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Forord

Denne oppgaven er utarbeidet i hostsemesteret 2016 som en del av sivilingenigrstudiet in-
dustriell okonomi og teknologiledelse ved NTNU. Fagseksjonen temaet for oppgaven ligger

under er investering, finans og ekonomistyring.

Jeg vil takke min veileder Stein-Erik Fleten for mange gode rdd og innspill. Jeg vil ogsa takke
Jorn Stene ved NTNU for hans bidrag til det tekniske rundt investering i varmepumper og

Alessio Trivella ved DTU for ordnede data pa futurekontrakter.

Problemstillingen er som folger:
Kan en realopsjonsanalyse finne noen merverdi sammenlignet med den vanlige naverdimeto-
den, ndr en ser pa investeringsmulighetene i en luft/luft varmepumpe med usikkerhet i tekno-

logi og strompris?

NTNU, 19.12.2016

Anders Egeli
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Sammendrag

I denne oppgaven utferes en investeringsanalyse for luft/luft varmepumpe i en eksempel-
husholdning i Norge. Varmepumpen skal erstatte direkte elektrisk oppvarming. Det gis en
innfering i termodynamikken og det tekniske bak varmepumpens effektfaktor som gjor varme-
pumpen til et konkurransedyktig oppvarmingssystem selv om investeringskostnaden er ve-
sentlig hoyere. Besparelsene en far i stromkostnader ved investering i varmepumpe er av-
hengig av virkningsgraden til varmepumpen og stromprisen. Usikkerhet i disse faktorene

kan gi venteverdier med bruk av realopsjonsmetoder som naverdianalyser ikke belyser.

Under arbeidet ble det klart at teknologien for luft/luft varmepumper har veert moden de
siste arene og at det derfor vil veere veldig lite teknologisk usikkerhet som kan gi opsjonsver-
dier. I stremprisen er det derimot usikkerhet. Til & estimere usikkerheten, driften og nivaet
pa besparelsene analyseres historiske data pa futurekontrakter med 3 ar til levering, nettleie
og avgifter. Tidligere forskning og analyser ble ogsd brukt som stotte til & sette parametrene
for investeringsanalysen. Stromprisen settes til 76 ore/kWh med en volatilitet pad 8% og en

drift pd 2%.

Resultatene viser ingen merverdi ved realopsjonsmetoden sammenlignet med en simpel na-
verdianalyse. Usikkerhetene i strempris og teknologi er for sma til at fleksibiliteten en har i
a vente med investeringen har noen opsjonsverdi. Til slutt konkluderes det med at slik si-
tuasjonen er i dag, er det fa situasjoner der det bor benyttes realopsjonsmetoder ved varme-
pumpeinvesteringer som denne. Naverdimetoden er enklere og gir som regel de samme sva-

rene som de vankeligere realopsjonsmetodene.
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1. Innledning

Néaverdimetoden har veert den mest brukte metoden nér en skal se pa lennsomheten til mu-
lige investeringer. Problemet med naverdimetoden er at den ikke tar hoyde for oppsidepo-
tensialet i usikkerhet og at hele usikkerheten er formulert i diskonteringsrenten. Tidligere
empirisk forskning viser at en i mange tilfeller kan finne merverdi ved bruk av realopsjons-
metoder, spesielt nar usikkerheten rundt investeringen er hey. Naustdal et al. (2015) fant
blant annet store merverdier ved realopsjonsmetoder for en anleggsinvestering i laksenae-
ringen med usikkerhet i teknologi og laksepris . Jeg vil derfor undersoke om dette ogsa er

tilfellet for investering i et varmepumpesystem.

1.1 Varmepumpeinvestering

Sammenlignet med oppvarmingssystemer basert pa olje, gass eller direkte bruk av elektrisi-
tet er varmepumper mer energieffektive og dermed ogsé& miljovennlige. Varmepumper har
en hoyere investeringskostnad i forhold til de andre oppvarmingssystemene, men ettersom
energiforbruket og dermed energikostnadene er lavere, vil en varmepumpelgsning ofte veere
et konkurransedyktig alternativ (Stene, 1997). Nar en skal vurdere de ulike alternativene er
det viktig & se pa de skonomiske konsekvensene. Ved & sammenligne lonnsomheten, og kan-
skje ogsd miljopavirkningen, til de ulike investeringsmulighetene kan en finne hvilken los-

ning som er optimal.

Lonnsomhetsanalysen kan gi svar pa hvor mye en tjener eller taper i hele kroner pé & investe-
re (ndverdi) eller hvor lennsomt prosjektet er i forhold til et avkastningskrav (internrenten).
For & utfore en slik analyse ma kontantstrommen som folger av investeringen kartlegges.
For en varmepumpeinvestering er det ulike parametere som pavirker de fremtidige kontant-
strommene. Kontantstrommene er ofte definert som arlige inntekter eller kostnader, mens

for for varmepumpeinvesteringer er det reduksjon i arlige kostnader en ser pa. Altsa diffe-
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ransen mellom energikostnader ved bruk av en varmepumpelgsning kontra en av de mer
tradisjonelle oppvarmingssystemene. Denne differansen er avhengig av de ulike lgsninge-
nes energiforbruk og energikostnaden per kWh for de ulike energikildene. Jeg vil som nevnt
i denne oppgaven se pa investering i en luft/luft varmepumpe som erstatning for bruk av

direkte elektrisitet, gjennom for eksempel panelovner, og energibesparelsene som folger.

Direkte elektrisitet har en virkningsgrad pa 100% mens forbrenningsalternativene som ved,
olje og gass har en noe lavere. Virkningsgraden (ogsé kalt effektfaktoren) er definert som
forholdet mellom levert og brukt energi. Prinsippet som gjor varmpumpen til et konkur-
ransedyktig alternativ selv om investeringskostnaden er hoyere er at de bruker litt energi i
form av elektrisitet til & hente varme fra omgivelsene. Dermed far en mer tilfort energi enn
det som brukes og far en virkningsgrad som er hoyere enn én. Dette gjor det mulig & spare
energi. Teorien bak hvordan varmepumpen far til dette vil bli forklart i teorikapittelet. Effekt-
faktoren til en varmepumpe er avhengig av flere faktorer. Blant annet har teknisk utforming,
valg av energikilde og distribusjonslgsning for varmen mye 4 si. Men en av hovedfaktorene
er temperaturdifferansen mellom omgivelsene, hvor energien hentes fra, og inntemperatu-
ren, der den leveres. Problemet med luft/luft varmepumper er at effekten av varmepumpen
er i motfase med energibehovet. P4 vinteren nédr energibehovet til oppvarming er storst vil
ogsa effektfaktoren til varmepumpen veere darligst pa grunn av sterre temperaturdifferan-
se. Varmepumpeleveranderer bruker ofte en effektfaktor (COP) under neer optimale forhold.
Denne vil ikke stemme over hele aret. Det brukes derfor i stedet en arlig effektfaktor (SCOP)
til 4 regne pa arlige energibesparelser. SCOP stér for Seasonal Coefficient of Performance og

er forholdet mellom totalt brukt og levert energi over et helt ar.

Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE) kom tidligere i ar ut med en rapport om "Varme-
pumper i energisystemet” (NVE, 2016). Her fremstilles blant annet utviklingen for varme-
pumpesalg og bruk de siste arene. Det gis et godt bilde pa hvordan varmepumper tidligere
har pavirket energisystemet i Norge og hvordan det kan fortsette & pavirke det i fremtiden.
NVE ser ogsa pd utviklingen og potensialet i ulike varmepumpelgsninger, og utforer lonn-
somhetsanalyser for noen eksempler pa investering i varmepumpersystemer. Rapporten vi-
ser at varmepumpenes utbredelse generelt har veert okende de siste 10-15 drene men at salg

av lesninger basert pa luft/luft systemer har veert avtagende. Losninger basert pa a vaske i
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ulike former (grunnvann, sjgvann, avlepsvann blant andre) blir mer og mer vanlig ettersom
de blant annet har bedre virkningsgrad og kan dekke oppvarmingsbehovet til varmtvann.
Slike lgsninger er derimot dyrere & investere i og lannsomhetsanalysene til NVE viser at na-
verdien av slike lgsninger er negativ for sma oppvarmingsbehov (husholdninger), selv med

stotte fra blant annet ENOVA ved investering.

1.2 Naverdimetoden

Néaverdimetoden er den mest vanlige metoden brukt i investeringsanalyser. Dersom néaver-
dien til en investering er positiv vil en velge 4 investere. Metoden gir bare svaret pa om inves-
teringen skal giennomfores nd eller ikke, basert pa positiv eller negativ forventet verdi. Prin-
sippet er a diskonterer fremtidige kontantstrommer til dagens verdi med et avkastningskrav
som gjenspeiler usikkerheten i investeringen og/eller avkastningen i en alternativ allokering

avressursene.

1.3 Realopsjonsanalyse

Det er etter hvert kommet utrolig mange realopsjonsmetoder som kan brukes pé ulike inves-
teringsmuligheter. Noen av metodene er basert pa binomiske modeller, noen pa simulerte
og noen pa mer matematiske utledninger. Valget av metoden er avhengig av strukturen til
investeringen, usikkerhetene i underligende aktiva og fleksibiliteten en gnsker & inkludere i

investeringsanalysen.

1.3.1 Ulike realopsjonsverdier pa grunn av fleksibilitet

Pindyck and Dixit (1998) identifiserer tre karakteristikker som gjelder for de fleste investe-
ringsbeslutningene. De mener altsd at disse tre karakteristikkene bestemmer de optimale

beslutningene for investorer:

1. Usikkerhet rundt fremtidige kontantstremmer.
2. Irreversibilitet, altsd at investeringene er preget av "sunk cost”.

3. Timing, altsd at man kan velge & utsette prosjektet til senere tidspunkt der en for ek-

sempel kan ha fatt mer informasjon.
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Innen realopsjonsteori er det ulike typer fleksibilitet som nevnes. Mulighetene til & ekspan-
dere, utvide, midlertidig stoppe eller eventuelt avslutte et prosjekt kan veere verdifulle. P&
grunn av usikkerheter og irreversibiliteter kan det finnes store verdier i 4 beholde fleksibilitet
i en investering. Kjernen i realopsjonsanalyser er altsa 4 identifisere valgmulighetene en har
i en investering og gi denne fleksibiliteten en verdi. For investeringsmuligheten i en luft/luft
varmepumpe har jeg bare identifisert fleksibiliteten i 4 vente med investeringen. Dermed vil
en i dette tilfellet vente med 4 investere til verdien av investeringen overgar investeringskost-

naden tilstrekkelig til at ogsd verdien i & vente er dekket.

1.4 Stremprisen

Den starste usikkerheten i investeringsanalysen for varmepumper er elektrisitetsprisen. For

husholdninger i Norge bestar denne av nettleie, avgifter og en kraftpris.

1.4.1 Nettleie

Nettselskaper rundt om i Norge eier og drifter stromnettet som transporterer strommen
fra kraftstasjonene til kundene. Regningen for & drifte dette stremnettet havner pé forbru-
ker, ofte gjennom et fastledd og et variabelt ledd avhengig av forbruket ditt. Det er Norges
vassdrags- og energidirektorat som regulerer hvor mye nettselskapene kan ta seg betalt i

nettleie (strompris.no, her).

1.4.2 Avgifter

Stortinget vedtar arlig en forbruksavgift pa elektrisk kraft som nettselskapene fakturerer deg
og betaler inn til tollvesenet. | noen omrader i Nord-Norge er husholdningene fritatt fra den-

ne avgiften. Stremregningen inkluderer ogsa merverdiavgift pa 25%.

1.4.3 Kraftprisen

Ettersom strom ikke kan lagres, p4 noen skonomisk god méte, ma strem brukes nar det pro-
duseres. Det gjor kraftprisen sterkt avhengig av tilbud og ettersporsel. Tilbudet er i Norge
sterkt avhengig av vannmengden i magasinene. Men ettersom stromnettet er koblet opp

med Europa og det selges og kjopes strom over grensene vil ogsd gass og kullprisene ha inn-


https://www.strompris.no/ordliste/
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virkning pa tilbudsiden. Ettersporselsiden er avhengig av energibehovet i de ulike sesonge-
ne. Dette forer til sesongvariasjoner i stromprisen. Spesielt i Norge hvor variasjonene er sa

betydelige.

Futurepriser pa kraft

Nar norske stremleverandorer skal sette stromprisene péa sine lengre fastpriskontrakter, bru-
ker de blant annet futureprisene pa nordisk elektrisitet til 4 ansla fremtidige stremprisnivaer.
De sikrer seg ogsd mot endring i stromprisene ved a handle disse kontraktene, slik kan de sel-

ge og kjope fremtidig strom uten at de tar pé seg all risiko selv.

Ettersom jeg skal bruke SCOP som er et gjennomsnitt pd effektfaktoren over hele aret, vil det
veaere naturlig & bruke arskontraktene pd strem som utgangspunkt for min analyse. Disse har

samme pris ved levering hele det gjeldende aret.



2. Teori

2.1 Naverdimetoden

For & kalkulere ndverdien av en investering ma utgdende og inngdende kontantstremmer,

samt diskonteringsrenten estimeres. Verdien av investeringsmuligheten blir da:

' CF,
= @+n)!

NPV =

,hvor I er investeringskostnaden i starten av prosjektet, CF; er kontantstrommen i periode
t, r er diskonteringsrenten og T er levetiden til investeringen. Som en kan se er naverdien til
en investering enkelt forklart lik ndverdien av alle fremtidige kontantstremmer minus inves-

teringskostnaden.

2.1.1 Styrker og svakheter

Fordelene med naverdimetoden er at ulike investeringsmuligheter behandles pa en lik mate
og enkelt en kan sammenligne resultatene. Resultatene er ikke avhengige av risikopreferan-
sen til investor, og de er akseptabelt presise. Metoden er enkel & forstd og dermed er ogsa

resultatene fra analysen enkle & forklare (Aasen, 2006).

Problemet med naverdimetoden er antagelsen om at investeringsmuligheten er statisk. Alt-
sd, at muligheten er & investere né eller aldri. Den tar dermed ikke hensyn til at en i virkelig-
heten har flere muligheter. Kontantstrommene er ogséd vanskelige & predikere og modellen

gir ikke rom for 4 gd inn og aktivt styre etter at investeringen er utfort.

All risiko er formulert inn i diskonteringsrenten. Dermed forklares og formulereres ikke usik-
kerhetene i ulike investeringer serlig godt. Det kan derimot gjores sensitivitetsanalyser for &
belyse endringer i usikre parameteres betydning pa det endelige resultatet av ndverdianaly-

Sen.
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2.1.2 IRR

Naverdimetoden tar heller ikke hensyn til hvor mye kapital som lases i investeringen. Gitt at
en har flere lonnsomme investeringer enn en har kapital til & utfore, ma det finnes en mate
a velge ut investeringene som totalt sett er mest lannsomme. Internrenten (Internal Rate of
Return, IRR) kan her hjelpe til ettersom den gir et tall pa lennsomheten per investert kapital.
IRR er avkastningskravet som gjor NPV = 0. Ved positiv NPV far en IRR som er storre en

avkastningskravet og motsatt ved negativ NPV.

2.2 Realopsjonsmetoden

Néar det kommer til investering i luft/luft varmepumper er det bare muligheten til & utsette
investeringen som er identifisert. Investeringskostnaden er "sunk cost” etter at varmepum-
pen er installert og en har derfor f4 eller ingen valgmuligheter etter investeringen er foretatt.
P4 grunn av investeringens struktur, vil det derfor utferes en realopsjonsanalyse basert pa
teorier om en utbyttebetalende amerikansk kjopsopsjon med uendelig tid til forfall (perpe-

tual).

Basert pa Black,Scholes Mertons arbeid pd 70-tallet om prising av finansopsjoner, kom McDo-
nald Siegel i 1986 med "The value of waiting to invest” (McDonald and Siegel, 1986). Her
formulerer de en modell som er uavhengig av tid og som gir et barriereniva hvor opsjonen
skal utfores. Barrierenivdet er formulert som et forholdstall mellom néverdien av kontant-
strommene og investeringskostnaden. De eksemplifiserer en situasjon der det er optimalt &
vente til innbetalingene er dobbelt sé store som investeringskostnaden, i motsetning til na-

verdimetoden som bare krever at ndverdien er stgrre enn investeringskostnaden.

Dixit og Pindyck har deretter tatt arbeidet videre og formulert en modell basert pa "Contin-
gent Claims analysis” (betingende krav analyse) (Dixit and Pindyck, 1994). Modellen krever
at stokastiske endringer i verdiene til investeringen spenner fra eksisterende eiendeler i fi-
nansmarkedet. De argumenterer for at dette kravet holdes for de fleste ravarene som hand-
lesispot og futuremarkeder. Ettersom besparelsene ved investering i varmepumpe er direkte
knyttet opp til stromprisen regnes det med at dette kravet holder for min investeringsanaly-

Se.
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D&P utleder en differensialligning for opsjonsverdien (F(V)) basert pa et tankeeksperiment
der en tenker seg at det er mulig a sette opp en portefolje av kraftfutures (i mitt tilfelle) og
handle disse i kontinuerlig tid. Portefoljen settes opp slik at verdien av & ha den reflekterer
samme verdi som & holde pé opsjonen en har til 4 investere. Gitt at denne forutsetningen
holder kan det brukes opsjonsteorier fra finans til 4 verdsette portefoljen og dermed inves-
teringsmuligheten. Til utledningen av differensialligningen bruker D&P noe som kalles Ito’s
Lemma og Bellman ligningen. Ito’s Lemma brukes til & finne differensialet i en tidsavhengig
stokastisk prosess slik at en kan beskrive endringen i underligende aktiva og dermed verdien
av investeringen i kontinuerlig tid. Bellman ligningen er basert p4 dynamisk programmering
og brukes til & sette opp en ligning for & maksimere verdien av opsjonen. Kort forklart re-
duserer Bellman ligningen et optimeringsproblem ned til to komponenter: verdiene en far
fra en initial beslutning og verdien av resterende beskatningsmuligheter som resulterer fra
denne beslutningen. Ito’s Lemma og Bellman ligningen er matematisk vanskelige og utenfor
omfanget av denne oppgaven. Det henvises derfor til D&P for naermere beskrivelse av disse

og utledningen av differensialligningen for opsjonsverdien under (Dixit and Pindyck, 1994).

%az V2F'(WV) +(r=8)VF (V)=rF=0

,hvor o er volatiliteten til V, r er risikofri rente og 6 = u — a, altsé er forskjellen mellom ri-
sikojustert forventet avkastning i alternativ allokering av midlene og forventet endringsrate
til V i prosent. Differensialligningen lases ut fra grenseligningene under og ved 4 velge V*

som maksimerer verdien av muligheten en sitter pa.

F0)=0
FVH=V*"-1I

Den forste setter opsjonsverdien til null om nédverdien av kontantstremmene er null. Op-
sjonsverdien kan dermed ikke vere negativ. F(V*) = V* — I er det de kaller "value-matching
condition”. Den setter opsjonsverdien (F(V)) lik netto naverdi (V — I) ved barrierenivdet V*.
Dette er logisk siden en da er indifferent mellom & forsette & holde pa opsjonen og a investere

og fa kontantstremmene som folger. Den generelle losningen pa differensialligningen blir:
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F(V) = A VP 4+ A, VP2
Pa grunn av den forste grenselikningen blir A, = 0. En er dermed bare ute etter konstanten
A; og den positive roten av §, altsa ;. Dette gir:
F(V)= A, VP

D&P utleder den positive roten til den kvadratiske ligningen av den andre ordens differen-

sialligning lik:

5 =] =5, [r—a 1]2+2r
1727 g2 o 2 o?

Ved & sette inn A; V*P1 for F(V*) i "value-matching condition” far en:

avhovior o a2V
1 - 1— V*ﬁl
Dermed blir F(V) lik:
F(V)= Vi Iy
B V*b1
A maksimere verdien av muligheten (F(V)) blir nd det samme som 4 maksimere broken “//*;11

med hensyn pa V*:

Vv -1
max v* ﬁl

= = I
ve Vb ﬁl -1

Dermed er ligningene for A;, 81 og V* som inngér i utregning av opsjonsverdien F(V) fun-
net. D&P poengterer at 31 > 1. Det gir $;/(f; —1) > 1 og dermed ogsd V* > I, altsa er den
enkle naverdiregelen ikke lenger riktig og det dannes en "kile” mellom den kritiske verdien

V* og I pa grunn av usikkerhet og irreversibilitet i investeringen.

Med disse formlene vil en finne et barriereniva (V*) der en ber investere, basert pa usikker-
het, drift og niva pa underligende aktiva (besparelsene), risikofri rente, risikojustert avkast-
ningskrav og en utevelsespris gitt av investeringskostnaden for varmepumpen. En far ogsa

en funksjon for opsjonsverdien og kan finne eventuelle merverdier av realopsjonsanalysen
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sammenlignet med naverdianalysen.

Det er forutsatt for metoden at bevegelsen til underliggende aktiva folger en Geometrisk
Brownsk bevegelse (som for Black-Scholes opsjonsprisningsmodel) med en gitt drift og vo-
latilitet i prosent. Det md dermed gjores en antagelse om at arlige strombesparelser folger
en geometrisk brownsk bevegelse for 4 benytte "contingent claims metoden” (Dixit and Pin-

dyck, 1994).

2.3 Varmepumper

Som nevnt i innledningen er styrken til varmepumpel@sninger at en oppnar heyere energi-
effektivitet ved & bruke energien som er i omgivelsene til & varme opp inneluften. Denne
delen av oppgaven vil gi en innfering i prinsippene og teknologien som gjor dette mulig.
Det meste av teorien er hentet fra Jorn Stenes bok "Varmepumper : grunnleggende varme-

pumpeteknikk” (Stene, 1997).

2.3.1 Grunnleggende termodynamikk

Termodynamikkens 1. og 2.hovedsetning er som folger:

1.hovedsetning: Energimengden i et lukket system er konstant - energi kan verken oppsta
eller forsvinne.

2.hovedsetning: Varme kan ikke stromme av seg selv fra et sted med gitt temperatur til et

sted med heyere temperatur.

Den forste hovedsetningen gir oss energibalansen. Differansen mellom all energien som dyt-
tes inn i et lukket system og det som tas ut av systemet er lik endringen i energien i det lukke-
de systemet. Det snakkes ofte om energiproduksjon og energiforbruk, men ettersom energi
hverken kan oppsté eller forsvinne i henhold til forste hovedsetning, er dette ikke mulig. Det
en faktisk forbruker er energikvalitet. Elektrisitet har 100% energikvalitet. Det vil si at et for-
bruk av 1 joule elektrisitet vil gi 1 joule i form av varme. Men om en for eksempel skal bruke
gass til 4 produsere strem ma det brukes mer gass enn det energiinnholdet i gass skulle tilsi.

Ettersom at varmenergien fra forbrenningen, som brukes til & produsere elektrisiteten, har
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lavere energikvalitet enn elektrisitet.

I termodynamikken er det definert to typer energi, "eksergi” og "anergi”. Der eksergi (E) er
den delen av totalenergien som vi kan utnytte og som gjennom en reversibel og tapsfri pro-
sess kan omformes til en annen energiform. Anergi er da den delen av det totale energiinn-
holdet som ikke kan omformes og derfor er verdilgs. Energiformer som elektrisk, mekanisk
og kjemisk energi bestar av ren eksergi og kan dermed utnyttes, mens varme og indre energi

bestdar av eksergi og anergi, og kan derfor bare delvis utnyttes.

A
Tu"""""‘*1 2
g E
=3 T e
i . T,~ omgiveisestemperaturen (K)
g
- >

Figur 2.1: Varmemengdens eksergi og anergiandel (Stene, 1997).

Figur 2.1 er det som kalles et TS-diagram. I figuren vises eksergiinnholdet (E) og anergiinn-
holdet (B) i en varmemengde (Q), Q = E + B. Flaten E er her den delen av det totale energi-
innholdet som kan brukes til noe, mens flaten B er "ubrukelig”. Altsa kan bare varmen over
omgivelsestemperaturen Ty brukes. Dette kommer av den andre hovedsetningen som sier
at varme ikke kan stremme av seg selv fra et sted med en gitt temperatur til et sted med en
heyere temperatur. Eksergi og anergiinnholdet i varmemengden Q gis dermed av formlene

under, der Ty er temperaturen varmen avgis ved og Tj er omgivelsestemperaturen.
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Q er det totale arealet av flatene i TS-diagrammet og kan uttrykkes som:

Q:deS

,hvor T er absolutt temperatur i Kelvin og dS er entropiforandring. Entropi er en tilstands-
funksjon og endring av entropi dS gir oss mottatt eller avgitt varme ved en temperatur 7.
Tilforsel av varme over en systemgrense ved temperatur T (T} i diagrammet) gir positiv dS

og motsatt for avgivelse av varme.

Varmebehovet i en husholdning bestér ogsa av eksergi og anergi. Eksergiandelen kan kun
dekkes av eksergi, som for eksempel elektrisitet, mens anergidelen kan dekkes ved enten &
forbruke eksergi eller ved & gjenvinne anergi fra omgivelsene. I tradisjonelle systemer som for
eksempel elektriske panelovner benyttes eksergi i form av strom til & dekke hele varmebeho-
vet, mens for varmepumpesystemer vil deler av energien dekkes av anergi fra omgivelsene.
Slik at en far en bedre effektfaktor. Jeg nevnte tidligere at anergidelen er ubrukelig. Det er den

altsd ikke (!), men det kreves tilfort energi i form av eksergi for 4 kunne utnytte den.

Ved en ideell varmepumpe brukes eksergi til & & heve temperaturen pé luft fra omgivelsene
(Tp) til et hoyere temperaturniva (Ty). Slik dekker eksergien som tilfores hele eksergiinnhol-
det til varmebehovet, mens hele anergiinnholdet gjenvinnes fra omgivelsene. Det fungerer
derimot ikke slik i den reelle verden og en vil fa et eksergitap. Dette eksergitapet kan kom-
me i flere former, for eksempel som utvikling av varme gjennom indre og ytre friksjon. I en
varmeveksler forekommer eksergitap ogsa pa grunn av temperaturfall ved varmevekslingen.
Verdifull eksergi konverteres da til verdilgs anergi. For konvensjonelle oppvarmingssystemer
som for eksempel en panelovn har ikke dette noe & si ettersom at hele varmebehovet uteluk-
kende dekkes av eksergi, men for varmepumpesystemer er ikke dette tilfellet og en ma prove

a redusere disse tapene.
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2.3.2 Varmepumpeprosessen

Maten varmepumpen klarer & utnytte anergidelen til omgivelsene er ved & utnytte egenska-
pene til et arbeidsmedium som sirkulerer i varmepumpen. Arbeidsmediet er valgt slik at det
fordamper og kondenserer ved temperaturene skal foregd pa. Ved a senke trykket senkes
kokepunktet i arbeidsmediet slik at det tar opp energi fra omgivelsen ved fordampning, og
ved & oke trykket flyttes temperaturen til arbeidsmediet opp til et hoyere niva slik at en kan

utnytte varmen som er hentet fra omgivelsene ved kondensering.

>

varske

Temperatur, T (K)
1
Temperatur, T (K)

&t

Entropi, S (kJ/kg K) Entropi, S (kd/kg K)

Figur 2.2: TS-diagram for den reverserte carnot-prosessen og en kalddampprosess (Stene,

1997).

Stene (1997) skriver i sin bok at den ideelle varmepumpeprosessen representeres av en rever-
sert Carnot-prosess, forutsatt konstante temperaturgrenser. Som en tilnaerming til den fak-
tiske varmepumpeprosessen bruker han det som kalles en kalddampprosess. Figur 2.2 viser
forskjellene mellom de to prosessene i et TS-diagram. Forskellen mellom de to prosessene
ligger i hovedsak i eksergitapene en far for kalddampprosessen. Punktene merket 1, 2, 3 og 4
representerer termodynamiske tilstander (merket ’ er teoretiske tilstander) til arbeidsmediet
som sirkulerer i varmepumpesystemet. Mellom punktene (f.eks. 4-1) gjennomgar arbeids-

mediet delprosesser.

1-2: Bruk av eksergi ved kompresjon av arbeidsmediet som gjor at temperaturen heves. For
bdde carnot-prosessen og kalddampprosessen er denne delprosessen isentropisk, noe som

betyr at kompresjonen er tapsfri og uten varmeveksling til omgivelsene. Forskellen mellom

13



Prosjektoppgave TIP4550 Anders Egeli

de to delprosessene er at kalddampprosessen ma veare mettet for en kan oke trykket og der-
med mé arbeidsmediet overopphetes. Dette gjor at varmeavgivelsen etterpd medforer tem-
peraturfall og dermed eksergitap. I tillegg til dette vil ikke en virkelig varmepumpe utfore
denne delprosessen isentropisk pa grunn av varmetap til omgivelsene. Dette medferer at en
mé overopphete arbeidsmediet enda mer (til 2 i stedet for 2’ i diagrammet til hoyre) og fér
dermed enda sterre tap.

2-3: Gassen er nd varmet opp og en far i varmeveksleren varmeavgivelse Q. til systemet som
skal varmes. For carnot-prosessen skjer denne varmeavgivelsen med konstant temperatur
Ty (isotermisk), mens for kalddamprosessen og virkelige varmepumper er dampen overopp-
hetet for varmevekseleren og en far temperaturfall ved varmeavgivelsen.

3-4: Carnot-prosessen gjennomgar her isentropisk struping som forer arbeidsmediet fra tem-
peratur Ty til Ty med gjenvinning av eksergi. For kaldampprosessen foregar denne strupin-
gen uten gjenvinning av eksergi og en far en entropiendring som ma dekkes av eksergi (det
skraverte omradet c-4-d-e).

4-1: Arbeidsmediet er né slik at det fordamper ved omgivelsestemperaturen. Dermed tilfores
systemet varmeenergi fra anergien i omgivelsene. Forskjellen mellom carnot- og kalddamp-
prossessen er som nevnt at arbeidsmediet ma veere fullstendig fordampet (mettet gass) for
det komprimeres til hoyere temperaturer. Grunnen til dette er at dagens kompressorer ikke

er egnet til & komprimere fuktig damp.
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Figur 2.3: Prinsippskisse av kompressordrevet varmepumpe (Stene, 1997).

Figur 2.3 viser en prinsippskisse av et varmepumpesystem som gjennomferer stegene be-
skrevet over. Denne skissen viser det som kalles en vaske/vann varmepumpe hvor det hen-
tes energi fra sjovann og leveres energi til radiatorvann. Radiatorvannet stremmer deretter
gjennom radiatorer og avgir varmen Qj inne. Prosessforlopet forgdr slik at kompressoren su-
ger gass fra fordamperen ned til et trykk og dermed en fordampningstemperatur lavere en
omgivelsestemperaturen (sjgvann, uteluft). Dermed vil varme (Qyp) i form av anergi strom-
me fra omgivelsene til systemet. Kompressoren komprimerer deretter arbeidsmediet slik at
trykket og temperaturen loftes. En vaeskelds pa andre siden av kompressoren sorger for at
trykket i arbeidsmediet blir s heyt at fordampningstemperaturen til arbeidsmediet er lave-
re enn temperaturen 7} i radiatorvannet (eller inneluften for et luft/luft system). Dermed vil
arbeidsmediet kjoles og kondenseres til veeske. Gjennom denne delprosessen avgis varmen
Q. Qg bestdr nd av bdde varmen (anergien) fra omgivelsene Qp og eksergien W tilfort av
kompressoren. Til slutt gar arbeidsmediet gjennom en strupeventil og ender opp tilbake i

fordamperen, klar for en ny runde.
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2.3.3 Effektfaktorer

Effektfaktoren til prosessene beskrevet over er gitt av forholdet mellom avgitt varme (Qy) og

tilfort eksergi (W). Altsa:

_ Qk
£E=—
w

For Carnot-prosessen, som er en ideell prosess uten tap, kan dette reduseres til €, = Ty /(T —
Tp). Mens for kalddampprosessen og virkelige varmepumper er det tap i prosessen som ma
dekkes av tilfort eksergi (W). Fra kalddamprossessen finnes den teoretisk mulige effektfak-
toren til varmepumper ved 4 dekke de skraverte omrddene i figur 2.2 med tilfort eksergi og
sd regne ut effektfaktoren. For virkelige varmepumper er det som nevnt ekstra tap pa grunn
av varmeoverforing i kompressoren. Gar omgivelsestemperaturen under 0°C vil det dannes
rim pd varmeveksleren mot omgivelsene. Dette ma avrimes med jevne mellomrom og med-
forer at en3w ogsa her bruker litt eksergi og dermed far darligere effektfaktor. Effektfaktoren
som blir brukt i mine beregninger er som nevnt gjennomsnittlig effektfaktor over aret, og en
dividerer dermed totalt avgitt varme fra varmepumpen pa totalt brukt elektrisitet i varme-
pumpen gjennom aret.

SCOP = Qk,tot,é’lr

tot,ar

2.3.4 Luft/luft varmepumper

Fordelen med uteluft som energikilde er at den er lett tilgjengelig over alt. Men som nevnt
er luft/luft varmepumpens effektfaktor i motfase med energibehovet. Kapasiteten i varme-
pumpen vil avta med ca 4% pr. °C senkning i uteluften. Dette forer til at varmepumper er
best egnet i omrader hvor temperaturen er mest mulig jevn og ikke for lav (Stene, 1997). En
annen ulempe med luft er at varmeoverforingsegenskapene ikke er s gode. For & at varme-
vekslerene ikke skal bli for store ma derfor temperaturdifferansen over varmeveksleren veare
heyere noe som medforer storre eksergibruk. Den lave varmekapasiteten til luft gjor ogsa at
store mengder luft ma stromme til systemet. Energien brukt til & vifte denne luften inn til

varmeveksleren reduserer ogsé den totale effektfaktoren.
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3. Data

3.1 Strompris

Metoden som ble valgt for & regne péd den totale stromprisen over hele investeringshorison-
ten var 4 legge sammen tallene for futurekontraktene med leveringstid pa 3 ar, nettleie og
avgifter (justert opp 3 &r med gjennomsnittlig vekst) og sd analysere summen av disse ver-
diene. Méalet med dette er 4 finne en samlet drift og volatilitet for den totale stromprisen.
Denne totale stremprisen vil veere et estimat for den totale stremprisen 3 ar frem i tid. Grun-
nen til at vi kan bruke futureprisene til & predikere framtidige spotpriser er at elektrisitet
som nevnt ikke kan lagres. Futureprisene inneholder derfor helst forventninger til fremtidig
tilbud og ettersparsel og er ikke styrt av spotpris og cost of carry (Poskitt and Tomlinson,
2011). Man kan ikke kjope opp strem til en lav pris i dag, ta pa seg en carrying cost for sd &

selge strommen pa et tidspunkt der stromprisen er hoyere.

Futureprisene innholder derimot en risikopremie. Fleten et al. (2015) sier at risikopremi-
en for kraftfutures er positiv nar produsenter hedger sin produksjon og motsatt nar kjopere
hedger. Bernseter (2003) testet en lignende hypotese om at risikopremien er negativ for kor-
te kontrakter, ettersom det her helst er konsumenter som hedger seg. Mens for de lengre
kontraktene vil risikopremien bli positiv, ettersom det da i storre grad er produsentene som
hedger. Resultatene hans viste ogsa negativ risikopremie for de lengre kontraktene, men han
undersokte bare kontrakter opp til 2 ar til levering. Risikopremien i hans undersokelser er
derimot avtagende med lengre leveringstider. Han presenterer ogsa en estimert trendlinje
basert pa resultatene sine. Denne viser at fortegnet pd risikopremien skifter et sted mellom
kontrakter med 3 og 4 ar til levering. Dette kan tyde pd at 3-arskontraktene inneholder tilnaer-
met null risikopremie og at denne prisen dermed er et greit estimat pa fremtidige spotpriser.
3-arskontraktene er ogsa forholdsvis likvide og effisiente i forhold til de lengre kontraktene,
noe som gjor dem bedre egnet for empiriske analyser. De lengste kontraktene kan med andre

ord innholde feilkilder pa grunn av lav likviditet.
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Futurekurve kraft, 18.12.2015
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Figur 3.1: Futurekruve 18.02.2016

I figur 3.1 ser en futurekurven for kraft (fra Nasdaq) den 18.02.2016. Tanken er at futurepri-
sen med levering 3 ar frem i tid skal vaere et greit estimat pa kraftprisen over hele investe-
ringshorisonten. Futurekurven kan tyde pa at argumentet om stigende risikopremie ovenfor
stemmer, ettersom at prisene er stigende ved lengre leveringstid. Stigningen kan ogsa reflek-

tere en forventet prisvekst for kraft.

Futureprisdataene jeg har fatt tilgang til var allerede ordnet av Alessio Trivella (ph.d.-stipendiat
ved Danmarks Tekniske Universitet). Han har splittet opp dataene basert pa dato kontrak-
tene ble handlet og deretter omorganisert i henhold til tid til levering. Det vil si at jeg for
futurekontraktene med levering i 2009 har prisene fra hele 2006 (ordnet etter dato) og sa
har jeg videre bare prisene fra 2007 for 2010 kontraktene (selv om kontraktene fortsatt sel-
ges nermere leveringsperioden). Dette er gjort slik at en kan fa en kontinuerlig tidsrekke
med futurepriser med fast (snitt) tid til levering pa 3 ar. Slike data, med "fast” tid til leve-
ring, trengs for & analysere utviklingen. Datasamlingen var i utgangspunktet daglige priser
fra starten av 2006 til slutten av 2015. Deretter har jeg gjort dataene om til ukentlige priser
ved & bare ta med fredagspriser fra datasettet. P4 grunn av helligdager er det i noen tilfeller
2 uker mellom hvert datapunkt. Jeg velger & neglisjere pavirkningen dette matte ha pa resul-
tatene mine. Begrunnelsen for & bruke ukentlige data er at jeg ikke er interessert i daglige
variasjoner ettersom horisonten er sa lang, mens det fortsatt ma bevares nok datapunkter til

a fa greie resultater.
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Figur 3.2: Strompris de siste 10 drene med tall fra SSB (Kraft + NA) og kraftpristall fra data pa

3-arskontraktene (Y+3).

I figur 3.2 er futureprisene forskjovet (ikke forskjovet nettleie og avgifter) med 3 ar slik at
en kan se pd hvordan futureprisene treffer faktiske stromkostnader fra SSB. Problemet med
tallene fra SSB er at de er gjennomsnittspriser for hvert kvartal, ikke ukespriser som future-
prisene er. For & fa kvartalstallene fra SSB om til ukentlige datapunkter forte jeg inn samme
verdi for alle datoene i hele kvartalet. Dette gér fint for avgiften ettersom den ved de fleste
observasjonene bare steg en gang i aret. Dermed vil det & ha den som et sprang en gang i
kvartalet/&ret veere greit. For nettleien er det derimot litt usikkert, men det ville veert mer
uneyaktig & ha kontinuerlig stigning mellom observasjonene. Kraftpristallene fra SSB, som
er lagt til nettleien og avgiftene i Kraft + NA i figur 3.2, er ogsd fra kvartaldata, men en kan
fortsatt se fra figuren at det a bruke futureprisen som et anslag for stremmen om 3 ar virker
greit. Den underestimerer oppganger og nedganger litt, samt virker det som om den "bom-
mer” med ca et halvt ar. Altsa at nivaene som predikeres om 3 ar inntreffer etter 2,5 ar. En kan
ogsa se at nivaet pa futurekontraktene (Y+3) i det siste er slik at det forventes at stromprisen

vil synke litt de 3 neste arene.
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3.1.1 Deskriptive data for tallrekkene

Mean

St Dev (weekly)
Maximum
Minimum
Excess Kurtosis
Skewness

Obs

Arlig
Mean
St dev

Figur 3.3: Deskriptiv statistikk for futurekontrakter med 3 éar til levering (Y+3), nettleie (N),

Siste 10 ar Siste 5 ar

| Est. P Inr P Inr¥+3 Inr N Inr A Est. P Inr P Inr¥Y+3 | InrN Inr A
89,11 -0,02 % -0,10 % 0,02 % 0,07 % 85,98 -0,08% -0,27% -0,02% 0,10 %
6,67 117% 2,34 % 0,61 % 0,61 % 5,79 0,74 % 1,65% 0,39 % 0,81 %
111,93 7,76 % 13,89% 11,10% 9,97% 99,27  3,50% 7,09% 1,15% 9,97%
75,11 -7.68% -1540% -555%  0,00% 75,11 -4,25% -7,25% -5,55%  0,00%
0,51 10,63 8,67 240,51 172,05 -0,45 7,33 3,17 163,94 107,21
0,71 -0,18 -0,42 10,54 12,22 0,83 0,25 -0,01 -11,57 3,91
300 4939 499 499 499 258 258 251 251 251
-0,8% -4,8 % 0.8 % 3.5% -4,1% -126% -1,2% 5,2%
2,3% 16,5 % 1,3% 1,3% 52% 11,7% 2,3% 5,7%

avgift (A) og estimert pris (P) om 3 ar.

Tabell 3.3 viser deskriptiv statistikk for de ulike prisene og den samlede estimerte prisen. Uti
fra tabellen far vi negativ arlig drift pa -0,8% og en volatilitet pa omtrent 8% for den estimerte
totalprisen de siste 10 arene. Jeg har ogsa tatt med statistikk for bare de siste 5 &rene som
viser en negativ arlig drift pa 4,1% og en lavere volatilitet. Den estimerte totalprisen har altsa

hatt en relativt jevn nedgang de siste drene. Dette kan blant annet veere et resultat av okende

fornybar stremproduksjon og lavere energipriser generelt.
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Figur 3.4: Log-returns for de ulike datarekkene.
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Figur 3.4 viser litt "Clustering” av volatiliteten til futureprisene rundt ar 2009. Dette er nok
pa grunn av den finansielle krisen pa denne tiden og uroen det skapte i markedet. Foruten
om det sd virker det som at volatiliteten de siste arene har vert ganske stabil og ikke tidsav-
hengig. En kan ogsé se sprangene som ble nevnt i nettleien og avgiften. Det virker fra figuren
som at det ogsa er greit & sette endringen i nettleien som et sprang en gang i kvartalet, etter-
som det ikke er endringer mellom hvert kvartal. Avgiften har okt en del de siste &rene ut ifra
denne figuren. Dette kan komme av at kraftprisene har veert sé lave og fordi myndighetene

kanskje onsker 4 gjore energi dyrere for 4 holde miljoforpliktelser.

3.2 Varmepumpe

[utgangspunktet var jeg ute etter tall pd bade energiforbruk og effektfaktor (SCOP) for luft/luft
varmepumper. Det er vanskelig a velge ut tall pa energiforbruk som passer til eksempelreg-
ning ettersom det er s mange faktorer som spiller inn. Hvor stor boligen er, hvor godt isolert
den er, hvor dpen planlgsning den har, varmepreferansen til ulike personer, hvilket klima
boligen star i og hvilke energikilder en brukte for har alle noe 4 si for hvilke besparelser en

kan forvente ved installasjon av en varmepumpe.

Energibehov med Mulige besparelser
Totalt Andel til .
luft/luft Energibesparelser = med strompris
energibehov oppvarming 55%
varmepumpe pa 0,85 ere/kWh

[kWh/ar] [kWh/ar] [kWh/ar] [kWh/ar] [kr/ar]

15000 8250 5775 2475 2100

20 000 11 000 7700 3300 2800

25000 13750 9625 4125 3500

30 000 16 500 11 550 4 950 4200

35000 19250 13475 5775 4900

40 000 22000 15400 6 600 5600

Tabell 3.1: Energibesparelser med luft/luft varmepumpe gitt et totalt energibehov, ENOVA.

Bagrunnen for tabell 3.1 er hentet fra ENOVA sine hjemmesider (her). Dette er en tabell

ENOVA bruker for & vise hvor mye penger en kan spare pa a installere luft/luft varmepumpe,
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gitt et totalt energiforbruk, at 55% av dette energiforbruket gér til oppvarming, at varmepum-
pen stér for 60% av oppvarmingsbehovet (krever litt &pen planlgsning) og gitt et kystklima
som gir god effektfaktor pd varmepumpen. ENOVA brukte i sin tabell en SCOP pa 2,4 nar de
regnet pa energibesparelsene. Dette mener jeg er for mye for en gjennomsnittlig hushold-
ning i Norge. Derfor brukes heller SCOP fra NVEs rapport (NVE, 2016) pé 2,0. Tallene fra
ENOVAs nettsider er derfor regnet om med den nye effektfaktoren og fort inn i tabell 3.1.
NVEs rapport setter ogsa levetiden for en luft/luft varmepumpe til 10 ar. Investeringskostna-

den settes til 20 000 kr, som er snittet til tallene fra ENOVAs nettside (her).

3.2.1 Teknologisk utvikling i SCOP

Nar det kommer til SCOP utvikling sd har jeg provd & fa tak i historiske data pé utviklingen
de siste 10-20 arene. Jeg har veert i kontakt med NOVAP og ABK klimateknikk, men har ikke
lykkes med a fa tak i noen handfaste data. Det jeg derimot har blitt fortalt av bdde NOVAP og
ABK er at teknologien for luft/luft varmepumper har veert relativt moden de siste 10 arene.
Det har skjedd litt utvikling i form av at det er kommet varmepumper som er bedre egnet for
norske forhold og som tdler lave temperaturer bedre. P4 direkte spersmal om de tror at det
vil veere en utvikling i effektfaktoren de neste arene s svarer de nei. De konstaterer at om
varmepumpene skal f& noen seerlig bedre effektfaktor vil de matte ha sé store varmevekslere

at varmepumpene vil bli for store og kostbare til at noen vil kjope dem.

Boligene som bygges na til dags er ogsa sa tette og godt isolerte at store deler av oppvar-
mingsbehovet dekkes av personene i bygget og elektrisk utstyr. Her satses det derfor mer
pd varmepumpelgsninger der ogsd varmtvannet kan bli varmet opp av varmepumpen. Det
er for tiden derfor mer fokus pa utvikling av luft/vann og veeske/vann varmepumper blant
akterene i markedet. Luft/luft varmepumper vil altsa veere omtrent som de er i dag ogsa de
neste 10-15 &rene og salget av slike varmepumper vil for det meste ga til & erstatte gamle

luft/luft varmepumpesystemer.
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3.3 Andredata

3.3.1 Risikofrirente

Nar en skal sette risikofri rente er det vanlig & bruke statsobligasjoner med tilneermet samme
tidshorisont som investeringen. Som en kan se fra tabell 3.2 har avkastningen pa 10 arige
norske statsobligasjoner sunket de siste arene. Tallene i tabellen er hentet fra Norges Banks
nettsider (her) og er rsgjennomsnittet av daglige noteringer pa Oslo Bors. Arsgjennomsnit-
teti2016 regnet jeg ut fra de manedlige giennomsnittene sa langt i 2016 (til og med sep). Den
risikofrie renten som tas med videre i oppgaven settes til 1,6% fra 2015 noteringen. Dette gjo-
res ettersom verdien for markedets risikopremie og siste datapunkt for stremprisen ogsa er
fra 2015. En endring i risikofri rente kan ha betydning for disse verdiene og det velges derfor

a bruke nermeste periode med fullstendig data.

Ar 10 Arig
2016 1,26
2015 1,57
2014 2,52
2013 2,58
2012 2,10
2011 3,12
2010 3,52

Tabell 3.2: Avkastning pd 10-arige norske statsobligasjoner.

3.3.2 Avkastningskrav

En far avkastning pa a for eksempel & ha penger i banken, derfor mé en diskontere fremtidi-
ge kontantstrommer ndr en skal gjore en investeringsanalyse. Avkastningskravet som velges
a diskontere med kan variere fra 2-20% og har derfor stor betydning for resultatene. Nar en
skal sette et avkastningskrav er det om & gjore 4 finne avkastningen pa alternative bindinger
av pengene. Alts4, finne ut hvor mye en hadde tjent pa & ikke investere i prosjektet, men hel-

ler i et lignende alternativ. Det finnes ulike mater & regne ut denne alternative avkastningen

o

pa.
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Ettersom det her blir sett pd en investering i luft/luft varmepumpe med investeringskost-
nad mellom 15-25 tusen kroner (ENOVA, her), velges det & se bort fra eventuelle kostnader
knyttet til 1dn av kapital til investeringen og det brukes bare kapitalkostnaden til & regne ut

diskonteringsraten. Formelen for kapitalkostnaden (CAPM) er som folger:

Fn=Tf+PB(rm—rf)

,hvor r¢ er risikofri rente,  er egenkapital beta, og ry, — r¢ er markedspremie pa risiko. Ri-
sikofri rente er satt til 1,6% og markedspremien (r,, — ry) som brukes i Norge er pa 5% ifolge
en sporreundersokelse utfort av PWC (2015). Egenkapitalbetaen settes ofte pa bakgrunn av
selskapets avkastning i forhold til markedets, blant annet bruker NVE en egenkapitalbeta pa
0,875 (her). Egenkapitalbetaen for privatpersoner som vurderer 4 investere i varmepumper
settes derfor her lik snittet mellom ulike betar for industrier som varmepumper kan ha til-
knytning til. Alle dataene uten om NVEs egenkapitalbeta er hentet fra Aswath Damodarans

nettside med tall for Europa (her).

Industri Beta
Electrical Equipment 1,18
Electronics (General) 1,04
Green & Renewable Energy 1,24
Homebuilding 1,06
Household Products 0,95

Investments & Asset Management 0,75
Power 0,95
Real Estate (General/Diversified) 0,85

Utility (General) 1,13
NVE 0,88
Snitt 1,00

Tabell 3.3: Egenkapitalbeta. Data fra Aswath Damodarans og NVEs nettsider.

Det at snittbeta ble 1 er ingen overraskelse ettersom det er et snitt mellom relativt mange og

ulike industriers beta. Markedet totalt sett skal per definisjon ha beta lik 1. Med en egenka-
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pitalbeta pa 1 fra tabell 3.3 blir avkastningskravet:

rn=1,6%+1x%(5%)=6,6%

Ettersom privatpersoner enkelt kan investere i markedet, vil et avkastningskrav pa 6,6% veere
et greit utgangspunkt. Det korrigeres s for skatt for & fa diskonteringsrenten brukt i utreg-

ninger videre. Med en skattesats pa 28% fas avkastningskrav lik:

r-=6,6%%*(1-0,28) =4,75%
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4. Resultater

I dette kapitelet gjennomfores investeringsanalysen i henhold til metodene beskrevet tid-
ligere i oppgaven. Usikkerhet i teknologien har blitt utelukket ettersom sentrale aktorer i
varmepumpenaringen i Norge ikke tror det vil veere noen nevneverdig utvikling pa luft/luft
varmepumper. Dette faktum reduserer mulighetene for & finne noen merverdi med realop-
sjonsanalysen. I stremprisen er det derimot en usikkerhet som ber tas hensyn til. Farst gjen-
nomgds naverdimetoden, fulgt av realopsjonsmetoden beskrevet i D&P (Dixit and Pindyck,
1994). I tillegg vil det utfores sensitivitetsanalyser péa flere av parameterne for & se pa betyd-

ningen det har for resultatene.

4.1 Naverdimetoden

Néaverdimetoden brukt i denne oppgaven er simpel. Det er mulig & gjore en mer noyaktig
analyse ved blant annet a la prisen endre seg med tiden for & f mer presise kontantstrom-
mer. Dette ble ikke gjort ettersom néaverdianalysen da ikke ville blitt utfort under de samme
forutsetningene og parameterne som realopsjonsanalysen. Dermed ville samenligningen av
resultatene fra de to metodene blitt vanskeligere. Parameterne brukt i i ndverdianalysen er

som listeti 4.1.

Parameter Verdi Enhet

Investeringskostnad 20 000 kr
Arlige besparelser 4125 kWh
Estimert strempris 0,76 kr/kWh
Diskonteringsrente 4,75 %

Levetid 10 ar

Tabell 4.1: Parametere til ndverdiberegningen.

Stromprisen pd 0,76 kr/kWh er hentet fra siste datapunkt i den totale estimerte stremprisen
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(18.12.2015). Denne stromprisen ble valgt i stedet for dagens niva ettersom at parameterne
for diskonteringsrenten ogsa er fra 2015, og ettersom en endring i risikofri rente og markeds-

premie pa risiko kan ha pavirkning pa futureprisen pa kraft.

Ar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Investeringskostnad kr -20 000

Besparelser i kWh kr4125 kr4125 kr4125 kr4125 kr4125 kr4125 kr4125 kr4125 kr4125 kr4125
Strompris kr 0,76 kr0,76 kr0,76 kr0,76 kr0,76 kr0,76 kr0,76 kr0,76 kr0,76 kr0,76 kr0,76
Frie kontantstrommer kr3127 kr3127 kr3127 kr3127 kr3127 kr3127 kr3127 kr3127 kr3127 kr3127
Diskonteringsfaktor 1,000 1,048 1,097 1,149 1,204 1,261 1,321 1,384 1,450 1,518 1,591

Néverdi med r=4,75% kr-20000 kr2985 kr2850 kr2720 kr2597 kr2479 kr2367 kr2260 kr2157 kr2059 krl966

Naverdi kr 4 440
IRR 9,0 %

Tabell 4.2: Naverdianalyse for investering i luft/luft varmepumpe.

Tabell 4.2 viser resultatene fra ndverdianalysen med de gitte parameterne. En kan se at re-
sultatene gir en positiv ndverdi pa 4440 kr, noe som i henhold til ndverdimetoden vil si at en
ber investere i en varmepumpe. Bruk av funksjonen goal seek i excel gir en internrente pa

9%. Dette er vesentlig hgyere en diskonteringsrenten.

Sensitivitetsanalyse, strompris Sensitivitetsanalyse, diskonteringsrente
kr 14 000 kr 12 000
kr 12 000 ]
kr 10 000 kr10 000
kr 8 000 kr 8 000
S kr6000 5
= 2 kre000
Y k4000 ’ v r
T k2000 @ kr4000
k- kr 2 000
kr-2000p,00 0,20 0,40 ,60 0,80 1,00 1,20 kr
kr -4 000 .
kr -6 000 kr-2 pop 0% 2% 4% 6 % 2% 10 % 12 %
Strempris [kr/kWh] Diskonteringsrente
—— Néaverdi —— Naverdi

Figur 4.1: Sensitivitetsanalyse pa endring i strompris og diskonteringsrente.

Ettersom det er usikkerhet i parameterne for ndverdianalysen er det ogsa utfort sensitivitets-
analyser pé endring i stremprisen og diskonteringsrenten. Fra venstre graf i figur 4.1 kan
en se at naverdien av investeringen vil veere positiv helt ned til en strempris pa litt over 0,60

kr/kWh. Stromprisen vil med all sannsynlighet ikke falle ned pa et slikt nivd og dermed vil
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ndverdien alltid veere positiv, gitt at resten av parameterne er konstant lik tallene i tabell 4.1.
Hoyre grafi figur 4.1 viser ogsa at en er godt innenfor positiv ndverdi med endring i diskon-
teringsrenten. Grafen viser ogsd internrenten pa ca 9%. Resultatene av denne analysen sier

at en i henhold til ndverdimetoden absolutt burde investere i en luft/luft varmepumpe.

4.2 Realopsjonsanalysen

Realopsjonsanalysen folger som nevnt tidligere ”"contingent claims metoden” til D&P. I bo-
ken deres regnet de pa realopsjonsverdien per investert kapital. Mens det her vil bli brukt den
totale opsjonsverdien, gitt ved ulike nivéer i arlige besparelser i kroner. Det brukes derfor en
invers annuitetsfaktor gitt av formelen under (I AF) til & omgjore investeringskostnaden og
barrieren til arlige besparelser, slik at de er pa samme nivéa (arlig eller total) til utregningen

avV* og A;.

)

TAF = ———
1-Q+wT

I formelen over er u egnekapitalrenten etter skatt og T er levetiden. Med denne justeringen

endres formlene fra D&P til:

V*zﬁ(I/IAF) AI:%

B1—-1 V*B
Parametere til realopsjonsanalysen er som i tabell 4.3

Parameter Verdi Enhet

Investeringskostnad 20000 kr

Arlige besparelser 4125 kWh

Levetid 10 ar

Risikofri rente 1,6 %

Diskonteringsrente etter skatt 4,75 %

Estimert strompris 0,76 kr/kWh
Prisvekst, Est. P 2 %
Volatilitet, Est. P 8 %

Tabell 4.3: Parametere til realopsjonsanalysen.
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Fra datarekken med estimert total strempris fikk jeg som nevnt negativ drift. Men pa bak-
runn av informasjon fra nyhetene det siste halve dret om en mulig okning i nettleiekostnader
(her), det at avgiftskostnadene har gkt mye de siste drene, samt at analysen til Statnett (2016)
antyder at ogsé kraftprisen vil stige fremover, er driften i stromprisen satt til 2% i den videre
utregningen. Dette er en rimelig antagelse ut fra informasjonen nevnt over. Det vil ogsa ut-

fores sensitivitetsanalyser p& hva andre verdier vil gjore med opsjonsverdien.

kr 20000
kr 15000
kr 10 000

kr 5000

» /

knO kr 500 kr1000 kr1500 kr2000 2500 kr3000 kr3500  kr4000 kr4500 kr5000

Verdi

-kr 5000

-kr 10 000

-kr 15 000

-kr 20 000

~kr 25 000 Besparelser per ar

Figur 4.2: Resultatet av realopsjonsanalysen. Opsjonsverdien (F(V)) mot naverdien (V-I) og

dagens niva pa arlige besparelser i kroner (V) mot barrierenivaet (V*).

Figur 4.2 viser realopsjonsverdiene (F(V)) for investeringsmuligheten i en luft/luft varme-
pumpe. En kan fra grafen se at i dette tilfellet, med tallene fra 4.3, vil dagens nivé pa arli-
ge besparelse (3 127kr) veere hgyere enn barrierenivédet (3 020kr). Dermed bil naverdien og
opsjonsverdien er lik p4 omtrent 4 400kr. Med andre ord gir ikke realopsjonsmetoden her
noen merverdi i forhold til naverdimetoden. Dette betyr at verdien av fleksibiliteten en har

i 4 vente er dekket og investeringen bor utfores med en gang. Ved skjeringspunktet der né-
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verdien blir positiv, er opsjonsverdien (F(V)) pa 1 200kr. Dermed kan det finnes situasjoner
der realopsjonsmetoden finner betydelige merverdier i & vente med en varmepumpeinves-
tering, men altsd ikke i dette tilfellet. Resultatene av ndverdianalysen ma i slike situasjoner

veere naeermere null.

4.3 Sensitivitetsanalyse

I dette kapittelet gjennomfores en sensitivitetsanalyse ogsa for realopsjonsmetoden, for & se
pa de usikre parameternes pavirkning pa resultatene. Selv om realopsjonsmetoden ikke viste
noen merverdi i 4 vente sammenlignet med ndverdimetoden under parameterne gitt i tabell
4.3, vil det kanskje veere situasjoner hvor det finnes merverdi. Hvordan parameterne da ma
veere vil gi et innblikk i om det kan tenkes situasjoner der realopsjonsanalysen brukt her kan

veere et nyttig verktoy.

kr 25 000
—B8 % 4 % —12%
kr 20 000
kr 15 000
kr 10 000
kr 5 000 //
_...-‘/ﬁ
2 __—-—_:_—":---""'//
S kO
= kr 0 KrS00  kr1000 kr1500 kr2000 _&F2500 kr3000 kr3500 kr4000 kr4500  kr5000

-kr 5000

-kr 10 0DOD

-kr 15 000

-kr 20 DDOD

~kr 25 000 Besparelser per ar

Figur 4.3: Sensitivitetsanalyse med endring i standardavvik.
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Figur 4.4: Barrierenivder med endring i volatilitet.

Figur 4.3 viser realopsjonsverdiene med endring i standardavvik. En kan se at venteverdi-
ene og barrierenivdet oker med okt usikkerhet i besparelsene. Dette er intuitivt i henhold
til basisen i realopsjonsteori (Dixit and Pindyck, 1994), ettersom verdien av & vente p&d mer
informasjon gker dersom usikkerheten om fremtiden gker. Dermed reduseres sannsynlighe-
ten for at en investerer. Figur 4.4 gir et bedre bilde p& hvordan barrierenivaet (V*) pavirkes

av okt volatilitet. En kan se at barrieren oker konvekst med gkt volatilitet.

Som en kan se fra figur 4.3, er det bare eksempelet med en volatilitet pa 12% som gir noen
merverdi for realopsjonsanalysen. Med stromprisnivaet og dermed arlige besparelser pa 3
127kr er néverdien av investeringen som nevnt ca 4 400kr mens opsjonsverdien, ved 12%
volatilitet, er pa litt over 4 800kr. Altsa vil en under disse parameterne finne en merverdi pa
400kr ved bruk av realopsjonsmetoden i forhold til ndverdimetoden. P& grunn av blant annet
okningen i avgiftene de siste arene og en den tidligere nevnte forventede veksten i nettleie
og kraftpris, i tillegg til en liten mulig teknologisk usikkerhet, kan det tenkes at volatiliteten
er hoyere enn verdien brukt i disse analysene. Merverdien fra realopsjonsmetoden vil likevel

ikke veere serlig stor ettersom en fortsatt er ganske neer barrierenivéet.
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Figur 4.5: Sensitivitetsanalyse med endring i drift for estimert total strompris.

Figur 4.5 viser at opsjonsverdien og barrierenivéet ogséd oker ved okning i drift pd underli-
gende aktiva. Ettersom 6 = p — a vil 6 synke ndr driften justeres opp. D&P konstanterer at
en okning i 6 vil redusere opsjonsverdien og dermed redusere det kritiske nivaet, V* (Dixit
and Pindyck, 1994). § er pa sett og vis verdien av & f& besparelsene for heller enn siden. Nar
verdien av a f4 besparelsen tidlig oker vil det bli mer kostbart & vente og verdien av & beholde
opsjonen vil dermed synke. Sensitivitetsanalysen viser ogsa her at det finnes merverdier i en
realopsjonsanalyse om driften p& besparelsene gker, men at disse verdiene ogsa her er rela-
tivt sma. En positiv endring i a vil pavirke resultatet pd samme mate som en negativ endring

i p og motsatt. Dette kommer av ligningen for 6 over.

Frem til nd har parameterne blitt presentert som uavhengig av hverandre. Sensitivitetsana-
lyser er utfort ved & endre pa o og @ mens de andre parameterne ble holdt konstante. Dette
er ofte ikke tilfellet og det er dermed viktig 4 ta hensyn til avhengigheten ved analyser av

parameterendringers pavirkning pé resultatet. Usikkerheten i stremprisen (o) inneholder
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systematisk risiko (ogsda kalt markedsrisiko). Dermed vil en gkning i 0 mest sannsynlig ogsa
medfore en okning i 1 og dermed 6. Storrelsen pa denne korrelasjonen er usikker. Det er
derfor vanskelig & si hva resultatet av realopsjonsanalysen blir ved pkning av o. Sensitivitets-
analysen over viser derimot at en far storre opsjonsverdier ved gkt o og mindre opsjonsver-
dier ved okt 6. Lar en disse parameterne vaere avhengige av hverandre kan en dermed anta
at en okning i volatiliteten vil ha mindre pavirkning pa opsjonsverdien enn resultatet som

forekom ved okning i bare o.

Det er ogsé lagt ved sensitivitetsanalyser med endring i investeringskostnad og strombespa-
relser per ar (i kWh/ar) i vedlegget. Sensitivitetsanalysen pa endringer i arlige besparelser i
kWh (Figur 1) ville sett omtrent lik ut om en endret pa energikostnaden, ettersom bespa-
relsene i kroner er produktet mellom strompris og besparelser i kWh. En kan se fra figuren
at det kun er dagens niva som endrer seg. Barrierenivaet og linjen for opsjonsverdiene for-
holder seg like for alle scenarioene. Ved arlige energibesparelser som gir naverdi rundt null,
finnes merverdi med realopsjonsanalysen. Gitt &rlige besparelser pd omtrent 3 500 kWh/ar
ville de to metodene gitt forskjellig svar pé investeringsspersmalet. Da ville realopsjonsme-

toden anbefalt 4 vente, mens naverdimetoden ville anbefalt & investere.

Figur 2 viser at naverdien til prosjektet forskyves om investeringskostnaden endres. Med
andre ord krever det kritiske nivéet til ndverdien og opsjonsverdien hayere arlige besparelser
om investeringskostnaden gker. De to kritiske nivaene er proporsjonalt avhengig av investe-
ringskostnaden. En kan se fra figuren at det kritiske nivaet for realopsjonsmetoden oker mer
en det kritiske nivéet til ndverdimetoden. Dette kommer av at "kilen” som nevnt i teoridelen
(= B/(B—1)) er storre enn én. Opsjonsverdilinjen trekkes mot hoyere besparelser per ar ved
heyere investeringskostnad. Dens betydning oker derfor sammenlignet med néverdien. En
okt investeringskostnad representerer en storre irreversibel kostnad og dermed vil verdien i
a vente med 4 utfore investeringen oke. Hovedfunnet i denne sensitivitetsanalysen er at en
okning i investeringskostnaden vil dra omradet hvor det er noen realopsjonsverdier i forhold
til ndverdimetoden naermere dagens niva pa besparelsene. Det er her, hvor naverdimetoden

ikke gir noe klart positivt svar, en kan finne merverdier med realopsjonsanalyser.

33



5. Konklusjon

Proplemstillingen for oppgaven var som folger:
Kan en realopsjonsanalyse finne noen merverdi sammenlignet med den vanlige ndaverdimeto-
den, nar en ser pd investeringsmulighetene i en luft/luft varmepumpe med usikkerhet i tekno-

logi og strompris?

Resultatene indikerer at for luft/luft varmepumper er omstendighetene slik at realopsjons-
metoden ikke finner noen merverdi. Varmepumpeteknologien for luft/luft-systemer er mo-
dent og markedet for luft/luft varmepumper ser heller ikke ut til & veere et satsningsomrade.
Dermed er det bare usikkerheten i den totale stromprisen som kan gi en verdi i & vente med
investeringen. Selv med den lave prisen pa futurekontrakene som forekom i slutten av 2015
er vi over barrierenivaet hvor det bar investeres. Over barrierenivaet gir realopsjonsanalysen
det samme svaret som naverdimetoden. Pa grunnlag av dette konkluderes det med at det

ikke er funnet noen merverdi i realopsjonsanalysen sammenlignet med naverdianalysen.

Sensitivitetsanalyser viser derimot at om omstendighetene er slik at ndverdimetoden ikke
gir klare svar, vil det kunne finnes merverdi ved realopsjonsanalysen. Dermed kan det ten-
kes situasjoner der en realopsjonsanalyse, som utfort i denne oppgaven, kan komplimentere
ndverdimetoden. For investeringsanalyser pa et varmepumpesystem vil jeg anbefale a kun
bruke realopsjonsmetoden nar ndverdien er pd under 10% av investeringskostnad. For 4 be-
lyse oppsidene og nedsidene av usikkerheten bedre kan det da veere greit og utfore en realop-
sjonsanalyse. Det anbefales derimot ikke 4 erstatte naverdianalysen med en realopsjonsana-
lyse for varmepumpeinvesteringer. Mulige fleksibiliteter som kan gi merverdi er for f& og
sma til dette. Dette er i samsvar med Luehrman (1998) konklusjon om at realopsjonsanaly-
ser bor komplimentere og ikke erstatte ndverdimetoden. Et av de storste problemene med
realopsjonsmetodene er at det ikke finnes standardmetoder (Rigopoulos, 2015). Rigopoulos
konstaterer at realopsjonsmetodene ofte er veldig matematiske og vanskelige & forstd, og at

de derfor ikke er s& populeere utenfor akademiske forskningsomrader.
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5.1 Begrensninger i oppgaven

I realopsjonsanalysen er det gjort flere antagelser om parameterne som péavirker resultatet.
Noen av antagelsene er et produkt av subjektive vurderinger og kan veere feil. Ettersom full-
stendige data for inneveerende ar ikke er tilgjengelige er det valgt 4 bruke data for 2015. Der-
med representerer ikke resultatene dagens situasjon fullt og helt. Det er ogsa forutsatt at det
underligende aktiva folger en Geometrisk Brownsk bevegelse som er vanlig 4 bruke pa aksjer
imarkedet. Noen argumenterer derimot for at ravaremarkeder, og dermed elektrisitetspriser,
heller folger en "mean reversion” bevegelse i det lange lop basert pa tilbud og ettersporsel

(ter Haar, 2010).

Det & bruke futurekontrakter til 4 predikere fremtidige prisnivaer pa kraft ser ut til & fungere
bra. Arskontraktene er nyttige ettersom de tar hoyde for sesongvariasjonene spotprisen ut-
settes for og gir én pris for hele aret. A bare bruke futurekontrakter med 3 ar til levering som
en representant for hele futurekurven kan ha medfert feil i analysen. Markedet kan veere slik
at aktorene for eksempel tror at prisene pa strom vil synke de tre neste arene og sa starte en
stigning. Da vil 3-arskontraktene alene gi et darlig estimat pa stremprisen over hele investe-

ringshorisonten.

Néverdianalysen er forenklet slik at resultatene bedre kan sammenlignes med realopsjons-
analysen. Stremprisen har blant annet blitt holdt konstant over hele investeringshorisonten.

Analysen ville blitt mer presis om man brukte forventede priser for de ulike periodene.

Contingent claims metoden beskrevet i D&P tar heller ikke hgyde for mulighetene til & rein-
vestere etter levetiden til prosjektet. Den ser pa investeringsmuligheten som en engangsmu-
lighet som ber utfores under de beste omstendighetene. En investering i varmepumpe kan
selvfolgelig etterfolges av videre investering etter endt levetid. Dette er ikke tatt hayde for i
disse beregningene. Borison (2005) sliter ogsa med & akseptere at den underligende forut-
setningen for metoden stemmer. Det at det finnes en portefolje som kan reflektere verdien
av investeringen. Jeg er enig med Borison nar han derimot argumenterer for at det vil veere
uheldig & avskrive realopsjonsmetoder helt, ettersom realopsjonsmetoder kan bidra til & gi
bedre grunnlag for investeringsbeslutninger. Forslaget til Borison er 4 veere kritisk til de ulike

metodene og ta hensyn til feilene som kan resultere fra de ulike forutsetningene.
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5.2 Videre arbeid

Realopsjoner kan vise verdier i en investeringsmulighet som tradisjonelle investeringsanaly-
ser basert pa ndverdimetoden ikke belyser. Problemet med realopsjonsanalyser er som nevnt
at de ikke er like for ulike investeringsmuligheter og at de ofte blir for kompliserte. Skal
realopsjonsmodellene ta over for den tradisjonelle ndverdimetoden ber modellene kunne

forenkles og tilpasses (Bjorseth, 2014) (Luehrman, 1998).

Nar det kommer til videre arbeid med realopsjonsanalyser innenfor varmepumpenaeringen
kan det veere nyttig & bruke sakalt strukturell estimering til & se pa hvilke situasjoner som
skal til for en beslutningstaker investerer i varmepumper. I motsetning til det 4 bruke realop-
sjonsanalyser for & belyse usikkerhetene i selve investeringen. En slik analyse kan gi over-
raskelser om hva en beslutningstaker direkte eller indirekte vektlegger ved investering. Dette
vil gi aktorene i markedet en bedre forstdelse av brukerne. Enten det er for & oke salget av
varmepumper, eller det er for 4 se pd hvordan bruken av varmepumper kan okes for 4 bedre

energieffektiviteten i et miljoperspektiv.
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Vedlegg

Videre sensitivitetsanalyser
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Figur 1: Sensitivitetsanalyse med endring strombesparelser per ar.
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Figur 2: Sensitivitetsanalyse med endring i investeringskostnad.
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