilder i form for eksisterende kraftvaerker og salg af el til at daekke de hgje omkostninger
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forbundet med store havmglleparker. Mange energiselskaber er fortsat statsejede virksomheder, som
reducerer risikoen for kreditorer yderligere.

Et eksempel pa finansiering af havmaglleparker, hvor sikkerheden for lanet ligger i investorens samlede
veerdi og fremtidige indtjeningsmuligheder frem for selve havmeglleprojektet, er Den Nordiske
Investeringsbanks finansiering af Horns Rev | og Il, Nysted og Rgdsand II.

Den Nordiske Investeringsbank har kunnet tilbyde fastforrentede lan til en lavere rente, end
investorerne sandsynligvis ville kunne fa gennem private banker. Det har kunnet lade sig ggre, idet Den
Nordiske Investeringsbank er ejet af de nordiske og baltiske stater og dermed har den hgjeste mulige
kreditvurdering pa markedet, idet deres obligationer ligestilles med statsobligationer. Det giver adgang til
kapital til en lav rente i forhold til, hvad mange andre finansieringsinstitutter kan tilbyde.

Den Nordiske Investeringsbank har til opgave at finansiere projekter, der bl.a. fremmer bzeredygtig
udvikling og veekst i Norden. For at opfylde dette mal har banken veeret aktiv i finansiering af
havmglleparker i Danmark. Den Nordiske Investeringsbanks tilbyder en meget konkurrencedygtig rente,
men under forudsaetning af at de ikke eksponeres for risici i selve havmglleparken.

Renten pa Ian til havmglleparken skgnnes ud fra Dong Energy’s kreditvurdering og renten pa en 10-arig
statsobligation. Dong Energy havde en kreditvurdering pa BBB+ af Standard & Poor’s, da de indgik
finansieringsaftalen med Den Nordiske Investeringsbank. Tabel 1 nedenunder viser risikotillzegget ved
forskellige kreditratings.

Tabel 1: Risikotilleg ved forskellige kredit rating. 1

Risikofri AAA AA A BBB BB B
rente
10 | 4% 0,45% | 0,54% | 0,63% | 1,44% | 2,55% | 3,76%
ar

Dong Energy’s kreditomkostninger skgnnes dermed til ca. 5,5 % for lanet hos Den Nordiske
Investeringsbank™. Lanet er fastforrentet og straekker sig over 10 ar.

E.ON har en A kredit rating og indgik en lanaftale med Den Nordiske Investeringsbank i december 2009
for finansiering af Rgdsand Il. Lanet har en tilbagebetalingstid pa 12,5 ar. Renten skgnnes at veere ca. 4,5 %,
idet statsobligationer pa davaerende tidspunkt havde en rente pa ca. 3,7 %.

Det kan sammenlignes med senior finansiering pa en havmellepark i Belgien. Finansieringsaftalen er fra
august 2009, og renten pa senior finansiering er ca. 8 % over 15 art’.

Beregning af risikopramie i havmglleprojekter

Det er ikke muligt at fa oplyst risikopreemien for de nyeste havmelleprojekter i Danmark. Information
om Horns Rev Il og Rgdsand Il anvendes dermed til at beregne risikopraemien for havmglleparker i
Danmark. Risikopraemien beregnes ved hjzelp af et regneark fra IEA Wind Task 26: Cost of Wind Energy.
Regnearket er udviklet for at kunne sammenligne omkostningerne for vindmglleprojekter i forskellige lande
og beregner bl.a. projektets interne rente.

For at kunne beregne risikopraamien skal investorens afkastkrav for egenkapital fgrst kalkuleres. Det
gores ved at anvende fglgende formel:

Ke=71p+ B(E(ry) —1y)]t®

1 Lund, J, Veerdiansaettelse, Dong Energy, 2008

16 Dong Energy fik opgraderet deres kredit rating for langsigtede lan fra BBB+ til A i november 2009. Det ville have
betydet en rente pa ca. 4,2 %, hvis aftalen var indgaet i dag, hvor 10-ar statsobligation 4-19 har en arlige rente pa 3,52
%.

Y Interview 4
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K. = afkastkrav pa egenkapital

r; = den risikofrie rente =4 %

B = systematisk risiko

rm = gennemsnits afkast ved investering i reference portefglje

Systematisk risiko udtrykker et firmas risiko i forhold til alle andre virksomheder som helhed. |
Veaerdiansaettelse, Dong Energy vurderes B for Dong Energy til 1. Aktiemarkedets gennemsnits risikopraemie
fra 1983 til 2002 var 7,2 %".

Ko.=4%+1[(11,2% -4 %) =112 %

Dong Energy’s krav til forrentning af egenkapital skgnnes dermed at veere ca. 11 %. Renten pa lan er
allerede skgnnet til 5,5 %. Horns Rev |l har 55 % egenkapital og Rgdsand Il egenkapital pa 74 %. Det
betyder, at Horns Rev Il har gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) pa omkring 8,6 %, mens Rgdsand
Il har et gennemsnitlige kapitalomkostning pa 9,5 %.

Horns Rev Il og Rgdsand Il modtager en fast afregningspris i 50.000 fuldlasttimer. Afregningsprisen for
Horns Rev Il er 51,8 gre pr. kWh og for Rgdsand Il 62,9 gre pr. kWh.

Beregning af risikopraamien for vindmelleprojekter er lavet pa baggrund af forudsaetningerne i tabel 2
nedenunder.

Tabel 2: Forudszatninger for beregning af risikopraemie i havmglleprojekter

2.156 Mkr. 1.484 Mkr.
744 Mkr. 1.192 Mkr.
62,9 gre 51,8 gre

40,0 gre pr. kWh 40,0 gre pr. kWh

18 gre. pr. kWh 18 gre. pr. kWh
3.800 4.200

20 ar 20 ar

4,5 % 5,5%

11,2 % 11,2 %

9,5% 8,6 %

Beregningerne fik fglgende resultater:

Tabel 3: Intern rente for Horns Rev Il og Rgdsand Il (egne beregninger)

18 Elling, J. & Sgrensen, O., Regnskabsanalyse og vaerdianseaettelse, 2005
9 Saabye, N., Risikopreemie pd aktier, 2003, Danmarks Nationalbank
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10,8 % 9%

Projektspecifikke risici

Projektspecifikke risici regnes som regel ikke med i risikopreemien, idet investorer diversificerer deres
portefglje, sa projektspecifikke risici opvejer hinanden.

Ressourcerisiko

En vindmglles elproduktion er bestemt af vindressourcen og antallet af radighedstimer om aret.
Vindressourcen er af afggrende betydning for gkonomien i et vindmeglleprojekt og er dermed et vigtigt
risikoelement for investorer. Ressourcerisiko er en projektspecifik risiko, idet den kan bortdiversificeres og
ikke er forbundet til cykliske pkonomiske bevaegelse i samfundet. Ressourcerisikoen kan deles i to
elementer; fejl i ressourceberegninger og naturlige udsving i vindressourcen fra ar til ar.

Fejl i ressourceberegninger

Der er en risiko for, at vindberegninger for en vindmelleplacering er forkerte. Det kan give projektet en
darligere indtjening end budgetteret med alvorlige gkonomiske konsekvenser til fglge for investorerne.
Vindmeglleprojekter kan kgbe forsikring mod fejl i vindberegninger. Forsikringen tegnes pa baggrund af
vindmglleproducentens forventede arsproduktion for vindmglleprojektet. Produktionsberegningsforsikring
daekker som regel kun 85 % af den forventede arsproduktion i fem ar, og der er en karantaeneperiode, hvor
et statistisk grundlag for udbetaling af forsikring skal etableres.

Hvis et vindmglleprojekt hovedsageligt er lanefinansieret, kan fejl i vindberegninger, der fgrer til en
lavere produktion end forventet, betyde en laengere tilbagebetalingstid pa lan og dermed stgrre
renteudgifter for projektet. Det vil endre det forventede afkast i projektet.

Risiko for fejlberegninger af vindressourcen opfattes ikke laengere som en betydelig risiko for
landmgller i Danmark. Der er mange referencemgller i Danmark, der kan anvendes til at bekraefte
vindforholdene de fleste steder, og de fleste nye landvindmgller rejses enten samme sted eller i naerheden
af eksisterende vindmglleplaceringer®. De fleste nye landmgller er hgjere og stgrre end referencemgllerne.
Der er dermed fortsat en risiko for, at vindberegninger ikke er rigtige ved fx 80m, hvis der er en
referencemglle pa kun 40m samme sted. Forsikringen daekker som naevnt typisk kun 85 % af den
forventede arsproduktion ved fejl i vindberegninger. Dermed skal projektet bzere 15 % af risikoen.

Risikoen kan indberegnes i et projektbudget ved at tage sandsynligheden for en fejl i vindberegning pa -
15 %, -10 % og -5 %. Fx hvis vindberegninger viser, at der kan forventes 2.600 fuldlasttimer om aret ved en
vindmglleplacering, skal en konsekvensberegning inkludere muligheden for fejlberegning af fuldlasttimer.
Fx kan det vurderes, at der er en 10 % sandsynlighed for at vindressourcen er 5 % lavere end beregnet, en 5
% sandsynlighed at den er 10 % lavere og en 2 % sandsynlighed for at den er 15 % lavere end beregnet. For
at inkludere risikoen for fejlberegninger i projektbudgettet skal antal fuldlasttimer saettes til:

(2.600 x 0,83) +(2.470 x 0,1) + (2,340 x 0,05) + (2.210 x 0,02) = 2.566 fuldlasttimer

20 Risikopraemien er beregnet ud fra renten pa 10-ar statsobligation 4-19, som betaler 3,5 % i rente (kurs for 29.januar
2010).
! Interview med vindmgllefinansiere 1 og?2
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Naturlige udsving i vindressourcen

Der er naturlige udsving i vindressourcen fra saeson til sason og fra ar til ar. Vindressourcen i Danmark
varierer fra et gennemsnitsar med op til 15 %, men disse forskelle udlignes over en 20-arig periode. Der er
dog ogsa udsving med en laengere periodelaengde. Eksempelvis var 1985-95 omkring 10% bedre end 1996-
2006. Disse udsving er koblet til globale klima svingninger (NAO, North Atlantic Oscillation), og man kender
ikke de preecise periodeleengder, som historisk typisk varierer fra 20-40 ar. Dog har man malinger 150 ar
bagud, der viser at udsvingene altid har veeret der, og der er ingen tegn pa, at eksempelvis globale
klimaforandringer pavirker middelvinden i en konstant op- eller nedadgaende retning. Men udsving hvor
man i maske op til 20 ar falder indenfor en lavvindsperiode, kan have alvorlige konsekvenser. Selv om
forskellene i vindressourcen normalt forventes udlignet over en 20-arig periode, er der en ressourcerisiko
forbundet med udsving i vindressourcen i de f@rste ar af et vindkraftprojekts levetid. Vindprojekter er som
regel lanefinansieret. Hvis de fgrste ar i projektets levetid er vindfattige ar, vil det pavirke afkastet pa
projektet, idet en stgrre del af indtjeningen vil ga til geeldspleje, end der var budgetteret for.

Vindmglleprojekter, der er finansieret med et kassekreditlan frem for et annuitetslan, vil fa en laengere
tilbagebetalingstid, hvis projektet er ramt af vindfattige ar ved driftsstart. Det vil betyde hgjere
renteudgifter over lanets levetid, idet lanet afdrages med hele vindkraftprojektets overskud, indtil Ianet er
tilbagebetalt. Det vil reducere afkastet for investorerne over projektets levetid. Det er typisk, at mindre
landmglleprojekter er finansieret med kassekreditlan.

Figur 48 nedenunder viser langtidsvariationerne baseret pa forskellige kilder samt et eksempel pa en
fremskrivning.
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Figur 49: Langtidsvariationer i faktisk vindressource i Danmark opgjort pa basis af dels faktisk vindmglleproduktion, dels
globale klimasimulationer (NCAR).

Figur 49 nedenunder viser den faktiske vindressource i Danmark i forhold til et gennemsnitsar for
perioden 1979 til 2009.
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EMD vindenergi indeks - arligt
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Figur 50 Faktisk vindenergi ressource i Danmark i forhold til et gennemsnitsar, 1979 — 2009
Isbende gennemsnit. Det bemaerkes at seneste 10 ar er 5% under middel, mens forudgaende 10-ar var 5% over middel

. Den rgde linje viser 10 ar

Vindmglleberegnere medtager som regel en standardafvigelse (usikkerhedsfradrag) i deres
vindberegninger, og risikoen for vindfattige ar er dermed inkluderet i vindprognosen for
vindmeglleplaceringer.

Investeringer i vindmgller er kapitalintensiv, dvs. en stor del af omkostninger er anlaegsinvesteringer og
ligger i starten af projektet. Det er fordelagtigt for en investering, der har hgje faste omkostninger i forhold
til variable driftsomkostninger, at omsaetningen er sa hgj som mulig i starten af projektet.

@konomien i vindmgller er mere fglsomme for omsaetningshastighed end en investering med lave
anlaeegsomkostninger og hgje variable omkostninger. Figur 51 viser seesonmaessige variationer, der kan
pavirke omsaetningshastighed i et vindkraftprojekt.
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Figur 51: Seesonmaessig variation i vindressourcen. Labels yderst til hgjre viser arsvaerdier, seneste 10 ar er saledes 6%
under langtidsforventning. Standardafvigelsen pa arsvaerdien er 10%
Vindressourcen er som navnt tidligere bedre om efteraret og om vinteren i Danmark end om
sommeren. Der er ogsa mere energi i vinden i de koldere maneder. Det er dermed fordelagtigt for et

vindprojekts gkonomi, at mgllerne saettes i drift om efteraret for at benytte sig af de hgjere
indtjeningsmuligheder, der er pa de tidspunkter af aret. Planlaegning af byggefasen om foraret og om
sommeren reducerer ogsa risikoen for forsinkelse pa grund af darligt vejr. Det galder bade land- og
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havmeller. Forsinkelse i idriftseettelse af vindmglleprojekter kan dermed pavirke omsaetningshastigheden
og skonomien i projektet pa grund af seesonmaessige udsving i vindressourcen.

Driftsrisiko

Driftsrisiko forbundet med vindmeglleprojekter er en projektspecifik risiko. Forstyrrelser i vindmegllers
drift kan have alvorlige konsekvenser for et vindmglleprojekts gkonomi pa grund af tabt indtjening, mens
vindmgllen ikke er til radighed. Driftsrisiko kan reduceres ved at tegne en drifts- og vedligeholdelsesaftale
og en driftstabsforsikring.

Driftstabsforsikring deekker produktionstab som fglge af tekniske fejl eller skader pa en vindmglle. Der
er en selvrisiko, der er typisk fra 48 til 120 timer uden produktion. Erstatningen beregnes pa baggrund af
produktionstal fra andre vindmgller i samme periode. Driftstabsforsikring daekker ikke driftstab pa grund af
manglende vind, netfejl, netudfald eller planlagt service og vedligeholdelse.

De fleste vindmglleprojekter henseetter penge hvert ar til reparationer som fx skift af gearkasse. Der
kan veere en risiko for, at reparationer er ngdvendige tidligere end beregnet. Historisk set er det fra ca. ar 8
og frem, at de fleste gearkasse skal skiftes, men der er risiko for, at investoren er ngdsaget til at foretage
store reparationer tidligere. Det kan betyde, at det hensatte belgb til reparationer ikke er tilstraekkeligt til
at deekke reparationsomkostninger, og vedligeholdelsesudgifterne skal tages fra det forventede afkast for
det pagaeldende ar, eller et nyt Ian eller udvidet kredit skal oprettes. Det vil reducere projektets
nutidsvaerdi negativt.

Hvis store reparationer skal foretages tidligere end forventet, kan det ogsa pavirke
omsaetningshastigheden i projektet. Det kan igen pavirke projektets rentabilitet som diskuteret tidligere i
afsnittet.

Hvis fx en gearkasse skal skiftes efter ar fem i stedet for ar ti i projektet, kan det vaere ngdvendigt at
skifte gearkassen to gange i projektets levetid. Ellers forkortes projektets tekniske levetid.

Vindmglleproducenter tilbyder nu produkter til landmgller, der deekker service, garanti, forsikring og
overvagning over en fem- eller ti-arig periode. Det reducerer driftsrisiko, iszer i den f@rste driftsperiode,
hvor projektgkonomien er mest sarbar. Prisen pa en samlet Igsning giver ogsa sammenligningsgrundlag for
vindmglleinvestorer, der ikke vaelger en samlet Igsning. Prisen pa en totallgsning ligger i omegnen af
150.000kr til 200.000kr pr. MW om aret.

Kreditorer anvender prisen pa en totallgsning som udgangspunkt for de arlige omkostninger til drift og
vedligeholdelse over projektets tekniske levetid®. Risikoen for stgrre driftsomkostninger kan beregnes ud
fra det antal vindmgller i et bestemt projektar, der har haft faktiske driftsomkostninger som er mere end
150 % af det arlige gennemsnit over projektets levetid. Det kan ses i Tabel 4 nedenfor. Det antages, at hgje
omkostninger i et enkelt ar skyldes reparationer, idet jordleje, administration, service m.m. som regel er
relativ konstant.

Tabel 4: Procentdel af vindmgller med driftsomkostninger over 150 % af gennemsnittet i projektar 5 til 10
Projektar Procentdel af mgller Driftsomkostninger i
med konsekvensberegning
driftsomkostninger
over 150 % af
gennemsnittet

6 16 % 189.000kr
7 22% 194.250kr
8 9% 182.875kr
9 10 % 183.750kr
10 0% 175.000kr

2 Interview 1 og?2
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| et projekts fgrste 5 ar er der oftest en totallgsning med vindmglleproducenten. Derefter er
omkostninger beregnet pa baggrund af totallgsningens pris. Dvs. 175.000kr. pr. MW. Tabel 4 viser, at 16 %
af vindmeller i denne analyse havde driftsomkostninger over 150 % af gennemsnittet. En
konsekvensberegning for driftsomkostninger i ar 6 vil dermed vaere (175.000 x 0,84) + (175.000 x 1,5 x0,16)
= 189.000kr. pr. MW.

Der kan veere ringe muligheder for risikospredning i havmglleprojekter pa grund af de store
omkostninger forbundet med at udvikle en havmgllepark. Mange af underleverandgrerne har ikke
tilstreekkelig gkonomi til at kunne kompensere for tabt indtjening m.m., hvis de ikke kan leve op til deres
forpligtelser. Det kan betyde, at investorerne skal baere en del risiko, de ellers ikke vil ggre i et tilsvarende
landbaseret projekt.

Vejrforhold pavirker driftsrisiko i havmglleprojekter. Darlige vejrforhold (vind, bglger, tidevand, strgm)
kan forhindre vedligeholdelse og reparationer. Det kan betyde lavere radighed for den enkelte mglle og
parken som helhed og en darlig gkonomi til fglge.

Risikopraemien i landmglleprojekter

Risikopraemien i syv forskellige vindprojekter vises i Figur 52 nedenunder. De er beregnet ud fra
projektgkonomien for hvert projekt, som er offentligt tilgaengeligt for projekterne pa grund af kravet om
tilbud om lokalejerskab i vindmglleprojekter.

Risikopraemien varierer fra 2,7 % til 9 %. Det er typisk de placeringer med de bedste vindforhold, der
har den bedste forrentning. Undtagelsen er SSV3, som kgbte en meget billig vindmglle fra et projekt, hvis
ansggning blev afvist. Det har givet projektet en hgjere intern rente, end projektet ellers havde haft.
Gennemesnits risikopramie for landmglleprojekterne eks. SSV3 er 5,5 %.
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Figur 52: Risikopramie i landmglleprojekter

Konklusion

Risikopraamien er det merafkast over den risikofrie rente, som en investor forventer at fa ved en
investering, hvor udfaldet ikke er kendt med sikkerhed. Risikopraamien afspejler kun de systematiske risici i
et projekt, idet de projektspecifikke risici opvejer hinanden i en investeringsportefglje. Projektspecifikke
risici behandles ved konsekvensberegninger i budgettering af et projekt. Det belyser, hvordan forskellige
projektspecifikke risici muligvis kunne pavirke et projekts nutidsveerdi.

Afregningsrisiko og renterisikoen er de vigtigste systematiske risici for vindmglleprojekter. Det
offentlige pristillaeg til land- og havmeller reducerer afregningsrisikoen for vindkraftprojekter, og hjelper
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med omsatningshastigheden i projektet. Omsaetningshastighed kan veaere af afggrende betydning for
vindprojekter, idet de typisk er kapitalintensive med hgje faste omkostninger i de fgrste ar.

Risikopramien for Horns Rev Il sk@gnnes til at veere ca. 5,5 % og for Rgdsand Il ca. 7 %. Det er lavere end
gennemsnitlig risikopreemie for danske aktier fra 1983 til 2002, som var pa 7,2 %. Risikopraamien er muligvis
lavere end gennemsnittet for danske aktier, idet de systematiske risici reduceres ved statens regulering
omkring afregning og adgang til fastforrentede lan med lav rente gennem Den Nordiske Investeringsbank.
Den hgje andel af egenkapital i de to havmeglleprojekter reducerer ogsa renterisikoen.

Landmgller i Danmark har baseret pa seneste offentlige projekter en risikopreemie pa ca. 5,5 %.
Risikopraemien er relativ lav, idet landmelleprojekter opfattes som sikre investeringer med gode
muligheder for risikospredning og hgj likviditet.

De vigtigste usystematiske risici for vindmelleprojekter er vindressourcerisiko og driftsrisiko. De kan
pavirke omsaetningshastigheden negativt og pa den made reducere nutidsvaerdien i vindmglleprojekter.
Disse risici skal indga i budgetberegninger ved at gennemfgre konsekvensberegninger, hvor alle mulige
scenarier indgar.

Hvis risikopraemien gnskes reduceret, skal de systematiske risici behandles, idet kun disse risici indgar i
beregning af risikopramien. Afregningsprisen er den vigtigste systematiske risiko i land- og
havmglleprojekter. Hvis afregningsprisen szettes op, eller perioden med pristilleeg forlaenges, vil
risikopreemien reduceres i vindmglleprojekter. Risikopraeemien virker allerede til at veere lavere end den
gennemsnitlige risikopraemie for danske aktier, som kan tyde pa, at de systematiske risici allerede er
reduceret betydeligt gennem regulering.

De projektspecifikke risici er lave i landmglleprojekter, idet de er veldokumenterede i Danmark pa
grund af de mange referenceprojekter i Danmark.

Der er ikke det samme erfaringsgrundlag med havmelleprojekter. Det betyder, at de projektspecifikke
risici er stgrre end for landmgller. Stgrre projektspecifikke risici betyder stgrre usikkerhed omkring
omkostninger forbundet med projekter. Det betyder hgjere ansldede budgetter for havmglleprojekter, idet
budgetterne skal kunne rumme flere risikoscenarier.
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Appendiks 1: EMD/DV - databasen - internet adgang til indrapportering/infovisning

EMD og Danmarks Vindmglleforening (DV) har i samarbejde forestaet indsamling af savel drifts- som
etableringsomkostninger gennem artier. Datagrundlaget I3 tidligere i et databasesystem ved EMD, der frem
til ar 2000 fik stgtte af Energistyrelsen til at vedligeholde denne database. DV benyttede ogsa i mange ar
medlemsbladet "Naturlig Energi” til at formidle resultater og deltage i dataindsamlingen. Efter
liberaliseringen af elmarkedet, valgte Energistyrelsen at opbygge egen database (Stamdata registret)
baseret pa Elselskabernes oplysninger. Stgtten til sdvel DV som EMD’s database ophgrte da, og systemet
blev langsomt udfaset, da der ikke var gkonomi i at vedligeholde det. Imidlertid betgd det, at en raekke
vaesentlige oplysninger om savel driftsfejl som gkonomi data ikke leengere blev opdateret.

DV og EMD forsggte sammen at gennemfgre et dataopdateringsprojekt i 2004, og det lykkedes at
indsamle en del driftsgkonomi oplysninger, som bl.a. indgar i denne analyse. | forbindelse med dette
projekt er databasen med savel driftsgkonomi som etablerings omkostninger blevet moderniseret og lagt
ind i et internetbaseret indrapporteringssystem. Dette vil ggre det lettere at vedligeholde fremover — bl.a.
vil mglleejere selv kunne indrapportere. Man skal dog nok ikke forvente, at mange blot ggr dette af sig selv,
men her en beskrivelse af, hvordan systemet tager sig ud, i hab om at der pa en eller anden made vil blive
etableret kontinuitet i indsamlingen, sa data er klar, nar de skal bruges, og der ikke fgrst skal etableres et
"tungt” projektapparat for at fa det til at fungere.

Beskrivelse af inddateringssystem/infovisning

Man kan tilga systemet via et link fra www.vindstat.dk nederst pa hovedsiden.

Velkommen til Danmarks vindmagller

Dette websted er oprettet som en del af EUDP projektet "Vindmellers gkonomi”. Det giver dels alle mulighed for at se oplysninger om vindmaller i Danmark
der er offentligt tilgeengelige via Energistyrelsens STAMDATAREGISTER FOR VINDM@LLER. Oplysniggerne suppleres af EMD International med bl.a. beregning
af vindindekskorrigeret produktion. Desuden er systemet udviklet til inddatering og opfelgning pa vindmallers skonomi.

Indtast venligst login oplysninger:

Tilmelding til deltagelse i driftsgk ianalyse- gun
projekt:
Brugernavn: .
Email
Kodeord: Jeg @nsker selv at indtaste oplysninger
Jeg vil gerne modtage oplysningsskema Telefon
| Login | | Kiik her hvis du ikke har login | Jeg vil gerne udskrive et inddata-skema Evt. mollenummer (ENS-
Jeg vil gerne kontaktes for at hare narmere 1D)
Send anmodning
Bemezerk at det kun er ngdvendigt med et login til systemet, hvis du ensker at indtaste data. Alle brugere kan se
stamdataregistret fra Energistyrelsen.
Fortsaet uden login

En del af systemet (alle offentlige data) kan tilgas uden brugerkode. Desuden er der en DEMO mglle,
hvor man kan se samtlige oplysninger. | det fglgende gennemgas alle skeermbilleder ud fra DEMO mgllen.

For at kunne se gkonomidata for andre megller kraeves login kode, som kun giver adgang til egne
vindmgllers gkonomidata, savel visning som inddatering.
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ENS-stamdata

Start | ENS-stamdata | EMD _ekstra | DV-stamoplysninger Vindindeks|ﬁrsnrod.|Mﬁnedsprod. Bkonomi-stamdata | Gkonomi-driftsdata

Mgllenummer (ENS) 570715000000012617  Effekt (kW) 600
Dato opr. nettilslutning 12-06-1996 Fabrikat Neg Micon
Dato, evt. afmeldt Kommune Alborg

@vrige ENS-Stamdata:

Type af placering LAND Typebetegnelse Mis00 - 500/125
Ejerlav Gandrup By, @. Hassing Rotor-diameter (m) 43
Matrikel-nummer iin Navhgjde (m) 46
X (ost) koordinat, ENS 571.107 Kommune-nr. 851
. Netselskabets

Y (nord) koordinat, ENS 6.321.978 nummer 70063-01

. Type af 10 kV siden af 10/0,4 kV transformer (eller tilsvarende) (inkluderer
X (gst) koordinat, KMS THLY nettilslutning maller tilsluttet i 10kV-nettet)

Y (nord) koordinat, KMS 6.321.977

Figur 53 Grundoplysninger fra Energistyrelsens stamdata register.

EMD_ekstra

Start | ENS-stamdata | EMD_ekstra | DV-stamoplysninger | Vindindeks | Arsprod. | Méanedsprod. | Bkonomi-stamdata | @Gkonomi-driftsdata
Mgllenummer (ENS) 570715000000012617 Effekt (kW) 600
Dato opr. nettilslutning 12-06-1996 Fabrikat Neg Micon
Dato, evt. afmeldt Kommune Alborg

ENS-Stamdata EMD-korrigerede /supl. Afvigelse  Status for driftsekonomidata
Effekt (kw) 600 600 0,00
Fabrikat Neg Micon NEG MICON -

Status type (spurgt 2008)

Kommune Alborg 851 - Aktiv ® (10/5304)
Typebetegnelse MiS00 - 500/125  NEG MICON NM43-600 600-15043.0101 - Mulig (0 / 5304)
Rotor-diameter (m) 43 43 0,00 Megativ (0/5304)
Navhgjde (m) 46 46 0,00 Tkke spurgt ) (5294 / 5304)
¥ (ost) koordinat, KMS = 571.107 571107 0,00
¥ (nord) koordinat, KMS = 6.321.977 6.321.977 0,00 Status data
Koordinatsystem = UTM Euref39 s Seneste 3r ok @ (42 /5304)
GTTT TR ETTE _ 32 _ Tidligere data (82 / 5304)
Placeringsnavn - @. Hassing - Ingen data (5222 /5304)
vindindeksomride = 4 -
VKP (MWh/3r) - 1301 -
VKP maneder - 85 -
* ENS anvendes hvis KMS er ukendt  Forlryd

Figur 54 ekstra oplysninger tilknyttet af EMD, bl.a. link til WindPRO's effektkurve bibliotek, samt den af EMD beregnede
forventede langtidsproduktion (VKP) baseret pa korrektion af ”godkendte” manedsdata fra 2002 og frem med vindindeks.
Denne vardi opdateres ca. én gang arligt hvor alle tilradigveerende manedsdata anvendes.
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DV-stamoplysninger

Mgllenummer (ENS)
Dato opr. nettilslutning
Dato, evt. afmeldt

Mallenummer
Nummer
Navn
Mallelaug
Adresse
Postnr

By

E-mail
Telefon
Mobiltelefon
Mallefabrikat
Nominelstgrrelse
Opstillet
NE-nr

Start | ENS-stamdata | EMD ekstra | DV-stamoplysninger Vindindeks‘ﬁrsgrod.‘Mﬁnedsgrod. Pkonomi-stamdata | Gkonomi-driftsdata

570715000000012617 Effekt (kW) 600
12-06-1996 Fabrikat Neg Micon
Kommune  Alborg
Status type (spurgt 2008)
Aktiv @ (10/ 5304)
Mulig (0 /5304)
Negativ (0/5304)
Ikke spurgt (5294 ( 5304)
Status data
Seneste 3r ok @ (42 / 5304)
Tidligere data (82 / 5304)
Ingen data (5222 / 5304)
| Foriyd |

Figur 55 DV-oplysninger fra Danmarks Vindmglleforenings medlemskartotek.

Vindindeks

Start | ENS-stamdata | EMD _ekstra | DV-stamoplysninger Vindindeks|,&rsgrod.|Mﬁnedsgrod. Bkonomi-stamdata | Gkonomi-driftsdata

Mgllenummer (ENS)
Dato opr. nettilslutning
Dato, evt. afmeldt
Omrade 1
Maned-ar
Jan- 0,00
Jan-08 0,68
Jan-08 1,18
Jan-08 1,16
Jan-08 0,54
Jan-08 0,80
Jan-08 0,63
Jan-08 1,02
Jan-08 0,37
Jan-08 0,49
Jan-08 1,46
Jan-08 1,53
Jan-08 1,87
Jan-07 0,99
Jan-07 1,29
Jan-07 0,55
Jan-07 1,39
Jan-07 0,84
Jan-07 0,99
Jan-07 0,47
Jan-07 0,76
Jan-07 1,01
Jan-07 1,27
Jan-07 1,11
Jan-07 2,22

570715000000012617  Effekt (kW) 600
12-06-1996 Fabrikat Neg Micon
Kommune  Alborg

2 3 4 5 6 7 8 Gns.
0,70 0,69 0,73 0,72 0,76 0,74 0,74 0,72
1,18 1,23 1,22 1,33 1,45 1,45 1,59 1,33
1,20 1,23 1,08 1,01 1,24 1,15 1,31 1,20
0,57 0,58 0,56 0,58 0,67 0,62 0,79 0,61
0,71 0,73 0,70 0,82 0,92 0,96 0,90 0,82
0,52 0,44 0,54 0,72 0,79 0,61 0,58 0,60
1,02 1,07 0,99 0,95 0,88 0,88 0,80 0,95
0,39 0,31 0,37 0,45 0,43 0,37 0,49 0,40
0,46 0,44 0,46 0,50 0,48 0,45 0,65 0,49
1,28 1,33 1,35 1,49 1,47 1,52 1,30 1,40
1,60 1,69 1,67 1,58 1,48 1,60 1,54 1,59
1,81 1,92 1,96 2,03 1,90 2,01 1,86 1,92
0,97 0,87 0,98 1,09 1,08 1,10 1,28 1,04
1,27 1,13 1,18 1,19 1,25 1,25 1,30 1,23
0,61 0,57 0,53 0,50 0,56 0,50 0,70 0,56
1,40 1,30 1,31 1,24 1,17 1,19 1,06 1,26
0,87 0,87 0,82 0,71 0,68 0,72 0,79 0,79
1,04 1,08 0,97 0,86 0,92 0,90 0,89 0,96
0,45 0,48 0,45 0,48 0,54 0,44 0,74 0,51
0,78 0,80 0,74 0,76 0,66 0,66 0,60 0,72
1,867 1,15 1,11 0,98 0,98 1,02 0,89 1,063
1,19 1,22 1,31 1,41 1,31 1,29 1,30 1,29
1,19 1,29 1,20 1,14 1,06 1,24 1,17 1,17
2,00 1,97 2,14 2,34 2,40 2,42 2,40 2,24

Figur 56 Her kan man se vindens energiindhold manedsvist for de 8 omrader dette beregnes for.
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Arsprod.

Start | ENS-stamdata | EMD ekstra | DV-stamoplysninger Vindindeks‘ﬁrsprod.‘Mﬁnedsgrod. Bkonomi-stamdata | Gkonomi-driftsdata

Mgllenummer (ENS) 570715000000012617 Effekt (kW) 600
Dato opr. nettilslutning 12-06-1996 Fabrikat Neg Micon
Dato, evt. afmeldt Kommune Alborg

Ar Arsproduktion (kWh/ar) Vindindeks (region) VKP (kWh/ar) Relativ til EMD VKP

2008 1.257.877 97 % (4) 1.299.225 1,00
2007 1.356.589 106 % (4) 1.279.112 0,98
2006 1.075.247 84 % (4) 1.280.474 0,98
2005 1.171.299 94 % (4) 1.247.479 0,96
2004 1.281.809 96 % (4) 1.330.502 1,02
2003 1.151.781 87 % (4) 1.329.169 1,02
2002 1.268.647 96 % (4) 1.326.164 1,02
2001 1.208.926 89 % (4) 1.360.376 1,05
2000 1.365.854 107 % (4) 1.279.879 0,98
1999 1.235.286 96 % (4) 1.284.321 0,99
1998 1.313.400 110 % (4) 1.193.935 0,92
1997 1.233.700 101 % (4) 1.218.817 0,94
1996 522.700 90 % (4) 578.636 0,44

Figur 57 Her ses den konkrete vindmglles ars produktioner fra Stamdata register sammen med vindindeks for regionen og
den vindindeks korrigerede produktion (VKP). De enkelte ars VKP vises relativt til den forventede langtids VKP som EMD
beregner ca. 1 gang om aret baseret pa alle manedsproduktioner fra 2002 og frem. Dvs. man kan se hvor godt de enkelte ar har
varet korrigeret med vindindeks sammenholdt med forventet langtidsproduktion.

Manedsprod.
Start | ENS-stamdata | EMD ekstra | DV-stamoplysninger | Vindindeks | Arsprod. | Ménedsprod. | @konomi-stamdata | Gkonomi-driftsdata
Mollenummer (ENS) 570715000000012617  Effekt (kW) 600
Dato opr. nettilslutning 12-056-1996 Fabrikat Neg Micon
Dato, evt. afmeldt Kommune Alborg
Ar-Maned Méanedsproduktion (kWh/mdned) Vindindeks (region) VKP (kWh/ar) Relativ til EMD VKP -
2008-12 78.207 73 % (4) 1.292.978 0,99
2008-11 124.427 122 % (4) 1.228.512 0,94
2008-10 126.967 108 % (4) 1.405.902 1,08
2008-09 08.484 56 % (4) 1.473.352 1,13
2008-08 76.222 70 % (4) 1.300.568 1,00
2008-07 49.468 54 % (4) 1.102.731 0,85
2008-06 103.543 99 % (4) 1.258.164 0,97 -
2008-05 37.650 37 % (4) 1.221.195 0,94 i
2008-04 49.821 46 % (4) 1.286.837 0,99
2008-03 145.598 135 % (4) 1.297.820 1,00
2008-02 181.862 167 % (4) 1.307.429 1,00
2008-01 215.630 196 % (4) 1.322.727 1,02
2007-12 93.377 98 % (4) 1.142.848 0,88
2007-11 116.127 118 % (4) 1.182.666 0,91
2007-10 56.001 53 % (4) 1.263.094 0,97
2007-09 137.432 131 % (4) 1.260.074 0,97
2007-08 100.543 82 % (4) 1.480.042 1,14
2007-07 114.102 97 % (4) 1.415.374 1,09
2007-06 50.365 45 % (4) 1.338.644 1,03
2007-05 55.425 74 % (4) 902.640 0,69
2007-04 118.451 111 % (4) 1.276.596 0,98
2007-03 134.455 131 % (4) 1.235.296 0,93
2007-02 160.222 120 % (4) 1.601.034 1,23
2007-01 220.091 214 % (4) 1.236.531 0,93
2006-12 185.124 161 % (4) 1.375.587 1,06
2006-11 140.669 146 % (4) 1.158.477 0,89
2006-10 78.956 73 % (4) 1.291.320 0,99
2006-09 77.656 85 % (4) 1.092.565 0,84
2006-08 44,708 35 % (4) 1.551.750 1,19
2006-07 43.079 35 % (4) 1.450.010 1,12

Figur 58 Tilsvarende som figuren fgr denne, men pa manedsniveau.
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Pkonomi-stamdata

Start | ENS-stamdata | EMD ekstra | DV-stamoplysninger | Vindindeks ‘ Arsprod. ‘ Ménedsprod. | @konomi-stamdata | @konomi-driftsdata
Mgllenummer (ENS) 570715000000012617 Effekt (kW) 600
Dato opr. nettilslutning 12-056-1996 Fabrikat Neg Micon
Dato, evt. afmeldt Kommune Alborg
Kun TURNKEY pris kendes: ¥ (Hvis kun samlet projektpris kendes)

Priser i DKK excl. Vejledning

moms for EN melle GENERELT: Er mglle en del af en park/klynge, tages forholdsmaessige tal for hver mglle
TURNKEY pris 5.200.000
Vindmglle Incl. opstilling, indkering og malletransformer
Fundament
Fiernovervianing
Elinstallation_Net Betaling til netselskab for "overordnet nettilslutning”
Elinstallation_Lokal Betaling for det lokale net ved malle
Jord Kun engangsbelab til keb/erstatning medtages
Vej
Finansiering (byggerenter) KUN byggerenter ol.
Projudvikling/r3dgivning F.eks. VWM og andre omkostninger til projektudvikler
Forsikring, betalt forud Forudbetalt forsikring, husk antal 3r herunder
Antal 3r forsikring er betalt for
Service, betalt forud Forudbetalt service, husk antal &r herunder
Antal 8r service er betalt for
Skrotbeviser
Andet
Andet_Beskriv
Anlaegstilskud
Kommentar
SUM 5.200.000 8.667 | DKK/kw

| Fortryd |

Figur 59 Stam gkonomi oplysninger. Programmet regner selv nggletallet “kr/kW” ud. Der kan valges at indtaste detaljeret

budget eller blot samlet "turn key” pris.
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P@konomi-driftsdata

Start | ENS-stamdata | EMD _ekstra | DV-stamoplysninger | Vindindeks | Arsprod. | Mdnedsprod. | @konomi-stamdata | @konomi-driftsdata

Mgllenummer (ENS) 570715000000012617 Effekt (kW) 600
Dato opr. nettilslutning 12-06-1996 Fabrikat Neg Micon
Dato, evt. afmeldt Kommune Alborg

DRIFTSOMKOSTNINGER: alle belgb er DKK excl. moms

| Indsest data fra clipboard | (Vis instruktion)

Reparation Service Forsikring  Adm Jordleje Andet SuUmM @refkWh Taenk;gt' mv. Udetid Kilde: Produktion
Ar  Beleb Belgb Belgb Belgb Belgb Belgb timer kwh
2008 11.370 25.000 31.185 16.544 2.940 0 87.039 6.9 1.257.877
2007 28.243 25.000 30.468 19.262 0 0 102.973 7.6 1.356.589
2006 47.398 25.000 30412 19.257 0 0 122.067 114 1.075.247
2005 59.624 25.000 30679 20.045 0 0 135.348 11.6 1.171.299
2004 36.081 25.000 30527 25.187 0 5.800 122595 9.6 Teknisk kot 1.281.809
2003 12.961 25.000 29.251 29.210 0 0 96.422 8.4 1.151.781
2002 1431 25.000 31416 28.457 0 0 86.304 6.8 1.268.647
2001 19.184 25.000 29.199 25.848 0 0 99.231 8.2 1.208.926
2000 16.120 25.000 27.105 26.790 0 0 95.015 7.0 1.365.854
1999 1.600 25.000 26.400 31.658 0 0 84658 6.9 1.235.286
1998 600 25.000 25.600 28.955 0 0 80.155 6.1 1.313.400
1997 0 25.000 26.750 16.941 0 0 68.691 5.6 1.233.700
1996 0 0 0 0 0 0 0 0.0 522.700
Vejledning:

Fortryd

Reparation KUN belab betalt af molleejer (ikke forsikring) - medtag i det 3r det indgdr i driftsregnskab (typisk faktureringsar)

Service Kun serviceordning - resten i forudg3ende felt. Hvis forudbetalt ved kab, medtages den andel der harer til aktuelt 3r, f.eks. V2 del hvis 2
Srs forudbetaling.

Forsikring _Hvis forudbetalt ved kab medtages den andel der harer til aktuelt 3r, f.eks. 1/5 del hvis 5 3rs forudbetaling. Hvis SFGO pakke deles 50%

Figur 60 Endelig driftsomkostningerne ar for ar. Disse pares med produktionsdata fra Stamdata register, s3 man kan se
omkostninger i gre/kWh. Har man data i et regneark arrangeret som de fgrste 6 kolonner og med arene sorteret som vist
ovenfor med det nyeste ar i listen gverst, kan man kopiere data til udklipsholder og indszette alle data i én operation. Man kan
godt fx indsaette blot det seneste ar ved kun at kopiere 1 linje i regnearket.
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Appendix 2: Data for the Danish energy technology catalogue

For model simulations of the entire Danish energy system, a catalogue, “Technology Data for Energy
Plants”, with performance and cost data for several energy technologies is maintained by the Danish
Energy Agency and Energinet.dk.

Based on this projects findings, we here give our recommendations for the 2010 update regarding wind

energy.

While the catalogue covers until 2050, we have to establish assumptions going beyond the EWEA
prognoses used in the learning curve chapter. These are as follow:

MW accumulated

Prognoses for installed wind capacity
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Figur 61 The expected development in installed capacity. These figures are for the world,

Increase

6,
factors Learning rate: 70%
peri EMD/EWEA- EWE Cost reduction
od World A-EU /MW
201 1
0-20 3,1 2,8 13,9% 2,1%
202 5,
0-30 1,7 1,7 4,6% 0%
203
0-50 1,8 5,4%

% EMD International A/S, Niels Jernesvej 10, DK-9220 Aalborg @, www.emd.dk, Tel.: +45 9635 4444

but follow for 2020 and 2030 the
same expansion rates as EWEA gives for EU. Weather saturation in increase in installed capacity will be seen from 2012 is

difficult to judge, but it is also difficult to judge if the increase 2010-2012 as estimated by EWEA will be seen due to the financial
crises. All in all the expansion rate will depend very much on the politics and the global energy costs.
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Based on the previous graph, the increase factors 2010-20 etc. can be calculated. Paired with the
learning rate expectations, the expected cost reductions can be calculated as seen in the table. These

UEDP projekt 33033-0196 Vindmgllers gkonomi 2007-09

figures are used as calibration factors for the expected future costs for wind energy projects in Denmark.

Note Denmark has special conditions, like free grid connection, so the costs in other countries must be

expected as higher.

On shore wind projects development DK, December 2009 review

Technology Large turbines on land
N
2010 2020 2030 2050| otes
Generating capacity for one turbine
(MW) 2,5 3,5 3,5 3,5 1
Rotor diameter (m) 95 117 120 120 1
Hub height (m) 80 90 90 90 1
Total height (m) 127,5 148,5 150 150 1
Annual generated electricity (MWh/y
per MW) 2850 3100 3200 3250 2
Availability (%) 97 98 98 98 6
Technical life time (years) 20 20 25 30 3
Construction time (years) 1,5 1,5 1,5 1,5
Environment
Noise at nearest neighbor, open land 44 dbA @ 8 m/s and 42 dbA @ 6 m/s - wind speed
(DK-2007) refer to 10m a.g.l. 4

Flicker, max hours/year at nearest
neighbor "real case"

10 hour - not by law, but "best practice"

Financial data

Project cost *) (M€/MW)

1,4

1,25

1,22

1,16

O&M (€/MWh)

13

12

11,5

11

*) The onshore project cost includes all project costs, turbine, installation, grid connection, scada, civil
works, finance, project development, EIA etc. NOT included is eventual compensation to neighbors and buy
out of existing turbines that must be removed to get permission for the new project. Main grid connection

in Denmark are provided with no additional cost for the project owner based on law — so costs are not

included.
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Notes on shore figures

1) The turbine size is estimated to increase further the coming 10 years, but for most sites an upper limit will be
seen, partly due to air traffic, but also due to environmental impact.

2) The AEP is expected to increase further due to more increased hub height and lower specific power from
2010 to 2020. After 2020 only marginal improvement is expected by technological refinements.

3) The life time is expected increased while there no longer will be basis for repowering with larger turbines -
therefore it is expected that increase of lifetime will be a major improvement, which also better design tools allow
for.

4) The noise regulations will probably be more flexible in future with more advanced operation modes that will
turn turbine in noise reduced mode at specific climatic conditions like wind direction, extreme stability etc.

5) The cost reduction are approximations based on learning curve findings (6.7% reduction per doubling of WTG
capacity) - but where we look at the average cost per MW and per rotor area instead of just the MW to compensate
for the expected change in larger rotors pr. MW. See separate description of expected capacity increase.

6) A similar improvement to investment cost is expected for O&M cost, where more intelligent maintenance
programs and improved components are expected. These also lead to slightly improved availability. The cost
reductions are not expected to develop so fast in the first decade due to build in time delay for this type of costs.

N
Key figures on shore 2010 2020 2030 2050| otes
Spec. power (W/m~2) 352,7 325,5 309,5 309,5
Spec power decrease 7,7% 4,9% 0,0%
Production increase 8,8% 3,2% 1,6% k1
Cost reduction per MW 10,7% 2,4% 4,9%
Proj.cost per rotor area (€/mA2) 494 407 378 359
WTG cost per rotorA (by 80%) 395 326 302 287
Cost reduction pr rotor area 17,6% 7,2% 4,9%
Cost red. avg rotor area & MW) 14,2% 4,8% 4,9% k2
Project cost per €/ MWh 491 403 381 357
Cost reduction per MWh 17,9% 5,5% 6,4% k3
O&M cost reduction 7,7% 4,2% 4,3%
Costs in DKK
Project costs (Mkr/MW) 10,4 9,3 9,1 8,6
WTG cost Mio.Dkk/MW (by 80%) 8,3 7,5 7,3 6,9
O&M (gre/kWh) 9,7 8,9 8,6 8,2

The reduction percentages always refer to previous column.
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Notes to key figures on shore

k1) The production increase are related to specific power decrease and hub height increase. The
available sites are assumed in average "as is", due to continuous repowering and the fact that the larger
hub heights makes the sites less different in wind resource.

k2) This figure is used for calibrating the cost decrease expectations by pairing with learning rate and
expected capacity increase.

k3) The difference in cost reduction pr. MWh and per MW & Rotor Area match well the findings by
learning curves, where 6.7% learning rate were expected pr MW, round 10% were expected per MWh.

Offshore wind projects development DK, December 2009

review
Offshore wind
Technology turbines
201 20 20 2 N
0 20 30 050 | otes
1
Generating capacity for one turbine (MW) 3 5 8 0
13 17 1
Rotor diameter (m) 97 0 0 95
11 1
Hub height (m) 75 95 5 30
123 16 20 2
Total height (m) ,5 0 0| 27,5
380 42 44 4
Annual generated electricity (MWh/y per MW) 0 00 00| 500
9
Availability (%) 96 97 97 8
3
Technical life time (years) 20 20 25 0
Construction time (years) 3 3 3 3
Environment
As on shore, but calculated with
Noise at nearest neighbor, open land (DK-2007) | a different terrain reduction.
26, 3
Free distance sea to rotor 5 30 30 2,5
Financial data
2,
Project cost **) (M€/MW) 2,6 2,3 15 2
1
O&M (€/MWh) 18 16 15 4

**) Project costs includes all except finance costs. Included is grid connection costs, as well main
transformer offshore as connection to nearest substation on land with sufficient capacity — this cost
element is one of the major variables in the costs.
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No
Key figures off shore 2010 2020 2030 2050 tes
Spec. power (W/m#2) 406,0 376,7 352,5 334,8
Spec power decrease 7,2% 6,4% 5,0%
Production increase 10,5% 4,8% 2,3%
Cost reduction per MW 11,5% 6,5% 7,0%
Proj.cost per rotor area
(€/m~2) 1.056 866 758 670
WTG cost per rotorA (by 50%) 528 433 379 335
Cost reduction pr rotor area 17,9% 12,5% 11,6%
Cost red. avg rotor area &
MW) 14,7% 9,5% 9,3%
Project cost per €/ MWh 684 548 489 444
Cost reduction per MWh 20,0% 10,8% 9,0%
O&M cost reduction 11,1% 6,2% 6,7%
Costs in DKK
Project costs (Mkr/MW) 19,4 17,1 16,0 14,9
WTG cost Mio.Dkk/MW (by
50%) 9,7 8,6 8,0 7,5
O&M (gre/kwWh) 13,4 11,9 11,2 10,4

For offshore development, there is a much larger development potential, partly while the large scale
offshore development just are at a beginning stage, partly while there are no similar size limitations to
onshore. But we cannot as for onshore development relate the expected development direct to learning
curve experience. The data basis is far too weak for this at present. Also the project conditions are very
different even within Denmark. The wind conditions are better in the North Sea than in the “inner waters”,
but like the wave conditions and thereby the access options then also poorer. Issues like water depths
makes a difference and even more the grid access, where the costs for getting the power to nearest
onshore grid point of needed capacity are a high cost.

All'in all there are good reasons to believe that offshore projects will improve competitiveness to
onshore in the long run, but still not be more feasible at Danish conditions. So the figures given here are
much based on the onshore but given the expected improvements mainly in size and thereby also in
production. Below comparison of the key figures where offshore related to onshore are shown.

Offshore/Onshore 2010 2020 2030 2050
Energy production 132% 134% 136% 138%
Project costs 186% 184% 176% 172%
WTG costs (per MW) 116% 115% 110% 108%
O&M costs 138% 133% 130% 127%
Cost per MWh 139% 136% 128% 125%
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Offshore relative to onshore
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Figur 62 The offshore development estimates are here compared to the onshore estimates. As seen it is expected that
offshore projects gets slightly more competitive to onshore projects due to the larger development potential offshore, partly
while there offshore are less technology limits (size) and partly while there are more improvement options, especially in the
installation technology.
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