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Sammendrag

Denne prosjektoppgaven tar for seg teknisk-ekonomisk analyse av smékraftverk. Bygging av
smakraftverk anses som et omrade i vekst i Norge da det ikke lenger er utsikter til flere storre
vannkraftutbygginger. Myndighetene satser pa ekt smakraftutbygging, blant annet ved
elsertifikatordningen og kursing ved NVE. Smékraftverk som samlebetegnelse omfatter alle
vannkraftverk under 10 MW.

Analysen er foretatt for et konkret case: Rivedal kraftverk i Sogn og Fjordane, dette
kraftverket har et middeltilsig pa rundt 1,2 m’/s og en brutto fallhoyde pa 200 meter. Formalet
har veert & finne en optimal utbyggingssterrelse pé kraftverket og siden vurdere
investeringsbeslutningen for denne og det kraftverket som er under bygging i Rivedal.
Spersmalene som skal besvares: Er investeringen lonnsom? Har det verdi & utsette
investeringen? Og eventuelt: Ved hvilken pristerskel er verdien av et utbygd prosjekt blitt sa
stor at det ikke lonner seg & vente lenger?

Siden kraftverket ikke har konsesjon for bygging av magasin, ma vannet benyttes nar det
kommer. I den tekniske analysen har fokus vart de komponentene hvis sterrelse har
betydning for mengde produsert energi i et slikt kraftverk. Disse er forst og fremst valg av rer,
type og diameter, valg av slukeevne og valg av turbin. I tillegg vil investeringen i et slikt
kraftverk ha store investeringen som i liten grad varierer med tidligere nevnte komponenter.
Disse er inntaksdam, kraftverkshus, vei etc. Vi har laget en regnearkmodell som tar
utgangspunkt i vannferingsdata fra NVE, priser for komponenter og langsiktige forwardpriser
pa kraft. Forwardprisen er brukt som sikker fremtidig pris i regnearket. Ved hjelp av
regnearket er det funnet et optimalt utbyggingsalternativ. Dette alternativet er sammenlignet
med det alternativet som er under bygging i Rivedal.

De tre viktigste komponentene vi har brukt for & beskrive utbyggingsalternativer er ror,
slukeevne og turbintype. Kraftverket som er under bygging i Rivedal har duktile stepejernsror
med en diameter pa 0,7 meter. Slukeevnen er 1,9 m*/s og det er valgt en Peltonturbin, noe
som gir en installert effekt pd 2,4 MW ifolge vére beregninger. Ut fra vére forutsetninger og
regnearkmodellen er optimalt utbyggingsalternativ glassfiberrer med en diameter pé 0,95
meter. Slukeevnen er pa 2,3 m’/s og en Peltonturbin med installert effekt pa 3,2 MW er valgt.

Avkastningskrav er den faste lanerenta en utbygger ville kunne fa for et slikt prosjekt: 6,25 %.
I analysen er kraftverket gitt en levetid pa 30 ar, lanet har tilsvarende nedbetalingstid,
prosjektet forutsettes lanefinansiert med fastrente i hele lopetiden. Disse valgene kan
diskuteres, men vi anser dem som riktige nok for 4 illustrere de viktigste poengene i
oppgaven.

Den ekonomiske analysen bestar av en del med mer tradisjonell verdivurdering slik som
naverdimetode, internrente og paybackmetoden. I tillegg har vi foretatt en realopsjonsanalyse.
Denne bygger pé en stokastisk prismodell: Geometrisk Brownsk bevegelse: dS = aSdt + 6Sdz,
der a er driften i forwardprisene, ¢ er volatiliteten i forwardprisene, dz er et stokastisk ledd og
S er skyggespotprisen. Skyggespotprisen er “riktig” pris i dag med hensyn pa langsiktig
prisutvikling, representert ved forwardprisene. Base case brukt i oppgaven er 4 =1 % og
c=5%.
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Realopsjonsdelen av oppgaven ser pa verdien av fleksibilitet ved investering i
smakraftprosjektet. Hvis det er usikkerhet om fremtidig verdi av kraftverket, slik det er, vil
sannsynligvis muligheten til & vente og se an prisutviklingen pé elektrisitet ha en verdi. |
tilfeller hvor den ikke har en verdi vil det vere fordi de inntekter man gar glipp av ved a vente
er sé store at de ikke rettferdiggjor venting eller at prosjektet er verdilost.

Prisutviklingen kan sammenfattes i figuren under.

ke invester Invester, lite alt. Ikke invester  Invester, stort a|ts
| | | | »

0 SL SH SS

I omradene der det ikke er optimalt & investere er opsjonen pa investeringsprosjektet mer
verdt enn et utbygd prosjekt. I de omrédene det er optimalt & investere er verdien av
fortjenesten ved & ha et utbygd prosjekt sa store at man lgser inn opsjonen (bygger ut
prosjektet) for & fa disse. I disse tilfellene er opsjonen pa utbyggingsprosjektet lik verdien av
det underliggende prosjektet.

De viktigste resultatene fra den ekonomiske analysen er at ut fra de forutsetningene vi har satt
og vare data er det storste alternativet det beste. Det har hayest ndverdi. For vért base case er
alle pristersklene mindre enn skyggespotprisen og det lonner seg & investere med en gang i det
storste prosjektet. Forst ved en prisvekst pa 3 % er det optimalt & utsette investeringen. Bade
ved gkt drift og ekt usikkerhet dominerer det starste alternativet, det vil si at det alltid er bedre
enn det minste alternativet.

Konklusjonen er at kraftverket i Rivedal er en sveert god investering. Det lonner seg &
investere med en gang, imidlertid burde det etter vare beregninger veert bygd ut et storre
kraftverk. Prosjektet vil sannsynligvis vare enda bedre hvis utbyggerne brukte noe av kraften
selv 1 stedet for & selge alt inn i nettet. I tillegg ville det virke positivt hvis kraftverket ble
tildelt elsertifikater, men dette ser ikke sannsynlig ut per dags dato.

v
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1 Innledning

Det har de senere arene blitt et storre fokus pa distribuert kraftproduksjon i Norge, det vil si
kraftproduksjonsenheter i mindre skala enn det som har veert vanlig tidligere. Grunnen til
dette er blant annet at man anser at ’tiden for nye store vannkraftutbygginger i Norge er over”
som Statsminister Jens Stoltenberg sa i Nyttarstalen 2001. Dette fordi det er stor motstand og
skepsis blant annet fra miljovernhold, men ogsa 1 befolkningen generelt til nye store
kraftutbygginger og inngrepene i naturen disse matte medfore. (Allerede pé starten av 80-
tallet motte Alta-utbyggingen massiv motstand.)

Denne holdningsendringen har fort til sterre fokus pé kraftproduksjon i mindre enheter serlig
viktig er sma vannkraftverk og vindmeller. Fokus i denne oppgaven vil vere kraftproduksjon
i sma vannkraftverk. NVE har delt opp sma vannkraftverk i tre kategorier etter storrelse:
[NVE-veileder, 2003]

e Mikrokraftverk: < 100 kW
e Minikraftverk: 100 kW - 1000 kW
e Smakraftverk: 1000 kW - 10 000 kW

I denne oppgaven vil uttrykkene smakraftverk og sma vannkraftverk omfatte alle ovennevnte
typer. NVE mener det er mulig & bygge ut fem TWh i lepet av en tidrsperiode. [NVE-
pressemelding, 2004] Norges energiproduksjon i et normalér er pa 118 TWh. Fordelene med
smakraftverk er:

e mindre inngrep i naturen (men flere)
e kan avlaste nettet i omrader med svakt nett og lite produksjon
e kan gi okt skonomisk aktivitet i utkantstrek

Mindre inngrep kommer av at man bygger ut mindre elver eller deler av mindre elver, mens
storre utbygginger for eksempel utnytter mesteparten av vannferingen i vare storre vassdrag.
Det er ogsa blitt &pnet for & nytte inntil 15 % av vannferingen i vernede vassdrag. Det er
imidlertid delte meninger om mange sma inngrep i sum er bedre enn noen sterre. Noen fasit i
dette spersmalet finnes ikke, sitat fra NVEs hefte om grenne sertifikater: “Etter NVEs
vurdering er det ikke grunnlag for en generell pastand om at sterre vannkraftprosjekter er mer
miljeskadelig pr kWh enn mindre vannkraftprosjekter eller vindkraft. Miljevirkninger er
knyttet til det enkelte konkrete prosjekt innen alle kategorier, og dette ma som i dag vurderes
individuelt.” [NVE-rapport, 2004]

Argumenter som taler for storre utbygginger er at de gir lavere kostnader per produsert
energienhet. Storskalafordeler kan man ogsa se for seg i miljospersmal, tilgangen pa
nedvendig erfaring og kompetanse vil kunne gi gode miljovennlige losninger ved sterre
utbygginger. Ved sma utbygginger med mindre marginer vil for strenge miljekrav kunne velte
prosjekter, og man vil muligens kunne se lettere gjennom fingrene med smé miljesynder. Pa
den annen side vil en del av smakraftverkene gi helt minimale inngrep i naturen og ha god
lennsombhet, slike prosjekter ber man satse pd. Vi mener derfor en fornuftig fordeling mellom
utbygging i smé og store kraftverk kan vare en god lesning. Man ber unngé tilstander som
man har sett 1 Tyskland med massive utbyggingen av vindmeller, moller som ofte ikke hadde
vart skonomisk lennsomme uten stetteordninger. Myndighetene ber derfor utvise matehold i
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sin tildeling av smakraftkonsesjoner. En situasjon der enhver liten bekk er lagt inn i lite
effektive anlegg er ikke enskelig.

Grunneieres mulighet til & bygge ut sméikraftverk pé egen grunn eller i samarbeid med flere
vil kunne legge grunnlaget for ekonomisk vekst i distriktene. Ikke som rene kraftprodusenter,
men kombinasjonen av tilgangen pa billig elektrisk kraft og andre lokale ravarer vil kunne gi
et nedvendig konkurransefortrinn for folk som ensker & drive naringsvirksomhet.

Lokal kraftproduksjon i omrdder med svakt nett og lite lokalproduksjon kan dekke behov for
reaktiv effekt og hjelpe til & fa jevnere frekvens i omradet, dette kan gjere lokal
kraftproduksjon mer attraktivt.

I Norge er det politisk vilje til ekt utbygging av distribuert kraftproduksjon. Dette gjelder for
eksempel vindmeller og sma vannkraftverk. Serlig etter ”stromkrisa” vinteren 2002-2003 har
myndighetene sagt mer eksplisitt at man satser pa & oke kraftproduksjonen innenlands med
slike tiltak. NVE har derfor gjennomfert en rekke konferanser om smékraftverk rundt om i
landet for & oke kunnskapen om hvilke muligheter og begrensninger som foreligger hos
aktuelle utbyggere, og har hatt over 600 saker til behandling de siste drene. [NVE-
pressemelding, 2004] Et annet av virkemidlene for & pavirke dette er innforing av et
elsertifikatmarked (grenne sertifikater) i Norge. Malet med dette er okte investeringer i ny
fornybar kraftproduksjon og kostnaden med dette skal overferes til syvende og sist pa
forbrukerne.
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2 Forutsetninger

Formalet med denne oppgaven er en fullverdig teknisk/ekonomisk analyse av utbygging av
smé vannkraftverk. Utgangspunktet for analysen er et konkret case: Rivedal kraftverk ved
Dalsfjorden i Sogn og Fjordane. Dette kraftverket er under bygging p.t. (oktober 2004). Malet
med den tekniske analysen er & finne ett eller flere gode alternativer for sterrelse og utfering
av kraftverksutbyggingen. Prisen pa alternativene skal videre brukes i en realopsjonsanalyse
av utbyggingen av smékraftverket.

Det som regnes som eksogent gitt er plasseringen av inntak til kraftverket og kraftverkshuset,
i tillegg regnes krav til minstevannforing og alle andre krav spesifisert i
konsesjonsbehandlingen fra NVE som absolutte. [NVE-bakgrunn, 2003]

I tillegg bygger den tekniske analysen i stor grad pd NVEs ”Veileder i planlegging, bygging
og drift av sma kraftverk”. [NVE-veileder, 2003] Dette begrunnes med at rapporten generelt
regnes som en god innfering i bygging av smakraftverk [Dahlhaug, 2004] [Robertsen, 2004]
og at innholdet séledes ligger nart nok de vanlige fremgangsmater og standarder ved slike
utbygginger.

Oppgaven tar for seg alle de viktigste komponenter i et smékraftverk slikt som inntaksdam,
vannvei, turbin, generator, transformator og tilkobling til nett. Komponenter som inntaksdam,
anleggskostnader og kraftverkshus regnes imidlertid som forholdsvis konstante for
kraftverket. Dette fordi prisen pa disse vil vare tilneermet fast for en kraftverksutbygging av
en gitt sterrelse. De er imidlertid avhengige av lokale forhold og priser en kan oppna hos
entreprenorer. A jobbe med slike vurderinger har vi vurdert til & ligge utenfor oppgaven.
Derfor vil oppgaven i stor grad baseres pa at de valg som er gjort for slike komponenter er
gode nok, ogsa fordi utbygger har best kontroll med lokale forhold. Felgelig vil de valg som
gjores og deres medfolgende kostnader gitt 1 budsjettet til Rivedal kraftverk legges til grunn
der vi ikke har foretatt grundigere teknisk-ekonomisk analyse.

Denne analysen er basert pd middelverdier av tidsserier for Rivedalselva utarbeidet av NVE,
delvis for utbygger og delvis til dette prosjektet. Disse er hentet fra en annen representativ elv,
men skalert i forhold til Rivedalselva. Tidsseriene er basert pa mélinger fra 1929-2003 og
forutsettes & vaere et godt datagrunnlag. Den teknisk-gkonomiske analysen konsentreres om
de komponentene hvis sterrelse og utferelse har sterst betydning for lennsomheten ved
utbygging av et smakraftverk nar tidligere nevnte forhold regnes eksogent bestemte. Disse er
forst og fremst valg vedrerende vannvei og turbiner. Mer konkret er analysen konsentrert om
valg av rertype, rerdiameter, slukeevne for turbinen og valg av type og sterrelse pd turbinen.
Prissetting av disse komponentene er forst og fremst basert pd NVEs “Kostnadsgrunnlag for
mindre vannkraftverk” fra 2000. [NVE-héndbok, 2000] Prisene i handboken forutsettes gode
nok til denne analysen. Eventuell prisstigning vil sannsynligvis vere spist opp av fallende pris
som felge av gkt aktivitet i markedet. [Dahlhaug, 2004]

Forste del av oppgaven tar for seg den tekniske oppbygningen av et smakraftverk fra vannet
tas inn 1 inntaksdammen til effekt blir levert ut pa nettet, og det foretas valg under de
forutsetninger som er nevnt. Resultatet fra den tekniske analysen er to alternative utbygginger
med forventet investeringskostnad og produksjon. Disse alternativene legger grunnlaget for
den gkonomiske delen av oppgaven.
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I den ekonomiske analysen er det ikke tatt hensyn til skatt. Smakraftverk opp til 5 MW lignes
ikke for naturressurs- og grunnrenteskatt. Skatt skal ikke ha betydning for
investeringsbeslutninger da den forenklet kan anses som et fast fratrekk fra et eventuelt
overskudd. Folgelig er alle verdier 1 oppgavene ikke justert for virkningene av skatt.

Fremtidig kraftpris modelleres med usikkerhet ved hjelp av en stokastisk prosess: Geometrisk
Brownsk bevegelse. Input i denne modellen er vekst og volatilitet i forwardpriser. Sannsynlig
lanerente for et slikt prosjekt brukes som avkastningskrav.
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3 Hydrologi

Grunnlaget for vannkraftproduksjon er nedberen i kraftverkets nedslagsomrade. Nedberen
varierer over aret og fra ar til ar, og det vil vaere viktig & finne ut:

e Hvor mye vann som gjennomsnittlig vil renne til inntakspunktet i lopet av et ar.
e Hvordan vannforingen fordeler seg over dret og fra ar til ar. [NVE-veileder, 2003]

Detaljert kunnskap om avrenningen i det aktuelle omrddet er helt vesentlig for skonomisk
riktig dimensjonering og sammensetning av kraftverkets komponenter, produksjonsestimering
og dermed inntektsgrunnlaget for prosjektet. Gode prognoser vil veere med a redusere risikoen
i prosjektet, og kan vere vel anvendt tid og penger.

Den beste maten a fa oversikt over hvordan man kan forvente avrenningen fra et nedbersfelt
er & ha en direkte méleserie fra det aktuelle vassdraget, eller et naerliggende vassdrag med
tilsvarende hydrologiske egenskaper hvor slike malinger foreligger. Méleserien ber ideelt sett
strekke seg over minst 30 ar [NVE-veileder, 2003]. I mange vassdrag har NVE slike
maéleserier. Ved bruk av data fra et annet felt, vil forskjellen pa egenskaper som nedbersfeltets
storrelse, klima, hoydeforskjell osv. vare grunnlaget for en skaleringsfaktor mellom de to
feltene. Skaleringsfaktoren kan forbedres ved en ny maleserie pa 3-5 ar i det aktuelle
vassdraget. For & f4 gode maleserier ber det vere hyppige, automatiske avlesninger. For
oppsett av méleapparatur og rutiner ber det benyttes fagfolk.

Hvis det ikke foreligger méaledata kan man i tidlig i planleggingsfasen benytte NVEs
avrenningskart for estimering av arlig middelavrenning for et omrade. Avrenningskartet er
basert pa méledata fra 1961-1990 og har en usikkerhet pa +/- 20% [NVE-atlas]

I tillegg trenger man enten et standard M711 1:50.000 kart, eller et tilsvarende digitalt kart.
NVE sine avrenningskart ligger tilgjengelig som "NVE-atlas” pa hjemmesidene deres. P&
kartet tegner man inn kraftverkets nedbersomrdde ved forst & tegne inn planlagt plassering av
inntaktsdam. Fra dette punktet folger man kartets hoydekurver og rammer inn de
hoyereliggende omrédene som vil utgjere nedbersfeltets areal se Figur 2. Tilsvarende omréade
tegnes inn i NVE-atlas ved hjelp av metoden ”Arsavrenning pkt”. Her er avrenningskartet til
NVE representert ved punkter med middelavrenninger i et rutesystem over et normalt kart.
Ved a tegne inn det nedbersfeltet velger man de aktuelle punktavrenningene. Gjennomsnittet
av disse punkverdiene er forventet midlere avrenning per areal for det aktuelle nedbersfeltet.
Multiplisert med nedbersfeltets areal finner man forventet arsavrenning, eller hvor mye vann
man kan forvente at passerer inntakspunktet i lopet av et ar. Dette tallet kan brukes i
overslagsberegninger for kraftverkets potensial, men er alene et for déarlig grunnlag for en

utbygging.

Mye av vannet vil imidlertid g bort 1 flomtap (ofte 30 %) og tap pd grunn av for liten
vannforing til at den er nyttbar. [NVE-veileder, 2003] Dette kommer blant annet an pé valgt
turbintype og hvilke krav som settes til minstevannfering i konsesjonen. Mer om dette senere.

P& bakgrunn av avrenningsdataene kan det estimeres en varighetskurve. Dette er en grafisk
fremstilling av forventet avrenning over tid, der dataene er sortert pd en slik mate at de storste
avrenningene kommer til venstre med synkende verdier mot heyre. Tidskurven pd x-aksen
gjelder typisk for et ar og er ofte inndelt i %. Avrenningen pa y-aksen angis ofte i % av
middelvannferingen. Figur 1 viser varighetskurven for Rivedal kraftverk. Varighetskurven er
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et meget nyttig verktoy ved tekniske og skonomiske beregningsarbeider og den er det
hydrologiske grunnlaget for var analyse.

Varighetskurve Rivedalselva
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Figur 1: Estimert varighetskurve for Rivedalselva [Drageset, 2004]

Et kraftverk uten magasin, hvilket er det vanlige for smakraftverk, vil ogsa vare svert
avhengig av variasjon i nedber over aret. Siden man ikke har noen lagringsmulighet, vil man
matte benytte vannet nar det kommer. Hvor stor kapasitet man skal dimensjonere for blir
derfor en gkonomisk avveining. For & kunne fa med seg flomvann mé& man bygge stort, men
dette forer igjen til at stort og kostbart utstyr gdr for halv maskin og dermed lavere
virkningsgrad ndr det er mindre vann. Ulike strompriser til ulike tider av dret er med pé & oke
usikkerheten.

3.1 Rivedal kraftverk:

Nedbersarealet ble tegnet inn pa kart 1117-1 "Dale” og ble beregnet & ha en storrelse pa 13,4
km?*, se Figur 2. Ved bruk av NVE-atlas og metoden ”Arsavrenning pkt.” gav en
gjennomsnittlig rsavrenning pa 3540 millimeter/ar. For nedbersfeltets areal ble det beregnet

en middelavrenning pa 1,5 "/ .

lar

3,540m/ar-13,4-10°m* - ————
24-365-3600s

=1,504197/ ~ 1,57/ (1)

I denne oppgaven er det benyttet avrenningsdata estimert av NVE. Som grunnlag ble det brukt
data estimert pa oppdrag fra utbygger i 2002, samt nye beregninger fra NVE for denne

oppgaven. Disse beregningene viser et estimert arsmiddel pa 1,22 »/ . [Drageset, 2004].

Avvikene kan komme av flere faktorer som hydrologene bruker i sine beregninger. Avvikene
ligger dog innenfor de +/- 20% som avrenningskartet angir som feilmargin.
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Figur 2: Nedbgrsfeltet for kraftverket i Rivedal pa kart M711, kartblad 1117-1 "Dale”.

Siden det ikke foreligger vannferingsdata for Rivedalselva har hydrologisk avdeling ved NVE
estimert vannferingsdata ut fra mélinger i Ullenbgelv 1 perioden 1929-2003. De to
nedbegrsomradene ses som sammenlignbare, men for & kunne bruke dataene for Rivedalselva,
ma man skalere i forhold til areal og normalavlep. Ullenbeelv sitt nedbersfelt har areal 8,6

km?*, og en normalavrenning pa 92 1/(s- km”), dette gir folgende skaleringsfaktor:

90 r 13,5km’
92-L. 8 6km*

s-km®

=1,536 (2)

Variasjonen i middelavrenning fra ar til ar i perioden kan vere et nyttig verktoy for & kunne
analysere produksjon og dermed inntektsvariasjoner fra ar til r. Normalavlepet kan variere
med opptil £50-60% fra normalavlepet 90 / km* =1,22"/  altsa fra 0,6 til 2,0 ™/ . Det
bemerkes imidlertid at dataene er estimert og at variasjonene for Rivedalselva kan vere storre
og mindre. [Drageset, 2004]
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3.2 Vannfgring over aret

Hvordan vannferingen fordeler seg over aret er ogsé av avgjerende betydning for det
gkonomiske utbyttet av et kraftverk, siden kraftprisen ogsa varierer. Pa bakgrunn av
vannferingsdata fra Ullenbegelv har NVE ogsa utarbeidet data som viser vannferingens
fordeling over aret for Rivedalselva, ogsa disse er skalert som beskrevet over. Dataene er
presentert som middelvannfering, medianvannfering og minimumsvannfering.

Maleseriene gir daglige observasjoner i perioden 1929-2003 og er gitt som statistiske verdier
for hver dag i &ret. Verdiene er middelvannfering, median og minstevannfering for hver dag
gjennom aret.

Vannferingskurvene er presentert i Figur 3. Middelvannfering og medianvannferingen er
begge mal for gjennomsnittlig vannfering. Imidlertid kan vi se av figuren at de to avviker
ganske sterkt fra hverandre, middelkurven ligger betydelig over mediankurven. I folge Turid-
Anne Drageset ved NVE er mediankurven riktigere & forholde seg til ved bygging av smé
vannkraftverk uten magasineringsmulighet. Grunnen er at middelkurven pavirkes av hoye
flomvannferinger, flomvannferinger som kraftverket ofte ikke kan nyttiggjore seg uten
magasin. Mediankurven pavirkes ikke av disse pd samme mate. Grunnen til at dette ridet gis,
er at NVE har sett en tendens til at kraftverk overdimensjoneres. Imidlertid kan ogsa
middelverdiene benyttes i dimensjoneringen. Forutsatt at det tas hensyn til flomtap og
lavvannstap, dette har vi gjort og oppgaven er basert pd middelvannferingen. Disse dataene er
grunnlaget for en regnearkmodell vi har utarbeidet som brukes for & bestemme optimal
starrelse pa kraftverket som skal bygges ut.

Vannfgring over aret Rivedalselva 1929-2003
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Figur 3: Middel, median og minimumsvannfgring for Rivedalselva 1929-2003.
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4 Inntaksdam

Ved inntaksdammen til et kraftverk fores vannet over i ror mot kraftverket. Dammen har to
formal: etablere et basseng som sikrer at man ikke far is og fremmedelementer inn i selve
inntaket og a redusere vannhastigheten inn i rerene. [NVE-veileder, 2003] Grunnen til at man
vil redusere hastigheten er at friksjonstap i rerene gker med inntakshastigheten, i tillegg vil
lav hastighet gi sedimenter tid til & legge seg 1 bassenget foran inntaket. Selve inntaket ber
ligge dypt, pd denne maten vil man vinterstid fa det varmeste vannet inn i rerene (vann har
storst massetetthet ved 4 °C). Dette vil redusere faren for ising. I inntaket ber man ha en grind
i et kunststoff, for eksempel glassfiber, ogsa dette for & forhindre ising. Inntaket ber til slutt ha
en luke for & kunne stenge inntaket til kraftverket.

Minstevannfering ber sikres med for eksempel et hull nederst i dammen. Hullet ligger gjerne i
bunnen av dammen og sikrer at en bestemt mengde vann alltid slipper ut, det kan vere
nedvendig 4 regulere denne minstevannferingen. Krav til minstevannfering kan variere over
aret, s apningen til minstevannferingen kan reguleres med en regulerbar luke eller lignende
Imidlertid mé ikke luken vare slik at dammen tappes nar tilsig er mindre enn krav til
minstevannfering f. eks om vinteren, dette kan fore til at en f. eks. far isflak foran inntak fordi
selve dammen temmes. [NVE-veileder, 2003].

Dammen ber ogsa ha en damluke som kan temme dammen helt for vedlikehold eller fjerning
av sedimenter. Det finnes en rekke forskjellige damtyper: fyllingsdam, betong hvelvdam,
trebukkedam, men mest vanlig ved bygging av smékraftverk er betong gravitasjonsdam. NVE
stiller forskjellige krav til dammer ut i fra hvilke konsekvenser et brudd i dammen kan ha,
narmere bestemt hvor mange husstander som er utsatt. Klasse 3: > 20 husstander, 2: 1-20
husstander og 1: 0 husstander. Disse klassifiseringene stiller igjen krav til hvor stor flom disse
skal dimensjoneres for. Klasse 2 og 3 skal dimensjoneres for flom som forekommer hvert
1000. ar i gjennomsnitt, mens en i klasse 1 skal dimensjoneres for en “femhundrearsflom”.

Fokus i den tekniske analyse av kraftverksutbyggingen er vannvei og turbiner. Vi forutsetter
at konkret utforming av inntaksdammen blir gjort etter de krav som stilles til slike dammer,
minstevannfering forutsettes ogsa ivaretatt og at det settes fokus pd en mest mulig funksjonell
inntaksdam. Prisen p4 dam brukt videre i beregninger tas fra budsjettet for Rivedal, se
Vedlegg 2: Busjett for Rivedal kraftverk.
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5 Vannvei

Vannveien skal pa den totalt sett mest skonomiske méten frakte vannet fra inntak ned til
kraftstasjonen. Man kan i utgangspunktet velge mellom to hovedtyper:

e tunnel i fjell, sprengt eller boret
e ror i stdl, stepejern, glassfiber, plast, tre eller betong

Lokale forhold, konsesjonsvilkar og pris pa investering og vedlikehold vil vare avgjerende i
valg av hovedtype. For ekonomisk riktig dimensjon, mé& man foreta en optimalisering ut fra
investeringskostnader som gker med dimensjonen og friksjonstap (ofte kalt falltap) som
reduseres med okt dimensjon.

Felles for alle typene er at de méa ha en ventil eller luke i inntakspunktet, som kan stoppe
tilsiget uansett vannmengde. For storre anlegg mé denne luken stenges automatisk ved
driftsstans. Det ma ogsa vare en lufteanordning ved tapping/fylling av reret/tunnelen.

I nederste del mé& man ogsé ha en ventil som kan stenge vanntilferselen til turbinen, ogsé her
vil en tappeanordning vere nedvendig ved ulike typer driftsstans.

gate hod st

Intake trashtack

b=

Penstock inlet
W alve

P owrer hiouse

Typical Power House with Francis Turbine

Figur 4 Prinsippskisse av sma vannkraftverk [Dahlhaug, 2004]
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5.1 Tunnel

For store vannkraftanlegg er det mest vanlig med tillgpstunneler som er sprengt eller boret inn
i fjellet, men det kan ogsé vare aktuelt for sma vannkraftanlegg med forholdsvis kort tillep og
stor diameter. (500-600 meter tillop og diameter > Im) [NVE-veileder, 2003]. Fordeler med
tunnel er sma vedlikeholds og frostproblemer, lave friksjonstap og at de ikke synes. Tunneler
har heye kostnader, men det foregér for tiden forsking en rimeligere boreteknikk spesielt
rettet mot smakraftverk, s dette kan bli vanlig ogsé p& mindre anlegg etter hvert. [ Teknisk
Ukeblad, 2004] Kvaliteten pa fjellet er avgjerende for kostnaden, og det kan koste 3-4 ganger
s& mye a bore, sprenge i darlig fjell som i godt fjell.

5.2 Reor

Ved valg av type ror vil dimensjon, fallheyde (trykk), vedlikeholdskostnader, leggemate og
andre praktiske hensyn vere viktige faktorer. Rarene kan enten legges oppa bakken eller
graves ned.

For ror som legges oppa bakken vil de matte fundamenteres fast til bakken for & kunne oppta
kreftene fra vannet i bevegelse. I hver ende og mellom fundamentene mé det legges inn
omréder der rorets ekspansjon/reduksjon i lengderetning som folge av varmeendring kan tas
opp, se Figur 4. (Dette gjelder i forste rekke for stdl og jernrer.) Lett tilgang for inspeksjon og
vedlikehold er en fordel, men visuell forurensing og lettere isingsproblemer er en ulempe ved
ror lagt pa bakken.

Hvis leggetraseen bestar av nok lesmasser til at roret kan graves ned uten for mye
sprengningsarbeid, blir det ofte rimeligere ekonomisk. Reret blir dessuten mindre synlig, har
mindre frostproblemer og gér' mindre ettersom temperaturen er jevnere. Inspeksjon og
vedlikehold blir imidlertid vanskeligere. Grofta som reret legges i ma vere godt drenert og
fyllingsmassene ma ikke skade reret. En praktisk og ekonomisk maéte a lgse dette pa i tilfeller
der det skal bygges vei opp til inntakspunktet, er & legge veien og roret i den samme traseen.

! Rorene beveger seg pa grunn av temperaturendringer
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5.3 Ulike typer rgr med fordeler og ulemper

Investeringskostnader, slukeevne, fallhgyde (trykk), vedlikeholdskostnader og praktiske
hensyn er faktorer som pavirker valget av type ror. Valg av type ror har stor betydning og de
viktigste egenskapene, fordeler og ulemper er oppsummert i Tabell 1:

Rortype Fordeler Ulemper

Stalrer e Stor styrke, taler hoye e Hoy vekt, krever
Stalrer er det vanligste og vanntrykk og lange korrosjons-vedlikehold.
kan benyttes ved alle forankringsspenn. e Trenger

fallhoyder, og kan bade vaere | ¢  Kan bade graves ned og inspeksjonsmuligheter
nedgravd og pa fundamenter. legges pa bakken. ved nedgravde ror.

De kan leveres i1 diametre fra
?200-01400mm.

e Forholdsvis hay pris

Duktile stepejernsrar

Et rimeligere alternativ enn
stélrer. Kan brukes for
fallheyder opp til 600 meter
og leveres med diameter opp
til @1800mm.

e Kan bade graves ned og
legges pa bakken, og tiler
haye trykk.

e Lave
monteringskostnader og
hoy
korrosjonsbestandighet
ved nedgraving, enkle og
gode skjoter mellom
rorene.

e Hoy vekt
e Skiftes ut nar de er
modne for vedlikehold

Glassfiberrar

Rer av glassfiberarmert
umettet polyester, GUP, kan
brukes opp til 250 meter
trykk og leveres i ulike
trykklasser med diameter fra
@ 300mm til @1400mm.

e Lav vekt, lavt falltap, lite
problemer med ising.

e Lite vedlikehold og lang
levetid

e Kan bade graves ned og
legges pa bakken.

e Krever god
fundamentering under
legging for & unngé
problemer med skjoter.

e Taler mindre slag, og ytre
belastninger enn jern og
stalror.

Treror

Rer av tre kan brukes opp til
55 meters trykk og leveres i
diameter fra @ 500mm til @
4000mm, og vil derfor egne
seg best for lave fallhgyder
og stor vannfering.

e Leveres i store
dimensjoner, har lav vekt
og ingen skjoter

e Taler lite undertrykk,
setter krav til traséen, og
krever mye
fundamentering

e Kan ikke graves ned

e Krever mye vedlikehold
over tid

e Taler begrenset trykk

Plastrgr (Polyetylen)
Rer laget av polyetylen og
leveres i diametre fra @
110mm til @ 1200mm for
lavere trykk.

e Téler roff behandling ute
pa anlegget, har lang
levetid og krever lite
vedlikehold.

e Lav styrke og stivhet i
materialet

e Ved sveising kan det
dannes en innvendig kant
som gker falltapet

Tabell 1: Fordeler og ulemper med forskjellige rertyper. [NVE-veileder, 2003][NVE-handbok, 2000]
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5.4 Dimensjonering

Dimensjonering av rer eller tunnel er en skonomisk vurdering der man veier verdien av tapt
produksjon pé grunn av falltap i rerene opp mot kostnaden av rerene. Trykktapet eller
falltapet pavirkes av tre faktorer:

e Rorets lengde
e Rorets innvendige diameter
e Rorets innvendige friksjon

Ror med storre diameter gir lavere falltap og dermed heyere inntekter, men koster samtidig
mer. Méalet med dimensjoneringen er & komme fram til den rertypen og rerdiameteren som gir
lavest sum av investeringskostnader og naverdi av fremtidige falltap.

5.4.1 Trykk

Ved vannkraftproduksjon ensker man a nyttiggjere seg det vanntrykket som oppstéar pa grunn
av hgydeforskjellen mellom inntakspunktet og kraftstasjonen. Vannveien mé derfor vere
dimensjonert for 4 tale det trykket som oppstér i reret eller tunnelen under vanlig drift pluss
det trykkstotet som oppstédr under rask stenging av ventilen foran turbinen ved driftsstans.
(Vanligvis stenges imidlertid ventilene tregere for & unngé dette.)

I folge Ole G. Dahlhaug ved Vannkraftlaboratoriet ved NTNU ber man dimensjonere rorene
til gitte fallhoyde pluss en sikkerhetsmargin pd 10 %. For smé kraftverk kan det ogsa vare en
ide 4 legge inn en svakere rordel i nedre del av rorgaten, ved eventuelle rerbrudd vil bruddet
mest sannsynlig komme her.

5.5 Ventiler

For a kunne stenge av vannstremmen i vannveien trenger man som tidligere nevnt ventiler
bade foran turbinen og ved inntakspunktet. Ventilen foran turbinen skal kunne stenges nar
turbinen stér, for & hindre at man har stdende trykk pé ledeaparat og turbin, noe som kan
fordrsake skade. Dessuten kan man inspisere turbinen uten & matte temme tillopet. Ventilen i
ovre ende av vannveien skal ved behov stenge av vanntilferselen. Det kan vaere ved
inspeksjon eller vedlikehold eller ved rerbrudd etc. Ofte er det en automatisk
utlesermekanisme for nedavstengning ved rerbrudd eller driftsstans.

Det finnes to hovedtyper ventiler som benyttes i vannkraftverk, spjeldventil og kuleventil.
Spjeldventil taler trykk opp mot 200 meter, mens kuleventil brukes ved heoyere trykk.
Kuleventilen er dyrere, men forer samtidig til svaert lave friksjonstap, falltap, i motsetning til
spjeldventilen. For en spjeldventil ligger falltapet pa ca. 1 m.

Erfaringsmessig har man hos Kverner (GE) kommet fram til folgende bruksomrader:
[Midtre-Gauldal kommune, 1999]

e Fallhoyde 0-150 meter: Spjeldventil

e Fallhoyde 150-250 meter: ~ Spjeld- eller kuleventil
e Fallhoyde over 250 meter:  Kuleventil
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5.6 Rivedal kraftverk

Som nevnt spiller lokale og praktiske forhold inn nar man skal velge vannvei.

Siden vi ikke kjenner borbarheten til fjellet rundt Rivedal, har vi ikke sett neermere pa
okonomien pa en lgsning med tunnel. En slik lasning er som beskrevet over fremdeles relativt
dyr, med stor prisusikkerhet.

Kraftverket har inntakspunkt 235 moh mens stasjonen ligger pa 35 moh. Dette gir en brutto
fallhoyde pa 200 meter, og et trykk pa:

P = P2(H i — H o) = 1000kg/m® ¥9,81m/s> (235 — 35)m = 1,962 -10° Pa = 19,6bar (3)

Man kan ogsé ved en normal ventil forta en kontrollert treg lukking og dermed unnga
problemet. [Dahlhaug, 2004] Likevel anbefales det & ha en sikkerhetsmargin pa rundt 10 %. I
dette tilfellet vil derfor ror i trykklasse PN25 ligge godt innenfor det anbefalte.

For slike fallhoyder er stalror, duktile stopejernsror og glassfiberrer (GUP) alternativene, fordi
de finnes i trykkklassser >PN207. I Rivedal er grunnforholdene slik at man kan grave ned
tillapsreret, og traséen er tenkt lagt sammen med vei som bygges opp til inntaksdammen.

Alle disse tre rartypene egner seg godt for nedgraving.

For & bestemme riktig rertype og optimal diameter pa rerene ma man se pa hvordan hele
kraftverket fungerer samlet, og finne kombinasjoner av utstyr som fungerer godt sammen. En
dimensjoneringsbeslutning fér felger for dimensjoneringen av hele kraftverket. Beslutningene
er gjort ved hjelp av tidligere nevnte regnearkmodell.

For rortype og dimensjon er det i regnearkmodellen lagt inn matematiske uttrykk for
vannhastigheten og falltapet som et gitt ror av gitt diameter vil gi ved ulike vannferinger.
Modellen inneholder ogsa kostnadene for de ulike rerene og diameterne. For a finne netto
fallheyde, det vil si den fallhgyden man faktisk kan nyttiggjere seg nar friksjonstapet i rerene
er trukket fra benyttes i modellen folgende ligninger:

Vannhastighet, C i roret:

[m/s] (4)

hvor:
Q —vannforing
D- rerdiameter

A —rortverrsnitt
m-3,1415

"]
m]

m”]
-]

1 o

? PN er en trykklassifisering av rer. Tallet er tilnzermet lik antall atmosfzerers trykk. (1 atm = 10 meter
vannsgyle)
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Friksjonstapet eller falltapet i raret er en funksjon av lengde, diameter og ruheten i rarveggen
Den méler tapte hoydemeter, derav navnet.

L C°
h“‘”:ﬂ'ﬁ'z-g [m] (5)
hvor:

A -friksjonskoeffesient [
L —Rerlengde [
D —Rerdiameter [
C —Vannhastighet [

[

g —tyngdens akselerasjon

Ut fra vannferingsdataene beregner regnearkmodellen ved hjelp av formlene for rerdiameter
og falltap i reret netto fallheyde for ulike typer og diametre.

Erfaringsdata sier at i en optimal lesning ligger vannhastigheten i reret mellom 2-4 m/s og
falltapet i storrelsesorden 5 % av brutto fallheyde ved systemets bestpunkt. [NVE-veileder,
2003]. Med bestpunkt eller designpunkt menes den vannferingen som hele anlegget er
dimensjonert for & gi best virkningsgrad ved. Disse storrelsene kan derfor brukes for & se
realismen 1 ulike alternativer.
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6 Turbiner

Det neste punktet i vannveien er turbinen. Her overfores vannets trykk og bevegelsesenergi til
et lopehjul® som settes i bevegelse.

Vannkraftturbiner deles inn i reaksjonsturbiner (fullturbiner) og impulsturbiner
(partialturbiner).

Reaksjonsturbiner har padrag pa hele lopehjulet, den omsetter bade trykkenergi og
hastighetsenergi til mekanisk energi. Omtrent halvparten av energien overfores fra vannet til
lopehjulet ved trykkfall gjennom skovlkanalen, trykkfallet forer til at vannet akselereres.

Impulsturbinen har padrag bare pa deler av lopehjulet. Vannet fores ut gjennom en eller flere
dyser og inn pa lepehjulet som gér 1 friluft”, det vil si at det ikke er omsluttet av vann. Siden
trykket ved innlgp og utlep av skovlene er likt bestar hele vannets energi av hastighetsenergi.
Tilnaermet all denne energien overfores til lapehjulet nar vannstralen fra en dyse treffer en
betteformet skovl. Lepehjulet far da en impuls og beveger seg.

De tre viktigste turbintyper er:

e Peltontubin (partialturbin)
e Francisturbin (fullturbin)
e Kaplanturbin (fullturbin)

Man kan grovt si at Peltonturbiner brukes til lite vann og store fallheyder, Francis til middels
fallhoyde og store vannmengder, mens Kaplanturbiner brukes for mye vann og sma
fallhoyder.

6.1 Peltonturbiner

Peltonturbiner fungerer ved at en eller flere dyser sender en vannstrale mot skovlene pé et
lopehjul. Vannstrélene treffer der i skovlene og overforer optimalt sett hele sin
bevegelsesenergi til lopehjulet slik at dette roterer. Man ma ha fri luft under lopehjulet for & f4
vekk vannet fra turbinen raskt nok.

Figur 5: Prinsippskisse av en tostralers Peltonturbin. [Midtre-Gauldal kommune, 1999]

? Lepehjul: den delen av turbinen som er i direkte kontakt med vannet, vannet driver lopehjulet rundt.
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Turbinen kan vere oppsatt med fra 1 opp til 6 dyser. Flere dyser har den fordelen at man ved
a variere antall dyser 1 bruk for kjering pd lavere vannfering kan fa en jevnt hoy
virkningsgrad. Dette er en stor fordel i smakraftverk uten magasineringsmulighet. Grovt sett
kan man si at en Peltonturbin kan reguleres helt ned til ca. 10 % av makismalvannferingen
med forholdsvis god virkningsgrad.

6.2 Francisturbiner

Francisturbiner fungerer ved at vannet ledes inn i en spiral rundt lepehjulet der regulerbare
ledeskovler leder vannet inn pa lepehjulets skovler, dette gir jevn vannfordeling rundt
lopehjulet og sledes jevnt padrag. Vannet ledes etterpé inn i sugereret.” Det lavere trykket i
sugeroret medforer at hoydeforskjell mellom turbin og undervannet (vannet ut av anlegget)
utnyttes. Energioverferingen fra vannet skjer som en kombinasjon av vannets
bevegelsesenergi og trykkenergi. En Francisturbin kan utnytte vannet ned til 40 % av
maksimalvannfering, den har et bedre bestpunkt’ enn Peltonturbinen, men
virkningsgradskurven er ikke like flat.

6.3 Kaplanturbiner

Kaplanturbiner leder vannet inn gjennom en spiral pd samme mate som en Francis, men selve
turbinen er utformet som en propell med regulerbare propellblader. I tillegg kan man ha
regulerbart ledeapparat. Disse reguleringsmulighetene gir god virkningsgrad for eksempel i
elver uten magasinering der vannfering og fallheyde varierer i stor grad gjennom aret. [NVE-
veileder, 2003]

6.4 Dimensjonering av turbin

Valg og dimensjonering av turbiner baserer seg pd en kombinasjon av teoretiske beregninger
og erfaring.

Ved valg av turbin er de viktigste kriteriene turbinens virkningsgrad, pris pé turbinen og pris
pa resten av anlegget som folge av valgt turbintype. Prisen pa turbinen og generatoren
avhenger sterkt av de fysiske storrelsene.

Nér man skal velge mellom de tre tubintypene er det to viktige parametre:

e fallhoyde, H,

e vannfering Q

I grensetilfellene mellom de ulike turbintypene sine “omrader” vil ogsa andre faktorer spille
inn: [NVE-veileder, 2003][Brekke, 2000]

pris
virkningsgrad
driftsforhold
reparasjonstid

* Sugeror: Roret der vannet ledes ut etter 4 ha passert lopehjulet. Trykket er her lavere, derav navnet.
> Bestpunkt: hoyeste virkningsgrad, kalles ogsa dimensjoneringspunkt.
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6.4.1 Beregning av fartstall

I disse beregningene anses fallhoyde og vannfering for anlegg som gitt. En viktig sterrelse for
a velge mellom de forskjellige turbintypene er turbinens fartstall 2, som er dimensjonslest og
gitt ved:

Q=00 (6

0=— (7)
\2gH

0=—2 (8)
v2gH

0g:

Q: fartstall

O : volumstrom

H : fallhoyde,,,,

 : vinkelhastihet[rad | s | = turiall|rpm]x 2 (9)

60[m /5]

Fartstallet er altsd en funksjon av turtall for turbinen, volumstrem og fallheyde. Fallhoyde og
volumstrem forutsettes kjent.

Optimal teoretisk virkningsgrad for turbinen far man nér periferihastigheten, u, pa lopehjulet
er halvparten (0,5) av vannets hastighet inn pa lepehjulet, c, (strdlehastigheten). [Brekke,
1999]

1 1
U=—-c=—-,2gH 10
2 2 & (10)

Vannets hastighet inn pé lepehjulet avhenger av netto fallheyde, H, og er gitt. Dette betyr at et
heyere turtall gir heyere periferihastighet og mindre gir et mindre lepehjul. Ulempen med
heyt turtall er imidlertid darligere sikkerhet. Hayere turtall gir sterre sjanse for destruktive
folger av mekaniske svingninger og toleransen for eventuelle ujevnheter i konstruksjonen blir
mindre. Mer om turtall i delen om generator.

Nar man har valgt et turtall kan man beregne fartstallet, fartstall ligger til grunn ved valg av
turbintype 1 de fleste norske kraftverk blir benyttet av blant andre GE Hydro [Dahlhaug,
2004]. Tabellen viser hvilke turbinvalg man erfaringsmessig har man kommet frem til.

Fartstall Type turbin
0Q<0,2 Pelton
0,2<Q<l1,5 Francis
1,5<Q Kaplan

Tabell 1: Sammenheng mellom fartstall og turbintype
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Disse skillelinjene er ikke bastante og i overgangsomrader kan begge alternativer vurderes.
For en Peltonturbin vil man normalt installere flere dyser for fartstall opp mot 0,2, hoyeste

antall dyser er 6, flere enn dette gir problemer med & lede alt vannet av lepehjulet. Man ber
samtidig velge den turbintypen som har det beste forholdet mellom kostnad for turbinen og
virkningsgrad/kjereomrade (virkningsgraden endres med volumstremmen). Sammenfattet:

betale minst mulig for sterst mulig energimengde.

Nér man da har en turbintype og et turtall folger antall polpar i generatoren direkte fra denne
informasjonen.

Tabellen viser ssmmenhengen mellom omdreiningshastighet og fartstall nar Q = 1,215 m’/s
og H =195 m. Disse gir en pekepinn for verdiene for kraftverket i Rivedal:

Antall poler | o/min |Fartstall
2 3000 | 0,712

4 1500 | 0,356
6 1000 | 0,237
8 750 | 0,178

10 600 | 0,142
12 500 | 0,119
16 375 | 0,089
20 300 | 0,071

Tabell 2: Sammenhengen mellom turtall og fartstall

6.4.2 Utregninger av stgrrelse pa lgpehjul

Ved hjelp av turtall, netto fallheyde og vannfering finnes dimensjonene pé lopehjulet.
Dimensjonen pa lgpehjulet har betydning for prisen, et lite lopehjul er billigere.

Uten tap overfores all potensiell energi til kinetisk energi:
E  =E (11)

pot — “kin

Stralehastighet finnes:

mgH =%mV2 =V =,2gH (12)

Best virkningsgrad oppnds nar lepehjulets periferihastighet er halvparten av stralehastigheten
[Brekke, 1999]:

et (13)

Da vet man lopehjulets periferihastighet og turtallet. Ut fra dette finner man lepehjulets
omkrets:
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V..
—L% = Ombkrets

ehju ( 14)
Turtall Lopehyud
Finner sé lopehjulets diameter:
Ombkrets, .
Diameter = —————Lorehil (15)
T

Denne beregningsmetoden benyttes for 8 komme frem til lopehjulssterrelsene for de ulike
utbyggingsalternativene i Rivedal.

6.5 Rivedal

De viktigsste aspektene ved Rivedal er den forholdsvis store fallhgyden for et kraftverk av
denne storrelsen.

1 [%e]
.

100%

0%

Pelton

50%

Francis

" Q%]
Sl 100%

Figur 6: Typiske virkningsgradskurver for en Pelton og Francisturbin. [Brekke, 1999]

For sannsynlige turtall (500-1500) vil fartstallet i Rivedal ligge i grenseomradet mellom en
Pelton og en Francisturbin. Imidlertid er det et par argumenter som spiller inn til fordel for en
Peltonturbin i dette tilfellet. Som Figur 6 viser har en Pelton en mye flatere
virkningsgradkurve enn en Francisturbin, mens Francisturbinen har en hoyere makismal
virkningsgrad. Peltonen kan kjeres ned mot 10 % av slukeevnen mens en Francis kan kjeres
ned mot 40 % av slukeevnen. Francisturbinen vil derfor egne seg godt i et kraftverk der man
har magasineringsmulighet slik at man fér lang kjeretid med beste virkningsgrad. I Rivedal
som i de fleste andre smékraftverk har man ikke magasin, og ma utnytte vannet nar det
kommer, her kan en Peltonturbin derfor vare et godt valg.

Et alternativ kunne vaert en installasjon med to Francisturbiner. En som gikk ved smé
vannferinger, og som derfor far lang brukstid i lepet av aret og en som gar ved topplast. En

20



Realopsjonsanalyse av smékraftverk

slik installasjon vil imidlertid fere til behov for to generatorer, og dobbelt opp av mye
elektrisk koblingsutstyr, noe som vil gjere prosjektet dyrere. Alt i alt er det derfor flest gode
argumenter for installasjon av en Pelton. Man vil utnytte storre andel av vannet i vassdraget
og man vil ha jevnere hoy virkningsgrad. Ut fra disse argumentene velger vi en Peltonturbin. I
folge Tabell 2 er aktuelle turtall for en slik Peltonturbin 500, 600 og 750 o/min.

Ved dimesjonering og valg av turbin er turbinens maksimale vannstremning en viktig
beslutningsvariabel, siden den avgjer hvor mye av vannet man skal kunne nyttiggjore seg og
hvor mye energi som kan produseres. I den tidligere omtalte regnearkmodellen er derfor
turbinens maksimale vannstremning en beslutningsvariabel sammen med rerdiameteren.

En storre turbin har en heyere innkjepspris 1 seg selv og trekker 1 tillegg med seg behov for
storre og dyrere generator. En storre turbin vil ogsa fa noe lavere virkningsgrad for lavere
vannfering. Valg av turbinsterrelse er derfor et svart sammensatt teknisk og ekonomisk
sporsmal.

I regnearkmodellen er det lagt inn prisfunksjon for to strilers Peltonturbiner ut fra NVEs
prisgrunnlag, da dette er den eneste Peltonlgsningen vi har godt prisgrunnlag for.
Virkningsgradskurven som benyttes er en forenklet og har form slik som Figur 7

0

0,90

0as  —

0,50 1 12 Q

Q*
Figur 7: Forenklet virkningsgradskurve for en tostralers Peltonturbin [Dahlhaug, 2004]

Falgelig er 500, 600 og 750 de aktuelle turtallen for utbyggingen i Rivedal.
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7 Generator

Generatorens oppgave er & omdanne den mekaniske energien fra turbinen til elektrisk energi.
Det finnes to hovedtyper generatorer, asynkrongenerator og synkrongenerator.
Hovedforskjellen mellom disse er at en asynkrongenerator trenger magnetiseringsenergi
(reaktiv effekt) fra nettet for & kunne produsere aktiv energi, mens en synkrongenerator kan
drives i et isolert nettverk.

7.1 Asynkrongenerator

En asynkrongenerator er i utgangspunktet en induksjonsmaskin eller en motor som ogsé kan
benyttes til & produsere aktiv energi. Den er enkel i konstruksjonen, billig, driftssikker og
krever lite vedlikehold. Ogsé kontrollutrustningen blir enklere siden den ikke trenger
magnetiseringsutstyr. Ulempen ved asynkrongeneratoren er at den er avhengig av & trekke
magnetiseringsstrem fra nettet, og at den derfor er avhengig av en god og stabil
nettilknytning. Seerlig startstrommene som kan vere 6-9 ganger sa hoy som ved normal drift
kan fore til store spenningsfall i nettet, men den kan kompenseres ved en kapasitiv enhet.
Dette forer til at asynkrongeneratorer benyttes i anlegg opp til ca. 1 MW [NVE-veileder,
2003]

7.2 Synkrongenerator

I motsetning til en asynkrongenerator kan en synkrongenerator drives pa et separat nett. Den
produserer og regulerer selv den reaktive effekten, separat utstyr for kompensering av reaktiv
effekt er derfor ikke nedvendig. For & kunne drives separat har synkrongeneratoren utpregede
poler, magnetiseringsutstyr og synkroniseringsutstyr. Den mer kompliserte oppbygningen
forer til hoyere pris, men prisforskjellene har blitt mindre de siste arene (5 % lavere pris for
asynkrongenerator). [NVE-hidndbok, 2000] Synkrongeneratorer er tilgjengelig i alle storrelser.

7.3 Oppstilling

En generator kan stilles opp horisontalt eller vertikalt etter hvordan valgt turbin er oppstilt.
Vertikalt oppstilte generatorer er noe dyrere siden berelagrene skal tile belastingen av
generatorens rotor og turbinens lgpehjul i tillegg til hydrauliske krefter. Pristillegget ligger
mellom 5 og 10 %. [NVE-handbok, 2000] [NVE-veileder, 2003]

7.4 Ytelse

Turbinens maksimale ytelse og rusetallet vil veere dimensjonerende for generatoren som skal
kunne foredle den mekaniske energien. Rusetallet er det makismale turtallet som turbinen far
ved bortfall av lasten, det vil si at nettet ikke lenger tar imot energi fra kraftverket.
Turbinytelse oppgis i kW og varierer med fallhoyden og maksimal vannfering gjennom
turbinen. Bade maksimal ytelse og rusetall oppgis vanligvis av turbinprodusent.

Ytelse for en generator males i enhetene:
o aktiv effekt i kilowatt (kW)
e nominell effekt i kilovoltampere (kVA)
o reaktiv effekt (kVAr)
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Aktiv effekt er den leverte effekt som det er mulig & nyttiggjere seg. Bare den
stromkomponenten som er i fase med spenningen bidrar til den aktive effekten. Angis med P.

Nominell effekt er summen av aktiv og reaktiv effekt og sier noe om de fysiske storrelsene i
generatorens, og har stor innvirkning pé prisen.

Reaktiv effekt er i ikke mulig & nyttiggjere seg den er et resultat av at stremmen og
spenningen ikke er i fase. Den reaktive effekten trekkes fra nettet for & magnetisere polene i
generatoren. Denne effekten forbrukes ikke, men sendes inn igjen i nettet nar polene
avmagnetiseres igjen. Magnetiseringen/ avmagnetiseringen har en frekvens pa 50 Hz. Den
reaktive effekten har stor betydning siden den forarsaker hgyere strom i nettet og dermed
heyere tap. Dessuten kan reaktiv effekt fore til spenningsfall i nettet. Balansering av reaktiv
effekt brukes for & holde spenningen pa ensket nivé i nettet. Pdkobling av et smakraftverk kan
derfor ha stor betydning for den reaktive effekten i et nett, avhengig av hvor solid det er.
Netteier ber derfor vaere med i beslutningsprosessen rundt hvilken generatortype og storrelse
som velges. [Faanes, 1997] Mer om dette finnes under kapitlet om nettilkobling.

Generatorens virkningsgrad varierer noe med padraget pa turbinen, og dette ma tas hensyn til

i produksjonsberegningene. Figur 8 viser en forenklet virkningsgradskurve for en generator
og hvordan den avhenger av turbinpadraget.

nt

09z

0,20 4

1
Q*

0,1 0.8

Figur 8: Forenklet virkningsgradskurve for en generator. [Dahlhaug, 2004]

7.4.1 Poltall

Generatoren skal produsere vekselspenning med en frekvens pa 50 Hz . Spenningen oppstar
ved induksjon nr en pol pa rotoren® passerer gjennom magnetfeltet til en pol i statoren’. Det
er vanlig at man har 3000/N o/min av lepehjulet til turbinen. Vanlige turtall for turbiner géar
altsé opp 1 3000, vanlige er 1500, 1000, 750 osv. 1 polpar gir 3000 o/min som er lik 50

® Rotoren er den roterende delen av generatoren
7 Statoren er den stillestdende delen av generatoren.
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svingninger per sekund® = 50 Hz. Valg av turtall gjores ut fra skonomi og sikkerhet.
Fordelen med et hoyt turtall er at lopehjulet blir mindre og billigere, det samme gjelder
generatoren.

7.4.2 Lagre, kjglesystemer og overvakning

Generatorens rotor og turbinens lepehjul er ofte koblet sammen over en aksling som er lagret
opp 1 generatoren. For mindre maskiner, opp til 1-2 MW benyttes ofte kule- eller rullelager,
mens for storre anlegg benyttes dyrere, men mye mer solide og slitesterke, glidelagre. [NVE-
veileder, 2003] Kulelager ma skiftes oftere, og forer til starre vedlikeholdskostnader.

Temperaturen i generatorens viklinger og lagre ber ikke bli for hey. For hey temperatur i
viklingene vil fore til at generatorens kan reduseres betraktelig. Generatorens viktigste deler
ber ha temperaturovervakning koblet til kontrollsystemet som stopper anlegget ved for hoye
temperaturer.

Kontrollsystemet skal ogsa overvake og reagere pa elektriske feil i generatoren, slik som
jordingsfeil.

7.5 Rivedal

I Rivedal er det behov for en generator som med ytelse mellom 3000 og 4000 kVA, da
mesteparten av effekten er aktiv. Generatorer storre en 2500 kVA er vanligvis hgyspente fordi
disse er billigere & bygge. I Rivedal vil en generator med driftspenning pa 1000 V (1 kV)
passe. [NVE-handbok, 2000] [Faanes, 2004]

Som tidligere omtalt er turtallet pa turbin og generator det samme. Peltonturbinen som
installeres 1 Rivedal vil optimalt ha et turtall p4 500, 600 eller 750 o/min etter hvor stor
makismal vannfering den konstrueres for.

I regnearkmodellen inngar den variable prisen pa generatoren. Ogsé her bygger prisene pa
NVE:s prisgrunnlag. [NVE-handbok, 2000] Generatorsterrelsen bestemmes indirekte ut fra
den installerte effekten som turbinsterrelsen gir.

¥ En svingning forutsetter to skifter av fortegn,.
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8 Faste kostnader

Ved bygging av et smékraftverk vil man péadra seg en rekke mer ”standardiserte” kostnader.
Med dette menes i1 denne oppgaven ngdvendige komponenter, der prisen pa disse ikke endrer
seg vesentlig med de valg som foretas for turbinsterrelse og vannvei. Dette er en tiln@rming,
men antas her & holde innenfor det starrelsesspennet som her er aktuelt. Disse komponentene
er:

Inntaksdam

Vei og anlegg

Kraftverkshus med eventuell kran
Styringsanlegg/kontrollanlegg
Apparatanlegg

Nettilkobling

For styrings og apparatanlegg vil en fast kostnad innenfor et begrenset starrelsesspenn som
det her er snakk om vare en god tilnerming [Faanes, 2004]. Dette kommer béde av at de store
kostnadene ligger i ror, turbin og generator, samt at leveranser ofte skjer i standardsterrelser.

I tillegg til 4 ikke endre seg vesentlig innenfor et gitt storrelsesspenn er disse kostnadene
veldig avhengig av lokale forhold. Et eksempel kan vere bygging av heyspentlinje for
pakobling av kraftnettet. Avstand til og spenning pa det eksisterende nettet er svaert
avgjerende for byggekostnaden for tilknytningslinje, og varierer selvfolgelig fra anlegg til
anlegg. Samtidig kan denne kostnaden holdes tenkt konstant innenfor et storrelsesspenn for
resten av kraftverket. Derfor er det i denne oppgaven valgt & benytte de kostnader som
utbygger legger til grunn for disse tilnermet faste kostnadene.

8.1 Vel

Man har behov for en forholdsvis god vei opp til inntak og en meget god vei til kraftstasjonen.
Sistnevnte for transport av svert tunge komponenter som turbin og generator. Det vil ogsa
vaere behov for & komme seg enkelt frem for inspeksjon og vedlikehold. Eksisterer det veier
vil man eventuelt métte utbedre disse slik at de tdler belastningene I tillegg ber man utfore
transportoppgaver pa gunstige tidspunkt pa aret (barfrost hvis grusvei). Som tidligere nevnt
kan man velge & samordne rortrasé og vei opp til inntaket hvis rerene skal graves ned. Dette
er gjort i Rivedal, der rarene graves ned i veien. Her er ogsd 700 meter av de totalt 1600
meterne med vei som bygges utbedring av eksisterende vei.

8.2 Kraftverkshus

Oppgavene til kraftverkshuset er & romme turbin, generator, styringssystemene for kraftverket
og eventuelt ogsé transformatoren. Momenter & ta hensyn til ved bygging av kraftverkshuset
er at det skal overleve en eventuell flom, her star utbygger fti til & finne ut hvor stor flom
bygget skal tale (i motsetning til i inntaksdammen). I tillegg skal bygget tdle mekaniske
krefter fra installasjonene og krefter fra vannseylen i rergatene. Den beste losningen er i
mange tilfeller & fundamentere pa fjell. Bygget skal dessuten sikre et godt og stabilt innemiljo
for installasjonene, dette innebaerer blant annet & kunne regulere temperaturen. En generator
vil produsere relativt mye varme, i tillegg ber det ikke bli for kaldt i bygget vinterstid, dette
for & verne elektrotekniske installasjoner. I tillegg til hoy eller lav temperatur er lite
luftforurensing og stev er viktig for driftssikkerheten og levetiden for disse apparatene.
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Bygget ber utformes slik at man minimerer eventuell stay fra stasjonen, serlig hvis det bor
folk i naerheten. For installasjon og muligheter for senere revisjon av turbin, generator eller
annen tung apparatur vil det i tillegg vare behov for en annen lofteanordning. Dette kan lases
med en fast installert kran/ talje eller en konstruksjon som sikrer tilgjengelighet for en mobil
kran. [NVE-veileder, 2003] Nar det gjelder utferelsen av stasjonshuset og plassering av
transformator og koblingsanlegg legges det helt spesifikke krav i Lov om tilsyn med el.
anlegg og utstyr. [Elektrisitetstilsynet, 1994]

8.3 Apparatanlegg

Apparatanlegg for et smékraftverk omfatter installasjoner som bringer elektrisk energi fra
generator og frem til kraftnettet. Hovedkomponenter er transformator, effektbryter og
jordingsanlegg.

8.3.1 Transformator

Transformatorens oppgave er 4 lofte spenningen opp til nivdet for nettet kraftverket skal
tilkobles, for Rivedal kraftverk er dette et hoyspent distribusjonsnett pd 22 kV. Ved valg av
transformator er det flere faktorer a ta hensyn til. Kapasiteten mé vaere minst like stor som
generatorens hayeste ytelse, i kVA.

Andre viktige faktorer ved valg av transformator er hvilke driftsspenninger den skal ha
(1/22kV for Rivedal). Hvordan stasjonens eget kraftbehov dekkes spiller ogsa inn. Enten kan
stasjonen forsynes fra hovedtransformatoren, dekkes gjennom det vanlige nettet eller ved
hjelp av en separat liten stasjonstransformator. I Rivedal er den siste lasningen valgt. Som
nedstremforsyning er det normalt & ha en batteripakke som kan levere strom til
kontrollanlegget ved bortfall av normal kraftforsyning. Transformatorer leveres ofte i
standardsterrelser, 1 Rivedal installeres det en med nominell effekt pd 4000 kVA.

Virkningsgraden for transformatoren er satt til 100 %, det er en forenkling, men
virkningsgrader for transformatorer er normalt svaert heye. I folge professor Hans Haakon
Faanes ved institutt for elkraftteknikk er 1 % tap i transformatorer av denne storrelsen mye,
og vi regner det som en grei forenkling.

8.3.2 Effektbryter

Effektbryteren ma kunne bryte elektrisk og mekanisk kobling opp til maksimal effekt i tilfelle
feil pd kraftverk eller nettet, og ma dimensjoneres etter maksimale korslutningsstremmer og
spenninger

Det finnes klare regler for plassering av koblings og transformatoranlegg. Ved et anlegg der
man har spenninger pa over 1 kV ma det opereres av godkjent personell med
heyspentsertifikat, og bar derfor plasseres i separate rom, slik at resten av stasjonen kan
opereres av personer uten sertifikater. For eksempel vil det vaere en fordel at effektbryteren
kan styres herfra.

8.3.3 Jordingsanlegg

Jordingsanlegg er lovpalagt, det skal serge for at feilstremmer gar til jord, mest pa grunn av
personellhensyn, men det fungerer ogsa som vern for elektriske installasjoner.
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8.4 Kontrollanlegg

Hjernen i kraftverket vil veere kontrollanlegget. Herfra styres og kontrolleres alt som har med
driften av anlegget a gjore. Kontrollanlegget bestar normalt av: [NVE-handbok, 2000]

Aggregatkontroll (start, stopp og regulering av turbinen ut fra tilgangen pa vann)
Generatorvern (skal avdekke eventuelle elektriske og mekaniske feil 1 generatoren)
Kontroll og vern for koplingsanlegg

Vannstandsregulering

Fjernstyring

Batterireserve med ladesystem

Timeregistrerende energiméaler kWh(teller)

Kontrollanlegget skal serge for at systemet utnytter tilgjengelig vann sé effektivt som mulig
samtidig som kraften det leverer har den kvaliteten (spenning og frekvens) som kreves, og
maéle hvor mye som leveres. I tillegg skal systemet overvéakes for eventuelle elektriske og
mekaniske feil, og begrense skadeomfanget nar feil oppstar. (Hvis anlegget drives uten
nettilkobling eller skal levere en fast effekt vil styringen veere henholdsvis frekvens og
effektstyrt)

Kontrollsystemer bestir gjerne av databaserte maskiner eller PLS (programmerbar logisk
styring). Det ber vare et mél at anlegget 1 hoyest mulig grad kan drives uten daglig tilsyn. Her
har teknologisk utvikling de senere &rene gitt store muligheter til fjernstyring av anlegg for
eksempel ved hjelp av mobiltelefon og/eller internett. Driftsansvarlig far all relevant
informasjon til enhver tid og kan séledes agere i forhold til denne, enten lokalt eller til stede i
kraftverket. I tillegg er det en fordel & ha mest mulig standardisert hardware og software, dette
vil gjere vedlikehold, utskiftninger og oppgraderinger mye enklere i fremtiden. [NVE-
veileder, 2003]

8.5 Totale faste kostnader

De samlede faste kostnadene, slik de er beregnet i denne oppgaven, for
kraftverksutbyggingen i Rivedal blir pa 11 750 000 kr 1 folge budsjettet utarbeidet av
utbyggeren, se Vedlegg 2. Denne kostnaden er brukt i regnearkmodellen for a finne verdien
av utbyggingsalternativene.
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9 Nettilkobling

Smaékraftverk kan tilkobles det felles nordiske stramnettet, pa lavere nettniva. Det er
imidlertid ogséd mulig & ha et smakraftverk som kun forsyner et lokalt separat nett. Dette kan
for eksempel vaere et relevant alternativ langt utenfor allfarvei. Ved tilknytning til nettet ma
utbyggeren sté for kostnadene for bygging av nedvendig anlegg frem til eksisterende
heyspentnett. Avhengig av tilstanden til nettet som kraftverket skal kobles til, vil det kunne
matte oppgraderes eller forsterkes pa annen mate. Nettselskapet kan kreve utbyggeren for
sakalt anleggsbidrag til slike arbeider. Behov og sterrelse pa anleggsbidraget mé
dokumenteres. [OED, 2003] Rivedal kraftverk skal tilknyttes en 22 kV linje i avstand ca. 500
meter fra kraftstasjonen, og mé bidra med en halv million i anleggsbidrag for & forsterke
distribusjonsnettet [Sagnen, 2004]

Generelt ber valg av elektroteknisk utstyr gjores i samrad med netteier, dette for & fa et
effektivt nett. Hvis nettet i utgangspunktet er sékalt stivt, dvs har god balanse mellom aktiv og
reaktiv effekt og taler store endringer i lastsituasjonen uten at spenning og frekvens endres
vesentlig, vil man kunne konstruere kraftverket slik at det produserer og forbruker like mye
reaktiv effekt. Dette vil veere mindre kostbart enn et anlegg som bygges for & produsere en
reaktiv effekt som mates inn i nettet. Hvis nettet har en ugunstig lastsituasjon, sakalt
systemmessig underskudd, for eksempel darlig balanse mellom produksjon og forbruk av
reaktiv effekt, kan netteier ha interesse av at kraftverket konstrueres for a bidra til & bedre
denne balansen. Fordeling av eventuelle ekstra kostnader og betaling for de gjensidige
nettjenester som leveres kan derfor vare en del av dialogen og forhandlingene med netteier
om tariffer for nettleie.

9.1 Nettleie

Ved levering inn pa nettet vil et kraftverk matte betale nettleie for levert stram, dette betales
til netteier og er uavhengig av hvem som kjeper stremmen, analogt til forbruk av strem.
Nettleien bestar av to deler, et ledd som varierer med produksjon og nettotap, energileddet, og
et fast ledd beregnet ut fra middelproduksjon, kalt andre tariffledd.

Energileddet beregnes ut fra det marginale tapet som innmatingen i nettet forer til. Som
beskrevet over kan innmatingen fra kraftverket fore til bdde ekning og reduksjon av de
relative tapene i nettet. Ut fra nettets systemmessige tilstand beregner netteier en prosentsats
mellom -10 % og +10 %, som gjenspeiler det marginale tapet (eller gevinsten) i nettet. Med
andre ord kan produsenten ogsa tjene pa den variable nettleien. For Rivedal kraftverk er en
sannsynlig verdi +2 til -2 %. [@vrebg, 2004] Vi har brukt -2 %, da vi regner det som mer
sannsynlig at de kommer i en situasjon der de mé betale.

Variabel nettleie = Produsert energi * spot * (+ 10 %) (16)

Andre tariffledd er et fastledd beregnet ut fra midlere drsproduksjon og en innmatningssats. I
retningslinjene fra myndighetene (OED) heter det at satsen i sentralnettet skal vaere
retningsgivende. For 2005 er denne satsen satt til 0,5 ere/kWh.

Fastledd = Beregnet middelproduksjon * 0,5 gre/kWh (17)

For Rivedal kraftverk vil man ut fra disse verdiene i et normalér fa en total nettleie pa ca.
150 000 kroner. Disse verdiene er brukt i tidligere nevnte regnearkmodell.
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10 Bruk og salg av kraft

Ved tilkobling pa overferingsnettet mé man avgjere hvordan produsert elektrisitet skal
brukes. Man kan enten selge all produksjon direkte ut pa nettet, eller man kan dekke eget
energibehov og selge overskuddsenergi pa nettet. Hvordan energien er tenkt brukt vil ha
betydning bade skonomisk og delvis ogsé teknisk.

Mindre smékraftverk kan ha en losning der de forsyner en eller flere husstander eller mindre
naeringsvirksomhet. Dette forutsetter imidlertid at man ma kjope eller bygge eget nett, i tillegg
ma man ha en méler som méler hvor mye kraft som gér fra eierens lokale nett og til
distribusjonsnettet. Figur 9 viser en skisse over et lokalt nett der deler av den produserte
energien forbrukes lokalt, mens overskuddet selges pé nettet. Avhengig av lokalt forbruk og
produksjon over aret vil man matte kjope det udekkede behovet i kraftmarkedet.
Energimaéleren vil male netto levert energi til det sentrale nettet, og kan avleses av netteieren.

Lokal
forbruker
energimaler { Forbrukstransformator
Sentrat | . 1kv Tkv/230 V
nett L
: Hovedtransformator
: 4001 kV
Maledata til
netteier Kraftverk

Figur 9: Skisse over lokalt nett der deler av produsert energi dekker eget forbruk

En slik losning kan vaere gunstig hvis det er stort lokalt energiforbruk siden energi man selv
produserer og bruker normalt ikke blir belastet med nettleie, som stér for omtrent halvparten
av kostnaden for elektrisk energi hentet fra nettet (for eksempel 20 ore/kWh for salg, mens
den samme kWh kan koste 70 ore fra nettet). Noen spesielle regler gjor eget forbruk spesielt
gunstig for de minste kraftverkene. Anlegg med generatorytelse under 100 kVA
(mikrokraftverk) er fritatt for elektrisitetsavgiften, dessuten er anlegg med totalt
kraftsalgsverdi under 30.000 kr og der eget forbruk tilsvarer minimum 80 % av total
produksjon fritatt for merverdiavgift. [NVE-veileder, 2003][OED, 2003]

Regelverket for hvordan netto innmatet energi pa nettet skal males er relativt vagt formulert,
men netteier er ansvarlig for riktig maling. Avtaler ma fremforhandles mellom hver enkelt
kraftverk og netteier om eierforhold og praktisk gjennomfering, men en praktisk lesning er at
netteier foretar en lopende registrering fra time til time. Nytt reglement for hvordan avregning
skal forega i ’blandede punkt”, nettpunkt der last gar bade ut og inn av nettet, er under
utarbeidelse. Bakgrunnen er at punkter for inn og utmating i nettet behandles forskjellig med
hensyn pa avgifter [Vingés, 2004]
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Teknisk sett forer eget forbruk av deler av kraften ikke til vesentlig annet apparatoppsett enn
det som tidligere er omtalt. [@vrebg, 2004] Man mé imidlertid bygge eller kjope eksisterende
nett. Dette md man selv drifte, hvis det er snakk om et hoyspentnett (driftspenning > 1kV)
innebarer det konsesjonsplikt. Man kan enten seke om egen anleggskonsesjon for bygging
og drift av nettet, eller nettet kan bygges med fullmakt fra nettselskapet med
omradekonsesjon. Nettet mé driftes av personer med driftslederpapirer [Energiloven][NVE-
veileder, 2003]. En lgsning pa dette kan vere a kjope nettjenesten av nettselskapet med
omradekonsesjon. Siden ogsa egenprodusert kraft palegges forbruksavgift (elavgift) ma
forbruket males pa samme méte som hos en vanlig forbruker. For et anlegg med
konsesjonsplikt vil ogsa forbruksavgift (tidligere elavgift, 9,67 are/kWh) palegges
egenprodusert kraft til husholdninger, mens satsen er noe lavere for bedrifter. [Vingés, 2004]

I hvor stor grad det lenner seg & produsere for eget bruk vil variere med energibehov og
storrelse pd kraftverket. Tekniske og ekonomiske lgsninger man kommer frem til sammen
med netteier spiller ogsd inn. I korte trekk vil det vaere mest lonnsomt for mini og
mikrokraftverk, og private nett uten konsesjonsplikt.

For Rivedal kraftverk har utbyggerne valgt & selge all kraften direkte til en kraftprodusent. De
selger ca. halvparten av energien til tilnaermet spotpris mens den andre halvparten selges til en
avtalt fast pris. For spotandelen vil produsenten fa en pris av selger tilnermet spotprisen.
Denne vil sannsynligvis vaere fratrukket et fastbelep som skal dekke selgeren kostnader pluss
en viss fortjenestemargin. Eller man kan tenke seg at produsenten tilbys faktisk spot og en fast
tilleggsavgift. For fastprisandelen er det snakk om kontrakter som strekker seg over 3 ar.
Arsaken til at deler av kraften selges til fast pris er palegg fra kreditor, banken, som ensker &
sikre sine utestdende l&n. En slik lesning innebarer ogsa lavere risiko for utbyggeren.

10.1Elsertifikater (Grgnne sertifikater)

I Norge har det den senere tid vert uttalt politisk vilje til & innfere et elsertifikatmarked etter
modell fra det man har i Sverige. Formélet med et elsertifikatmarked (grent sertifikatmarked)
er & fremme kraftproduksjon som man mener er samfunnsekonomisk a foretrekke. Det vil si
fornybar kraft som ikke kan konkurrere med for eksempel fossile brensler skonomisk i dag.
Maten man vil gke slik kraftproduksjon er tildele ny fornybar kraftproduksjon sakalte
elsertifikater, videre stiller man et krav om at alle forbrukere skal kjope en viss andel kraft
med elsertifikater. I praksis vil det for menigmann bety at sluttbrukerleveranderen ma serge
for & skaffe nok kraft med sertifikater. Ekstrakostnaden vil han kunne overfore til sluttbruker.
Elsertifikatene er tenkt & fungere som en skatt for sluttbrukerne og et subsidie til de som
produserer ny fornybar kraft. Formalet er falgelig at ny fornybar kraft skal fa et
konkurransefortrinn som gjor opp for eksternalitetene” ved annen kraftproduksjon da mer
spesifikt miljokonsekvensene, og at forbrukerne skal betale for dette.

Studier utfort av Statisktisk sentralbyra viser at innfering av et elsertifikatmarked
sannsynligvis vil fore til lavere forbrukspriser og at forbruksvolumet gar opp. De nye gronne
produsentene fér ekstra profitt og det gir tapte inntekter hos de eksisterende produsentene.
[Bye, 2004] Disse synspunktene stattes av NVE i en rapport laget pa oppdrag fra Olje og
energidepartementet, der det ogsé understrekes viktigheten av rask avklaring av hvilke
teknologier som skal omfattes av ordningen og hvilke tidsrammer som gjelder. NVE anbefaler
at all ny vannkraft blir tatt med i ordningen, og at miljevennligheten i prosjektene skal

? Eksternalitet: kostnad som ikke fanges opp av markedet, som for eksempel uoversiktlige miljokonsekvenser.
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avgjeres 1 konsesjonsbehandlingen og ikke gjennom en ny stettevurdering. En vil dermed
hindre at for eksempel storre prosjekter som i utgangspunktet er mer miljovennlige og
gunstigere skonomisk tilpasses eller deles opp for & kunne komme inn under
sertifikatordningen [NVE-rapport, 2004].

Prisnivaet for sertifiktamarkedet er fremdeles svaert usikre og har ssmmenheng med bade hvor
stor andel av gronn kraft som blir palagt (kvotepliktsnivaet), varighet pa et kraftsertifikat,
overgangsordninger og flere andre markedmessige forhold. Hvis man tar utgangspunkt i
prisene i det Svenske markedet har disse ligget mellom 150 kt/MWh og 250 kr/MWh, noe
dermed ogsa er et fornuftig anslag for prisene i Norge, hvis det blir et felles Norsk-Svensk
marked. [Wolfgang, 2004] Grovt sett kan man derfor si at en produsent som tildeles
elsertifikater kan doble sine inntekter i varighetsperioden for sertifikatene. I lovforslaget fra
olje og energidepartementet er varighetspreioden foreslatt til 10 &r. [OED-pressemelding,
2004]

Elsertifikatmarkedet er foreslatt innfort fra 1.1.2006 med tilbakevirkende kraft for alle
prosjekter der byggearbeidet er pabegynt etter 1.1.2004. [OED-pressemelding, 2004] For
Rivedal kraftverk ble byggearbeidene satt i verk medio september 2003, og vil derfor ikke
tildeles elsertifikater, hvis denne ordningen legges til grunn. Med dette som utgangspunkt er
det i denne oppgaven ikke foretatt beregninger for hvilke ekonomiske folger en slik tildeling
vil ha for Rivedal Kraftverk.
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11 Konsesjonsvilkar og lover

Utbygginger av vannkraftanlegg i Norge er lovregulert blant annet gjennom vannressursloven
og plan og bygningsloven. I utgangspunktet er det ikke lov & gjere inngrep i vassdrag, slik at
det gir nevneverdig skade eller ulempe for allmenne interesser, uten at det gis konsesjon.
Hvilke anlegg som en konsesjonspliktige avgjeres av NVE, det m4 derfor sendes inn en skisse
eller et meldeskjema til NVE med viktige opplysninger om det planlagte anlegget. Hvis
anlegget blir vurdert konsesjonspliktig mé det utarbeides en konsesjonssgknad som skal
oppfylle gitte krav. Konsesjon kan da gis i felge vannressurslovens § 8, og kan inneholde krav
til anleggets utforelse og driftsvilkér (sarlig minstevannfering).

Uansett om man har konsesjonsplikt eller ikke ma det ogsé innhentes tillatelse i forhold til
plan og bygningsloven, som regulerer areal og ressursbruken i en kommune. Kommunen
vurderer da om anlegget kan godkjennes innenfor de reguleringsplanene som foreligger og
hvilke krav som eventuelt stilles. Anlegg uten konsesjonsplikt ma byggesaksbehandles pa
vanlig méte, men denne plikten frafaller hvis konsesjon fra vannressursloven er gitt. [NVE-
veileder, 2002] En vannkraftutbygging kan ogséd komme inn under andre lover blant andre
energiloven, der det mé sekes om konsesjon hvis det elektriske anlegget har en spenning pa
over 1000 V. (nevnt under kapittel om koblingsanlegg) Nar en utbyggingskonsesjon er gitt
gjelder folgende tidskrav:

e Byggefrist 5 &r: Man maé starte byggingen innen 5 ar etter at utbyggingen er godkjent,
deretter har man inntil 5 ars byggetid.

e Hvis man ikke har startet utbyggingen innen 5 ar vil man kunne seke om forlenget
byggefrist pa inntil 5 nye ar. En slik utvidelse vil vanligvis bli gitt dersom det ikke har
kommet vesentlige endringer i forhold til nar konsesjonen ble gitt. Vesentlige endringer
kan veere andre for eksempel andre utbygginger osv. [Hustveit, 2004]

o Etter at bade den opprinnelige byggefristen og den utvidede byggefristen har utlept, maks
10 ar, ma man seke konsesjon pa nytt.

11.1Alternative anleggsstarrelser og konsesjon

Konsesjonen gis til en gitt utbyggingsplan som inneholder opplysninger om maskinsterrelse,
forventet produksjon med mer. I denne oppgaven sees det pa alternative utbyggingssterrelser,
noe som kan skape konflikt med konsesjonsvilkérene. Den beste méaten & lgse dette pa er &
soke pa det storste aktuelle anlegget, men oppgi alternative utbygginger og forskjellen pa
disse. Hvis konsesjonen gis pa det storste anlegget, men de ekonomiske analysene viser at et
mindre alternativ er det optimale, vil en begrunnet seknad om planendring kunne innvilges.
[Gangés, 2004]
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12 Finansiering

Finansiering er svaert avgjerende for valg i forbindelse med kraftverket. Sannsynligvis vil et
kraftverk i stor grad vaere lanefinansiert, lanebetingelsene er basert pa samtaler med Frode
Holseth i DnB NOR som jobber spesielt med finansiering av smakraftverk og Ove Algeray i
DnB NOR Markets.

De kravene DnB NOR vil stille til et smakraftprosjekt er at man helst skal ha sa mye som

20 % egenfinansiering, dette fordi man slik mener man far mer robuste prosjekter med bedre
prosjektering. Ved 20 % egenkapital mener man at man far prosjekter som taler svingninger i
produksjon og en betydelig andel av kraften solgt i spot.

Banken sa for seg en 1,5 % margin over NIBOR ' flytende rente til et slikt prosjekt. Det mest
vanlige ville veere at banken stiller et krav om for eksempel 50 % til fast rente og 50 % til
flytende rente. Disse vil altsa veere NIBORflytende + 1,5 % og NIBORfast +1,5 % for et gitt
antall 4r. A binde seg for 10 ar kan veare sannsynlig, men ikke s& mye mer. Dette fordi banken
vanligvis ikke patar seg en slik risiko, men ogsa fordi en utbygger kan foretrekke
reforhandling og mulighet til storre ekonomisk frihet nar prosjektet har satt seg.

Lopetiden pé et 1an til smakraftverk er ofte 20-25 ar og i noen fa tilfeller s& hoyt som 30 &r.
Dette er altsa 1&n som nedbetales gjennom hele perioden. Hvis man skal binde seg til en
fastrente for en sé lang periode er fastrentetilbudene per i dag 4. november 2004:

Lopetid | Fastrentetilbud: NIBOR + 1,5 %
10 &r 3,65%+1,5%=5,15%
20 ar 45%+1,5%=6,0%
30 ar 4,75 %+ 1,5 % = 6,25 %

Tabell 3: Fast lanerente for ulike lgpetider

Alle renter er nominelle'', i oppgaven vil alle renter og belop vaere nominelle.

I okonomisk teori forutsetter mange modeller perfekte finansielle markeder, det vil si at man
kan lane og investere risikofritt til den samme renta. Denne risikofrie renta brukes i mange
modeller. I den virkelige verden kan ikke en utbygger av et smakraftverk fa like mye i rente
pa bankinnskudd som lanerenta han far i banken. Spersmalet er da hva som er relevant
risikofritt avkastningskrav. Forutsatt at man laner for & bygge kraftverket ma det vere
lanerenta og ikke innskuddsrenta i banken. Man mé oppna minimum en avkastning lik
lanerenta for at prosjektet skal lenne seg.

1% Norwegian Interbank Offered Rate
" Nominell: belop og renter er de du faktisk fir. De er ikke fratrukket prisstigning .
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13 Levetid, driftskostnader og vedlikeholdskostnader

Levetiden for store vannkraftverk er ofte svert lang, 50 ar er ikke uvanlig. [Dahlhaug, 2004] I
store vannkraftverk er hver enkelt del spesialtilpasset og konstruert for lang og stabil drift. For
smakraftverk er det av prismessige hensyn mer vanlig & bruke standardsterrelser og hyllevare,
og dette kan gi kortere levetid. Levetiden til kraftverket kan settes lik den korteste levetiden til
hver av komponentene, eller den tiden en komponent fungerer ved normalt vedlikehold for
den mé byttes ut. Nér det gjelder et vannkraftverk vil ikke alle komponentene trenge
utskiftning samtidig, og en opprustning av et kraftverk vil vaere langt rimeligere enn et

nybygg.

Vi har videre i oppgaven satt levetid for kraftverket og nedbetalingstid for lanet lik 30 ar.
Dette begrunnes med at det var den nedbetalingstiden DnB NOR kunne strekke seg til for
sveert gode prosjekter, noe Rivedal er.

Drifts- og vedlikeholdskostnader for et smakraftverk varierer fra verk til verk, og kommer an
pa hvor mye eieren kan eller ensker & gjore selv, pluss det valg av utstyr som gjores. Som et
normalt overslag bruker NVE 1-2 gre/kWh for normalt vedlikehold [NVE-veileder, 2003]. |
denne oppgaven har vi brukt 2 ere/kWh.

Planlagte driftsstans for vedlikehold eller uforutsette driftsstans kan forekomme for
kraftverket. Planlagte vedlikeholdsoppgaver legger man typisk til perioder med lav
produksjon, mens uforutsette driftsstans kan komme ogsé i perioder med hey produksjon og
skyldes feil i utstyr eller ytre pavirkninger som for eksempel tilstopping av lev og kvister i
inntaket. I denne oppgaven har vi regnet med stans i 10 % av driftstiden, regnet i snitt over
aret. Dette er driftsstans i tillegg til de stans grunnet for lav vannfering. Dette blir regnet som
et konservativt overslag. [Dahlhaug, 2004]
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14 Utbyggingsalternativer

Malet med de tekniske/okonomiske analysene som er gjennomfert har veert & komme frem til
to alternative utbygginger. Det forste alternativet (alternativ 1) er et kraftverk med tilsvarende
starrelse som det som faktisk bygges ut i Rivedal. Det andre alternativet (alternativ 2) er det
beste ut fra de dataene og forutsetningene som er lagt til grunn for den tidligere omtalte
regnearkmodellen. Forskjellen pa de to er i forste rekke hvor stor den maksimale vannferinga
som kraftverket kan nyttiggjore seg er. Hoyere maksimal vanngjennomstremning vil ogsé
endre optimal sterrelse pd innlepsrarene. Ulike sterrelser gir ulik utbyggingskostnad og vil
fore til ulik forventet produksjon.

14.1Regnearkmodellen

Regnearkmodellen legger grunnlaget for mange av de beregningene som er foretatt i denne
oppgaven, og er derfor relativt ngye beskrevet. Under de viktigste komponentene i den
tekniske analysen beskrives hvilke faktorer som tas i betraktning og pa hvilket grunnlag, her
folger et kort sammendrag og resultater hentet ut av modellen. Mer utferlig dokumentasjon av
modellen finnes i Vedlegg 1: Dokumentasjon regnearkmodellen.

Bakgrunnen for modellen er middelvannferingsdata for Rivedalselva utarbeidet av NVE. For
a finne tilgjengelig vann for produksjon er den konsesjonsbelagte minstevannsfoeringa pa 80
I/s trukket fra. De ulike vannferingene herer til en bestemt dag i aret og kan ved behov
sorteres deretter. Ulike rortyper og dimensjoner kan velges, og modellen beregner ut fra dette
falltap ved de ulike vannferingene samt kostnaden disse rorene representerer.

Nér det gjelder turbin er turbintypen last til en tostralers Peltonturbin ved at det er prismodell
og virkningsgradskurve for denne turbintypen som er lagt inn, noe som kan endres for andre
anlegg, med andre turbintyper. I modellen spesifiserer man hvor stor maksimal vannfering
man ensker at turbinen skal konstrueres for. Ut fra de vannferings og falltapsberegningene
som gjares finner modellen tilgjengelig vannenergi for turbinen og beregner ved hjelp av
virkningsgradskurvene for turbin og generator effekten til anlegget ved hver enkelt
vannfering. Effekten ved den vannferingen som gir best totalvirkningsgrad, designpunkt/
bestpunkt, kalles kraftverkets installerte effekt. Det er ut fra denne sterrelsen prisen for turbin
og generator bestemmes.

Nér effekten ved de ulike vannferingene er beregnet multipliseres den med varigheten for
hver enkelt vannfering og produsert energi beregnes. Forventet inntekt beregnes ut fra en satt
kraftpris, lik forwardprisen for en 10 ars kontrakt, 245 kr/MWh.[Alstad, 2004] Uforutsette
driftsstans og stans i forbindelse med vedlikehold er modellert inn ved at 10 % av produsert
energi er fjernet, noe som svarer til 36 driftsdager i lopet av et ar. Driftskostnader er modellert
med 2 kr/MWh. [NVE-veilder, 2003] De variable kostnadene beregnes som forklart ovenfor
og de faste kostnadene er lagt inn med en verdi pa 11 750 000 kr, se Vedlegg 3: Faste
kostnader. Disse totale kostnadene er annualisert over 30 ar til l&nerenta 6,25 % og trekkes fra
inntektene for & finne forventet driftsoverskudd.

De tre parametrene man kan velge er rortype, rordiameter og maksimal vannfering gjennom
turbinen. Rerdiametere fra 0,6 til 1,1 meter og slukeevner fra 0,8 til 2,8 "/, som anses som

det aktuelle omradet legges inn i en two-way solvertable” og den kombinasjonen som gir
best forventet resultat utheves. En tabell ma lages for hver enkelt rortype. Den kombinasjonen
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som gir det beste resultatet vil da veere det beste utbyggingsalternativet ut fra de
forutsetninger som modellen bygger pa.

Den samme modellen benyttes ogsé for & beregne forventet produksjon og fortjeneste for
begge de alternative utbyggingene, samt for & simulere fortjeneste ved ulike kraftpriser. Ved
disse beregningene holdes utbyggingskostnadene konstante for et valgt apparaturoppsett.

Som nevnt er lanerenta, avkastningskravet, satt til 6,25 % og levetiden og nedbetalingstiden
satt til 30 ar. Ved valg av kortere levetid og hayere rente, for eksempel 20 ar og 7 % ser vi
sma endringer i den optimale utbyggingen. Hva som er det beste alternativet i folge
regnearkmodellen er med andre ord forholdsvis stabilt, se for gvrig under diskusjon.

14.2 Alternativ 1:

Dette alternativet er det anlegget som faktisk bygges i Rivedal. Det er valgt en Peltonturbin
med seks dyser, noe som vil gi en noe flatere virkningsgradskurve. Den skal den ha en

maksimal vanngjennomstremning pa 1,9 "/, og vil ha sin optimale virkningsgrad ved ca 1,5

wy/ . Innlepsreret er av duktilt stopejern og har en diameter pa 0,7 meter. Ettersom modellens

kostnadsgrunnlag og virkningsgradskurve for turbinen er basert pa to strilers Pelton vil de
forventede pris og produksjonstallene som modellen gir avvike noe fra det en Pelton med 6
straler hadde representert. Avvikene regner vi likevel som akseptable siden de totale
utbyggingskostnadene fra modellen de utbyggingskostnadene som utbyggeren oppgir avviker
lite, og virkningsgradskurvene heller ikke er veldig ulike.

Turbintype Peltonturbin 6 stréler
Maksimal vanngjennomstremning | 1,9/

Beste virkningsgrad ved 1,57/
Minste vanngjennomstrgmning 0,197/
Stepejernsror diameter 0,70 m
Lopehjulssterrelse (turbin) 0,79 m
Turtall 600 o/min
Fartstall 0,179
Variable kostnader, avrundet” kr 6 610 000
Faste kostnader" kr 11 750 000
Totale kostnader kr 18 360 000
Installert effekt: 2,4 MW
Forventet arlig produksjon 12 916 MWh
Kostnadsfaktor 1,42 kr/kWh

Tabell 4: Ngkkeldata for utbyggingsalternativ 1

Produksjonen over éret vil fordele seg slik som Figur 10 viser.

'2 Variable kostnader innbefatter tillapsror, turbin og generator. Se vedlegg 4.
13 Faste kostnader innbefatter de kostnadene som i denne oppgaven er satt konstante for de aktuelle
utbyggingssterrelsene. Se vedlegg 3.
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Produsksjon alternativ 1
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Figur 10: Forventet energiproduksjon over aret for utbyggingsalternativ 1

14 .3 Alternativ 2:

Dette alternativet er det vi har kommet frem til ved & folge regnearkmodellen som beskrevet
tidligere. Som omtalt har vi valgt en tostalers Peltonturbin. Optimalt skal den ha en maksimal
vanngjennomstremning pa 2,3 "/ , og vil ha sin optimale virkningsgrad ved 1,9 "/ .
Tillepsreret som er valgt er et GUP ror med innvendig diameter 0,95 meter. Glassfiberror er
noe dyrere enn stopejernsror, men denne forskjellen er ikke sterre enn at glassfiberrerenes
gode egenskaper oppveier dette. De argumentene som veier tyngst er at de er praktisk talt
vedlikeholdsfrie og skal graves ned i en vei og vil derfor vaere dyre a skifte ut.

Denne utbygginga vil ha sterrelsesspesifikke kostnader pa kr 9 374 076 og
starrelsesuavhengige kostnader pa kr 11 750 000 noe som gir kr 21 124 076 i totale kostnader.
Den forventet arlig produksjon pd grunnlag av tilgjengelige nedbersdata vil vaere ca 14, 46
GWh.

Turbintype Peltonturbin 2 straler
Maksimal vanngjennomstremning 2,37/

Beste virkningsgrad ved 1,97/
Minste vanngjennomstromning 0,237/
GUP-ror diameter 0,95 m
Lepehjulssterrelse (turbin) 0,79 m
Turtall 600 o/min
Fartstall 0,162
Variable kostnader, avrundet kr 9 370 000
Faste kostnader kr 11 750 000
Totale kostnader kr 21 120 000
Installert effekt: 3,3 MW
Forventet arlig produksjon 14 456 MWh
Kostnadsfaktor 1,46 kr/kWh

Tabell 5: Ngkkeldata for utbyggingsalternativ 2
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Produksjonen over éret fordeler seg slik som Figur 11 viser.

Produksjon alternativ 2
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Figur 11: Forventet energiproduksjon for utbyggingsalternativ 2

14.4Sammenligning av alternativer

De to alternativene har relativt lik forventet produksjon i de periodene der vannferingen er
under det maksimale begge kan nyttiggjere seg. Som man ser av Figur 12 vil alternativ 2
ettersom den har en heyere slukeevne enn alternativ 1 produsere mer energi i perioder med
stor vannforing.
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Figur 12: Produskjon for begge utbyggingsalternativene.
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15 Forskjell i oppnadd pris for de to alternativene

De to alternativene vil ikke bare oppna forskjellig produsert mengde og felgelig inntekt. De
vil ogsa til en viss grad oppna i snitt forksjellige priser. De to alternativene produserer mye
nér produksjonen pa landsbasis er hay og folgelig prisen er lav, som for eksempel under
varflommen. Og vice versa produserer de lite nar produksjonen er lav og prisene hoye, som
for eksempel i januar. Men forskjellen ligger i at nar kraftverkene produserer pa maksimum
av sin kapasitet som for eksempel under varflommen produserer det storste kraftverket
forholdsvis mer av sin samlede energimengde i dette tidsrommet. Resten av tiden, nar de bare
produserer det vannet som kommer minus minstevannferingen og denne mengden er mindre
enn begge kraftverkenes slukeevne vil kraftproduksjonen for begge kraftverkene vaere
tilnermet lik. Altsa vil ikke begge kraftverkene oppna samme snittpris over hele aret fordi det
storste kraftverket produserer en storre del av sin samlede produksjon nér det er lave priser.

For & finne en storrelse pé differansen i oppnadd pris har vi brukt systempriser for Norge og
etter hvert Norden for drene 1993 — 2003 pé ukesbasis. Vinteren 2002 — 2003 ble vurdert tatt
ut pa grunn av sine svert hgye priser, men den kan ogsa vere et tegn pa at slike hendelser vil
skje oftere fremover, sé den ble ikke utelatt. Vi fant snittpriser for hvert ar og videre hvor stor
prosent av snittprisen hver ukespris er. Disse prisbanene er si aggregert til en representativ
prisbane pa ukesbasis i prosent. Vi regner denne som en god nok tilnerming for & finne
prissvingningene over aret. Resultatet er presentert i Figur 13.
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Figur 13: Prisbane over aret basert pa historiske data
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Deretter fant vi hvor stor del av snittproduksjonen som skjer pa de forskjellige dagene 1 aret,
resultatet se Figur 14
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Figur 14: Prisbane og forventet produksjon fra de to utbyggingsalternativene over aret

Man kan se at grafene for de to alternativene folger hverandre godt, bortsett fra under
varflommen da alternativ 2, det storste alternativet, har en forholdsvis sterre del av sin
produksjon siden det kan nyttiggjore seg mer av flomvannet. P4 grunn av noe bedre
virkningsgrad ved lavere vannfering ligger alternativ 1 marginalt hgyere i produksjon i andre
deler av aret. Under varflommen er prisene under snittet for aret. Dette viser at alternativ 2
sannsynligvis vil oppna i snitt en lavere pris enn alternativ 1. Differansen har vi beregnet til &
veere pa 1,97 kr/MWh nér snittprisen er prisen pa en 10 ars forwardkontrakt fra 5. november
2004 pa 245 kr/MWh. Denne verdien er brukt i verdiberegningene i regnearkmodellen.
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16 Det nordiske kraftmarkedet

Dette kapitlet tar for seg det nordiske kraftmarkedet og belyser dets viktigste funksjoner og
egenskaper. Formalet er & klargjore hvilket marked et smakraftverk ma forholde seg til og
hvilken betydning dette har for gkonomien i et smékraftprosjekt.

16.1Nord Pool

Nord Pool er den nordiske kraftbersen. Etter innferingen av Energiloven i Norge i 1990 ble
det norske kraftmarkedet deregulert. Kraftprodusenter gikk fra & veere offentlig eide foretak
med forsyningsplikt for et gitt omrade til & veere profittmaksimerende foretak som ikke har
forsyningsplikt og derfor har sin hovedgeskjeft i & forvalte sin vannkraft pa best mulig méte,
det vil i praksis si & maksimere profitten. Eierne er i stor grad stadig norske kommuner og
fylkeskommuner. Fri konkurranse ga grobunn for en norsk kraftbers som senere ble verdens
forste multinasjonale kraftbers Nord Pool ble startet i 1996 med Norge og Sverige som
medlemmer. Etter hvert har ogsa Danmark og Finland sluttet seg til.

16.1.1 Spotprismarkedet

Spotprismarkedet for elektrisitet skiller seg en del fra klassiske spotprismarkeder som de for
olje/gass eller aksjer, pa grunn av elektrisitetens spesielle egenskaper.

Elektrisitet kan ikke lagres i storre mengder. Riktignok kan energien lagres i andre
energiberere, kull, olje, vannmagasiner, men nar det forst er omdannet til elektrisitet ma det
brukes samtidig som det produseres. (Man kan eventuelt bruke elektrisitet til & pumpe vann
opp 1 magasiner.) P& grunn av dette melder akterene pa Nord Pool hver dag inn bud for kjep
og salg av elektrisk kraft for pafelgende dag, time for time. Budene spesifiserer for eksempel
at de kjoper 100 MWh hvis prisen er 250 kr /MWh og 75 MWh til hvis prisen er 200
kr/MWh. Tilsvarende selger de for eksempel 150 MWh hvis prisen er over 300 kr/MWh.
Slike bud spesifiseres for alle 24 timene 1 det pafelgende degnet. En mengde slike bud pé
tilbuds og ettersporselssiden settes sammen og representerer tilbud og ettersporsel i markedet,
alle budene utgjor en mengde smé trinn i funksjonene.

Aggregert far man tilnermet glatte tilbud og ettersperselskurver for hele markedet, slik det er
vist 1 Figur 15. Der tilbuds og ettersperselskurvene krysser hverandre finnes systemprisen pa
y-aksen og omsatt mengde pa x-aksen. Systemprisen er den ideelle prisen som gjelder for alle
akterer i markedet hvis det ikke eksisterer begrensninger i hvor mye elektrisitet som kan
overfares mellom forskjellige geografiske omrader innen markedet. En slik systempris finnes
altsa for hver time i1 dognet. Alle akterer oppnar systemprisen, det vil si at de som har tilbudt &
selge til lavere pris far betalt systemprisen likevel.
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Figur 15: Markedskryss for spotprismarkedet

Imidlertid har overferingsnettets fysiske begrensninger ofte betydning for den virkelige prisen
akterene vil oppnd. Dette fordi overforingsbegrensninger mellom to forskjellige omrader kan
medfere at man ikke far overfort all den kraften mellom omradene som man skulle i henhold
til markedslesningen representert ved markedskrysset. En slik begrensning vil medfere
forholdsvis heyere pris der man ikke far overfort nok kraft pa grunn av lavere tilgang og man
fér forholdsvis lavere pris der man ikke fir overfort nok kraft fra pd grunn av overskudd, disse
prisene kalles omradepriser. De mest vanlige prisomradene i det nordiske kraftmarkedet er
Danmark @st, Danmark Vest, Sverige, Finland og Norge Ser og Norge Nord. Disse er
forholdsvis statiske pa grunn av faste overforingsbegrensninger. Imidlertid kan Norge ogsa
deles opp i enda flere omrader hvis det er store belastninger pa flaskehalsene i systemet.

16.1.2 Nord Pools finansielle marked

De viktigste produktene pa Nord Pools finansielle marked er forwards, futures, opsjoner og
Contracts for Difference (CfD). Forwardkontraktene og futureskontraktene er en avtale om
levering av en bestemt energimengde til en gitt pris over et visst tidsrom. For eksempel kan
man innga en kontrakt om a levere 5 MW gjennom hele august méned til en pris pa 250
kr/MWh. Kontraktene har finansielt oppgjer, det vil si at i august fir man differansen mellom
spotprisen og det man inngikk kontrakten for, de vil si at hvis man har kjept for 250 kr/MWh
og prisen i august er 300 kr/MWh 1 hele august far man 5 MW * (300-250) kr/MWh = 250
kr/h 1 hele august.

Forskjellen pa futures og forwards er at futures har daglige oppgjer for differansen mellom
pris pa kontrakten og pdlydende, sékalt “marking to market”, i tillegg gjores de opp mot
systempris i leveringsperioden. Nord Pool fungerer som clearinghouse'”.

' Clearinghouse fungerer som mellommann som formidler betalingene mellom partene som inngar i
kontraktene.
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Contracts for Difference gir en akter mulighet til & sikre seg i forhold til differansen mellom
omrédepris og systempris. Opsjoner gir en akter rett til & innga en forwardkontrakt palydende
et fast bestemt belop, men det er ikke en plikt.

Det finansielle markedet kan brukes til sikring av produksjon eller forbruk. Akterer vil ofte
sikre i hvert fall deler av produksjonen sin. Dette har med hvor stor prisrisiko de er villig til &
ta pa seg i markedet, jamfer Value at Risk'". I tillegg er det en viss grad av spekulasjon i
markedet ved at man tar posisjoner som folge av en tro pa at markedet skal bevege seg i en
spesiell retning og at man skal utnytte dette til & tjene penger pa kjop og salg av kontrakter.
Ved spekulasjon kan man kjepe og selge mange kontrakter i markedet hver dag og endre
posisjon (vere short eller long, dvs kjaper eller selger) flere ganger daglig. Enkelte firmaer
har oppnédd bra resultater ved spekulasjon pad Nord Pool de senere ar, hvilket kan bety at
markedet ikke er helt effisient'®.

16.2Regulerkraftmarkedet

Statnett er nettansvarlig i Norge, og har tilsvarende motstykker i andre nordiske land. Disse
har ansvar for balanse i nettet mellom produksjon og forbruk og skal serge for optimal flyt og
frekvens i nettet. Akterer leverer hver dag inn en liste over til hvilke priser man er villig til &
regulere produksjon/forbruk pa kort sikt. Differanser mellom produksjon og forbruk i nettet
skyldes forkskjeller mellom det som er meldt inn i spotprismarkedet og hvilken flyt som
faktisk finner sted. En slik differanse betyr at Statnett ma regulere produksjon eller forbruk pa
kort sikt. Da bruker de regulerkraftmarkedet og regulerer opp eller ned hos akterer med lavest
pris forst.

16.30TC-markedet

OTC-markedet star for ”Over The Counter’-markedet. Det vil si de kontrakter som inngas for
kjop og salg av elektrisk kraft som ikke handles via Nord Pool. Dette kan vere alle de samme
typer kontrakter som handles pa Nord Pool i tillegg til mer skreddersydde kontrakter.
Meglerhus er viktige mellommenn 1 OTC-markedet de har kontrakt med en rekke akterer og
kan formidle interesser i den ene eller andre retningen og slik finne de nedvendige to sider for
en OTC-kontrakt. Mange kontrakter i OTC-markedet cleares via Nord Pool Clearing. Det vil
si at Nord Pool clearing tar pa seg kredittrisikoen i1 kontraktsinngéelsen. Nord Pool Clearing
garanterer at aktorene far oppgjeret man skal ha selv om motparten ikke kan mete
forpliktelsene sine. Derfor ma man ha en viss pengesum i sikkerhet hos Nord Pool Clearing.
Denne summen er en funksjon av risikoen ved kontraktene man har inngatt.

16.4Betydning for smakraftverk

En smékraftprodusent vil ikke vere stor nok til at det er tjenelig & selv delta i markedet for
elektrisk kraft, da dette koster en del i form av avgifter. Det har likevel en stor betydning for
smakraftprodusenter ved at prisen de til syvende og sist oppnar er markedsbasert, det vaere seg
en fastpris eller variabel.

' Value at Risk brukes til & regne ut hvilken risiko man har i portefoljene sine. Value at Risk kan for eksempel si
at med 95% sannsynlighet vil man maks tape 100 millioner kroner pé portefoljene sine.

' Markedseffisiens vil si at all informasjon og historiske data er innkorporert i dagens priser.

Effisient marked betyr at man ikke egentlig skal kunne sld markedet pa lang sikt, det vil si oppna bedre resultater
enn indeksen for markedet.
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Smékraftprodusenter kan selge kraften sin til en fast eller variabel pris. Kraften ma
neodvendigvis selges til en akter i kraftmarkedet. Denne vil da sannsynligvis sikre en eventuell
fastprisavtale med en handel pé det finansielle markedet. Variabel pris smékraftprodusenten
far vil vaere spotpris minus en avgift i en eller annen form. I tillegg har finansielle priser
betydning som informasjon om fremtidig prisutvikling pa strem og kan saledes brukes i
analyse av investeringer i kraftproduksjon, slik vi gjer i realopsjonsanalysen i denne
oppgaven.

44



Realopsjonsanalyse av smékraftverk

17 Prosjektprising
Denne delen tar for seg tradisjonelle méater & finne verdien av et investeringsprosjekt, som for
eksempel en vannkraftutbygging.

17.1Naverdimetoden

Den tradisjonelle og mest brukte metoden for & finne verdien av et investeringsprosjekt er
ndverdimetoden. I ndverdimetoden brukes nedvendig investering og fremtidige
kontantstremmer for et prosjekt, disse diskonteres s med et avkastningskrav for & finne
dagens verdi av fremtidige kontantstremmer. Avkastningskravet kan grovt karakteriseres som
den avkastningen du kunne fatt p4 pengene pa annen mate, for eksempel ved investering i
aksjer. For at man da skal investere i et prosjekt m& man fa hoyere avkastning enn man kan
oppna andre steder.

I ndverdianalysen kan man bruke risikofritt avkastningskrav og sikre priser eller forventede
priser og et risikojustert avkastningskrav. Dette skal gi samme naverdi, forutsatt at verdiene
inn 1 analysen er riktige. Risikojustert avkastningskrav og forventede priser kan imidlertid
vaere vanskelige & finne, derfor bruker vi i denne oppgaven sikre priser (forwardpriser) og
risikofritt avkastningskrav.

Néverdimetoden gér altsa ut pa 4 sette opp kontantstremmene gjennom hele prosjektet og
diskontere fremtidige kontantstremmer med avkastningskravet for 4 ta hensyn til alternativ
bruk av pengene.

Prosjektets kontantstrommer er:

e [:investering
e (C,-C,. kontantstremmer i arene 1 til n

Prosjektets naverdi:

NNV =-I + G _ (18)
= A+7r)

Investeringsbeslutningen blir da at man ber investere hvis netto ndverdien blir positiv og avsta
fra & investere hvis den blir negativ.

Hva som er riktig avkastningskrav er et ganske komplisert spersmél og varierer mellom
bedrifter og hvilke muligheter og risikoforhold de star overfor. Fordi det kan vere komplisert
a finne avkastningskrav brukes det i mange sammenhenger 7 % og 20 ars levetid. Dette er
svert vanlig fordi det er et avkastningskrav staten har brukt som standard for statlige
prosjekter, imidlertid er det en forenkling som kan gi feil investeringsbeslutninger.

Andre varianter av niverdimetoden'’ som brukes som investeringsregler er den diskontrete
tilbakebetalingsregelen (Discounted payback rule) og internrenteregelen (IRR).
Tilbakebetalingsregelen summerer alle investeringsutgiftene og de diskonterte fremtidige

"7IRR og payback kan regnes som separate investeringsregler, men er egentlig varianter av naverdimetoden.
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kontantstremmene og finner hvor mange ar det vil ga fer investeringen er tilbakebetalt. Kort
tilbakebetalingstid indikerer at prosjektet er godt. Internrenteregelen er summerer pa samme
méte som ndverdimetoden investeringen og alle fremtidige kontantstreommer og finner den
diskonteringsrenten, internrenten, som gjor at prosjektet gér i null. Hoy internrente indikerer
et godt investeringsprosjekt.

17.2Beslutningstreer

Néverdi-metoden kan ogsa utvides til beslutningstre-analyse. I en beslutningstre-analyses
enkleste form star man overfor et valg mellom to alternativer, disse valgene vil ha
konsekvenser som man kjenner sannsynligheten for og verdien av. Man finner verdi av
valgene ved hjelp av sannsynlighet og avkastningskrav og velger deretter.

Figur 16: Beslutningstre

py*Al+p,, * A2 py *Bl+ p,, * B2

Max[Verdi(Va Ig A),Verdi(Valg B)] = Max[ a+r) , A7)

1 (19

Kritikken mot beslutningstre-analyse er blant annet at den fort kan bli uoversiktlig nar man
skal tilneerme virkeligheten, det vil vaere vanskelig & finne sannsynligheter, i tillegg er ikke
verden sd diskret. Et alvorligere problem er at risikojustert avkastningskrav egentlig ber
endres mellom nodene. Hvis man skal bruke konstant avkastningskrav ber usikkerheten loses
opp kontinuerlig, men nar den lgses opp diskret med forskjellige sannsynligheter ber ogsa
avkastningskrav justeres. [Trigeorgis, 1996]
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18 Realopsjonsanalyse

Problemet med néverdimetoden og beslutningstreer er at de ikke godt nok tar hensyn til
usikkerheten man vanligvis star overfor ved valg av prosjekter og i den tiden prosjektet varer.
Usikkerhet kan vere for eksempel priser og tilgang pa ressurser.

Typisk vil et prosjekt som taper penger og vil fortsette & gjore det avsluttes. For investering i
et prosjekt kan man vente og innhente mer informasjon slik at man har et bedre grunnlag for &
vurdere prosjektet senere. Realopsjonsanalyse bruker opsjonsprising til & finne verdien av
fleksibiliteten ved en investering og hvordan denne fleksibiliteten best utnyttes. Her skal vi se
pa fleksibiliteten til & velge mellom to alternative utbygginger og & utsette investeringen.

18.1Utbyggingsopsjon

Muligheten til & utsette en investering en svert vanlig realopsjon og den er interessant for
energiproduksjon. Ved de fleste slike prosjekter er det snakk om store, ofte irreversible,
investeringer. Sarlig for vannkraftutbygginger er dette tilfellet. Man ma for eksempel bygge
demninger, rorgater, kraftverkshus og eventuelt kjope skreddersydde installasjoner. Disse
investeringen kan ikke uten videre gjores om, bare unntaksvis kan man fé igjen investeringen
pa bestanddelene i et vannkraftverk ved & selge dem. Imidlertid har man i de fleste tilfeller
fleksibilitet til & utsette en investeringsbeslutning, for & se hvordan prisene eller andre usikre
faktorer utvikler seg. Denne fleksibiliteten gjor prosjektet mer verdifullt enn et prosjekt hvor
man ma investere na eller aldri.

Nér man far konsesjon pé utbygging av et smékraftverk far man en mulighet, men ikke en
plikt til & investere i dette prosjektet, en opsjon. Denne opsjonens verdi kommer bade av
verdien pa det underliggende kraftverket, og fleksibiliteten til & utsette investeringstidspunktet
for & fa bedre kjennskap til usikkerheten i prosjektet. Nar man velger & investere er det fordi
fortjenesten pa et utbygd prosjekt overstiger verdien av fleksibiliteten, da er verdien av
prosjektet lik verdien av opsjonen pa utbyggingen.

NNV = NV(kontantstrommer) — I = Opsjonsverdi (20)

[Dixit & Pindyck, 1994]

Dette er et strengere krav enn tradisjonell naverdimetode der man investerer nir netto naverdi
er storre enn null, eller:

NNV = NV(kontantstrommer) — [ > 0 (21)
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19 Skyggespotprisen

Et potensielt problem for & finne optimalt investeringstidspunkt i smakraftverket, som i andre
investeringsprosjekter er den kortsiktige usikkerheten i pris. Pa kort sikt kan stremprisen
oppleve store svingninger, som ikke forventes a vedvare. Disse kan skyldes for eksempel
torrar eller kuldeperioder, der prisene blir ekstra haye pa grunn av knapphet pa elektrisk kraft
en stund. En slik hey pris vil imidlertid forventes & falle ndr man kommer tilbake til normalar.
En annen grunn til kortsiktig heye priser er at prisene kan drives i den ene eller andre
retningen pé grunn av spekulasjon pa priser i markedet for elektrisk kraft.

Grunnen til at man investerer i et prosjekt s som et sméakraftverk og saledes gir slipp pa
verdien av opsjonen til & vente for & underseke prisutviklingen videre, er at de
kontantstremmene man gar glipp av ved & holde opsjonen i live er storre enn verdien av &
vente. Disse kontantstremmene er altsa overskuddet fra et utbygd kraftverk.

Verdien av disse kontantstremmene er prisavhengige og derfor vil en pristerskel pa strom
vare det avgjorende kriteriet for & lose inn opsjonen. Men som tidligere nevnt er selve
spotprisen forholdsvis ustabil pa kort sikt og folgelig ikke noe godt mal. A basere seg pa at
spotprisen en dag har nddd 300 kr/MWh og derfor starte prosjektet er for kortsiktig med tanke
pa at det kan vaere et sprang som vil gd ned igjen neste dag. Denne komplikasjonen gjor at
selve spotprisen ikke er et godt nok mal for & finne optimalt investeringstidspunkt i
kraftverket.

Den neste logiske méaten & lgse pa problemet pa er & basere investeringsprosjektet pa at
spotprisen holder seg over et visst niva over en lengre periode, men en bedre metode er a
basere seg pa forwardpriser. Disse gir den sikre prisen en kan oppné for stremmen i
fremtiden. Langsiktige forwardpriser er mye mer stabile enn spotprisen, fordi de ikke tar
hensyn til kortsiktige svingninger. Ut fra forwardprisene kan man finne skyggespotprisen,
dette er den “riktige” spotprisen i ndtidspunktet basert pa den sikre forventede langsiktige
prisutviklingen i markedet som man finner fra forwardprisene. Forwardprisen uttrykkes:

F,(S,,T)=S,e (22)
der

Fo(So,T) - dagens forwardpris for levering tidspunkt T

So - dagens skyggespotpris

a - drift i forwardprisen

T - leveringstidspunkt

Stigningen i forwardprisene, driften, gjenspeiler den sikre prisutviklingen pa strem. Fordelen
med & se pa den sikre prisutviklingen i motsetning til forventet prisutvikling er at
avkastningskravet for den sikre, risikofri, prisutviklingen er den risikofrie renta.

Driften i forwardprisene finnes ved & sette forwardprisuttrykket pa en annen form:

InF, =InS, +aT (23)
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Ligningen er pa formen y = aX + b, et lineart uttrykk og ved hjelp av to verdier for Fy kan
driften finnes. Skyggespotprisen folger nir man har funnet driften i forwardprisene. Det er
den spotprisen man burde ha i dag ut fra formelen for en forwardkontrakt og driften i
forwardprisene. Skyggespotprisen finnes ved hjelp av forwardprisen for en gitt kontrakt:

[See " dt = [ Fy(S,,r)e"dt (24)
0

0

Der 7 er lengden pa forwardkontrakten som inngas i dag. Ligningen kan forklares ved at man
ved & kontinuerlig opprette nye forwardkontrakter i perioden O til 7 som gér ut fra
skyggespotprisen og stiger med 4 skal oppna samme pris som ved & inngé en lang tidskontrakt
for perioden 0 til 7, i tillegg ma man ta hensyn til renten fordi man far heyere pris til &
begynne med pé en forward, dette kan man fa rente pa. Hvis man ikke har drift i
forwardprisen, det vil si 4 er 0 er forwardprisen lik skyggespotprisen. Hvis man har drift kan
ligningen loses for Sp:

_Fy(@+r)e" -1

- 25
r(e(aJrr)t _ 1) ( )

So

Skyggespotprisen og driften i forwardprisene ber finnes fra lange forwardkontrakter, fordi
disse reflekterer den langsiktige prisutviklingen i markedet. Hvis disse ikke omsettes kan man
fa sannsynlige priser ved omsetning for kontrakter hos meglere i kraftmarkedet. Investeringer
i energiprosjekter basert pa den langsiktige utviklingen av skyggespotprisen vil gi riktige
resultater fordi det er en langsiktig investering og det er den langsiktige utviklingen som er
avgjerende, men den kan over eller undervurdere den virkelige avkastningen pa grunn av
store variasjoner i kortsiktige priser. Hvis kontantstremmene kommer etter et par ér vil dette
gi riktig resultat da de kortsiktige svingningene ikke lenger har betydning. [Schwartz, 1998]
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20 Kontinuerlige prismodeller

Selv om man kjenner driften i forwardprisene fra pris pa forwardkontrakter er prisutviklingen
likevel forbundet med usikkerhet. Forwardprisene reflekterer bare beste gjetning og derfor
modellerer vi prisutviklingen ved en stokastisk prosess, denne har et stokastisk'® ledd som
reflekterer usikkerheten. Det finnes mange mulige stokastiske prosesser som kan brukes for
prisutviklingen. Vi har valgt Geometrisk Brownsk bevegelse fordi denne er forholdsvis enkel,
men likevel gir riktig investeringsbeslutninger for langsiktige energiinvesteringer da disse bar
baseres pé langsiktig prisutvikling og ikke tilfeldige topper og bunner, som nevnt tidligere.

Langsiktig utvikling i priser pd energibarere som kull, olje og gass har vert preget av liten,
jevn vekst i realverdier i de siste femti arene. [Pindyck, 2001] Forutsatt at dette er
representativt for elektrisitet ogsa pa lang sikt er Geometrisk Brownsk bevegelse en god
modell for langsiktig vekst. I og med at mye elektrisitetsproduksjon er basert pa kull, olje og
gass og verdens energimarkeder blir mer og mer globale synes ikke det som en urimelig
antagelse.

Det finnes imidlertid mer avanserte stokastiske modeller som kan fange opp mer av
dynamikken i utviklingen av elektrisitetspriser. Aritmetisk Brownsk bevegelse ligner
Geometrisk Brownsk bevegelse, men driftsledd og volatilitetsledd er ikke konstante. Mean-
reverting prosesser har et uttrykk som forer til at kortsiktige avvik fra et normalniva etter
hvert vil gd mot normalen. Det er ogsa mulig med et ledd som gir hopp i prisene som kan
simulere uvanlige hendelser i markedet. Videre kan flere av disse kombineres til mer
kompliserte modeller. [Dixit & Pindyck, 1994]

20.1 Geometrisk Brownsk bevegelse

Geometrisk Brownsk bevegelse er en stokastisk prosess, der utviklingen er avhengig av en
konstant drift og en konstant volatilitet, de er med andre ord ikke tidsavhengige. Driften
reflekterer trenden i utviklingen, som for eksempel en vekst. Volatiliteten reflekterer
storrelsen pé usikkerheten i utviklingen. I Geometrisk Brownsk bevegelse er drift og
volatilitet tidsuavhengig typisk i prosent per ar. Geometrisk Brownsk bevegelse har formen:

dS = aSdt + oSdz (26)

der

S er variabelen

o er driften i prosessen

o er volatiliteten 1 prosessen

Hvis S(0) = Sy er forventningsverdien og variansen av prosessen:

g[S(0)]=8,e” (27)

v[S()]= 82 (7 1) (28)

'8 Stokastisk: en tilfeldig” variabel hvis utvikling representeres med en sannsynlighetsfordeling.
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dz er et kontinuerlig stokastisk ledd med en forventningsverdi pa 0 og standardavvik pa 1.
Det betyr at leddet oSdz representerer usikkerheten i utviklingen og medferer avvik fra den
faste utviklingen aSdt . Det stokastiske leddet medferer med andre ord at variasjonen 1 priser
man kan f4 med modellen blir sterre og sterre med tiden. Dette er da ogsd rimelig med tanke
pa at prisen pd strom en dag etter ndtidspunktet sannsynligvis vil vaere ganske lik dagen for,
men prisen om ti dr sannsynligvis vil avvike mer. AS / S er normalfordelt, dette er endringer i
den naturlige logaritmen, folgelig er AS lognormalfordelt, det viktigste poenget med dette er
at de potensielle positive prisbevegelsene er starre enn de negative. Prisen kan potensielt oke
flere hundre prosent, men ikke ga under null.

I vart tilfelle er:

S skyggespotprisen

o = 4, driften i forwardprisene pé arsbasis

o er volatiliteten til forwardprisene pa arsbasis

20.21tos Lemma

Itos Lemma gir mulighet til & finne den deriverte av et stokastisk uttrykk. I utgangspunktet er
dette vanskelig pa grunn av det stokastiske leddet. Itos Lemma uttrykkes:

dF = {a—F i+ gs L azf (ds) (29)
ot oS 208

for

F(S,1)

nar

dx =a(S,t)+b(S,t)dz (30)

Itos Lemma folger fra rekkeutviklinger der en rekke ledd faller bort og den deriverte av et
stokastisk uttrykk avhengig av tilstand og tid finnes pa denne enkle formen. Mer om Itos
Lemma finnes for eksempel i “Investment under uncertainty” av Dixit & Pindyck fra 1994.
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21 Verdien av opsjonen

Optimal investeringsbeslutning er som tidligere nevnt nar verdien av prosjektet overstiger
investteringskostnaden og verdien av opsjonen man mister ved investeringen. Ved utbygging
av Rivedal kraftverk er byggetiden ett ar, vi sier forenklet at selve investeringen skjer nar
investeringsbeslutningen tas og kontantstremmene forst kommer ett ar etter. Netto naverdi av
investeringen finnes da pa generell form:

investeringstidspunkt+1+levetid OverSkuddannualisert ( 31)
t=investeringstidspunkt+1 (1 + ,,.)t

NettoNaverdi = —1I + z

Overskudd umaiisers finnes 1 regnearkmodellen for utbyggingsalternativet. r er risikofritt
avkastningskrav.

For kraftverket i Rivedal har vi valgt to mulige utbyggingsalternativer. Det ene er optimalt
med hensyn pa vare egne beregninger, det andre er det som faktisk bygges ut i Rivedal. Vart
alternativ er noe storre enn det som bygges ut i Rivedal og har en heyere investeringskostnad.
Derfor er det rimelig at dette vil kreve noe hoyere pris for det velges. Losningsmetodikken er
basert pa Fleten og Maribus artikkel ”Investment timing and capacity choice for small-scale
wind power under uncertainty”. I den artikkelen finner forfatterne opsjonsverdi og optimal
investeringsbeslutning for flere alternative sterrelser av en vindkraftutbygging. Det viser seg
at de storre og dyrere alternativene har en hayere pristerskel. Lasningsmetodikken er
interessant fordi det gir lesning av realopsjonen for flere forskjellige storrelser pa
utbyggingen, hvilket kan vaere en relevant problemstilling.

Grunnen til at man velger & bygge ut et prosjekt innen realopsjonstankegangen er at de
kontantstrammene man kan fa av et utbygd investeringsprosjekt overgar verdien av & beholde
opsjonen. Grunnen til at opsjonen pa et utbyggingsprosjekt i enkelte tilfeller overstiger det
underliggende prosjektet er den ekstra verdien fleksibilitet i investeringsbeslutningen gir. Tre
grensebetingelser brukes for & finne verdien av realopsjonen og optimale investeringsterskler:

1. Value-matching: betyr at i omradet det er optimalt & investere i prosjektet er verdien
av opsjonen lik netto naverdi av det underliggende prosjektet, dette folger direkte fra
tidligere nevnte kriterie for optimal innlgsning av opsjonen:

F(S*) =V (S%) -1 (32)

F(S) er verdien av opsjonen
V(S) er verdien av det underliggende prosjektet
I er investeringskostnaden

2. Smooth-pasting: betyr at i punktene der det er optimalt & investere tangerer verdien
av opsjonen verdien av det underliggende prosjektet. Med andre ord er den deriverte

av opsjonen med hensyn pé skyggespotprisen lik den deriverte av verdien av
prosjektet med hensyn pé skyggespotprisen.

F'(S*)=V"(S*) (33)
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3. Ttillegg er det et krav at verdien av opsjonen er null nar skyggespotprisen er null.
Dette er ikke like intuitivt, men folger direkte fra formen pa den kontinuerlige
prisprosessen. Nar prisen er null vil den ikke kunne vokse, opsjonen er da verdiles.

F(0)=0 (34)

Figur 17 viser opsjonsverdien og verdien av utbyggingsprosjektet som funksjoner av
skyggespotprisen. Verdien av prosjektet er inntegnet som en linezer funksjon av
skyggespotprisen. Det lille kraftverket har et mindre stigningstall enn det storre. Ser at for
lavere priser er det lille kraftverket optimalt, men for hayere priser er det store kraftverket
optimalt. Opsjonsverdien er inntegnet som den fete grafen, den er delt opp i fire deler.

I omrade 1 er det ikke optimalt & investere i noen av prosjektene. Ved slutten av omréade 1,
ved prisen Si, tangerer opsjonsgrafen grafen for det lille utbyggingsalternativet. Med andre
ord er value-matching og smooth-pasting oppfylt. Her er verdien av opsjonen lik det
underliggende prosjektet. Falgelig er Sy pristerskelen for & investere i det lille alternativet.
Videre er det i omrade 2 alltid optimalt & investere i dette alternativet, Sy markerer den
pristerskelen der prisen er s hoy at det ikke lenger er optimalt & inneha prosjektet. Grunnen
til dette er at det i dette omrddet har sterre verdi & inneha opsjonen for & se om prisen blir s
hoy at det store prosjektet lonner seg, eller den synker sdpass at det lille prosjektet er optimalt.
Ved Sg er det optimalt & investere i det store prosjektet, for alle hoyere priser vil det vaere
optimalt & inneha prosjektet og ikke opsjonen.

Fis). V-1

b

PV for starre
kraftverk, alt 2

Opsjonsverdien, F

WPV for lite
Lraftverk, alt 1

Figur 17: Grafisk fremstilling av opsjonsverdi og verdi av underliggende

Det er imidlertid ikke sikkert losning av opsjonen kan finnes pa denne maten, men det er den
ideelle formen som gir mest interessant informasjon om problemstillingen. Et problem kan
veere at ett alternativ dominerer det andre, det vil si alltid er bedre, da ser man kun pa det
dominerende alternativet i beregningene.
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21.1Utledning av opsjonsverdien

Bellman-ligningen brukes i dynamisk programmering:

rF(S)dt = E™ (dF)

(35)

Ligningen sier at over et tidsintervall er forventet risikongytral prisendring i opsjonen lik den
risikofrie renta r. Argumentet for dette er at skal man holde opsjonen ma man i det minste
oppna lik avkastning som lanerenta som er den risikofrie renta her, hvis ikke ville man ikke ta

opp lan for & finansiere kjopet av opsjonen.

Prisutviklingen folger en Geometrisk Brownsk bevegelse:

dS = aSdt + oSdz

dF utvides med Itos Lemma:

dF = F'(S)dS + F'(t)dt + %F”(S)(dS)Z = F"(8)o>Sdt + F'(S)(aSdt + o5dz)

1

E™(dF) = 5 F"(S)o>S8%dt + F'(S)dSdt

FF(S) = %F"(S)O'ZSZ + F'(S)dS

%F”(S)O'ZSZ + F'(S)dS — rF(S) =0

Tre grensebetingelser:

F(0)=0
F(S*¥)=S*-1I
F'(S*)=1

Losningen pa generell form er:

F(S)A4,S™ + 4,5

der

(36)

(37)

(38)

(39)

(140)

(41)
(42)

(43)

(44)

(45)

(46)
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Dette gir at losningen ma ta formen

F(S)=AS" (47)
fordi 3, er <0 og nar F — 0 gér det andre leddet mot +uendelig hvis ikke A, er 0. [Dixit &
Pindyck, 1994]

Opsjonsverdien er en stykkevis ikke-lineaer funksjon. Dette kommer av at verdien av opsjonen
i omridene 1 og 2 (se Figur 17) er F(S) for det minste utbyggingsalternativet. For omradene 3
og 4 er opsjonsverdien F(S) for det storste alternativet. Det betyr at grensebetingelsen F(0) =0
ikke gjelder for F(S) i omradene 3 og 4, da denne funksjonen ikke er definert for S = 0.
Folgelig er F(S) pa den generelle formen for omradene 3 og 4:

F(S)=K,8" +K,5" (48)

Oppsummert: F(S) er stykkevis ikke lineeer.
F ,(S)=AS" (49)

F, ,(S)=K,S" +K,S" (50)

Optimale innlesningsnivéer finnes ved hjelp av value-matching og smooth-pasting for
punktene Si, Sy og Ss. I disse punktene er opsjonsverdien lik netto ndverdi av det
underliggende prosjektet. Far seks ligninger, tre punkter med value-matching og smooth
pasting i hvert:

L:
I1:48,” =v(S,,0.,0,)-1, (51)
p1_ 0
I:pAS." =—((S.,09,.9.)-1,) (52)
oS
H:
ur:K,s,” +K,8,” =v(s,,0,,0,)-1, (53)
pi-1 pa_ 0
IV:ﬁlKl'SH : +ﬂ2K2SH : zg(V(SHaQH,QH)_]H) (54)
S:
V:KS +K,8"” =V(S,,0,0) I (55)
= g1 O
VI:BK,S +B3,K,S" :g(V(SS7QSa@S)_IS) (56)

Ligning (51), (53) og (55) felger fra ”value-matching”, ligning (52), (54) og (56) I felger fra
”smooth-pasting”.

De seks ukjente er: A, K;, Ky, S;, Syog Sg

De to ferste ligningene utgjer et selvstendig ligningssett med de to ukjente A og Sy
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21.1.1 Ngdvendige inputs

Neodvendige storrelser for 4 lose ligningssettet er:

a: driften i forwardprisene

o: volatiliteten i forwardprisene

r: den riskofri renta, mer bestemt den faste lanerenta for prosjektet.

De verdiene som er utgangspunktet for beregningene, vart ’base case” er hentet fra Krossey
og Torgersruds prosjektoppgave ved industriell ekonomi og teknologiledelse hasten 2003
noen av parametrene er justert i overenskomst med var veileder Stein-Erik Fleten, renta er
som tidligere nevnt funnet med hjelp fra DnBNOR:

Storrelse Tallverdi

o, volatilitet 5%
o, drift i kraftprisene 1%
r, risikofri rente 6,25%

Tabell 6: Finansielle inputs for base case

Prisen pa en 10-ars forwardkontrakt er per 5. november 2004 pa 245, ved hjelp av denne og
formelen for forwardpris kan riktig skyggespotpris finnes.

Forwardprisen er:
F,(S,,T)=S,e (57)
Skyggespotprisen blir:

_ Fy(@+r)e” 1)  245kr/ MWh(0,01+0,0625)(e”**"" — 1)

SO r(g(dﬂ‘)t _ 1) 0,0625(6(0,01+0,0625)*10 _ 1)

=2317kr | MWh (58)

Verdien av de to utbyggingsalternativene er tilnaermet linezre funksjoner av
skyggespotprisen. Disse settes lineare for & lette lasningen av ligningssettet. For de aktuelle
utbyggingene finnes stigningstall ved regresjon for verdien av alternativene, som funksjon av
skyggespot. Vi har annuiteter for overskuddet av modellen og finner samlet verdi for 30 ar av
disse for forskjellige priser. Disse kan sé plottes for a finne (V(S) — I) for prosjektene pa
formen:

Alternativl:  V|(S)—1,=aS+b (59)
Alternativ2:  V,(S)-1,=dS+e (60)

Verdiene funnet ved regresjon nar S er i k/MWh'®:

a 170843 | b -19479 163

d 189904 | e - 22480 531

Tabell 7: Verdifunksjon for prosjektalternativene, fra linegr regresjon

' 1 den numeriske lesningen av opsjonsligningene er a, b, d, og e skalert ned med 107 for 4 lette regningen.
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Losning av ligningene

De seks ligningene far da formen:

L:
1:4S8,” =aS, +b (61)
I:p,AS," =a (62)
H:
1ur:K,s,” +K,S,” =aS, +b (63)
v:pKS, " +B,KS,” " =a (64)
S:
V:KS" +K,8 =dSg +e (65)
VI:BK S + BK,S =d (66)

De to forste ligningene finnes det analytisk losning for, disse er:

__—Bb

Y 0
0g
(1-5)
—b(a 1 )ﬂl
A= bb, (68)
ﬁl -1

De fire neste md loses numerisk, dette er gjort ved & bruke to av ligningene til & finne uttrykk
for K; og K. Disse er sé satt inn i de resterende to ligningene. Deretter er de lagt inn i et
regneark, med heyre side minus venstre side i hver sin celle. En malcelle er sa opprettet med
summen av kvadratene av differansene mellom hgyre side og venstre side. Deretter brukes
Excels solver til & sette verdien av denne malcellen lik null ved & variere Sy og Sg. Nér
malcellen er null vil riktig verdi av Sy og S vaere funnet. Uttrykkene finnes i vedlegg 4:

Man kan ogsé tenke seg et tilfelle der den storste utbyggingen er dominerende for alle
prisnivéer. Et slikt tilfelle vil kunne gi seg utslag ved at Sy > Sy, det vil si stoppverdien Sy for
investering i det minste alternativet er mindre enn startverdien, S;, for den samme
investeringen. Nar et utbyggingsalternativ er dominerende, mé dette matematisk behandles
som det eneste alternativet, med andre ord optimalt investeringspunkt finnes pa tilsvarende
maéte som for det her er gjort for det minste alternativet.
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22 Resultater

De gkonomiske resultatene for smakraftprosjektet omfatter naverdi av prosjektene og
optimale pristerskler for investering fra realopsjonsanalysen.

22.1 Naverdi

Netto naverdi av de to prosjektene finnes for en levetid der investeringen skjer i natidspunkt,
mens den forste kontantstrommen skjer om ett ar, det tilsvarer byggetiden for kraftverket.
Kontanstreommen vedvarer gjennom prosjektets levetid pa 30 ar.

Néverdien for en annuitet over et gitt tidsrom:

T

1'(1 1 )

NV = Annuitet - ———/_ (69)
r

Denne brukes for & finne naverdien av kontantstremmene gjennom levetiden, disse begynner
imidlertid ett ar etter investeringen og ma diskonteres med ett ar. Uttrykket for netto ndverdi

av prosjektet blir:
- (lj }
r+1

NNV = -1+ Annuitet - [ (70)
r(r + 1)

Verdien av investeringen og annuitetene (inntekter minus driftskostnader og nettleie) finnes
fra regnearkmodellen. Netto néverdi blir:

1 30
{ _(6,25%+1J }
NNV, i, =—18357884 kr +3010657 kr- ~19,6 mill kr (71)
! 6,25%(6,25% +1) ————
30
ot
6,25% +1
NNV, ==21124076kr +3369 806 kr - ~ 21,4 mill kr (72)
provelta 6,25%(6,25%+1) ————

Prosjekt 2 gir en naverdi pa 21,4 millioner kroner, cirka 2 millioner heyere enn for prosjekt 1,
begge prosjektene er svaert gode. Men siden prosjektene gjensidig ekskluderende skal prosjekt
2 velges i folge ndverdimetoden.

Prosjektet virker meget godt og kunne vart forsvart pa et mye lavere prisniva.
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22.1.1 Tilbakebetalingregelen, payback
Payback gir felgende tilbakebetalingstider for de to utbyggingsalternativene.

(oY
6,25% +1
NNV, o, =—18357884kr +3010657 kr- =0=>T=856dr (73
! 6,25%(6,25% +1) —
(oY
6,25% +1
NNV, . = =21124 076 kr +3 369 806 kr - =0=T =887dr (74)
Ve 6,25%(6,25% +1) -

Ut fra denne investeringsregelen vil utbyggingsalternativ 1 vere det beste alternativet
ettersom det har en noe kortere tibakebetalingstid. Den store svakheten med denne regelen er
at den ikke tar hensyn til kontantstremmene som kommer senere enn tilbakebetalingstiden, og

vi vektlegger ikke resultatet fra denne analysen.

22.1.2 Internrente
Internrente som beregner hvor hey rente prosjektet taler gir folgende verdier:

NNV, = 18357884 kr+3010657 kr- —0= r~141% (75)
' r(r+1) —
30
1
O
r+l1
NNmejekl =-21124076 kr +3369 806 kr-ﬁ =0=>r=~13,7% (76)
: rlr+ —

For to gjensidig ekskluderende prosjekter som det her er snakk om, er ikke internrente en god
investeringsregel. Inspirert av Brealey & Myers beregner vi internrenten til
differanseprosjektet.

NNV =-2766192kr+359149 kr - =0=r=112% (77)

differanse

r(r + 1)

Ettersom internrenten til differanseprosjektet er positiv og sterre enn alternativrenten, s er det
store utbyggingsprosjektet et mer lonnsomt prosjekt ogsé i folge internrenteregelen. [Brealey
& Myers, 2003] Dette stotter alternativ 2 som det beste prosjektet.
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22.20psjonsverdier

Som beskrevet i teorien forventer vi et resultat pd formen som presenteres i Figur 17, der man
sammenligner skyggespotprisen med ulike investeringsterskler. Ved en investeringsterskel Sp,
benytter man sin opsjon til & investere 1 det minste utbyggingsalternativet, alternativ 1.
Samme investeringsbeslutning beholdes for gkte S inntil investeringsterskelen Siynds. Ved
verdien Sy vil det ikke lenger vare optimalt & investere 1 alternativ 1, man ber beholde sin
opsjon inntil den heyere investeringsterskelen Sg, der det vil vaere optimalt i investere 1 det
storste alternativet, alternativ 2.

Starrelse Tallverdi

o 5%
o 1%
r 6,25%
Sy [kr/MWh] 147,7
Su [kr/MWh] 155,8
Ss [kr/MWh] 159,1
S* [kr/MWh] 153,3

Tabell 8: Resultater opsjonsverdier

Som det fremgér av verdiene i Tabell 8, er det optimalt & investere i det minste kraftverket
ved et prisniva pd Sy = 147,7 kr/MWh, denne investeringsbeslutningen er optimal inntil et
prisnivd pd Sy= 155,8 kr/MWh. Ved et prisnivd mellom Sy og Ss er det ikke optimalt i &
investere i noen av prosjektene, men & vente. Nés prisnivéet Sg = 159,1 ke/MWh er det
optimalt & investere i det store alternativet.

F(s),

VI

A

alt 2

alt 1

Figur 18: Grafisk fremstilling av resultatene for opsjonsverdiene
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Verdien S* = 153,3 kr/MWh i Tabell 8 viser optimalt investeringsniva for det store
alternativet, gitt at dette var eneste alternativ (eller det dominerende alternativ). At det er en
differanse mellom Sg og S* viser at det ligger en verdi i & ha flere aktuelle
utbyggingsalternativer.

Et resultat der det store utbyggingsalternativet dominerer er illustrert i Figur 19.

Fis).
V-1

b

alt 2

5* 5y

Figur 19: En skisse av hvordan opsjonsverdien kan tolkes nar alternativ 2 er dominerende

Den tidligere beregnede skyggespotprisen, som investeringsbeslutningen skal baseres pa, er
231,7 kr /MWh, altsa mye heyere enn den sterste optimale investeringsterskelen Sg = 159,1
kr/MWh, for investering i alternativ 2. Falgelig er dette en meget lennsom investering ut fra
realopsjonstiln@ermingen, og man ber investere 1 det storste utbyggingsalternativet.

En rasjonell investor, eller grunneier, vil i dette tilfelle ikke vere villig til & betale noe for
muligheten, eller opsjonen, til & utsette investeringen. Med andre ord er opsjonsverdien ikke
heyere enn det underliggende prosjektet.

61



Realopsjonsanalyse av smakraftverk

22.2.1 Sensitivitet

Tabell 9 og Tabell 10 viser hvordan investeringstersklene utvikler seg for ulik usikkerhet og
drift i prisutviklingen, de dominerende lgsningene er uthevet.

Endring av usikkerhet

Inputs Base-case

a 0,00 % 1,00 % 1,00 % 1,00 % 1,00 % 1,00 % 1,00 % 1,00 %
r 6,25 % 6,25 % 6,25 % 6,25 % 6,25 % 6,25 % 6,25 % 6,25 %
g 1,00 % 2,50 % 5,00 % 7,50 %| 10,00 %| 12,50 %| 15,00 %] 17,50 %
Resulater ingen Igs. | ingen Igs.
Sl 117,3 139,5 147,7 157,8 169,1 181,4 194,7 208,9
Sh 157,4 157,1 155,8 153,7 150,5 145,5 135,7 135,7
Ss 157,5 157,9 159,1 161,1 163,6 166,8 165,1 161,3
S* 121,8 144.,8 153,3 163,8 175,5 188,3 202,1 216,9

Tabell 9:Optimale investeringsterskler ved endring av usikkerhet i prisutviklingen

Hoyere usikkerhet 1 prisutviklingen forer generelt til hoyere optimale investeringsterskler,
dette stemmer med realopsjonsteori der okt usikkerhet forer til okt opsjonsverdi og okte
investeringsterskler. Man kan ogsé se at ved usikkerhet storre enn 5 % sé er det storste
utbyggingsalternativet dominerende, og vil alltid foretrekkes. Som tidligere forklart vil da de
riktige verdi for investeringsterskelen vere S*.

I Tabell 10 er det i tillegg lagt inn ulike verdier for skyggespoten, siden denne er avhengig
driften.

Endring av drift

Inputs Base-case

a 0,00 % 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 %
r 6,25 % 6,25 % 6,25 % 6,25 % 6,25 % 6,25 % 6,25 %
o 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 %
Resulater

SI 131,3 1477 1771 228,0 326,5 584,3 2909,8
Sh 156,8 155,8 161,2 158,3 157,9 157,8 157,7
Ss 158,1 159,1 155,0 156,7 157,0 157,2 157,2
S* 136,3 153,3 183,9 236,8 338,9 606,6 3021,1
Skyggespot 245,0 231,7 219,0 206,9 195,2 1841 173,4

Tabell 10: Optimale investeringsterskler ved endring av drift i prisutviklingen

Okt drift i utviklingen av prisene forer til hoyere optimale investeringsterskler. Pa tilsvarende
mate som for endret usikkerhet er det store utbyggingsalternativet dominant ved drift over
2%. Ved 3% drift er opsjonsverdien hagyere enn verdien av det underliggende prosjektet, og
man utsetter investeringen.

Okt drift gir opsjonen heyere verdi, men alternativverdien til innlesningen av opsjonen,

prosjektverdien, oker ogsd. Ettersom de optimale investeringstersklene gar opp, er skningen
av opsjonsverdien storre relativt til ekningen av prosjektverdien.
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23 Diskusjon

A benytte realopsjonsanalyse for & velge om og hvor store kraftproduksjonsanlegg man skal
investere i far ikke vist sin styrke i denne oppgaven. Arsakene til dette kan vare flere, men
forst og fremst at de valgte prosjektene er for gode, dvs at den kontantstremmen du gar glipp
av i dag er sdpass stor i forhold til investeringen at  utsette investeringen pga prisusikkerhet
ikke har noe for seg. Man kan binde kraftprisen i ti ar til en forwardpris pa 245 kr/MWh og
oppnd en avkastning pé: (1,77/21,12) mill. kr = 8,3 % med sikkerhet, forutsatt at
nedbersmengdene regnes sikre slik vi har gjort. Denne avkastningen er hoyere enn den
risikoftrie renten pa 6,25%. Imidlertid har man pédratt seg en irreversibel kostnad, og man kan
ikke si noe med sikkerhet om prisen ut over de initielle ti arene. Men i og med at man har
regnet med en positiv drift i prisene regnes det lite sannsynlig at den vil bli lavere. Hvis prisen
er den samme videre er prosjektet fortsatt sveert godt, som vist ved naverdiberegningene.

Et annet problem er at det er for liten forskjell pa de to alternativene, ideelt sett burde det ene
prosjektet ha hoye investeringer og hoye marginale inntekter og motsatt for det andre. Det
ville gitt svaert ulike stigningstall for prosjektene som folge av skyggespotprisen, jamfer Figur
17. Slik forskjell ville gitt mer ulike investeringsbeslutninger for prosjektene. De
storrelsesuavhengige kostnadene ved utbygging av et vannkraftanlegg er veldig store. Det
forer ogsa til mindre forskjell mellom de to alternativene.

En fremgangsmate som den vi har valgt vil egne seg bedre til mer marginale anlegg, serlig
hvis deler av produksjonen skal brukes til & erstatte kjop av kraft i markedet. Da er verdien av
kraften man bruker selv hegyere fordi alternativkostnaden ved kjop i nettet er hayere enn den
man selger til, jamfor Fleten og Maribus artikkel. [Fleten og Maribu, 2004]

Usikkerhet i tilsiget er ikke vurdert i stor grad i denne oppgaven. Som nevnt i kapitlet om
hydrologi finnes det argumenter for & bruke flerdrsmedian verdier som grunnlag for
dimensjoneringen av et vannkraftverk, og at middelverdier, som er brukt i denne oppgaven,
kan vere et for optimistisk anslag. Ved a inkludere usikkerhet i tilsiget vil man fa en helt ny
dimensjon usikkerhet i problemet, bdde i dimensjoneringen av anlegget og verdiberegningen
av prosjektet. Noen ideer om hvordan dette kan gjeres finnes under kapitlet om videre
arbeider.

Kostnadsfaktor er en tradisjonell méte & regne pa lennsomheten av vannkraftprosjekter. Da
ser man hvor mye man betaler per kWh hvis prosjektet bare har levetid ett &r. Benevningen
blir altsd kr/kWh. For disse to prosjektene er kostnadsfaktorene pd henholdsvis 1,42 og 1,46
kr/kWh. Dette tilsier at prosjekt 1 er best, hvilket de andre metodene har tilbakevist.
Problemet med metoden er at den ikke tar hensyn til at prosjektene har en levetid ut over ett
ar. Hvis prosjektene er nedbetalt det forste aret vil alternativ 2 produsere mer energi enn det
andre i de pafelgende 29 ar og vil séledes ta igjen noe av den initielle investeringen. Vi mener
med andre ord at denne metoden ikke har mye for seg.

Hvordan prisvekst og usikkerheten i prisveksten pavirker optimal dimensjonering, er en annen
problemstilling det er interessant & kikke naermere pa. Regnearkmodellen som er utviklet og
benyttet i denne oppgaven foretar dimensjoneringen ut fra prisen pa en forwardkontrakt med
ti &rs varighet, denne prisen holdes konstant for hele prosjektet levetid ved dimensjoneringen.
Slik regnearkmodellen er laget, er det ikke mulig & legge inn prisvekst og usikkerhet direkte.
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For likevel a fa en indikasjon pa hvilke utslag prisvariasjon har for dimensjoneringen, har vi
undersgkt optimal dimensjonering for fastpris fra 150 kr/MWh til 310 kr/MWh.

Fastpris |Rgrdiameter |Slukeevne
[kr/MWh] [m] [m°/s]
150 0,85 2,0
160 0,85 2,2
245 0,95 2,3
340 1,00 2,3
350 1,00 2,3

Tabell 11: Dimensjonering ved ulik pris

Tabell 11 viser resultatene regnearkmodellen gir ved ulike fastpriser, og som man kan se er
vare dimensjoneringsvariable forholdsvis stabile. Det ser derfor ut til at dimensjoneringen
som er valgt er robust.

Levetiden til kraftverket kan i noen tilfeller vere lenger en de 30 ar som er brukt i denne
oppgaven. Selv om anlegget eventuelt ma rehabiliteres etter 30 ar, vil anlegget fortsatt inncha
en verdi, siden rehabiliteringskostnadene er langt lavere enn nybygg. Denne ekstraverdien er
ikke tatt med i véare beregninger, da den er vanskelig & bestemme.
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24 Konklusjon

Malet med denne oppgaven har vert 4 utarbeide to konkrete utbyggingsalternativer til
vannkraftverk i Rivedalselva, og ved hjelp av realopsjonsteori avgjere hvilket
utbyggingsalternativ som lgnner seg og ved hvilket kraftprisniva det er optimalt & bygge ut.

Basert pa de planene utbyggeren i Rivedal hadde for plassering av kraftverket samt
hydrologiske data fra NVE utarbeidet vi et alternativt utbyggingsprosjekt, ved bade tekniske
og ekomiske beregniger. Dette sammenlignet vi s& med det anlegget som bygges i Rivedal.
Tabell 12 sammenfatter nekkeldata for de to alternativene.

Alternativ 1(Rivedal) Alernativ 2 (vart)
Turbintype Pelton 6 straler Pelton 2 straler
Maksimal vanngjennomstremning | 1,9 =/ 2,3m/
Rordiameter 0,7m 0,95 m
Installert effekt: 2.4 MW 3,2 MW
Produsert energi 12,9 GWh 14,5 GWh
Investeringskostnad 18,4 millioner kroner 21,1 millioner kroner
Naverdi 19,6 millioner kroner 21,4 millioner kroner
Investeringsterskel, base-case 147,7 -155,8 kr/MWh 159,1 - o kr/MWh

Tabell 12: Ngkkeldata for de to utbyggingsalternativene

Begge disse alternativene er veldig gode, men ettersom de utelukker hverandre viser
naverdien av prosjektene at alternativ 2 er best.

Vi har ogsa sett pa verdien av a utsette investeringen for & skaffe mer informasjon om
prisutviklingen, realopsjonsanalyse. Prisutviklingen ble modellert med en Geometrisk
Brownsk bevegelse, parameterne for prisutviklingen var justerte verdier hentet fra tidligere
oppgaver om emnet. Vart base case har driften 4 = 1 % og volatiliteten 6 = 5 %. Resultatet av
analysen var at kontantstremmene i det underliggende prosjektet er sa store at det ikke lonner
seg 4 vente i base case.

Skyggespotprisen som man sammenligner investeringsterskelene med ble beregnet til
231,7 kr/MWh for base case. Forst ved en drift i prisutviklingen pé 3 % eller hoyere vil
pristerskelen for investering i alternativ 2 vare heyere enn skyggespotprisen og man vil
utsette investeringen.
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25 Videre arbeid

I en utvidet studie av slike anlegg kan det vare aktuelt & se naermere pa usikkerheten i tilsiget
pa en annen mate enn det som er gjort i denne oppgaven. Tilgangen pa tidsserier for nedber
fra flere &r vaere & foretrekke. A beregne optimale utbyggingsalternativer for tidsserier fra
bade torre og vate ar, for sa & vekte disse innbyrdes ut fra sannsynligheten for at et
tilsigscenario inntreffer vil pa en bedre méite ta hensyn til hva usikkerheten i tilsiget har & si
for dimensjoneringen av kraftverket. Tilnermet samme fremgangsmate kan man ogsa tenke
seg for de beregning av verdien til et utbyggingsalternativ over levetiden. En slik analyse ville
veert interessant, men med de tidsrammer og det datagrunnlaget som var tilgjengelig for dette
prosjektet, har det ikke veert mulig.

En annen mulig utvidelse av oppgaven er en studie av verdien av & ha en inntaksdam som har
muligheten til & lagre vann for kortere tidsrom, noe som vil kunne redusere flomtap. Pa
samme mate som for problemstillingen i forrige avsnitt, vil en slik studie kreve bedre tilgang
pa hydrologiske data, aller helst med timesopplesning i datagrunnlaget.

I denne oppgaven har vi valgt & modellere utviklingen i kraftprisene som en Geometrisk
Brownsk bevegelse som er den enkleste stokastiske modellen som er brukt for slik
modellering. Som tidligere nevnt finnes det andre mer avanserte modeller for kraftpriser.
Lucia og Schwartz foreslar 1 sine studier av det nordiske kraftmarkedet béde en
enfaktormodell og en tofaktormodell, modeller som tidligere er brukt for prismodellering av
andre energityper. Den foreslatte enfaktormodellen er har et stokastisk tilstandsvariabel med
en stasjonar “mean reverting” (Ornstein Uhlenbeck) prosess der prisen over tid beveger seg
mot en middelverdi og derfor tar hensyn volatilitet pa kort sikt. Tofaktormodellen som
foreslas er en utvidelse av enfaktormodellen og har i tillegg en tilstandsvariabel som utvikles
etter en Aritmetrisk Brownsk bevegelse. Mens den forste faktoren beskriver volatiliteten pé
kort sikt beskriver den andre faktoren utviklingen pa lengre sikt, eller den likevektsverdien
prisen beveger seg mot. [Lucia & Schwartz, 2001]

A lage en mer generell modell som passer for utbyggingsplanlegging og verdivurdering av
ulike smé vannkraftprosjekter kan ogsa vere en naturlig utvidelse av denne oppgaven. En slik
”smakraftkalkulator” skal kunne raskt og enkelt & foreta en riktig vurdering av hvor gode
utbyggingsalternativer er, og ber kunne brukes av ingenierer eller andre personer med god
teknisk innsikt, men som mangler det store ekonomiske grunnlaget. Hvor dypt man skal ga i
slike studier, og hvilke betraktninger som skal vaere med vil vare en avveining mellom tid til
disposisjon og brukerterskel for programvaren.

I videre arbeider vil ogsa vare interessant & regne pa lonnsomheten av et smkraftprosjekt der
utbygger bruker noe av kraften selv i stedet for a selge alt inn pa nettet.
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Vedlegg 1: Dokumentasjon regnearkmodellen

Formal:

Modellen skal gi optimal ekonomisk utbygging pa grunnlag av den tilgjengelige
vannferingen. Svaret kommer ut som form av maksimal vannfering som turbinen skal bygges
for og diameter pa tillopsrerene. Modellen optimerer med hensyn pé sterst mulig
driftsoverskudd. P& grunn av at flere ledd i malfunksjonen er ulineere klarer ikke solveren i
excel & komme fram til et entydig svar. Svarene er derfor presentert som en tabell, two-way-
table, med diskrete storrelser for maksimalvannfering for turbin og diameter pa rerene. Den
kombinasjonen som gir beste skonomiske resultat vises automatisk ved at den érlige
annuiteten utheves.

Forutsetninger:

Beregningene bygger pa hydrologiske data for elva estimert av NVE. Denne varighetskurven
for skalerte flerarsmiddelverdier for Rivedalelva er basert pa malinger i Ullebeelv i perioden
1929-2003. I konsesjonen for anlegget er det krav om minstevannfering 1 elva til 80 I/s 1
perioden 1. mai til 30. september og 50 /s i perioden 1. oktober til 30. april. I modellen er
minstevannfeinga satt til 80 I/s for hele aret. Denne vannferingen vil man ikke kunne
nyttiggjere til kraftproduksjon, og trekkes fra tilsiget hver enkelt dag.

Prisunderlaget for ror, turbin og generator er hentet fra NVEs kostnadsgrunnlag for
smakraftverk [NVE- handbok, 2000] Denne hdndboken gir priser pr. 1. januar 2000. Disse
prisene er benyttet direkte, altsa ikke korrigert for normal prisstigning. Bakgrunnen for dette
er at gkt tilgjengelighet, konkurranse og ettersparsel av leveranser til smakraftverk har fort til
lavere priser. Siden det ikke foreligger noe annet forméltjenlig kostnadsgrunnlag brukes altsa
prisene direkte. Priser pa andre deler av kraftverket som bygging av kraftverkshus, veier,
inntaksdam med mer er priser som ikke endres vesentlig for ulike turbin og rerdiametre. Her
benyttes derfor kostnadsoverslag fra utbygger.

Inndata

Inndataene ligger pa modellarket og er for det meste selvforklarende, fysiske konstanter,
okonomiske konstanter og anleggsspesifikke data som fallheyde og lengde pa tillopsror. De
okonomiske konstantene som benyttes er 30 ars nedbetalingstid pa prosjektet og 30 ars
levetid. Levetiden kan ogsa vare lengre, men vi regner det som en akseptabel forenkling.
Avkastningskravet er 6,25 % som vil vere fastrentetilbud for et lan med 30 ars
nedbetalingstid hos DnB NOR, som nevnt i kapittelet om finansiering.

Det er valgt & bruke en Peltonturbin i denne oppgaven, og en forenklet virkningsgradskurve
for en Peltonturbin, som vist i Figur 20, er lagt inn. Ved valg av andre typer turbiner, ma
tilsvarende kurver for denne turbinen programmeres inn. Videre er det tatt med i modellen at
turbinen ikke kjores ved en vannfering mindre enn 0,1 ganger Q*.
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Figur 20: Forenklet virkingsgradskurve for en Peltonturbin. [Dalhaug, 2004]

I modellen er generatorens virkningsgradskurve modellert slik som Figur 21 viser.

&
Figur 21: Forenklet virkningsgradskurve for en synkrongenerator. [Dahlhaug, 2004]

I modellen er det sett bort fra transformatorvirkningsgraden. Denne er som regel svert hay,
selv for anlegg pé den sterrelsen det her er snakk om.

Beskrivelse av kolonnene i arket ”"Vannfgring”.

Vannferingsdata ligger pa arket ”Vannforing”. Her er estimert vannfering for hver enkelt av
arets 365 dager presentert. Som beskrevet over er slippes 80 /s 1 det naturlige lopet hele éret,
slik som konsesjonen krever.

Virkningsgrader for turbin og generator blir beregnet for hver enkelt vannforing, eller snarere
ut fra turbinens slukeevne . Hvis vannferingen er storre enn slukeevnen, vil virkningsgraden
bli null. Totalvirkningsgraden er produktet av turbinvirkningsgrad og generatorvirkningsgrad.

For gitte rerdiameter beregnes for hver enkelt vannfering vannhastigheten i roret etter
formelen:

C= g = Vannfﬂ [m/s] [n
A Areal
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Vannhastigheten inngér som en sterrelse i beregningen av falltapet i roret. Falltapet beregnes
ogsa for de ulike vannferinger etter gitte formel

[m] (]

hvor:

A -Friksjonskoeffesient [-]
L —Reorlengde [m]

D —Rerdiameter [m]

C —Vannhastighet [m/s]

g —Tyngdens akselerasjon [9,81 m/s”]

Ventiltapet avhenger av valgt ventiltype. Ved kuleventil er det vanlig & se bort fra
friksjonstap, mens en spjeldventil forer til et falltap i sterrelsesorden 1 meter. [Dalhaug, 2004]
Netto fallheyde blir da brutto fallheyde fratrukket falltapene, og er den fallheyden som kan
nyttiggjores til kraftproduksjon. Denne storrelsen benyttes i beregninga av effekten for de
ulike vannferingene.

P:g'p'T]Tmal'Q.HNelm [kW] [“I]

der
g = gravitasjonskonstanten [’%]

p = vannets tetthet e/, ]

Mo = Turbinvirkningsgrad * Generatorvirkningsgrad

Q = vannfering [m%]
H,,,, = Netto fallhoyde [m]

For a finne produsert energien i kWh ganges effekten med antall timer drift, altsa 24 pr degn.
For de dager med vannfering heyere enn turbinens slukeevne, beregnes effekt og energi som
for slukeevnen. Energien fremkommer i akkumulert energi.

Totalt produsert energi finnes ved summering av kolonnen for totalenergi og overfores til
”modellarket” .

Modellarket

I modellarket ligger som tidligere omtalt det meste av inndata. Hit samles verdiene for
produsert energi, og denne brukes videre i den gkonomiske analysen. Uforutsett stans og stans
pa grunn av planlagt vedlikehold er modellert inn ved at en prosentsats, som er satt til 10 %,
men kan endres av bruker. Driftsstansen trekkes flatt fra produsert energi ved at den gitte
prosentsatsen trekkes fra totalt produsert energi. Det skilles altsé ikke mellom perioder med
hoy og lav produksjon, selv om planlagte stopp typisk legges til perioder med lav produksjon.

Verdien av den produserte energien finnes ved at totalt produsert energi multipliseres med en
satt energipris, som kan endres. Fra denne verdien trekkes vedlikeholdskostnader og
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nettutgifter fra. Begge disse kostnadene beregnes etter de regler som nevnes i oppgaven, fra
og de satte verdiene kommentert i oppgaven.

Utbyggingskostnader bestar bade av variable og faste kostnader. De variable kostnadene er
funnet ut fra kostnadsfunksjoner i kostnadsgrunnlaget fra NVE [NVE-handbok, 2000]
Rorkostnaden finnes ut fra valgt type og diameter, turbinkostnaden finnes fra gitte formel og
pa samme mate finnes generatorprisen, disse tre kostnadene regnes som variable. Faste
kostnader er andre kostnader i folge med kraftutbyggingen som her regnes uforandret med
starrelsene som velges i modellen. Disse kostnadene er beregnet med utbyggerens budsjett
som underlag.

For alle kostnadene finnes annuiteten over gitte ekonomiske levetid og kalkulasjonsrente, og
et arlig driftsoverskudd for gitte dimensjonering finnes.

For & finne den optimale kombinasjonen av turbinslukeevne og rerdiameter kjores modellen i
en “two-way-table”. For valgte diskrete kombinasjonsmuligheter kommer driftsoverskuddet
frem. Det hayeste overskuddet markeres og man kan lese av hvilken kombinasjon som ser ut
til & gi det beste resulatet.

Plotting

Arket plotting benyttes for a finne de to valgte alternativenes naverdi ved ulike kraftpriser.
Dette gjores ved at en liten makro kjerer dimensjoneringsprogrammet som beskrevet over.
Under denne kjeringen holdes dimensjoneringsverdiene for et alternativ konstant og naverdi
for prosjektet beregnes for ulike kraftpriser. Som beskrevet i oppgaven vil det store
alternativet produsere noe mer enn det minste alternativet i prismessig ugunstige perioder av
aret, og gis derfor en marginalt dérligere pris. Denne storrelsen legges inn, og er for denne
oppgaven beregnet til 2 kr/MWh.

Ut fra naverdiene ved ulike kraftpriser finnes for hver av utbyggingsalternativene en lineaer

funksjon for naverdien ved linear regresjon. Disse funksjonene er funksjoner for prosjektenes
verdi og brukes i1 beregning av opsjonsverdien av prosjektene.
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Vedlegg 2: Busjett for Rivedal kraftverk

BYGG: Kostmad 1 1000 k. | Sum 1 1000 k.
Inntaksarrangement dam / bru m.m. 1700

Utsprenging stasjonstomt 70

Sprenging avlepskanal 50

Betonggolv 250

Lecavegger 30

Tretak 200

Darer, glass,portar m.m. 30

Utbetring veg fram til stasjonen 150

Sum byge 2 300
MASKIN:

Inntak: talje, lufterer,varegvind, leider 300

Krafistasjon: turbin m/regulator 2300

Ventil 200

Tappeventil 100

Kjoleanlege 100

Tillapsrer D 700 mm lengde 1350 m 4 500

Sum maskin 7500
ELEKTRO:

Krafistasjon: generator 2500

Transformator 700

Apparat og kentrollanlegg 1600

24 kv koblingsanless 300

Kabel, linje tilknyting 400

Sum elektro 3500
DIVERSE

Ventilasjonsanlegg 300

Lys og varme 200

Branninstalasjoner 100

Sum diverse 600
Erstatningar m.m. 200
SUM 15 300
Renter i bvggetid 6% 1200

Uforusett 5% 800

Engineering, planlegging 200

Byggherreoppfolgjing 1% 200

Sum 3700
TOTAL SUM 19 000

Figur 22 Buds;jett for Rivedal kraftverk [NVE-bakgrunn, 2003]
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Vedlegg 3: Faste kostnader

Faste kostnader:

Bygg
Inntaksdam og bru

Spregningsarbeid stasjonstomt
Betonggolv

Lecavegger

Tretak

Darer, porter

Vei frem til stasjon

Graving av rgrtrase

Maskin
Inntak: talje, lufterer, varegrind, leider
Ventil
Tappeventil
Kjgleanlegg

Elektro  Transformator
Apparat og kontrollanlegg
24 kV koblingsanlegg
Kabel, linjetilknyttning
Anleggsbidrag (linjeutbedring)

Diverse Ventilasjonsanlegg
Lys og varme
Branninstalasjoner

Renter i byggetid 6%
Uforutsett 3%
Planlegging
Byggherreoppfelging 1%

Totale faste kostnader

Kostnad
i 1000 kr

1700

70

250

30

200

50

150

2300

300
200
100
100

700
1600
300
400
500

300
200
100

1200
600
200
200

11750

kr 11 750 000

4750

700

3500

600

2200
11750

Tallene bygger pa budsjettet for Rivedal kraftverk, vedlegg 2. Variable kostnader (tillopsror,

turbin og generator), er trukket fra, anleggsbidrag er lagt til og uforutsette utgifter er noe

redusert.
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Vedlegg 4: Uttrykk for lgsning av pristerskler fra Maple

Ligningene tilsvarer ligningene (63)-(66) med lignende notasjon. Forenkling ved at ligning

(65) og (66) lases ut for K; og K,, som settes inn i ligningene (63) og (64).

> solve ( {K1*Ss"(Bl)+K2*Ss” (B2)=d*Ss+e, B1*Kl*Ss” (Bl-
1) +B2*K2*Ss” (B2-1)=d}, {K1,K2});

oo d55BIss® Dreprss® V.ass®  B2ss®Vdsst B2ss® Ve ass™
Brgs P Uigyte | page P - Lig B ss®T -V g2 _po g B2- 1D g Bl
> K1 := -(B2*Ss*(B2-1) *d*Ss+B2*Ss” (B2-1) *e-

d*Ss~B2) / (B1*Ss” (Bl-1) *Ss*B2-B2*Ss” (B2-1) *Ss~B1) ;
B Vass i Brge®e Vo g a6
B1 551D g B2 @2-1) o B1

Kl =

-B2 Ss

> K2 := (d*Ss*Bl*Ss” (Bl-1)+e*B1*Ss” (B1-1)-d*Ss*B1)/(Bl*Ss” (Bl-
1) *Ss*B2-B2*Ss” (B2-1) *Ss*B1) ;

_dSsB18Ss® -Vt o Brss®-V g5

®1-1) g B2

K2

B1Ss . Big D

> ({Ki1*sSh”(Bl)+K2*Sh”(B2)=a*Sh+b, B1*K1*sh"(Bl-
1) +B2*K2*Sh” (B2-1)=a}) ;

(B2-1) (BI-1) B2

B255™ " Vass+B2ss ¢ - d55%%) spPt | dSsBISs +eB1 8%V ass®sn

Br&yP - U g B gy g BT 1) g Y B18s®! -V 582 _po g B2 1 g B

B1B28:%2 Vass+ p2ss®- Vo ggPysp®l -V

aSh+b, -
B8R Vg #2 pag the-1) g B

| B2(dSsBI Rt L B BT g e liyegials I
=q

B1 587~ 1) g B2 _ 5o g, B2-1) g Bl

> simplify (%)
1

- (Bl s Mg B Do o1 mrgn® D g™ g gy gp @ HigBI+ Dy

-Bo PP W U aps pagp-Uige B0, gy o g @o gy L gy 1 i
"BI-B2

(-BI+

S 8 Uppa s 5P et a® 5" e 095 U g + 0P 5% oy
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