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ENERGINETS TARIFMETODE FOR ENERGI@PRODUCENTER TILSLUTTET
ENERGI® BORNHOLM

| medfgr af artikel 18 i Europa-Parlamentets og Radets forordning om det indre marked for
elektricitet, § 73 og § 73 a, i lov om elforsyning, jf. lovbekendtggrelse nr. 1248 af 23. oktober
2023, og de @ndringer der fglger af § 7 ilov nr. 883 af 12. maj 2021, § 4 i lov nr. 923 af 18. maj
2021, § 1ilov nr. 2605 af 28. december 2021, § 3 i lov nr. 1594 af 28. december 2022 og be-
kendtggrelse nr. 1085 af 20. september 2010 om netvirksomheders, regionale transmissions-
virksomheders og Energinet.dk’s metoder for fastsaettelse af tariffer m.v., fastsaettes fglgende:

Kapitel 1

Anvendelsesomrdde og definitioner

§ 1. Denne metode finder anvendelse pa Energinets opkraevning af tariffer, herunder tilslut-
ningsbetaling, til daekning af Energinets omkostninger for energigproducenter, hvis produkti-
onsanlaeg tilsluttes pa Energig Bornholm og som kan fgde energi ind pa energigen.

Stk. 2. Oversigt over definitioner findes i bilag 1.

Kapitel 2
Betalingselementer for energigproducenter

§ 2. Energigproducenter, skal betale fglgende til deekning af Energinets omkostninger:
1. tilslutningsbetaling, jf. § 3-10
2. Igbende indfgdningstarif, jf. § 13, og
3. balancetarif for produktion i overensstemmelse med den til enhver tid gaeldende me-
tode herfor, jf. § 13.

Tilslutningsbetaling

§ 3. Omkostninger til fglgende anlaegselementer indregnes fuldt ud i energigproducentens til-
slutningsbetaling, jf. dog § 10 om EU-stgtte og omkostningsdaekning ved udenlandsk TSO:
1. HVAC-stationer samt anlaeg til tilslutning af energigproducenten til HVAC-station pa
energiger, herunder tilhgrende stationsarealer.
2. HVDC-transmissionsstationer samt konvertere pa energiger udelukkende relateret til
nettilslutning af energigproducenten, herunder tilhgrende stationsarealer.

Stk. 2. Safremt der er flere energigproducenter, der skal tilsluttes energigen i forbindelse
med samme udbudsrunde, fordeles omkostningerne forholdsmaessigt efter den enkelte ener-
gigproducents del af den samlede indfgdningskapacitet.

Stk. 3. Stk. 2 finder ikke anvendelse i de tilfeelde, hvor omkostningerne efter stk. 1 er speci-
fikt henfgrbare til den enkelte energigproducent. | disse tilfeelde deekkes omkostningerne af
den relevante energigproducent.

§ 4. Omkostninger til fglgende anleegselementer indregnes i energigproducentens tilslutnings-
betaling i overensstemmelse med fordelingsngglen beskrevet i §§ 5-9, jf. dog § 10 og bilag 3 og
4 om EU-stgtte og omkostningsdaekning ved udenlandsk TSO:

1. HVDC-brydere placeret pd Energig Bornholm, herunder tilhgrende stationsarealer.
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2. Transmissionsforbindelser mellem Energig Bornholm og dansk onshore transmissions-
net i DK2 samt felter og gvrige stationsanlaeg specifikt til tilslutning til dansk onshore
transmissionsnet i DK2, herunder tilhgrende stationsarealer.

3. Transmissionsforbindelser mellem energiger og udenlandsk onshore transmissionsnet
samt felter og gvrige stationsanlaeg specifikt til tilslutning til onshore transmissionsnet
i udlandet herunder tilhgrende stationsarealer.

Stk. 2. Safremt der er flere energigproducenter, der skal tilsluttes energigen i forbindelse

med samme udbudsrunde, fordeles omkostningerne forholdsmaessigt efter den enkelte ener-
gigproducents del af den samlede indfgdningskapacitet.

Fordelingsnggle

§ 5. Fordelingsngglen for omkostningerne beskrevet i § 4 baseres pa en opdeling af kapacite-
ten pa energigens samhandelsforbindelser i tre typer af kapacitet:
1. Kapacitet til ilandfgring af strgm, jf. § 6.
2. Kapacitet med mulighed for anvendelse til samhandel, jf. § 7.
3. Kapacitet der ikke kan udnyttes, § 8.

Stk. 2. Beregningen af fordelingsngglen sker pd forhand for hele koncessionsperioden pa
baggrund af de naermere bestemmelser i §§ 6-9, se naermere i bilag 2 for beskrivelse af meto-
den og fordelingsngglen for Energig Bornholm.

Stk. 3. Hvis Energig Bornholm udbygges i senere faser, anvendes fordelingsngglen pa hver
enkelt fase for sig.

Kapacitet til ilandfgring af strem

§ 6. Energigproducenten betaler den andel af omkostningerne til kapaciteten pa den enkelte
forbindelse, der anvendes til ilandfgring af strgm fra energigproducenten.
Stk. 2. Andelen af kapaciteten, der anvendes til ilandfgring af strém, opggres som den for-
ventede anvendte kapacitet til indfgdning af elproduktion pa energigen delt med den samlede
kapacitet pa samhandelsforbindelsen.

Kapacitet med mulighed for anvendelse til samhandel

§ 7. Energigproducenten betaler ikke for den andel af omkostningerne til kapaciteten pa den
enkelte forbindelse, som det er muligt at udnytte til samhandel, efter at al energigens indfgd-
ning af elproduktion er ilandfgrt.

Stk. 2. Kapacitet, der kan anvendes til samhandel, er begraenset af, at kapaciteten skal vaere
til radighed pa de samhandelsforbindelser, der handles pa.

Stk. 3. Andelen af kapacitet, der anvendes til samhandel, opggres som kapaciteten til radig-
hed for samhandel delt med den samlede kapacitet pa samhandelsforbindelsen.

Kapacitet der ikke kan udnyttes

§ 8. Omkostninger til kapacitet, der ikke kan udnyttes til samhandel, skal betales af ener-
gigproducenten.
Stk. 2. Andelen af kapacitet, der ikke kan udnyttes, opggres som den tilbagevaerende kapaci-
tet, ndr kapacitet anvendt til henholdsvis ilandfgring af havvind og mulig samhandel er opgjort,
delt med den samlede kapacitet pa samhandelsforbindelsen.
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Beregningsmeessige forudseetninger

§ 9. Den forventede indfgdningsprofil for energigproducentens elproduktion og den heraf
mulige samhandel bestemmes pa timebasis over et ar. Energinet beregner den forventede
indfgdningsprofil ud fra energigens antagne vindprofil i Energinets markedssimuleringsvaerktg-
jer, det forventede antal mulige fuldlasttimer for energigens havvindproduktion baseret pa
Energistyrelsens Analyseforudszatninger til Energinet 2023, samt en antaget havvindkapacitet
svarende til den udbudte indfgdningskapacitet.

Stk. 2. De mulige flowretninger pa hver enkelt samhandelsforbindelse vaegtes pa basis af
forventede elpriser pa timeniveau fra Energinets elprisfremskrivning baseret pa Energistyrel-
sens Analyseforudsaetninger til Energinet 2023 samt det europaeiske scenarie Distributed
Energy fra ENTSO-Es Ten Year Network Development Plan (TYNDP) fra 2022. | timer med
samme elpris fordeles flow lige mellem hver retning.

EU-stgtte og omkostningsdaekning ved udenlandsk TSO

§ 10. | det omfang Energinet opnar stgtte fra EU til etablering af Energig Bornholm fradrages
dette i omkostningsopggrelsen inden tilslutningsbetalingen for energigproducenten beregnes,
jf. neermere beskrivelse i bilag 3.

Stk. 2. | det omfang en udenlandsk TSO daekker omkostninger til anlaeg eller dele af anlaeg
indgar disse omkostninger ikke i den pulje af omkostninger, der indgar i tilslutningsbetalingen,
jf. naermere beskrivelse i bilag 4.

Elproducenternes betalingsforpligtelse

§ 11. Energinet fastlaegger som led i udbudsprocessen en fast pris for tilslutningsbetalingen ef-
ter den i stk. 2-5 beskrevne model.

Stk. 2. Den faste pris baseres pa omkostningerne beskrevet i §§ 3-10.med tilfgjelse af en risi-
kopraemie, der sikrer deekning af Energinets risiko ved anvendelse af en fast pris.

Stk. 3. Den faste pris fastsaettes pa grundlag af Energinets kendte og forventede omkostnin-
ger og markedsprissaetning af risikopraamien og denne tilslutningsbetaling fordeles over kon-
cessionsperioden. Se naermere beskrivelse herafibilag 5, 6 og 7.

Stk. 4. Den faste pris fastsaettes inden tidspunkt for igangsaettelse af udbud for energigprodu-
center, og prissaetningen sker pa baggrund af seneste prognoser for priser, renter m.v.

Stk. 5. Den faste pris vil ved udbuddet vaere kendt for hvert ar i betalingsperioden, men vil
forventeligt ikke vaere identisk for hvert ar i betalingsperioden.

Stk. 6. Tilslutningsbetalingen opkraeves af Energinet som manedlige rater.

Stk. 7. Tilslutningsbetalingens rater skal af energigproducenten indbetales senest 30 dage ef-
ter fakturaens udsendelse.

Stk. 8. Betales det opkraevede belgb ikke rettidigt, skal der betales renter heraf i medfgr af
lov om renter og andre forhold ved forsinket betaling.

Betaling ved udvidelse af indfgdningsomfang eller eendringer bag tilslutningspunktet

§ 12. Hvis en energigproducent gnsker at udvide sit indfgdningsomfang, og i det omfang det
er muligt ift. de betingelser, som udbuddet er vundet pa, skal de faktiske omkostninger for de
anleegsarbejder, som det giver anledning til pa energigen, betales til Energinet.
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Stk. 2. For sa vidt angar udvidelser af forbindelserne til onshore transmissionsnet skal forde-
lingsngglen, jf. §§ 5-10, anvendes.

Stk. 3. Ved nettilslutning af yderligere anlaeg (forbrug, produktion, energilager) bag nettil-
slutningspunkt for energigproducentens produktionsanleeg og ved vaesentlig eendring af eksi-
sterende anlaeg bag nettilslutningspunktet for energigproducentens produktionsanlaeg skal der
indgas ny nettilslutningsaftale med Energinet, uden at det aftalte indfgdningsomfang samtidig
@ndres. Fordelingsngglen for energigproducentens andel af omkostninger genberegnes ogsa.
Hvis den forventede indfgdning fra elproduktion forgges, skal der betales en supplerende til-
slutningsbetaling svarende til forggelsen i omkostninger, som pahviler energigproducenten.

Lgbende indfadningstarifering

§ 13. Indfgdning af produktion pd Energig Bornholm tariferes efter de til enhver tid geeldende
metoder for indfgdningstariffer og balancetarif for produktion, fastsat af Energinet og god-
kendt af Forsyningstilsynet.

Stk. 2. De til enhver tid gaeldende tariffer kan findes pa Energinets hjemmeside www.ener-
ginet.dk.

Kapitel 8

Ikrafttraeeden mv.

§ 14. Metoden traeder i kraft, umiddelbart efter at Forsyningstilsynets godkendelse forelig-
ger.
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1. Bilag 1 Terminologi og definitioner

1.1 Budomrade

»Budomradde«: Det stgrste geografiske omrdde, hvor markedsdeltagerne kan udveksle energi
uden kapacitetsfordeling, som defineret i artikel 2, stk. 1 nr. 65 i forordning (EU) 2019/943.

1.2 CorRES

»CorRES«: Et veerktgj udviklet af DTU, som Energinet bruger til at danne tidsserier for VE-
produktionsenheder pd specifikke lokationer og i specifikke klimadr (https://corres.wind-
energy.dtu.dk/).

1.3 Energip

»Energig«: En energig er et tilslutningspunkt, hvor der sker tilslutning af elproduktion pd en
konstruktion i havet eller pd allerede eksisterende @, der ikke er primeer aftager af den pédgeel-
dende elproduktion, og som tilsluttes onshore transmissionsnet med to eller flere transmissions-
forbindelser til forskellige tilslutningspunkter i onshore transmissionsnet og i forskellige budom-
rader.

Energigen fungerer derved bdde som tilslutningspunkt for havvind samt som en del af en sam-
handelsforbindelse imellem forskellige budzoner. Forbindelserne til energigen far herved karak-
ter af et hybridanlzeg, idet de bdde tjener som ilandfgring af energiproduktionen pé energigen
til et eller flere onshore transmissionsnet og samtidig som en samarbejdsforbindelse imellem
forskellige budomrdder.

En eventuel tilslutning til et dansk distributionsnet, medfdrer ikke, at tilslutningspunktet ikke

kan anses som en energig.

1.4  Energigproducent

»Energigproducent«: En fysisk eller juridisk person, der fremstiller elektricitet, fra et produkti-
onsanleeg tilsluttet en energig.

15 Koncessionsperioden

»Koncessionsperioden«: Den periode, som energigproducenten har vundet ret til i udbuddet til
at fade energi ind pa energigen.

1.6 Nettilslutningstidspunkt

»Nettilslutningstidspunkt«: Det tidspunkt, hvor et VE-el produktionsanleeg f@rste gang leverer
elektricitet til det kollektive elforsyningsnet, som defineret i § 5, stk. 1, nr. 7 i lov om fremme af

vedvarende energi.

1.7 Producent

»Producent«: En fysisk eller juridisk person, der fremstiller elektricitet, som defineret i artikel 2,
stk. 1 nr. 56 i forordning (EU) 2019/943.
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1.8 Produktion

»Produktion«: Fremstilling af elektricitet, som defineret i artikel 2, stk. 1 nr. 55 i forordning (EU)
2019/943.

1.9 Produktionsanlaeg

»Produktionsanleeg«: Et anlaeg, der omdanner primeer energi til elektrisk energi, og som bestdar
af et eller flere produktionsmoduler, der er tilsluttet et net, som defineret i 2, stk. 1 nr. 28 i for-
ordning (EU) 2019/943.

1.10 Samhandelsforbindelser

»Samhandelsforbindelser«: En transmissionslinje der forbinder budomrader.

1.11 Transmissionsnet

»Transmissionsnet«: Kollektivt elforsyningsnet, som har til formdl at transportere elektricitet fra
produktionssteder til et overordnet center i distributionsnettet eller at forbinde det med andre
sammenhangende elforsyningsnet, som defineret i § 5, nr. 29 i lov om elforsyning.

1.12 Transmissionsvirksomhed

»Transmissionsvirksomhed«: Virksomhed med bevilling eller elforsyningsvirksomhed, som vare-
tages af Energinet eller denne virksomheds helejede datterselskaber i medfar af § 2, stk. 2 og 3,
i lov om Energinet, der driver transmissionsnet, som defineret i § 5, nr. 30 i lov om elforsyning.
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BILAG 2: FORDELINGSN@GLE MELLEM ENERGI@PRODUCENTER OG
@VRIGE NETBRUGERE

1. Baggrund

Tarifmetoden for energigproducenter beskriver blandt andet, at nogle omkostninger i relation
til Energinets elinfrastruktur skal deles mellem energigproducenter (udbudsvindere af havvind)
tilkoblet Energig Bornholm og @gvrige netbrugere (elforbrugerne). Omkostningselementerne,
som skal deles, udggres overordnet af samhandelsforbindelsen, der etableres mellem Energig
Bornholm og onshore transmissionsnet i Danmark (forbindelsen til Tyskland dzekkes af uden-
landsk TSO, jf. bilag 4).

| dette bilag beregnes fordelingsngglerne pa baggrund af metoden for Energig Bornholm ud fra

de nuvaerende oplysninger omkring dimensionering mv.

2. Metode for beregning af fordelingsnggle for Energig Bornholm

Dette afsnit beskriver ngglen for fordelingen af omkostningerne til de anlaegselementer, der er
etableret bade af hensyn til ilandfgringen af energigproducentens elproduktion og af hensyn til
samhandlen mellem budzoner. Det vil sige, at alle de omkostninger, der er beskrevet i § 4, stk.
1, skal fordeles efter nedenstdende principper.

Kapaciteten pa Energig Bornholms samhandelsforbindelser kan, jf. § 5, inddeles i tre typer:

e ilandfgring af indfgdt elproduktion fra energigproducenten tilkoblet energigen,

e til samhandel mellem lande tilkoblet energigen

e ogendelig vil der veere perioder, hvor noget af kapaciteten pa samhandelsforbindel-
serne ikke kan benyttes, da én af samhandelsforbindelserne er fyldt (ubenyttet kapa-
citet).

EKSEMPEL

Figur 1 giver et illustrativt eksempel pa ovenstaende anvendelsesmuligheder baseret pa den
teoretisk maksimale udnyttelse hen over et ar (8.760 timer) pa begge samhandelsforbindelser
fra energigen i eksemplet Figuren illustrerer den teoretiske udnyttelse pa de to samhandelsfor-
bindelser hver for sig (adskilt af den stiplede linje) i et scenarie med 3 GW havvind tilkoblet
energigen og samhandelsforbindelser pa hver 1,5 GW til henholdsvis omrade 1 og 2, der re-
praesenterer hver sit onshore transmissionsnet. Metoden for beregning af anvendelsesmulig-
hedernes andele og deres fordeling beskrives i det fglgende.
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Figur 1: Anvendelsesmuligheder for samhandelsforbindelser mellem en energig og onshore
transmissionsnet over et dar. Sorteret fra stgrst-til-mindst indfgdning fra vindproduktion (og
heraf ilandfaring) fra energigen. Det samlede areal er den mulige anvendelse pd begge sam-
handelsforbindelser, der er opdelt i henholdsvis anvendelse til ilandf@ring (turkis), anvendelse til
samhandel (mgrkebld) og ubenyttet kapacitet (gul). Scenariet tager udgangspunkt i en fast
flowretning mod omrdde 1 fra henholdsvis energig (ilandfering) og omréde 2 (samhandel).?

Fordelingsnggler bestemmes for hver enkelt samhandelsforbindelse for sig. Det er i princippet
den relative stgrrelse af de forskellige farvede omrader pa hver side af den stiplede linje i figu-
ren, som er bestemmende for fastlaeggelsen af fordelingsngglen.

ENERGI® BORNHOLM

Energigproducenten tilkoblet Energig Bornholm skal betale bade for den andel af kapaciteten,
der benyttes til ilandfgring og den andel af kapaciteten, som ikke kan benyttes. @vrige netbru-
gere skal betale for den andel af kapaciteten, der kan anvendes til samhandel.

Safremt der, jf. § 4, stk. 2, er flere energigproducenter, hvis anlaeg skal tilsluttes energigen i
forbindelse med samme udbudsrunde, fordeles omkostningerne forholdsmaessigt efter den
enkelte energigproducents del af den samlede indfgdningskapacitet.

Det fremgar af § 5, stk. 2, at fordelingsngglen beregnes pa forhand for hele koncessionsperio-
den pd baggrund af de naermere bestemmelser i §§ 6-9. Disse bestemmelser gennemgas i det
fglgende.

Det fremgar af § 5, stk. 3, at fordelingsngglen beregnes for hver enkelt fase for sig. Da det ikke
forventes at veere fastlagt pa forhand, hvordan eventuelle senere udbygninger af Energig Born-
holm skal ske, er det ikke muligt at inddrage dette i beregningen.

1 Bemaerk figurens illustration tager udgangspunkt i et scenarie med to samhandelsforbindelser med identisk kapacitet (1500 MW)
tilkoblet en energig med 3 GW havvind tilkoblet. | bilag 1 illustreres yderligere scenarier, hvor de to samhandelsforbindelsers kapa-
citet ikke er identisk. Bemaerk, at den samlede mulige samhandelskapacitet imellem de to lande er den mindste af kapaciteterne
pa de to samhandelsforbindelser, og figuren viser summen af de kapaciteterne pa de to samhandelsforbindelser.
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2.1  Kapacitet til ilandfgring af strom

Efter metodens § 6 betaler energigproducenten den andel af omkostningerne til de delte an-
legselementer, der svarer til den andel af samhandelsforbindelsernes kapacitet, som anvendes
til ilandfgring af strgm fra energigproducentens produktionsanlaeg.

Andelen, der anvendes til ilandfgring af strgm, opggres som den forventede kapacitet anvendt
til indfgdning af elproduktion pa Energig Bornholm delt med den samlede kapacitet pa energi-
gens samhandelsforbindelser. Den indfgdte elproduktion pa energigen baseres pa energigpro-
ducentens forventede elproduktion time for time. Udgangspunktet herfor er den forventede

arlige vindproduktionsprofil. Afsnit 2.4.1 beskriver de beregningsmaessige forudsaetninger. | Fi-

|//

gur 1 er andelen vist som den turkise del "llandfgring af strgm fra havvind”.

2.2 Kapacitet med mulighed for anvendelse til samhandel

Efter metodens § 7 skal energigproducenten ikke betale for den andel af omkostningerne til de
delte anlaegselementer, der svarer til den andel af samhandelsforbindelsernes kapacitet, det er
muligt at udnytte til samhandel efter, at al energigens elproduktion er ilandfgrt.

Samhandel kan finde sted, hvis der er overskydende kapacitet pa forbindelserne efter, at al
produceret strgm fra energigen er ilandfgrt. Kapacitet, der kan anvendes til samhandel, er sa-
ledes begraenset af, at kapaciteten skal vaere til radighed pa de samhandelsforbindelser, der
handles pa. | Figur 1 er andelen vist som den mgrkebla del “Samhandel mellem tilsluttede om-
rader”. Andelen af kapacitet, der anvendes til samhandel, opggres som kapaciteten til radighed
for samhandel delt med den samlede kapacitet pa samhandelsforbindelsen.

Nar samhandelsforbindelser til/fra energigen har samme kapacitet, er kapaciteten til rddighed
for samhandel uafhaengig af, i hvilken retning stremmen ilandfgres. Nar samhandelsforbindel-
ser til/fra energigen ikke har samme kapacitet, vil den maksimalt mulige samhandel fas i en si-
tuation, hvor energigens elproduktion altid ilandfgres i retningen med stgrst samhandelskapa-
citet. Omvendt fas den minimalt mulige samhandel i en situation, hvor energigens elproduk-
tion altid ilandfgres i retningen med mindst samhandelskapacitet. Kapaciteten til samhandel
svarer derfor til den ledige kapacitet pa den stgrste af samhandelsforbindelserne, efter at al
energigens produktion er fgrt gennem forbindelsen, dog maksimalt svarende til kapaciteten pa
den mindste af samhandelsforbindelserne. Se naermere om flowretningen i afsnit 2.4.2.

Energinet foresldr at lade de gvrige netbrugere afholde omkostninger svarende til den andel af
samhandelskapacitet, der er pa forbindelserne, uanset om denne kapacitet udnyttes eller ej.

2.3 Kapacitet, der ikke kan udnyttes

Efter metodens § 8 betaler energigproducenten den andel af omkostningerne til de delte an-
laegselementer, der svarer til den andel af samhandelsforbindelsernes kapacitet, der ikke kan
udnyttes.

Andelen af kapacitet, der ikke kan udnyttes, opggres som den tilbagevaerende kapacitet, nar
kapacitet anvendt til henholdsvis ilandfgring af havvind og mulig samhandel er opgjort, delt
med den samlede kapacitet pa samhandelsforbindelsen. | Figur 1 er andelen vist som den gule
del “Ubenyttet kapacitet”.

Kapaciteten pa samhandelsforbindelserne, som ikke kan udnyttes til hverken ilandfgring eller
samhandel, opstar typisk, fordi energigproducentens indfgdning fra elproduktion spaerrer for
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yderligere samhandel via energigen?. Derfor anses det som rimeligt, at alene energigproducen-
ten baerer omkostningen til ubenyttet kapacitet.

Hvis samhandelsforbindelserne har symmetrisk (ens) kapacitet vil det altid vaere energigprodu-
centers indfgdning fra elproduktion, som spaerrer for yderligere samhandel (se Figur 1 til illu-
stration).

Ved asymmetrisk kapacitet pa samhandelsforbindelserne vil ubenyttet kapacitet til dels vaere
et resultat af energigproducentens indfgdning fra elproduktion, og til dels et resultat af, at
samhandlen begraenses til maksimalt at tilsvare kapaciteten pa den mindste af de to samhan-
delsforbindelser. Asymmetrisk kapacitet pa de forskellige samhandelsforbindelser fra Energig
Bornholm vil sammenlignet med et scenarie med symmetrisk, men tilsvarende samlet kapaci-
tet pa samhandelsforbindelserne, gge andelen af ubenyttet kapacitet pa forbindelserne totalt
set. Andelen af samhandel og ubenyttet kapacitet vil dog pavirkes forskelligt pa de forskellige
samhandelsforbindelser. Samhandelsforbindelsen med mindst kapacitet vil have en mindre an-
del ubenyttet kapacitet og en stgrre andel samhandel. Modsat vil samhandelsforbindelsen
med st@rst kapacitet have en stgrre andel af ubenyttet kapacitet og en mindre andel samhan-
del, da samhandelsforbindelsen med mindst kapacitet i flere tilfaelde vil vaere begraensende for
samhandelspotentialet pa den stgrste af forbindelserne. Hvor stor pavirkning asymmetrisk ka-
pacitet pa samhandelsforbindelserne vil have for andelen af ubenyttet kapacitet afhaenger af
stgrrelsen af asymmetrien. Baseret pa det konkrete tilfeelde med asymmetrisk kapacitet pa
samhandelsforbindelserne fra Energig Bornholm vurderes det rimeligt, at energigproducenten
betaler for andelen af ubenyttet kapacitet. Dette skal ses i lyset af, at fordelingsngglerne for
Energig Bornholm i praksis kun er relevant for samhandelsforbindelsen med lavest kapacitet
(forbindelsen til Sjeelland), pa hvilken der ikke vil vaere situationer med ubenyttet kapacitet
grundet den anden samhandelsforbindelse med stgrst kapacitet (forbindelsen til Tyskland).

Overkapacitet pa samhandelsforbindelserne sammenlignet med indfgdningskapacitet for ener-
gigproducenten vil pavirke fordelingen af anvendelsesmulighederne pa samhandelsforbindel-
serne, men det er fortsat energigproducentens indfgdning fra elproduktion, der er arsag til
ubenyttet kapacitet. Overkapacitet pa samhandelsforbindelserne fra energigen sammenlignet
med energigproducentens indfgdningskapacitet vil ligeledes pavirke andelen af ubenyttet ka-
pacitet. Overkapacitet vil reducere andelen af kapacitet brugt til ilandfgring og ¢ge andelen af
samhandel pa forbindelserne fra energigen. Dertil vil overkapacitet i udgangspunktet vaere et
resultat af valg af standardstgrrelser pa samhandelsforbindelserne, hvorfor de ekstra omkost-
ninger for overkapaciteten pa samhandelsforbindelserne sandsynligvis vil vaere marginale.
Yderligere vil der fortsat kunne argumenteres for, at det i bund og grund er ilandfgring af ener-
gigproducentens indfgdning fra elproduktion, som speerrer for samhandlen ved overkapacitet.
Med baggrund i ovenstadende forhold vurderes det rimeligt, at energigproducenten betaler for
ubenyttet kapacitet, selv nar der er overkapacitet pa samhandelsforbindelserne.

2 Konkret opstar situationen, nar én af energigens samhandelsforbindelser er helt eller delvist fyldt op af ilandfgring af energigprodu-
centens indfgdning fra elproduktion, se det gule omrade i Figur 1 til illustration. Hvis den ene samhandelsforbindelse er fyldt helt
op af ilandfgring af elproduktion fra energigen, og der samtidig ikke er indfgdning fra elproduktion nok til at fylde den anden sam-
handelsforbindelse op, kan den resterende kapacitet ikke udnyttes til samhandel (venstre halvdel af Figur 1). Nar den ene samhan-
delsforbindelse er fyldt delvist op af ilandfgring af energigproducentens indfgdning fra elproduktion, vil det kun veere muligt at
samhandle indtil den ene af de to samhandelsforbindelser er fyldt helt op (h@jre halvdel af Figur 1).
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2.4 Beregningsmaessige forudsaetninger
2.4.1 Indfgdningsprofil for energigproducenten

Den forventede indfgdningsprofil pa Energig Bornholm for energigproducentens elproduktion
og den heraf mulige samhandel via energigen og mellem de til energigen tilkoblede lande be-
stemmes pa timebasis over et ar.

Den forventede indfgdningsprofil fra elproduktion pa energigen baseres, jf. § 9, stk. 1, pa bag-
grund af, at der installeres produktionskapacitet for havvind svarende til det udbudte indfgd-
ningsomfang.

Den forudsatte mulige produktionsprofil for havvindvindmgller tilkoblet Energig Bornholm er
baseret pd udtraek fra CorRES?, der anvendes i Energinets energisystemsimuleringsvaerktgjer.
Produktionsprofilen er blandt andet baseret pa den historisk observerede vindhastighed for
energigens placering. Der tages udgangspunkt i produktionsprofilen for ét ar. Der anvendes
dret 2008, da det anvendes i Energinets analysearbejde som et standard klimaar* for Danmark.
Produktionsprofilen er skaleret til det forventede antal fuldlasttimer for energigens havvind-
produktion i Analyseforudsaetninger til Energinet. Figurer og beregnede fordelingsnggler i bilag
1 tager udgangspunkt i Analyseforudseetninger til Energinet 2023. Heri forudsaettes 4.550 fuld-
lasttimer (MWh/MW) pr. &r for havvinden ved Energig Bornholm.

2.4.2 Flowretning

Der vil veere forskel pa den mulige samhandel via Energig Bornholm afhaengigt af i hvilken ret-
ning energigproducentens indfgdning fra elproduktion ilandfgres, eftersom kapaciteten pa de
forskellige samhandelsforbindelser fra energigen er forskellige. Ligeledes er ilandfgrings-/sam-
handelsretningen relevant, nar fordelingen af kapacitet pa de tre typer anvendelse betragtes
pa hver enkelt samhandelsforbindelse fra energigen for sig. Dette fremgar ogsa af de praesen-
terede resultater for Energig Bornholm nedenfor i afsnit 3.

De to mulige flowretninger pad hver enkelt samhandelsforbindelse vaegtes ud fra de forventede
elpriser, og derved forventet flowretning, i Energinets elprisfremskrivning baseret pa Energisty-
relsens Analyseforudsatninger til Energinet 2023° samt det europaeiske scenarie Distributed
Energy fra ENTSO-Es Ten Year Network Development Plan (TYNDP) fra 20226,

Energinets fordeling af de to flowretninger baseres pa simulerede elpriser pa timeniveau for
den relevante danske budzone, hvor Energigen er tilkoblet (dvs. @stdanmark DK2)), samt den
udenlandske budzone, som Energig Bornholm ogsa er tilkoblet (DE). Nar elprisen i den rele-
vante danske budzone er mindre end elprisen i den udenlandske budzone vurderes det over-
ordnede flow at ga fra Danmark via Energigen til udlandet, og vice versa. Timer med ens elpri-
ser i budzonerne tilkoblet Energigen, hvorfor flowretningen via Energigen ikke er entydig ud

3 CorRES er et veerktgj udviklet af DTU, som Energinet bruger til at danne tidsserier for VE-produktionsenheder pa specifikke lokationer
og i specifikke klimaar (https://corres.windenergy.dtu.dk/).

4 Ved et klimaar forstas variationen i vind, sol, temperatur og nedbgr hen over et ar. Energinet har ogsa overvejet at anvende produkti-

onsprofiler for flere historiske ar end bare ét ar (ar 2008 pt.). Tilgangen er dog fravalgt, da produktionsprofilerne alligevel skaleres til et

fast antal fuldlasttimer, hvilket pa arsniveau vil fierne det meste af variationen i havvindproduktionsprofilerne for forskellige ar. Saledes

vil anvendelse af flere historiske ars produktionsprofiler kun have marginal effekt pa de beregnede fordelingsnggler.

5Den nyeste fremskrivning fra Energinet baseret pa Analyseforudsaetninger 2023 findes her: https://energinet.dk/analyse-og-forsk-

ning/analyseforudsaetninger/analyseforudsaetninger-2023

6 Ten Year Network Development Plan (TYNDP) scenarierne, herunder Distributed Energy, fra 2022 kan findes her: https://2022.entsos-

tyndp-scenarios.eu/
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fra elpriserne, fordeles ligeligt til hver flowretning. Der tages udgangspunkt i estimerede elpri-
ser i et normalt klimaar (i dag 2008) og de tre simuleringsar 2030, 2040 og 2050 til beregning
af én samlet fordeling af flowretning, der vurderes repraesentativ for hele koncessionsperio-
den.

3. Overblik — beregning af fordelingsnggle for Energig Bornholm

Fordelingsnggle for forbindelsen mellem Energig Bornholm og Sjaelland baseret pa metoden,
fremgadr af Tabel 1. Den angivne fordelingsnggle forklares yderligere i afsnit 4. Resultatet angi-
ver saledes fordelingen af de omkostninger, der skal fordeles mellem energigproducenter og
de gvrige netbrugere.

Energigproducent @vrige netbrugere

Forbindelse mellem Energig Bornholm og

_ 58% 42%
Sjelland (1,2 GW)

Tabel 1 - Fordelingsnggle mellem energigproducent og @vrige netbrugere for samhandelsforbin-
delsen fra Energig Bornholm til Sjeelland.

4. Fordelingsnggle Energig Bornholm

Dette afsnit praesenterer fordelingsngglen mellem energigproducent og @vrige netbrugere for
de relevante anlaegselementer med tilknytning til elinfrastrukturen for Energig Bornholm. De
bagvedliggende beregninger uddybes naermere i afsnit 4.1 og tager alene udgangspunkt i ind-
fedning af elproduktion fra havvind.

Den beregnede fordelingsnggle er et resultat af metode og forudsaetninger beskrevet i afsnit 2
og tager udgangspunkt i fglgende:

- 3 GW hawvind tilsluttet Energig Bornholm

- 1,2 GW samhandelsforbindelse imellem Energig Bornholm og Sjzelland

- 2 GW samhandelsforbindelse imellem Energig Bornholm og Tyskland

Den beregnede anvendelsesfordeling (ilandfgring, samhandel og ubenyttet kapacitet) pa hver
samhandelsforbindelse fra Energig Bornholm over et ar er vist i Tabel 2. Anvendelsesfordelin-
gen er beregnet pa baggrund af den i afsnit 4.1 beregnede anvendelsesfordeling pa hver sam-
handelsforbindelse i hver flowretning samt en vaegtning af flowretningen fra Sjeelland til Tysk-
land pa 68 % og en vaegtning af den modsatte flowretning pa 32 % baseret pa Energinets el-
prisfremskrivning fra juni 20247,

llandfgring Samhandel Ubenyttet
Forbindelse mellem Energig
. 41% 42% 17%
Bornholm og Sjzelland (1,2 GW)
Forbindelse mellem Energig
53% 25% 22%
Bornholm og Tyskland (2 GW)

Tabel 2 — Anvendelsesfordeling til henholdsvis ilandf@ring af indfadt elproduktion fra havvind,
samhandel og kapacitet, som ikke kan udnyttes (“ubenyttet").

7 Analyseforudsaetninger 2023 (energinet.dk) Se link i hgjre side.
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4.1 Uddybning

Anvendelsesfordelingen for hver samhandelsforbindelse varierer afhaengigt af flowretningen
(ilandfgrings- og samhandelsretning) i den enkelte time. | de to fglgende afsnit redeggres for
betydningen af flowretningen. Afsnit 4.1.1 har som antagelse, at flowretningen i alle arets ti-
mer er fra Sjelland mod Tyskland, mens afsnit 4.1.2 har som antagelse, at flowretningen i alle
arets timer er fra Tyskland mod Sjzelland.

4.1.1 Flowretning fra Sjaelland mod Tyskland

Figur 2 illustrerer, hvordan anvendelsen af kapacitet pa de to samhandelsforbindelser fordeles,
nar flowretning i alle arets timer antages at veere fra Sjelland mod Tyskland. Det vil sige, at det
antages, at elprisen i Tyskland er hgjere end pd Sjeelland (DK2) i alle rets timer. Anvendelsen
er sorteret fra st@grst-til-mindst indfgdning fra havvindproduktion (og heraf ilandfgring) fra
energigen hen over et ar. Det samlede areal i figuren er den mulige anvendelse pa begge sam-
handelsforbindelser, der er opdelt i henholdsvis anvendelse til ilandfgring (turkis), anvendelse
til samhandel (mgrkebld) og ubenyttet kapacitet (gul).
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o |landfgring af strgm fra havvind M Samhandel mellem tilsluttede omrader Ubenyttet kapacitet

Figur 2 - Anvendelsesmuligheder for samhandelsforbindelser mellem Energig Bornholm og on-
shore transmissionsnet over et d@r. Scenariet tager udgangspunkt i en fast flowretning
fra Sjeelland mod Tyskland.

For hver af drets timer vil ilandfgring af indfgdt elproduktion fra havvind fgrst fylde op pa for-
bindelsen til Tyskland. Hvis den indfgdte elproduktion fra havvind overstiger kapaciteten pa
forbindelsen til Tyskland, fyldes dernaest pa forbindelsen til Sjeelland. Hvis den indfgdte elpro-
duktion fra havvind er mindre end kapaciteten pa forbindelsen til Tyskland, kan den resterende
kapacitet pa samhandelsforbindelserne til dels blive benyttet til samhandel fra Sjeelland mod
Tyskland. Kapacitet til samhandel pa hver enkelt forbindelse kan maksimalt svare til kapacite-
ten pa den mindste af de to samhandelsforbindelser. P4 grund af asymmetrien i kapaciteten pa
de to samhandelsforbindelser vil der vaere situationer pd begge samhandelsforbindelser med
ubenyttet kapacitet, nar flowretningen er fra Sjeelland mod Tyskland. Det er ikke tilfeldet med
modsat flowretning.

Anvendelsesfordelingen pa hver af de to samhandelsforbindelser beregnes som den andel, de
enkelte formal udger af den samlede kapacitet pa hver forbindelse betragtet over et helt ar.
Anvendelsen af kapacitet fordeles som vist i Tabel 3.
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llandfgring Samhandel ‘ Ubenyttet ‘
Forbindelse mellem Energig
_ 28% 48% 24%
Bornholm og Sjzelland (1,2 GW)
Forbindelse mellem Energig
61% 29% 10%
Bornholm og Tyskland (2 GW)

Tabel 3 — Anvendelsesfordeling til henholdsvis ilandfgring af indf@dt elproduktion fra havvind,
samhandel og kapacitet, som ikke kan udnyttes (“ubenyttet").

4.1.2 Flowretning til Sjelland fra Tyskland

Figur 3 illustrerer, hvordan anvendelsen af kapacitet pa de to samhandelsforbindelser fordeles,
nar flowretning i alle arets timer antages at vaere fra Tyskland mod Sjzelland. Det vil sige, at det
antages, at elprisen pa Sjaelland (DK2) er hgjere end i Tyskland i alle arets timer. Anvendelsen
er sorteret fra stgrst-til-mindst indfgdning fra havvindproduktion (og heraf ilandfgring) fra
energigen hen over et ar. Det samlede areal i figuren er den mulige anvendelse pa begge sam-
handelsforbindelser, der er opdelt i henholdsvis anvendelse til ilandfgring (turkis), anvendelse
til samhandel (mgrkeblad) og ubenyttet kapacitet (gul).
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Figur 3 - Anvendelsesmuligheder for samhandelsforbindelser mellem Energig Bornholm og on-
shore transmissionsnet over et d@r. Scenariet tager udgangspunkt i en fast flowretning
fra Tyskland mod Sjeelland.

For hver af drets timer vil ilandfgring af indfgdt elproduktion fra havvind fgrst fylde op pa for-
bindelsen til Sjeelland. Hvis indfgdt elproduktion fra havvind overstiger kapaciteten pa forbin-
delsen til Sjeelland, fyldes dernaest pa forbindelsen til Tyskland. Hvis indfgdt elproduktion fra
havvind er mindre end kapaciteten pa forbindelsen til Sjaelland, kan den resterende kapacitet
pd samhandelsforbindelserne til dels blive benyttet til samhandel fra Tyskland mod Sjeelland.
Kapacitet til samhandel pa hver enkelt forbindelse kan maksimalt svare til kapaciteten pa den
mindste af de to samhandelsforbindelser.

Anvendelsesfordelingen pd hver af de to samhandelsforbindelser beregnes som den andel, de

enkelte formal udger af den samlede kapacitet pa hver forbindelse betragtet over et helt ar.
Anvendelsen af kapacitet fordeles som vist i Tabel 4.
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llandfgring Samhandel ‘ Ubenyttet ‘
Forbindelse mellem Energig
_ 70% 30% 0%
Bornholm og Sjzelland (1,2 GW)
Forbindelse mellem Energig
36% 18% 46%
Bornholm og Tyskland (2 GW)

Tabel 4 — Anvendelsesfordeling til henholdsvis ilandfgring af indfadt elproduktion fra havvind,
samhandel og kapacitet, som ikke kan udnyttes (“ubenyttet").
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Bilag 3 — Indregning af EU-stgtte i tilslutningsbetalingen

Det fremgar af § 10, stk. 1, at indteegter fra EU-stgtte fradrages i omkostningsopggrelsen, dvs.
at tilslutningsbetalingen potentielt kan reduceres ved opnaelse af EU-stgtte til Energig Born-
holm. Den naermere proces mv. herfor beskrives i det fglgende.

Energinet vil sammen med 50Hertz ansgge om Connecting Europe Facility (CEF) stgtte til Ener-
gig Bornholm. Dette vil blive gjort i den proces EU Kommissionen har fremlagt for 2024. Ansgg-
ningsfrist for CEF-stgtte i ansggningsvinduet for 2024 er den 22. oktober 2024. Ansggningen
forudseetter, at regulatorerne i Danmark og Tyskland forinden har godkendt projektets omkost-
ningsfordeling (Cross Border Cost Allocation (CBCA)).

Evalueringen af de indkomne ansggninger vil ske i perioden oktober 2024 til januar 2025, og
EU Kommissionen vil informere om resultatet senest i februar 2025. Energinet vil derfor senest
i februar 2025 opna klarhed over om der bliver givet CEF stgtte til Energig Bornholm.

Efter afklaringen af om Energig Bornholm opnar CEF-stgtte i februar 2025, vil der vaere en pro-
ces med faerdigggrelse af en Grant Agreement, som ifglge tidsplanen vil veere faerdig senest i
juni 2025.

Den stgtte, som Energinet eventuelt opnar til Energig Bornholm, vil blive fradraget i omkost-
ningsbasen inden beregning af tilslutningsbetalingen, saledes at der ikke opkraeves omkostnin-
ger, som allerede er deekket igennem EU-stgtten.

Indteegter fradrages i de omkostningsposter, som stgttegiver har angivet, at de vedrgrer. Sa-

fremt indtaegter gar til hele projektet eller nzermere specificerede dele af projektet, fradrages
stgtten forholdsmaessigt i disse puljer af omkostninger i forhold til den brugergruppe, som fi-

nansierer den pagaeldende del.
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Bilag 4 — Daekning af omkostninger af udenlandsk TSO

Energig Bornholm vil veere forbundet til Tyskland. | den forbindelse vil Energinet indga aftale
med den tyske TSO 50Hertz (transmissionssystemoperatgr) om etablering af denne forbin-

delse.

Energinet har indgdet en Cooperation Agreement med 50Hertz. Det fremgar heraf, at 50Hertz
vil betale alle omkostninger til forbindelsen mellem Bornholm og Tyskland. 50Hertz vil eje og
drive denne forbindelse og afholder saledes bade CAPEX og OPEX forbundet hermed.

Derudover er det som en del af den samlede aftale (Cooperation Agreement) aftalt, at 50Hertz
medfinansierer halvdelen af energigstationen pa Bornholm, hvortil bade havvind og de to for-
bindelser til henholdsvis Sjeelland og Tyskland tilsluttes (bade CAPEX og OPEX).

| det omfang 50Hertz daekker omkostninger til anlaeg, dvs. samhandelsforbindelsen samt dele
af anleeg pa Energig Bornholm, indgar disse derfor ikke i omkostningsopggrelsen, som daekkes
via tilslutningsbetalingen, jf. § 10, stk. 2. Det sikres herved, at der ikke opkraeves omkostninger

fra energigproducenter, som allerede er daekket af 50Hertz.
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Bilag 5 — FAST PRIS FOR TILSLUTNINGSBIDRAG - RISIKOPREMIE OG

KAPITALOMKOSTNINGER

1. Fastprisrisikopraemie

1.1 Rationale

Fastprisrisikopraemien er en risikopraemie i tilslutningsbidraget, som Energinet modtager for at
baere anlaegsrisikoen ved at saette en fast pris for tilslutning. Fastprisrisikopreemien udmales
som et tillaeg til middelvaerdien af anlaegsomkostningen ekskl. byggerenter for den andel af an-

lzegsomkostningen, som havvindkoncessionshaver skal baere.

Fastprisrisikopraemien fastsaettes som en alternativomkostning ift. at holde et likvidt beredskab

til at handtere anlaegsrisikoen. Det likvide beredskab opggres ud fra to risikoniveauer:

e En 10-arshaendelse, som ofte ses anvendt som forudsaetning af banker i investerings-

cases for anlegsprojekter

*  En 200-arsheendelse, som svarer til den kapital, som et forsikringsselskab ifglge sol-
vens ll-forordningen skal rade over for at sikre, at selskabet har nok kapital til at

daekke sin risiko i 199 ud af 200 tilfeelde.

Alternativomkostningen for hvert af de to beredskaber vaegter med 50% i fastseettelsen af fast-

prisrisikopraemien.

1.2 Forudsatninger

Fra Bilag 6 haves fglgende:

*  Monte carlo-simuleret udfaldsrum for anlaeegsomkostning ekskl. byggerenter i faste

priser: UA

¢  Middelvardi for monte carlo-simuleret udfaldsrum for idriftseettelsestidspunkt: Ml
¢  Middelvardi for anlaeegsomkostninger i faste priser pr. ar i en anlaegsfase, der fglger
middelvaerdien for idriftseettelsestidspunktet: M_1, M_2, ..., hvor summen af M_1,

M_2 osv. er lig med middelvaerdien for UA: MU.

Derudover benyttes fglgende:

*  Forsyningstilsynets "Afggrelse om forrentningssats for forrentningen af egenkapitalen
for 2023-2026 for den, der varetager transmissionsvirksomhed af elektricitet” af 22.

dec. 2022, herefter forrentningsafgarelsen.

*  Finansministeriets "Opdateret mellemfristet forlgb, maj 2024” af 24. maj 2024, heref-

ter FM'’s prognose.
* Den faste lanerente fra Bilag 7.

1.3 Metode til opggrelse

e Hhv. fraktil 90 og fraktil 99,5 for UA opggres: UA90O, UA99,5

* Difference K1 og K2 mellem MU og hhv. UA90 og UA99,5 opggres: K1=UA90-MU og
K2=UA99,5-MU. K1 og K2 udtrykker behovet for likvidt kapitalberedskab ved starten
af anlaegsfasen i overensstemmelse med hhv. likvidt beredskab til en 10-arsheendelse

og en 200-arshaendelse.
e For hhv. K=K1 og K=K2 ggres fglgende:

*  Kapitalberedskab K nedskrives over anlaegsasen jf. M_1, M_2,... ift. MU, sa
kapitalberedskabet i fgrste ar er K, mens detiar 2 er K-M_1/MU, ogiar3er

K-(M_1+M_2)/MU osv.
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e Den Igbende nedskrevne K forrentes med en markedsrisikopraemie pa 5,5%
jf. forrentningsafggrelsens fastlaeggelse af markedsrisikopreemie — denne ud-
trykker en tabt forrentning af det likvide kapitalberedskab, der antages kun
at veere placeret til at kunne oppebaere den risikofri rente.

*  Fastprisrisikopraemie(K) i DKK opggres som summen af forrentningen fra
ovenstaende trin opgjort i faste priser.

*  Fastprisrisikopreemie opgjort ud fra K1 og fastprisrisikopraemie opgjort ud fra K2 vaeg-
tes med 50% hver for at give den endelige fastprisrisikopraemie i faste priser.

e Fastprisrisikopraemien pristalsjusteres frem til forventet idriftsaettelsestidspunkt Ml
med fremskrivningen af forbrugerpriser jf. FM’s prognose.

e | det faste tilslutningsbidrag indregnes fastprisrisikopraeemien som et serielan, der af-
drages over 30 ar (koncessionsperioden) startende fra aret med forventet idriftsaettel-
sestidspunkt M. Serielanet forrentes med den faste lanerente, der opggres i Bilag 7.

2. Kapitalomkostninger

2.1 Rationale

Tilslutningsbidraget betales hen over en 30-arig periode startende fra idriftsaettelsestidspunk-
tet, hvilket giver anledning til, at Energinet afholder kapitalomkostninger jf. forrentningsafgg-
relsen, som derfor indarbejdes i den faste pris.

Energinet vil falge de samme forrentningsprincipper ved indregning i den faste pris, som de
principper, der er lagt til grund i forrentningsafggrelsen. Derfor holdes MRP, betaaktiv og gea-
ring konstant og i overensstemmelse med afggrelsen. Dog justeres der i metoden for forven-
tede @ndringer i den risikofrie rente ud fra FM’s prognose, som uddybes nedenfor. Det laegges
til grund, at eventuelle risikomaessige forskelle mellem Energig Bornholm og Energinet Eltrans-
mission A/S, som forrentningsafggrelsen er udmgntet for, kun kan veere projektspecifikke risici
og dermed usystematisk risiko, som i CAPM ikke giver anledning til en andret forrentning.
Dette understgtter brugen af de geeldende satser fra forrentningsafggrelsen.

2.2 Forudseaetninger:

*  Samme forudszetninger som beskrevet under 1.2

2.3 Metode til opggrelse

* Det antages, at anlaegsfasen finansieres 100% med lanerenter jf. Bilag 7

¢  Middelveerdi for byggerenter (MB) opggres ud fra M_1, M_2 osv. og den faste lane-
rente fra Bilag 7, hvor M_1, M_2 osv. er pristalsjusteret jf. forbrugerprisfremskrivnin-
gen fra FM’s prognose saledes, at MB nominelt udtrykker de forventede byggerenter
ved forventet idriftsaettelsestidspunkt

*  Middelveerdi for anlaegsaktivet (MA) opggres ud fra M_1, M_2 osv. og MB, hvor M_1,
M_2 osv. er pristalsjusteret jf. forbrugerprisfremskrivningen fra FM'’s prognose sale-
des, at MA nominelt udtrykker den forventede aktivbase ved forventet idriftseettelses-
tidspunkt

e De arlige afskrivninger opggres som MA/30

*  Den Igbende nedskrevne bogfgrte vaerdi (NB) opggres over den 30-arige periode, sa
NB_1ifgrste ar er lig med MA, mens NB_2 i ar 2 er lig med MA-MA/30, og NB_3iar3
er lig med MA-2*MA/30 osv.

e Deropggres Igbende 4-arige reguleringsperioder over den 30-arige periode med
startar 2023+x*4, hvor egenkapitalomkostningen vil vaere konstant over hver 4-arig
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periode jf. princippet i forrentningsafggrelsen, og hvor perioderne afspejler kadencen
i den geldende regulering
For hver reguleringsperiode jf. ovenstdende opggres en egenkapitalforrentningssats
(CoE) ved rekalibrering af den risikofri rente gennem fglgende:

*  Der antages et fast spread mellem den 4-arig og den 10-arig rente pa 0,5%:

*  Det historiske gennemsnit af rentespandet mellem en 4-3rig og 10-
arig risikofri rente er blevet estimeret baseret pa daglige rentedata
hentet fra LSEG Workspace over en 10-arig periode

*  Herefter er et rullende gennemsnit estimeret baseret pa 3 mane-
ders daglige rentespaend for den historiske periode. Negative rente-
spaend er udtaget af den historiske periode, da disse ikke forventes
at afspejle et langsigtet eller normaliseret niveau (se Figur 1)

* | Figur 1 observeres et gennemsnitligt rentespaend mellem den 4-
arige og 10-arige risikofrie rente pa 0,5%

e Den risikofri rente for en 4-arig reguleringsperiode sker med udgangspunkt i
den 10-arige statsobligationsrente for aret lige inden den 4-arige periode
(dvs. ar 2023-1+4*x), hvor den forventede veaerdi for den 10-arige statsobliga-
tionsrente afleeses fra FM'’s prognose (”Obligationsrenten”) og fratraekkes
0,5% jf. ovenstaende.
Den arlige kapitalomkostning for hvert ar y i den 30-arige periode startende fra aret
med forventet idriftseettelsesdato opggres i overensstemmelse med forrentningsafgg-
relsen som 0,4*CoE*NB_y+0,6*CoD*NB_y.
Det faste tilslutningsbidrag for et givent ar udggr summen af dette ars ydelse pa serie-
lanet for fastprisrisikopraemien jf. afsnit 1.3, dette ars kapitalomkostning jf. ovensta-
ende punkt samt dette ars afskrivning MA/30. Det arlige tilslutningsbidrag fglger ikke
ngdvendigvis kalenderar (det givne ar er altsa ikke ngdvendigvis et kalenderar), mens
egenkapitalforrentningssatsen fglger reguleringsperioder og dermed kalenderar —i
givet fald foretages en korrektion for dette ved at vaegte egenkapitalforrentningen fra
de to kalenderar, der matte veere relevant for det givne ar.

Figur 1: Udvikling i rentespaend mellem en 4-arig og 10-arig nulkuponrente

1,2%
1,0%
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0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
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&N K AN AN A I A AN SN R A - M NC ANS AN
ISR S AR A S S S R S O S S SRS
Rentespaend 3M rullende = 10Y gennemsnit
Kilde: LSEG Workspace
Note: Data er baseret pd daglige observationer af nulkuponrenter fra 20. juni 2014 — 20.juni 2024.
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Bilag 6: Beskrivelse af metode for fastseettelse af Energigproducentens
andel af anlaegsbudget for Energig Bornholm

Til beregningen af en fast pris for tilslutningsbidraget, er det ngdvendigt at anlaegsbudgettet
afspejler den forventede omkostning, herunder de forventede usikkerheder og risici. Yder-
mere, opkraeves en risikopreemie som fglge af, at tilslutningsbidraget opstilles som en fast pris
til energigproducenten inden anlaegsarbejdet faerdigggres, en risikopreemie som fastleegges ud
fra udfaldsrummet for anlaegsbudgettet. Der er dermed et behov for at kunne opstille et ud-
faldsrum for anleegsbudgettet, der afspejler alle omkostninger, tilskud, risici og usikkerheder.
Til dette formal anvendes Monte Carlo simuleringer.

Energinet arbejder grundlaeggende med tre forskellige typer af risici og tilhgrende puljer i op-

stillingen af anleegsbudgettet:

1) Forventningstillaeg: Denne post i anleegsbudgettet favner alle de usikkerheder der til-
knytter sig direkte til estimaterne pa de enkelte budgetposter. Forventningstilleegget
kan enten opggres samlet eller pa delprojektniveau. Usikkerhederne under denne
omtales som budgetusikkerhed.

2) Risikopulje: Denne pulje favner alle de forudsetete, identificerede risici i risikoregiste-
ret, som kan estimeres med en given gkonomisk konsekvens. Risiko refererer her til
en raekke specifikke haendelser (fx forsinket miljggodkendelse, uheld pa byggeplads,
@ndret scope mv.), og omtales som handelsesrisiko.

3) Pulje til 'unknown unknowns’: Denne pulje er et udtryk for, at det erfaringsmaessigt er
vanskeligt at forudse samtlige risici i projekter, og at der derfor fastlaegges en pulje til
at tage hgjde for de risici som ikke pa forhand kan identificeres, men som forventes at
indtreeffe, idet der ofte indtreeffer uforudsete haendelser i store projekter. Pa bag-
grund af forskellige tilgange (uddybes naermere i afsnit 3.2) opggres puljen som en
fast sats af basisbudget inkl. forventningstillaeg, risikopulje og byggerenter.
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1. Input til Monte Carlo simuleringer
1.1 Budgetestimater og budgetusikkerhed

Til et givet tidspunkt (forventeligt umiddelbart efter tilbud er modtaget pa de store kontrakter
som stationer og kabler) beregner Energinet et anleegsbudget.

Anlaegsbudgettet baserer sig pa de vindende tilbud fra leverandgrer pa stationer og kabler
samt estimater pa gvrige elementer, sdsom bygningsentreprise, arkaeologi, projektledelse, in-
terne timer, IT, plan og miljg, eksterne timer og forsikring samt risici og usikkerheder. Alle bud-
getaktiviteter, der indgar i fysikestimatet beskrives med deres forventede vaerdi samt en mini-
mum- og maksimumvaerdi. Den forventede veaerdi repraesenterer den mest sandsynlige veerdi
for den geeldende budgetaktivitet, mens minimum- og maksimumvaerdierne afspejler den usik-
kerhed, der naturligt er ved budgetestimeringen.

Tidligt i processen for budgetlaagningen, vil den estimerede usikkerhed naturligvis veere hgj, da
der endnu ikke er indhentet bud pa de specifikke budgetaktiviteter, samt at budgetaktiviteter-
nes omfang kan blive justeret. Denne usikkerhed kommer til udtryk ved, at basisbudgettet
(ekskl. byggerenter) kan vaere genstand for andringer, samt at forventningstillaegget (som er
en funktion af usikkerheden i form af min./maks.-veerdier pa de enkelte aktiviteter) kan vaere
relativt stort. Denne usikkerhed mindskes i takt med at der indgas kontrakter med leverandg-
rer, og der opnas klarhed omkring priserne og scope for kontrakterne, hvilket, alt andet lige, vil
mindske variationen i basisbudgettet (ekskl. byggerenter) samt mindske forventningstillegget.
Der vil dog, selv efter kontraktindgaelse, vaere usikre elementer, da kun dele af kontrakterne er
baseret pa en fast pris, mens resten er variabel i form af indeksregulering, cost plus profit, vari-
ation orders, bonus og claims. Hertil kommer usikkerheden ved estimering af interne omkost-
ninger som projektledelse, rejseaktivitet, IT mm.

Derudover angives for hver budgetaktivitet om Energinet betaler hele aktiviteten (eller den
medfinansieres af 50Hertz), og hvordan den deles ifglge tarifmetoden (fordeling mellem hhv.
energigproducent og gvrige netbrugere).

Eventuel stgtte fra EU vil indgd som en budgetaktivitet og ligeledes indeholde information om,
hvordan den fordeles.

1.1.1 Indeksering

Energinet forventer at dele af priserne fra leverandgrer vil fglge indeksering af specifikke navn-
givne indeks. Nar Energinet kender disse indeks, estimeres forventet, min- og max-veerdier ba-
seret pa tilgeengelige forwardpriser og historiske data.

Derudover benyttes indeks til at fremskrive historiske priser pa de komponenter, der endnu
ikke er modtaget tilbud pa.

1.1.2 Variation orders

Pa store, komplekse kontrakter er det ogsa forventeligt, at der efterfglgende opstar variation
orders, dvs. @ndringer i den aftalte leverance. Dette skyldes, at forhold og krav mv. sendrer sig
i Igbet af projektperioden. Energinet estimerer forventede, minimum- og maksimumvaerdier
for disse baseret pa historisk erfaring og vurdering af kontraktens robusthed ift. eendringer.
Denne type af usikkerhed afspejler altsa de erfaringsbaserede andringer i forhold til kontrak-
ten, der ofte sker i anlaegsfaser, og deekker dermed ikke uforudsete handelser, som puljen til

"unknown unknowns’.
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1.1.3 Cost plus profit

Specifikke dele af kontrakterne kan ogsa veere baseret pa 'cost plus profit’, hvor leverandg-
rerne opkraever prisen fra underleverandgrer tillagt en profit, der deekker leverandgrens risiko.
| dette tilfeelde estimerer Energinet omkostningen baseret pa input fra leverandgrerne og
eventuelle historiske erfaringer.

1.2 Korrelationer

Det er vaesentligt, at simuleringen kan tage hgjde for korrelationer mellem de forskellige dele
af budgettet, for at kunne afspejle at en given stigning i de underliggende komponentpriser vil
pavirke alle budgetposterne som indeholder disse komponenter. Der beregnes derfor korrelati-
oner pa delprojektniveau i budgettet, hvor hvert delprojekt dekomponeres i cost-drivers (time-
Ignninger, elektrisk udstyr, aluminium mv.). Pa baggrund af den historiske udvikling i retvisende
indeks for cost-drivers, er det muligt at estimere korrelationerne mellem delprojekter. Her ses
det, at der er hgj korrelation mellem delprojekter som i hgj grad bestar af ravarematerialer,
mens der er lav korrelation mellem delprojekter som i hgjere grad bestar af hhv. arbejdskraft
og ravarematerialer, jf. figur 1.

Figur 1 — Korrelationer mellem delprojekter i budgettet (baseret pa Business Case 2022)

Plan og miljg _ AC Station Aut i Konstruktioner Landkabel Sgkabel

Projektledelse 0,066 -0,141 0,185 0,003 -0,124 -0,105 -0,146
Plan og miljg -0,020 0,124 -0,046 0,057 -0,055 -0,030
AC Station 0,136 0,811 0,850 0,628 0,983
Automation 0,212 -0,003 0,150

Konstruktioner
Landkabel
Sgkabel

0,860

For nu indarbejdes der indbyrdes korrelationer i budgettet (dvs. for sa vidt angar budgetusik-
kerheden pa tveers af delprojekter), mens der antages uafhaengighed pa tveers af budgetusik-
kerhed, haendelsesrisiko og puljen til ‘unknown unknowns’.

Inklusionen af korrelationer mellem delprojekter, bidrager vaesentligt til at udvide udfaldsrum-
met, idet der netop tages hgjde for sammenfaldende udfald som pavirker priserne pa tvaers af
budgetposterne, jf. figur 2. Her er det dog vaesentligt at bemaerke, at inklusionen af korrelatio-
ner ikke aendrer ved middelvaerdien af simuleringerne, og derfor udelukkende bidrager til at
gge praecisionen af udfaldsrummet til brug for beregningen af risikopraemien i den faste pris
for tilslutningsbidraget.
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Figur 2 — Effekten af korrelationer pa udfaldsrummet (baseret pa Business Case 2022)
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1.3 Risikoregister for identificerede handelser

Udover budgetaktiviteterne indeholder anlaegsbudgettet en risikopulje, der estimeres ud fra
identificerede risici. Hver risiko i registeret indgdr med en sandsynlighed for, at haendelsen ind-
traeffer, samt forventede og minimum- og maksimumvaerdier for den gkonomiske konsekvens.

Det Igbende arbejde med projektets risici og mitigerende tiltag, sker i overensstemmelse med
Energinets risikopolitik og overordnede risikorammevaerktgj. Risikostyringen i Energinet er byg-
get op omkring de internationalt anerkendte standarder i ISO 31000 og COSO ERM. Risikosty-
ringen i projektet baserer sig konkret pa strukturerede metode for risikostyring i projekter;
"Management of Risk”(M_o_R )8,

De identificerede risici i risikoregisteret omfatter pa nuvaerende tidspunkt blandt andet; uheld
ifm. anleegsfasen, at de arkaeologiske fund overstiger det forventede omfang, forsinkelser ifm.
miljggodkendelser og byggetilladelser. Det er vigtigt at understrege, at der i risikoregisteret
kun optraeder specifikke og afgraeensede haendelser, og ikke fx en generel risiko for prisstignin-
ger pa de underliggende komponentpriser, da disse handteres i regi af budgetusikkerheden
(dvs. gennem forventningstillaegget).

De identificerede handelser i risikoregisteret er et udtryk for den tilgaengelige viden pa et gi-
vent tidspunkt, og vil vaere genstand for aendringer, i takt med at det enten lykkedes at miti-
gere de identificerede risici eller der identificeres nye risici.

8 Projektledelsesmetoden PRINCE2 bygger pd M_o_R tilgangen til risikostyring.
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Som i budgetarket er ligeledes angivet hvorvidt Energinet afholder hele omkostningen, samt
fordeling mellem tarifbetalere, givet at en risikohaendelse indtraeffer.

1.3.1 Indregning af forsinkelsesrisiko

| risikoregisteret identificeres desuden risici, som en tidsmaessig konsekvens i form af forsin-
kelse safremt haendelserne indtraeffer. Den direkte gkonomiske konsekvens ved disse haendel-
ser er ogsa indregnet som en del af risikoregisteret, mens der ikke tages hgjde for den afledte
gkonomiske konsekvens i form af ggede overhead omkostninger (gget forbrug af interne ti-
mer, ggede bygherreomkostninger, ggede byggerenter mv.). Dette skyldes, at skulle en enkelt
eller flere risikohaendelser indtraeffe, vil det ikke ngdvendigvis medfgre en forsinkelse i den
overordnede tidsplan, da der her bl.a. er indlagt buffere samt at en haendelse ikke ngdvendig-
vis forsinker den videre proces medmindre de efterfglgende processer er direkte afthaengige af
processen som risikohandelsen pavirker.

Derfor medtages samtlige risikohaendelser med tidsmaessig konsekvens i et separat simule-
ringsvaerktgj, som tager hgjde for indbyrdes afhaengigheder og buffere i den overordnede tids-
plan, og som pba. samtlige haendelser med en tidsmaessig konsekvens, kan opstille en fordeling
over forsinkelser i den overordnede tidsplan.

Pa baggrund af fordelingen for forsinkelser, beregnes den forventede forsinkelse givet risici i
risikoregisteret, og lzegges ind som en buffer til den tidsplan som defineres ud fra de indgdede
kontrakter. Hertil indregnes ogsa en forventning om tidsmaessige pavirkninger som ikke er
identificeret i risikoregisteret, som fastleegges ud fra historiske erfaringer med enten forsinkel-
ser eller tidligere idriftsaettelse, og kan derfor bade gge eller mindske bufferen fra tidsplanen
defineret ud fra kontrakterne og tilslutningsdatoen. Dermed fas en forventet dato for feerdig-
garelse.

Selve den ggede overhead omkostning forbundet med den forventede forsinkelse i forhold til
forventet feerdigggrelsesdato, indregnes med en szerskilt budgetpost i budgettet, hvor de tre
inputpunkter (min./forventet/maks.) defineres ud fra ovennavnte fordeling.

Det er vaesentligt at understrege, at der i budgettet udelukkende medregnes effekten fra for-
sinkelser pa overhead omkostninger og afledte effekter pa byggerenterne, mens en evt. kom-
pensation som konsekvens af en forsinkelse ud over tilslutningstidspunktet ikke medregnes i
budgettet.

1.4 Byggerentesats

For en gennemgang af metoden for fastlaeggelsen af byggerentesatsen, henvises til Bilag 7:
Metode for fastlaeggelse af rentesats for Energig Bornholm.

2. Antagelser bag Monte Carlo-simuleringen

Farst og fremmest, er det ngdvendigt at antage en sandsynlighedsfordeling for hver af de
usikre udfald der simuleres over, hvilket bade gaelder for budgetusikkerhed og haendelsesri-
siko.

For sa vidt angar budgetaktiviteterne, antages disse at fglge en modificeret PERT-fordeling
(som er en transformation af beta-fordelingen), der defineres ved de 4 parametre, y, a, b og c,
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hvor b er den mest sandsynlige vaerdi, a og ¢ hhv. minimums- og maksimumsveerdi. Hvor para-
metrene a, b og c er givet ved budgetestimeringen, styrer y-parameteren formen pa PERT for-
delingen, hvor en hgjere y-vaerdi medfgrer mindre vaegt pd udfald i halerne og en mindre y-

vaerdi omvendt medfgrer at teethedskurven bliver fladere. Da en y -veerdi pa 4 svarer til en ud-
fladning pa kurven pa en normalfordeling, har Energinet valgt at anvende y = 3 for alle poster

for at tage hgjde for de tungere haler, der ma forventes at veere i forhold til en normalforde-
a+3b+c

ling. Denne veerdi af y medfgrer desuden en middelvaerdi pd p = , hvilket er konsistent

med middelvaerdien for den hidtil anvendte metode i successiv kalkulation til brug for gvrige
projekter i Energinet. Det er desuden vaesentligt at bemaerke, at y-parameteren kun pavirker
simuleringerne af usikkerhederne, og at denne usikkerhed, alt andet lige, vil mindskes i takt

med at der indgas kontrakter, og dermed ogsa mindske den pavirkning som valget af y-para-
meteren har pa anlaegsbudgettet i beregningerne af forventningstilleegget samt risikopuljen.

En klar fordel ved at benytte PERT-fordelingen frem for eksempelvis en normalfordeling, er at
PERT-fordelingen kan tage hgjde for den skaevhed der naturligt vil vaere til stede i usikre udfald,
mens normalfordelingen er symmetrisk omkring den forventede veerdi. Dermed er det muligt
at tage hgjde for fx en stgrre downside end upside risk, hvis dette er tilfeeldet for de enkelte

budgetposter.

En ulempe ved ukritisk at benytte en PERT-fordeling, er at denne som udgangspunkt er define-
ret for de absolutte min. og maks. veerdier som udggr udfaldsrummet, dvs. at der ikke kan
vaere udfald under/over hhv. de min. og maks. vaerdier som anvendes som parametre i forde-
lingen. Dette er grundlaeggende en ulempe, da det er taet pa umuligt at estimere reelle min.-
og maks.-veerdier palideligt, saerligt i fordelinger med tunge haler. Derfor estimeres den forven-
tede upside og downside risk i budgetposterne i stedet som hhv. 5%- og 95%-haendelser, frem
for absolutte min. og maks. Tilsvarende aendres de PERT-fordelinger som Monte Carlo simule-
ringerne traekkes fra, sa inputveerdierne (hhv. a og c) svarer til hhv. 5%- og 95%-fraktilerne i
den anvendte PERT-fordeling®.

For sa vidt angar risikohandelserne, simuleres disse i to dele: Sandsynligheden for at en haen-
delse indtraeffer antages at veere Bernoulli-fordelt med parameter p svarende til sandsynlighe-
den, mens den gkonomiske konsekvens antages at fglge en PERT-fordeling som budgetpo-
sterne og med samme justering af minimum- og maksimumvaerdi til hhv. 5%- og 95%-fraktil.

3. Udfaldsrum og opstillingen af det samlede anlaegsbudget
3.1 Beregning af udfaldsrum

Der foretages en raekke Monte Carlo-simuleringer (som udgangspunkt 10.000 simuleringer) af
hhv. budgetposter og risikoregisteret, som derefter periodiseres og beregnes byggerenter pa.
Udfaldsrummet for det samlede anlaegsbudget, beregnes ved at der summeres over hver af si-
muleringerne af budget og risikoregister, samt tilhgrende byggerenter og pulje for ‘unknown
unknowns’. Da budgetposter og haendelser i risikoregisteret er angivet med andel til 50Hertz
og fordeling mellem energigproducent og gvrige netbrugere, kan der tilsvarende beregnes ud-
faldsrum for anleegsbudgettet fratrukket tilskud fra 50Hertz og udfaldsrum for andelen af an-
laegsbudgettet som energigproducent betaler via tilslutningsbetalingen.

9 Foren mere uddybende gennemgang af metoden for modificering af PERT-fordelingen, henvises til: Modified Pert Simulation, P.
Buchsbaum, 2012
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3.2 Pulje til ‘'unknown unknowns’

Under en antagelse om at ikke alle haendelser kan identificeres pa forhand, ma der forventes at
indtreeffe ukendte haendelser. Erfaringer fra andre megaprojekter er, at der er et betydeligt ri-
sikoelement i ukendte risici, de sakaldte ‘'unknown unknowns’.

| risikoafdeekningsarbejdet har man ved hjalp af tre forskellige benchmark for budgetoverskri-
delser kvantificeret en puljestgrrelse til ‘'unknown unknowns’. Puljen hertil fastsaettes som en
fast procentsats af det gvrige belgb (basisbudgettet inkl. byggerenter, forventningstilleeg og ri-
sikopulje). De tre undersggte benchmark bidrager til at informere udmalingen af puljen til ufor-
udsete handelser, og beror pa hhv. 1) Energinets egen track record mht. budgetafvigelser ved
store anlaegsprojekter, 2) principperne beskrevet i Ny Anlaegsbudgettering'® samt 3) empiri fra
Bent Flyvbjergs datasaet vedr. energitransmissionsprojekter®!.

3.2.1 Energinet track record

Energinet har analyseret budgetafvigelser for 12 stgrre (over 500 mio. DKK i anlaegsbudget) an-
laegsprojekter som Energinet har udfgrt. For hvert af disse anlaegsprojekter er der blevet ind-
samlet bade den oprindelige §4 business case, samt en afslutningsrapport eller seneste prog-
nose for budgettet. For at tage hgjde for, at de enkelte projekter adskiller sig fra hinanden, og
ikke mindst vaesentligt fra Energig Bornholm, er der udvalgt 5 karakteristika, som har vist sig at
have indflydelse pa budgetafvigelser historisk:

Ny projekttype
Politisk bevagenhed
Tidspres

Flere bygherrer

vk W e

Miljg og myndighed

Pa baggrund af ekspertvurderinger internt i Energinet, er Energig Bornholm blevet vurderet ud
fra disse 5 karakteristika, og pa baggrund af disses indflydelse pa tidligere realiserede budgetaf-
vigelser, er der blevet estimeret en potentiel budgetoverskridelse pa 16%, hvor saerligt politisk

bevagenhed og tidspres vurderes at pavirke projektets kompleksitet.

Idet analysen beror pa et forholdsvis lille datagrundlag pa 12 projekter, er det Energinets vur-
dering at denne benchmark ikke kan sta alene i udmgntningen af puljen for ‘unknown
unknowns’ for Energig Bornholm.

3.2.2 Ny anlaegsbudgettering

Ny Anlaegsbudgettering (NAB) er en erfaringsbaseret metode for estimeringen af reserver, som
benyttes i Transportministeriet ved anlaeggelsen af stgrre vej- og baneprojekter. Niveauerne
for reserver er derfor baseret pa historiske budgetoverskridelser, som Igbende er blevet juste-
ret pa basis af ny erfaring. | Ny Anlaegsbudgettering benyttes en faseopdelt estimering af reser-
ver. Det vil sige at niveauet for reserver aendres i takt med projektets udvikling, jf. figur 3. Ni-
veauet for baneprojekter ligger pa 50% i fase 1 og 30% i fase 2, mens niveauerne for vejprojek-
ter ligger pa 40% i fase 1 og 15% i fase 2.

10 Kilde: Hovednotatet for Ny Anlsegsbudgettering, Transportministeriet, 2024

11 iide: How Big Things get Done — The Suprise Factors Behind Every Successful Project, From Home Renovations To Space Exploration,
s. 192, B. Flyvbjerg, 2019
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Figur 3 — Faseopdeling i NAB

Fasel Fase2 Fase3 Fase5
Forelgbige Beslutnings Detail- Anlzeg og
undersggelser grundlag projektering ibrugtagning

Idet Transportministeriets erfaringsdata tager udgangspunkt i bade vej- og baneprojekter, er
det derfor relevant at vurdere, hvilken af disse anlaegstyper som er mest sammenlignelig med
Energig Bornholm og Energinets generelle anlaegsaktiviteter.

Generelt vurderes det, at energitransmissionsprojekter er mere sammenlignelige med vejpro-
jekter end jernbaneprojekter. Det skal ses i lyset af empiri fra Bent Flyvbjerg, hvor udfald for
energitransmissionsprojekter er mere sammenlignelige med vejprojekter end jernbaneprojek-
ter. Derfor vurderes det, at Energig Bornholm projektet er mest sammenligneligt med et vej-
projekt i fase 212, som estimeres til at have en samlet reserve pa 15%!3.

| forhold til reservestgrrelserne og faseopdelingen i NAB, vurderes det at Energig Bornholm-
projektet vil veere i en fase svarende til fase 4 ved tidspunktet hvor den faste pris stilles. Det er
baseret p3, at Energinet pa dette tidspunkt vil have faet et bindende tilbud fra leverandgren
(“best and final offer’). Henset til, at Energinet vil vaere i fase 4, nar der skal udmeldes fast pris,
og at NAB-reserver baserer sig pa fase 1 og 2, kan der argumenteres for, at NAB-reserverne er
overkantsskgn. Det er imidlertid en isoleret betragtning, og forhold om Energig Bornholms ge-
nerelle kompleksitet vil ogsa skulle tages i betragtning.

3.2.3 Empiri fra Oxford Global Projects

Bent Flyvbjerg har gennem sit arbejde i Oxford Global Projects, indsamlet data pa over 11.000
megaprojekter pa tvaers af lande og sektorer, herunder projekter inden for energitransmis-
sion!4. Deres undersggelser viser, at stgrre energitransmissionsprojekter generelt har en rela-
tivt lav gennemsnitlig budgetoverskridelse pa 8% sammenlignet med de andre undersggte sek-
torer.

Dog fremhaeves det, at der for de energitransmissionsprojekter som ender i halen af udfalds-
rummet, er en relativ hgj gennemsnitlig budgetoverskridelse sammenlignet med andre sekto-
rer. De 4% af energitransmissionsprojekter som har en budgetoverskridelse over 50%, oplever
en gennemsnitlig budgetoverskridelse pa hele 166%, som sammenlignet med baneprojekter
(116%) og vejprojekter (102%) er en relativ hgj gennemsnitlig budgetoverskridelse.

Ud fra dette benchmark vurderes det, at 8+% kan benyttes som et pejlemaerke for Energig
Bornholm. Dette er baseret pd, at Energig Bornholm er et relativt komplekst projekt, hvor pro-
jekter i databasen antages til at vaere relativt mindre komplekse, da disse er mere traditionelle
energitransmissionsprojekter sdsom kabellzegning og luftledninger.

3.2.4 Konklusion

Da der er fordele og ulemper ved hvert af de tilgaengelige benchmark ift. sammenligneligheden
med Energig Bornholm, benyttes alle tre benchmark pa lige fod til at informere udmgntningen
af puljen til "'unknown unknowns’. Her indikerer de tre benchmark en sats i intervallet 8%-16%.

12 satsen for de erfaringsbaserede korrektionstilleeg endres ikke fra fase 2-5, hvorfor der sammenlignes med et projekt i fase 2.
13 penne sats er den samlede reservestgrrelse, som indeholder bade K2A og K2B.

14 Kilde: WhatWeDoGenericOGPV2 (squarespace.com)
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Det er vaesentligt at bemaerke, at satsen vil veere afhaengig af modenheden af projektet, idet
puljen alt andet lige ma forventes at vaere stgrre i en tidlig fase af projektet og mindre i en se-
nere fase med lavere risiko og usikkerhed.

Nar den endelige faste pris for tilslutningsbidraget skal stilles, vurderes det, at et niveau i den
nedre del af spaendet er relevant. Dette er baseret p3, at projektet er langt i afklaringsfasen nar
priser kendes, og tidsplaner fastleegges pa baggrund af leverandgrernes tilkendegivelser. Et ni-
veau i den nedre del af spaendet bekraeftes ligeledes af de indikationer, vi har faet fra andre ak-
tgrer med megaprojekter. Det er derfor Energinets vurdering, at en sats til ‘unknown
unknowns’-puljen pa 10% er passende.

3.3  Anlaegsbudget

Opstillingen af det samlede anlaegsbudget kan illustreres trinvist, jf. figur 4. Basisbudgettet
(ekskl. byggerenter) (1) udggres af summen af de forventede budgetveerdier i basisbudgettet.
Forventningstillaegget (2) er middelvaerdien af Monte Carlo simuleringerne af budgetestima-
terne, fratrukket basisbudgettet, dvs. forskellen mellem basisbudgettet og middelveerdien af
Monte Carlo simuleringerne. Risikopuljen (3) beregnes som middelvaerdien af Monte Carlo si-
muleringerne af haendelserne i risikoregisteret. Byggerenterne (4) beregnes ud fra en rentesats
pa periodiseringen af (1)-(3). Til sidste tillegges puljen til ‘'unknown unknowns’, som udggr 10%
af summen af (1)-(4). Summen af (1)-(5) udggr anleegsbudgettet. P4 baggrund af periodiserin-
gen af basisbudgettet og risikoregisteret, er det efterfglgende muligt at opstille den forventede
anlaegsomkostning pr. ar, samt omregne til nominelle vaerdier pba. Finansministeriets seneste

fremskrivning af Ign- og prisudviklingen.

Da budgetaktiviteter og risikohandelser er angivet med deres fordeling til hhv. 50Hertz, ener-
gigproducent og @gvrige netbrugere, kan det for hvert element i anlaegsbudgettet opggres,
hvem der betaler. Derved sikres ogsa forholdsmaessig fordeling af risiko og usikkerheder.

Figur 4 — lllustrativ opstilling af det samlede anlzegsbudget

|
—
e —
1) Basisbudget 2) Forventningstilleg 3) Risikopulje 4) Byggerenter 5) Pulje til Anlaegsbudget
(ekskl. byggerenter) (Monte Carlo) (Monte Carlo) 'unknown unknowns'

M Energigproducent M @vrige netbrugere 50Hertz
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Bilag 7: Metode for fastlaeggelse af rentesats for Energig Bornholm

Energinet SOV optager pa koncernens vegne — naesten uden undtagelse — al finansiering som
fastforrentede 1an i Danmarks Nationalbank. Lanoptagelsen sker med afsaet i godkendte akt-
stykker, som giver Energinet SOV adgang til genudlansordningen i Danmarks Nationalbank. Den
normale tilgang til fremmedkapitalsfinansiering i Energinet koncernen vil vaere anvendelse af
kortfristede kreditfaciliteter i et pengeinstitut og efterfglgende Igbende successiv optagelse af
langfristet finansiering. Pa den made ggres Igbende kortfristet geeld til langfristet geeld. Lan i
Danmarks Nationalbank ydes som fastforrentede staende Ian (uden Igbende afdrag) med en
Ipbetid op til 10 &r. | seerlige tilfaelde kan der ydes 1&n med en laengere lpbetid?>.

Energinet SOV fungerer som koncernintern bank for koncernens gvrige datterselskaber, herun-
der Energinet Eltransmission A/S. Der stilles de ngdvendige konti- og kreditfaciliteter til radig-
hed ligesom der ydes koncerninterne (langfristede) Ian pa markedsvilkar. Det betyder, at kon-
cerninterne lan skal ydes pa samme vilkar som Energinet Eltransmission A/S ville kunne opna i

eget navn hos 3. mand jf. geeldende transfer pricing regler.

| forbindelse med tarifmetoden for Energig Bornholm gives hermed en beskrivelse af opggrel-
sen og handteringen af fremmedkapitalsomkostning for projektet i anlaegsfasen og i den efter-
falgende gkonomiske levetid. Den forventede fremtidige fremmedkapitalomkostning skal

indgad som et element i en samlet fastpris overfor brugerne/byderne. Med en estimeret (varia-
bel) anleegsfase pa op til 7 ar og en efterfglgende gkonomisk levetid pa 30 ar giver det et behov
for en fast rente i en periode op til 37 ar. Illustrativt kunne cash flow udviklingen se saledes ud
med en gaeldsopbygning over 7 ar og efterfglgende egenkapitalindskud samt indteegt/afdrag
lgbende i 1/30-delel®:

Cash flow (pct. udvikling)

50
40
30
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10
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; A-rII Illl
-20

-30

o

M Cash-flow (fremmedkapital) Cash-flow fra egenkapital

Figur 1 — cash flow udvikling

En sadan cash flow udvikling er ikke foreneligt med Energinet koncernens gkonomiske mulig-
heder og risikoprofil afledt af de bagvedliggende finansieringsmuligheder, nar sigtet er fast
rente i op til 37 ar. Det vil derfor veere ngdvendigt at anvende finansielle instrumenter i form af

15p, juni 2024 er den lzengst mulige Igbetid frem til november 2052.

16 per er ikke tale om opdaterede budgettal, men alene opbygning pa baggrund af tidligere forventede pengestrgmme
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rentederivater for at opna den gnskede faste rente i perioden. Nedenfor redeggres for de til-
legsomkostninger som renteafdaekningen vil give og som vil blive opkraevet gennem den Ig-
bende betaling af fastprispreemien. Betalingen af afdaekningspraamien vil ske pa det fulde be-
Igb, hvorimod Energinet koncernen beslutter graden af afdaekningen. Den indregnede omkost-
ning vil dog aldrig overstige markedsprisen for en fuld ekstern afdaekning.

1. Rentederivat

Et rentederivat bestar af 2 “ben” og 2 modparter. Hver modpart vil have en renteindtaegt
(modtagende ben) og en renteomkostning (betalende ben). Et rentederivat med det formal at
opna fast rente (i DKK eller i EUR) vil derfor have denne karakteristik set fra Energinets syns-
punkt:

e Energinet Eltransmission A/S modtager variabel rentesats (i DKK eller i EUR) og

e Energinet Eltransmission A/S betaler fast rente (i DKK eller i EUR)

Et rentederivat i samme valuta (begge ben i DKK eller begge ben i EUR) har derfor det sigte at
flytte renteeksponeringen fra et sted pa rentekurven til et andet sted pa rentekurven.

350%

300%

Figur 2 — DKK swapkurve pr. medio juni 2024

Efter aftalens indgdelse er den faste rente notorisk fastlast og alle efterfglgende endringer i
markedsrenten vil derfor betyde a&ndringer i fastlasningens “fordelagtighed”. Hvis det tilsva-
rende punkt pa rentekurven efterfglgende stiger, vil rentederivatet set fra Energinet Eltrans-
mission A/S’ opna en positiv markedsvaerdi og modsat hvis det tilsvarende punkt pa rentekur-
ven efterfglgende falder. Nedenstaende figur illustrerer den situation, at rentekurven efterfgl-
gende er parallelforskudt op (lysebld) og enhver fastrente aftale vil derfor have en positiv mar-
kedsveerdi.

500%

300%

10 12 1 18 18 2 2 2% % 2 3

Figur 3 — Illustrativ DKK swapkurve pr. medio juni 2024 i et stigende rentescenarie

Der opstar saledes markedsveerdibevaegelser pa et rentederivat fra dag ét og der vil veere mar-
kedsveerdi (positiv eller negativ) i rentederivatet helt frem til udigb. Et rentederivat i samme
valuta (begge ben i DKK eller begge ben i EUR) vil altid have en markedsveerdi pa 0 ved aftalens
indgaelse (fraset kgbs-/salgsspread hos den finansielle modpart) og udlgbe til markedsvaerdi O
pa udlgbsdatoen.
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Stgrrelsen af markedsvaerdien fremkommer ved tilbagediskontering af de fremtidige betalings-
reekker ved anvendelse af den til enhver tid vaerende rentekurve. Det betyder, at rentebevae-
gelser (volatilitet) og Igbetid er afggrende parametre i fastlaeggelsen af markedsveaerdibevaegel-
ser. Med udgangspunkt i konkret forespgrgsel fra efterdret 2023 kan det f.eks. anfgres, at en
umiddelbar parallelforskydning pa 1 pct.-point (f.eks. fra 3 pct. til 4 pct. svarende til en andring
pa 33 pct. i finansieringsomkostningen) pa dag ét vil give en markedsvaerdibevaegelse pa DKK
23 mio. pr. DKK 100 mio. Dette forhold er uafhaengigt af hovedstolen, hvorfor et rentederivat
pa DKK 200 mio. vil have en markedsveerdibevaegelse pa DKK 46 mio. etc. Markedsveaerdibevae-
gelsen skal derfor ses i sammenhang med den gnskede forudsigelige faste rente og bliver der-
for en konsekvens af det aktive valg at lases renten fast — som modstykke til Ipbende at betale
den til enhver tid vaerende variable (korte) rente.

Den lpbende markedsveaerdieksponering (tilgodehavende eller skyldig post) mellem de to finan-
sielle modparter reguleres Ipbende gennem sikkerhedsstillelse. Med udgangspunkt i ovensta-
ende veerdi (DKK 100 mio. hovedstol og markedsvaerdi DKK 23 mio.) vil den ene modpart skulle
stille sikkerhed for den anden modparts tilgodehavende. En sikkerhedsstillelse pa DKK 23 mio.
vil skulle stilles i form af likvider pa spaerret konto, deponering af obligationer etc. En eventuel
omkostning til sikkerhedsstillelse (handelsomkostninger, eventuel renteforskel mellem forrent-
ning pa det finansielle aktiv og den ngdvendige finansieringsomkostning etc.) vil blive palagt
Energinet Eltransmission A/S som en finansiel omkostning relateret til fastrenteafdaekningen.
Ombkostningen estimeres til 0,025 pct. af den finansielle afdaekning.

2. Anvendelse af rentederivat ift. Energig Bornholm

Rentederivatet vil have en Igbetid pa op til 37 ar i den konkrete case. Den konkrete gnskede
Igbetid kan veere sveert forenelig med mulighederne pa de finansielle markeder. Hvis ikke Ener-
ginet Eltransmission A/S kan opna “fuld daekning” pa lgbetiden, vil de eventuelt ikke-daekkede
ar i slutningen af perioden (f.eks. 30 ars deekning med afsluttende 7 ars ikke-daekket) blive ren-
tefastsat med samme sats som de afdaekkede ar.

Et rentederivat kan konstrueres med varierende hovedstol over tid og det betyder i det kon-

krete tilfeelde, at rentederivatet skal oprettes med en “profil” der bedst muligt matcher det
skitserede cash flow forlgb i figur 1. | forbindelse med indgaelse af rentederivat vil det forven-

tede cash flow blive fastlagt ud fra senest opdaterede budgetforventning (fra bilag 6).

Det konkrete gnske fra Energinet Eltransmission A/S er et bud pa fremmedkapitalsomkostning
for projektet Energig Bornholm i anlaegsfasen og i den efterfglgende gkonomiske levetid, hvil-
ket betyder, at Energinet Eltransmission A/S skal indga aftale om en eller flere rentederivater
med finansielle modparter pa tidspunktet for projektets gnske om fast rente. Den faste rente
vil herefter indga i den samlede beregning af Energinets Eltransmission A/S’ totale omkostnin-
ger. | anlaegsfasen vil rentesatsen blive anvendt som byggerentesats, mens rentesatsen i drifts-
fasen vil blive anvendt som rentesats pa fremmedkapitalsandelen. Fremmedkapitalsandelen vil
inddrage og afspejle den til enhver tid geeldende gkonomiske regulering for Energinet Eltrans-
mission A/S.

l'illustrationen herunder er det initiale rentederivat benaevnt “swap 1”. Nar projektet efterfgl-
gende far daekket likviditetsbehovet gennem optagelse af langfristet finansiering vil det ske
gennem optagelse af lan. I illustrationen herunder er disse lan benaevnt “Lan 1,2,3 ... etc.” Med
afsaet i Energinet SOVs adgang til genudlansordningen i Danmarks Nationalbank, sa ydes alle
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koncerninterne 1an til Energinets datterselskaber med en samlet rentesats bestaende af stats-
renten for Ipbetiden (f.eks. 10 art”) med tillaeg af en selskabsspecifik kreditmarginal. | det kon-
krete renteafdaekningsscenarie vil Energinet Eltransmission A/S derfor have behov for at koble
statsrentekurven (finansieringsrentekurven) med markedsrentekurven (kurven til anvendelse
ved rentederivater). For at opna den gnskede samlede effekt (optagelse af 1an + fastleeggelse af
fast rente) vil det vaere ngdvendigt at supplere den Igbende optagelse af Ian med en raekke til-
hgrende rentederivater. | illustrationen herunder er disse rentederivater benaevnt “Swap 2,3,4

”

.. etc.

Swap 1 Modtag CIBOR 6M Betal DKKswap 30Y (37Y)

Lan 1,2,3 .. Etc. Betal DKK 10Y basisrente + kreditmarginal

Swap 2,3,4 .. Etc Modtag DKK 10Y basisrente Betal CIBOR 6M - swapfradrag
Netto Modtag swapfradrag og betal kreditmarginal Betal DKKswap 30Y (37Y)

Den ubrudte kaede af initialt rentederivat, efterfglgende lgbende lanoptagelse samt Igbende
indgaelse af rentederivater ved hver lanoptagelse giver en nettoposition, hvor Energinet El-
transmission A/S samlet set har en renteomkostning pa +kreditmarginal/- swapfradrag!® + fast

rente.

Markedsdata (indikative) pr. ultimo juni 2024:

DKK 30Y swaprente (mid price) 2,70 pct.
2. Kreditmarginal (selskabsspecifik) 0,75 pct.
3. Swapfradrag!® 0,40 pct.
4.  Omkostning til sikkerhedsstillelse 0,025 pct.
e Samlet all-in renteomkostning 3,075 pct.

De 3 ovennavnte delelementer kan fgrst endelig afklares ved indgdelse af de underliggende
finansielle transaktioner (initiale rentederivat + efterfglgende lanoptagelser og rentederivater):
e punkt 1 er volatil,
e punkt 2 begraenset volatil (fastleegges koncerninternt ift. markedsvilkar)

e punkt 3 begraenset volatil

17 Fastsattes ved hver enkelt lanoptagelse

18 pe Igbende rentederivater hvor Energinet modtager DKK 10Y basisrente og betaler variabel rente vil ved hver transaktion give varie-
rende swapfradrag af basisrente point. Det kan ikke pa forhand fastslas stgrrelse pa disse basisrente point.
19 statsrentekurven ligger lavere end swaprentekurven (markedsrenten), hvorfor der korrigeres for dette gennem swapfradrag pa det

variable ben
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