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Kjeld Johnsen, civ. ing. fra
DTH 1972, siden 1974 ansat i
SB|, afdelingen for indeklima-
teknik. Arbejder med en raek-
ke projekter vedr. beregning
af energiforbrug og -besparei-

Artiklen giver en kort indfering i principper og Af civilingenior Kjeld Johnsen, og civilingenim,;Hans Skifter Andersen, Statens Byggeforskningsinstitut

fremgangsmade ved anvendelse af nuveerdime-

toden. Ved hjeelp af nuveerdi-metoden beregnes, sker at anvende en anden kalku-

lationsrente. Det kan fx veare en

b, = b, (1+1)n, k B, ner og lignende formindskes af-

om en investering er lensom eller ej, og man far
afkastet udtrykt ved et overskud malt i dagens
kr-veerdi. Denne artikel beskriver lansomhedsbe-
regningen for enkelt-investeringer. | en senere ar-
tikel belyses dels, hvorledes forskellige investe-
ringer kan sammenlignes, og dels hvordan inve-
steringerne kan pavirke gkonomien eller likvidi-
teten, specielt i de forste ar efter investerings-

tidspunktet.

Verdien af de fremtidige
energibesparelser

Ved en energibesparende for-
anstaltning foretages en investe-
ring med henblik pa at mindske
de fremtidige energiudgifter.
Principielt er der tale om en
gkonomisk investering, der ber
vurderes pa samme made, som
man vil vurdere enhver anden
investering,

Lonsomheden af den energi-
besparende foranstaltning er af-
hazngig af, om det skonomiske
udbytte - i form af energibespa-
relserne - er storre end den eko-
nomiske indsats i form af inve-
steringsbelobet og eventuelle lo-
bende driftsudgifter - hj=lpe-
energi til driften, vedligeholdelse
o. 1. Hovedproblemet i lonsom-
hedsberegningen er derfor at be-
stemme de fremtidige besparel-

ser i kroner og ere samt at sam-
menligne disse fremtidige belab
med det beleb, der investeres i
dag.

Tilbagediskontering og nuverdi

En indtaegt man har i dag er -
alt andet lige - mere veerd end
samme indtegt om et ar. Det
skyldes, at man kan anbringe
belobet pa en siddan made, at
man vil fa en forrentning i labet
af det pageeldende ar. Kan man
opna en forrentning r pa fx 12
% p.a., vil en indtaegt i dag veere
12 % mere veerd, end hvis man
forst fik den udbetalt om et ar.

I Iobet af ét ar vokser et beleb
b,, der anbringes til renten r sa-
ledes til

b, = by (1 +1) (ridecimalbrek).
I labet af n ar vokset belabet til

Et fremtidigt beleb b, kan alt-

s omregnes til dagens veerdi ved

hjeelp af faktoren (1 +r)—n.
Vendes ovenstaende formel fas

by = by(1+1)—

der udtrykker veerdien i dag af
det fremtidige beleb b, Dvs.
verdien i dag af ethvert beleb,
som man modtager (eller beta-
ler) i fremtiden, kan beregnes
ved at reducere det med den for-
rentning, man kunne have opna-
et i perioden frem til man mod-
tager det. Man siger, at belgbet
b, (tilbage)diskonteres til i dag.
Faktoren (I + 1) kaldes dis-
konteringsfaktoren; og resulta-
tet b, kaldes nuverdien af bele-
bet b, dvs. det fremtidige be-
lobs veerdi i dag.

Nuveerdi af en energibesparende
foranstaltning

For at beregne nuvardien af en
investering i en energibesparen-
de foranstaltning (EBF) ma man
beregne nuvardien af de fremti-
dige besparelser og herfra traek-
ke nuveerdien af evt. fremtidige
drifts- og vedligeholdelsesudgif-
ter samt investeringsbelobet,
som betales i dag (ar 0). Projek-
tets nuveerdi kaldes NU, og defi-
neres som:

NU = B, - U,-I,, hvor

idag (&r 0): / (/ \

P35 FENTTAMA AL UM,

de nmste n &r:

Der gennemfgres en energibesparende
foranstaltning (EBF), som kraver
investeringen IO idag (&r 0)

EBF'en giver hvert &r
besparelserne b , ‘02 ‘e
dér: omregnes til defes
verdiidag.
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I€enes il deres veer-
Avis resultatet er

= summen af nuveerdierne
af fremtidige besparelser.
U, = summen af nuveerdierne
af fremtidige driftsudgif-
ter.
I, = investeringsbelobet, der

betalqs i dag.

Nuvardien NU er et mal for
vardien i dag af projektets over-
skud. Hvis nuveerdien er positiv
anses projektet for lgnsomt.

Det kan vises, at den diskonte-
rede veerdi af en fast arlig bespa-
relse b i n ar kan beregnes ved:

l1—(+1r)——
Bo=b‘ r ol

b- fnv
Faktoren f,, = I_L(lriﬂi‘

kaldes nuverdifaktoren for en
reekke af betalinger. Denne fak-
tors storrelse er - som det ses -
bestemt af antallet af betalinger,
dvs. antal 4ar, og af den rentefod
1, kalkulationsrenten, man an-
vender ved diskonteringen. Nu-
veerdien for investeringsprojek-
tet kan herefter beregnes ved
formlen
NU=b-f,—u-f,—1
Kalkulationsrenten

Den rente, man anvender ved
tilbagediskonteringen af de
fremtidige beleb, er i realiteten
et udtryk for det krav til forrent-

ning, man som minimum forlan- -

ger af den energibesparende in-
vestering. Renten kaldes kalku-
lationsrenten, og denne m4 altsa
fastseettes, for at man kan be-
regne nuvaerdien og dermed lon-
somheden af et investeringspro-
jekt.

Kalkulationsrenten kan nor-
malt fastseettes med udgangs-
punkt enten i 1) den rente, man
ma betale, hvis investeringsbele-
bet skal lanes eller - hvis man
selv kan finansiere investeringen -
2) den rente, man ville kunne
opna ved at anbringe pengene i
andet end energibesparende for-
anstaltninger. I begge disse fi-
nansieringstilfeelde vil det, for
savel privatpersoner som for
virksomheder, ofte veere mar-
kedsrenten for obligationer, der
bestemmer storrelsen af kalkula-
tionsrenten.

I visse tilfzelde kan der dog
vare beslutningstagere, som on-
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privat virksomhed, der normalt
forventer en hejere forrentning
af de investeringer, den foreta-
ger. Eller det kan veere en of-
fentlig myndighed, der gnsker at
anvende en lavere kalkulations-
rente for at fremme investerin-
ger, som man anser for sam-
fundsgavnlige ud fra andre kri-
terier end de rent driftsgkono-
miske. Det er i princippet den,
som skal treeffe beslutning om
investeringen, der ma fastsatte
hvilken kalkulationsrente der
onskes anvendt, men den effek-
tive markedsrente for obligatio-
ner er et godt udgangspunkt.
For 20-arige realkreditobligatio-
ner er renten for tiden omkring
20%.

Korrektion for skat

Nar en energibesparende for-
anstaltning sammenlignes med
andre investeringer, er det ned-
vendigt ved fastsazttelse af kal-
kulationsrenten at se pa forskel-
lene ved beskatning.

Mens man beskattes af rente-
indtegter, fx fra obligationer,
beskattes privatpersoner nor-
malt ikke af den opnaede bespa-
relse ved EBF’en. Dette indebae-
rer, at man kan tillade sig at
kreve en lavere forrentning af
EBF’en end af andre investerin-
ger, hvor man betaler skat af af-
kastet. Kalkulationsrenten kan
derfor reduceres. En marginal-
skatten s (decimalbrek), skal
kalkulationsrenten i princippet
reduceres til
re=r1(l-s).

(Hvis man sammenligner med
forrentningen af obligationer
med kursgevinst, bliver bereg-
ningen lidt mere kompliceret)
For private virksomheder er si-
tuationen dog lidt mere kompli-
ceret. Her vil de fremtidige be-
sparelser forgge virksomhedens
(eventuelle) overskud, og derfor
blive beskattet med selskabs-
skatten. Som tilnzermelse kan
man velge at undlade korrekti-
on for skat, men det korrekte er
at korrigere sivel besparelsen
som kalkulationsrenten.
Prisstigninger og inflation

I modsetning til forrentnin-
gen af investeringer i obligatio-

kastet ved investering i energibe-
sparende foranstaltninger ikke
af inflationen. Tveertimod vil
man ofte antage, at energipriser-
ne stiger hurtigere end andre pri-
ser, hvorved verdien af energi-
besparelsen altsa vil stige i frem-
tiden.

Real kalkulationsrente

Ved nuvardiberegningen af
de fremtidige besparelser ma
man derfor tage hensyn til, at
veerdien af disse i kr. og gre ikke
er konstante, men derimod sti-
gende. Dette gores ved at »korri-
gere kalkulationsrenten for pris-
stigningerne«. Kaldes den for-
ventede energiprisstigning i,
korrigeres efter formlen

€
Iy, kaldes den reale kalkulations-
rente for besparelser (se udlig-
ningen af formlen i hosstaende
rude), og r, den nominelle kal-
kulationsrente (efter skat).

Ved beregning af nuveerdien
af besparelserne anvendes den
reale kalkulationsrente r,, og
man far nuverdifaktoren:

, hvor

| — (41—
T'p
og nuvaerdien af besparelserne
bliver da

fnvb =

3

Bo = bo' fnvb =
1 — ({+ry)—n
b, ——rrbL,hvor

b, er besparelsen pr. ar, beregnet
med den nuvaerende energipris.

Hyvis der er lgbende drifts- el-
ler vedligeholdelsesudgifter for-
bundet med foranstaltningen, er
det ligeledes muligt, at tage hen-
syn til prisudviklingen i, for dis-
se.

Man anvender da en real kal-
kulationsrente for lgbende ud-
gifter:
o= _fs____lu_

ru 1+ 1,
og nuvrdien af disse udgifter
beregnes analogt som .
U, = g foyy =

1—(Q+ry) ™"
M)hvor

o rm

u, er udgifterne pr. ar, beregnet
ved det nuvzrende prisniveau.

ser i bygniger, herunder ign-
somhedsberegninger, var-
megenvinding,
edb-beregningsmetoder og
simple handregnemetoder.

Hans Skifter Andersen, civ.
ing. fra DtH 1968, siden 1972
ansat i 88, ekonomisk afde-
ling. Har arbejdet med for-
skellige skonomiske problem-
stillinger indenfor bygge- og
boligsektoren. Nu beskeefti-
get med gkonomiske analyser
indenfor energiomradet.

avancerede

Anbefalede kalkulations-
renter/realrenter

Som naevnt er det principielt
beslutningstageren, der ma fast-
leegge storrelsen af kalkulations-
renten/realrenten,

Ved en nominel kalkulations-
rente pa 20%, en inflation pa ca.
10% om aret og energiprisstig-
ninger herudover pa 2-4% om
aret, kan folgende realrenter an-
tages for energibesparelser:

Privatpersoner
(husholdninger,
enkeltmandsvirksomheder)

rp= 0% ved en marginalskat-
tepct. pa 40
I'p= —3% ved en marginalskat-
tepct. pa 55

rp= —5% ved en marginalskat-
tepct. pa 65

Private
virksomheder (A/S)

Hvis der tages hensyn til sel-
skabsskat pa 40%:
rp,= 0% ved en kalkulations-
rente pa 20%
rp= 4% ved en kalkulations-
rente pa 30%
Bemeerk, at nar renten reduceres
for skat, skal ogsa besparelserne
reduceres med selskabsskatten.

Hyvis der ses bort fra skat:

rp= 6% ved en kalkulations-
rente pa 20%

I'y= 15% ved en kalkulations-
rente pa 30%

Offentlige

virksomheder

r,= 5%. Dette svarer til Bud-
getdepartementes prognoser,

der angiver en realrente for ener-
giinvesteringer pa 5%.

Udledning af den reale kalkulationsrente
Hyvis energiprisen stiger med stigningstakten i, om aret, betyder det,
at en given energibesparelse med veerdien b, i dag, om n ar vil have

sterrelsen:

b, = by (1 +iJn

Den diskonterede vaerdi af denne besparelse bliver

b (14191 = b (1 — ign (141)=n = by (1519

+1g

Hyvis vi indferer en rente r,,, defineret ved

+1;

dvs. ry, =

1
I4ry = 143,

1+1,

s4 kan den diskonterede veerdi af besparelsen ar n beregnes ved:

bo (1 + rrb)""’

hvilket svarer til, at man diskonterer en uzndrét indtaegt b, med ren-

ten ry,.

Denne rente kaldes den reale kalkulationsrente. Det ses heraf, at
man kan diskontere en fremtidigt stigende indteegt ved i stedet at dis-
kontere den uzndrede indtagt med en real kalkulationsrente.




Eksempel 1 - Privat husejer

En husejer ensker at under-
sege, om det kan betale sig at
oge loftsisoleringen fra 50 mm
til 200 mm,

Han har faet tilbudt en pris
for arbejdet pa 70 kr. pr. m?, og
besparelsen er beregnet til ca. 31
olie/m? pr. ar. Levetiden for iso-
leringsforanstaltningen ans®ttes
til 30 ar (n = 30).

Husejeren kan optage et 20-
arigt realkreditlan til 22% p. a.,
og anvender derfor kalkulati-
onsrenten (nominel) r pa 22 %.
Hans marginale skattetraek er 55
%. Olieprisen er pa investerings-
tidspunktet 3 kr./l og der anta-
ges en gennemsnitlig arlig ener-
giprisstigning pa 12 % om aret.
Ud fra dette fas:

Kalkulationsrente korrigeret for
skat

ry=r1(l-s) =022(-0,55)
= 0,10 (10 %).

Korrektion for prisstigninger

Der er altsa tale om en negativ
real kalkulationsrente.

Nuvzerdifaktor for besparelser

I — (I+ry)—"

f = T = 40,3

nvb T

Nuveerdi af besparelser
Olieprisen p& investeringstids-

punktet er 3 kr./1, dvs. besparel-

senb, = 3-3 = 9kr./m* pr. ar.

B,= b, fy, = 9403 =

363 kr./m?

Investeringsprojektets nuveerdi
pr. m?

NU =B, — U~ 1, =

363 — 0 — 70 ~ 300 kr./m?

Nuveerdi ialt

Loftarealet er 100 m?, dvs. pro-
jektets nuveerdi er

NU = 36.300 — 0 — 7.000
30.000 kr.

Da NU er sterre end 0, er investe-
ringen lensom. Vesrdien af de
fremtidige energibesparelser malt
i dagens kr.-veerdi er altsi 36.300,

ry— i . .
Iy = ﬁ'ﬁ = og veerdien af projektet som hel-
0.10 — 0.12 ¢ hed er ca. 30.000 kr., ved en inve-
;Tl-f’l—l-ﬁz —0,018 (-1,8%) stering pa 7.000 kr.
Nuvaerdifaktoren fn, = 120"
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Fig. 2.

Diagram til bestemmelse af nuveerdifaktoren som funkiion af renten og leve-
tiden. Talveerdierne i eksempel 2 er indtegnet.

NUVZARDI-skema

LE‘.BF-idenLirikati o, Fremlobstemperaturregulering m. nat- og weekendsankning I

NUVARDI-skema

EBF~identifikation

1 Tekniske data
" Investeringsbel¢gb 10 18.000 {kr
: 1500 1 /ar x 3 xr/l 4,500 .
2 b 3
12 | Arlig besparelse eiiirgivesparelse energipris (ar 0) [} kr /an
13 | Lyfvende udgifter pr. &r {&r 0) u 500 |kr/ar]
14 | Forventet gkonomisk levetid n 10 ar
2 | #konomiske forudsztninger ({alle tal i decicalbrex)
21 | Nominel kalkulationsrente Tl 0,28
22 | Skatteprocent for renteindtegter/virksomhedsdriftsovers s (v 0)
23 | Forventet prisstigningstakt for energi 1o 0,12
24 | Forventet prisstigningstakt for lgbende udgifter iu 0,08
3 | Beregning af reale kalkulationsrenter
r (vt -s)-1
n . e _ 0,26 - 0,12
31 | For besparelser T ie = ’1 " 0)’12 Tro 0,116
X 1 - - i
32 | For udgifter Tn ¢ s) u - 0,25 - 0,08 r 0,157
1+ 1y 1,08 ru 2
b Beregning af nu-verdifaktorer
L[ F R :
or besparelser —_— (fra diagram) . 5,7
Trb
! . 1-(1+r )0
42 ; For udgifter ru (fra diagram) fnvu 4,9
rru
S | Beregning af EBF-projektets NU-verdi
51| Nu-verdi af besparelser b * f . = 4.500 « 6,7 B, | 25.650 | kv
52 Hu-verdi af lgbende udglfter u o fa T 500 « 4,8 U0 2.450 kr
53 | Investeringsbelgh (fra 11} IG 18,000 kr
Resultat: NU-verdi af EBF = Bo - U, - I, ny 5.200 kr

Nuverdiskema til beregning af lonsomheden for et investeringsprojekt. Sdf-
remt nuveerdien nu er positiv, er projektet lansomt (ud fra de givne forud-

setninger).

Eksempel 2 - Privat virksomhed
For en storre bygning snskes
undersegt, om det er lansomt at
investere i automatik for frem-
lobsregulering efter udetempera-
turen og med mulighed for nat-
og weekendsenkning. Der er
indhentet tilbud pa anleg incl.
montering m.v. pa ialt I, =
18.000 kr. Anlaeggets levetid an-
tages at veere 10 ar, ‘

Bygningens brugstid er ca. 50
timer/uge, og den arlige bespa-
relse skennes til ca. 1500 1 gas-
olie pr. ar. Energiprisen pa inve-
steringstidspunktet er 3 kr./1
olie, og der forventes en Aarlig
energiprisstigning pa 12%.

Det antages endvidere, at der
gennemsnit vil vaere service- 0g
vedligeholdelsesudgifter pa 500
kr./ar. Disse udgifter forventes
at stige med 8% om aret.

Er investeringen lgnsom?

Virksomheden anvender  en
kalkulationsrente pa 25%::Virk-

somheden betaler almindelig sel-
skabsskat pa 40%, men valger
at se bort fra skattevirkningerne
af investeringen. Man undlader
altsa bade at korrigere kalkulati-
onsrenten og at regne med be-
skatning af besparelserne, Selv
om dette ikke er helt korrekt, er
det almindelig i mange virksom-
heder.

Nuveerdi-skema

I'“praksis “sker beregningen
nemmest. ‘ved' hjalp af et
nuveardi-skema, som vist i figu-
ren, hvor eksemplet er gennem-
regnet,

Det fremgdar”af" skemaet, at
nuvardien’er positiv, dvs, pro-
jektet er lensomt,

Det ber huskes; at nuvaerdien
er et udtryk for den merfortjene-
ste (i dagens kr.-veerdi), som op-
nas ved EBF-investeringen sam-
menlignet med en alternativ inve-
stering til den nominelle kalkula-
tionsrente;

1 Tekniske data
11 Investeringsbelgb I0 kr
. & kr/ o
2 | Arlig b 1 /&r x o
1 rlig besparelse . o @ @ celee cnergipris (sr 0) | P kr/ay
13 | Lgbende udgifter pr. &r (&r 0) u kr/ér
o
14 | Forventet gkonomisk levetid n ar
2. | Pkonomiske forudsaztninger (alle tal i decimalbrgk)
21 | Nominel kalkulationsrente r
22 | Skatteprocent for renteindtegter/virksomhedsdriftsoversk s
23 | Forventet prisstigningstakt for energi e
24 | Forventet prisstigningstakt for lgbende udgifter, iu
3 | Beregning af reale kalkulationsrenter
r (1-8)-1
31 | For besparelser n ! e r
1+ rb
e
32 | For udgifter Tn (1 -s) - 1y -
1T+ iy ru
4 | Beregning af nu-vardifaktorer
1 =-(1+r_ )n
41 | For besparelser ( rb
nvb
Trb
. 1-(1+r_ )™
42 : For udgifter ru fva
Tru
5 { Beregning af EBF-projektets NU-verdi
-~ : . k
51 | Nu-verdi af besparelser b * f . B, r
_ . . . K
52 Nu-verdi af lgbende udgifter u, fnvu U0 r
53 | Investeringsbelgb (fra 11) I, kr
Resultat: NU-verdi af EBF = BO - Uo - Io NuU kr
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@konomisk vurdering af energibes parende foranstaltninger (2)

Af civilingenigr Kjeld Johnsen og
civilingenigr Hans Skifter Andersen,
Statens Byggeforskningsinstitut

Sammenligning af
investeringer

Ved beregning af nuvardien
for et EBF-projekt kan man af-
gore, om det er lansomt eller ej.
Hvis nuveerdien er positiv, er
projektet lensomt.

I praksis star man ofte i en be-
slutningssituation, hvor man ma
veelge imellem lgnsomme foran-
staltninger, og lensomhedsbe-
regningen mé derfor suppleres
med kriterier for valg af EBF’er.

Valg imellem to EBF’er

Dette er en almindelig situa-
tion, hvor man ma velge enten
at gennemfore foranstaltning A
eller foranstaltning B. Det er alt-
sa underforstaet, at A og B ude-
lukker hinanden. Safremt der
ikke er begransninger pa inve-
steringsbelgbet, er det generelle
kriterium, at man ber foretreek-
ke den investering, der har den
storste nuveerdi.

Et eksempel pa denne valgsi-
tuation er f.eks. at valge imel-
lem to (eller flere) varmegenvin-
dingsanlzeg til et eksisterende
ventilationsanlaeg. En anden vel-
kendt beslutningssituation er at
veelge optimal isoleringstykkelse
til efterisolering af en given kon-
struktion.

Eksempel 1: Valg mellem
to EBF’er

Til en kontorbygning skal
veelges et optimalstart regulator-
system.

Der indhentes to tilbud (A) og
(B), og herefter opstilles folgen-

Beslutningstageren  benytter
en nominel kalkulationsrente pa
25% og forventer prisstigninger
for energi pa 15% og for drifts-
udgifter pa 12% pr. ar. Idet han
ikke onsker at tage hensyn til in-
vesteringens  skattevirkninger,
kan nuverdiberegningerne op-
stilles sorn vist i skemaet.

Det fremgar af skemaet, at
nuverdien af system (B) er
storst og derfor ber dette system
veelges.

Det bor bemeerkes, at det er
forudsat, at de EBF’er, der sam-
menlignes, har nogenlunde ens
levetider, Safremt der er stor
forskel i levetiderne, kan kriteri-
et om sterst nuverdi ikke uden
videre anvendes. Senere i artik-
len beskrives det, hvorledes man

NUVAERDI-skema (eksempel 1)

| en foregaende artikel i VVS nr. 1 vistes, hvordan
man kan bedemme lensomheden af en energi-
besparende foranstaltning — set over hele dens
levetid — ved hjeelp af nuveerdimetoden.

kan sammenligne EBF’er med
forskellige levetider.

Samtidigt valg af
flere EBF’er

En anden situation, hvor
prioritering kan vare nedven-
dig, er i de tilfalde, hvor der fin-
des flere lensomme investeringer
end man har mulighed for (eller
ensker) at finansiere. Dette er en
hyppigt forekommende situa-
tion i f.eks. storre virksomheder
eller kommuner.

Man kan forestille sig, at der
er givet en bestemt investerings-
ramme, hvorefter man gnsker at
gennemfpre den optimale kom-
bination af EBF’er indenfor
denne ramme. Udvelgelseskrite-
riet er ogsé her helt klart, nemlig

! EBF-identifikation

Optimal-start regulatorsystemer

I(A) l (BJJ

Tekniske data

11 Investeringsbelgb

I 80.000 | 100.000

JAr x

energibesparelse

12 | Arlig besparelse

energipris

kr/ (ar 0) ] ©, |20.000 | 20.000

13 | Lgbende udgifter pr. &r (ar 0)

u 4.600 0

14 | Forventet gkonomisk levetid

n 10 10

2 | Pronomiske forudsaztninger (elle tal i decimalbrs}

21 | Hominel kalkulationsrente ol 0,25 0,25
22 | Skatteprocent for renteindtzgter/virksomhedsdriftsoversf s 4 [4

. - N i 0,15 1

| 23 | Forventet prisstigningstakt for energi e ) 0,15

24 | Forventet prisstigningstakt for lpbende udgifter iu 0,12 0,12

w

Beregning af reale kalkulationsrenter

. . . r (1-s)-1i
de tekniske forudsaetninger, idet 31 | For vesparelser B¢ x| 0,087 | 0,087
. e
det bar bemerkes, at tilbud (B) - P s
. . . R 32 For udgifter n - u r 0,118 _
er incl. fuld service i hele leveti- T iy ru
den, hvorfor u, = 0.
4 | Beregning af nu-verdifaktorer
t-{(1+r )"
41 | For besparelser rb 6,5 6,5
EBF A B o nvb
k2 | Por udgifter V- (; M rru) i wvu | 557 -
Io 80.000 100.000 =
s 5 | Beregning af EBF-projektets NU-verdi
b 20.000 20.000
o} 51 | Nu-verdi af besparelser b, * I B, | 130.000] 130.000
uo I, 500 0 52 | Bu-verdi af lgbende udgifter u + £ u, | 25.600] o
10 53 | Investeringsbelgd {fra 11} 10 80,0001 100,000
n 10 Resultat: NU-verdi af EBF = B, - U - I, o | 24.350 30.000
6

at man skal veelge de EBF’er,
der inden for investeringsram-
men tilsammen giver maksimal
nuveerdi,

Hvis der er tale om mange
energibesparende foranstaltnin-
ger, kan man f3 et overblik over
gunstige investeringer ved at be-
regne
NU

I,
d.v.s. investeringens nuverdi pr.
investeret krone. Ved forst at
undersgge kombinationer af
EBF’er med hej nuvardikvo-
tient, finder man hurtigt den op-
timale kombination inden for
investeringsrammen.

I praksis er det imidlertid ikke
altid s& enkelt, som det lyder,
idet man ofte skal vaelge iblandt
EBF’er, som er gensidigt afheen-
gige. At to EBF’er er gensidigt
afthangige, betyder at nar den
ene EBF’er er gennemfert, redu-
ceres den mulige besparelse ved
den anden EBF.

nuveerdikvotienten NK =

Et typisk eksempel pad gensi-
digt afhengige EBF’er er f.eks.
(A) fremlebstemperaturregule-
ring og (B) montering af termo-
statiske radiatorventiler. Hvis
der ved A er beregnet en bespa-
relse pa 20% og ved B en bespa-
relse pd 15%, er det velkendt, at
den samlede besparelse ikke
bliver 35%. Der vil nok snarere
blive tale om en besparelse pa
omkring 25%, naturligvis meget
afhengig af den pagzldende
bygning.

For at afgere om sddanne af-
haengige investeringer skal val-
ges fremfor andre, ma man der-
for skenne besparelsen ved
kombinationen af de to EBF’er,
og herefter beregne nuverdien
for denne kombination,

Endelig skal det naevnes, at
der i visse tilfelde kan vaere tale
om en teknisk sammenhang
imellem EBF’er, sdledes at gen-
nemferelsen af én foranstaltning
kan nedvendiggere en anden
foranstaltning. Et eksempel pa

O )

| denne artikel beskrives farst, hvordan man
kan sammenligne og veelge imellem foranstalt-
ninger, som er lansomme. Dernaest beskrives en
anden vaesentlig side af gkonomivurderingen,

dette er f.eks., at kraftig efter-
isolering af en bygning ofte
kraever at varmesystemet indre-
guleres i overensstemmelse med
@ndringer i varmebehov og
-fordeling.

Valg ved begranset
likviditet

Som den sidste prioriteringssi-
tuation, kan navnes det tilfzl-
de, hvor man ikke har nogen be-
grensninger pa mulighederne
for at optage 1an til energibespa-
rende foranstaltninger, men
hvor man har en begrenset li-
kviditet, og derfor kun kan ac-
ceptere en vis negativ likviditets-
virkning, det forste ar efter for-
anstaltningernes gennemforelse.
Her geelder det om, at finde den
kombination af EBF’er, med en
samlet likviditetsvirkning inden-
for den givne ramme, der giver
den stgrste nuveerdi tilsammen.
I en sadan situation vil det ofte
blive de foranstaltninger der har
en kort gkonomisk levetid der
vil blive foretrukket.

Sidst i artiklen vises hvordan
likviditetsvirkningerne kan be-
regnes,

Sammenligning af EBF’er
med forskellig levetid

Ved sammenligning af inve-
steringer med helt forskellig le-
vetid, kan nuvesrdimetoden,
som den er beskrevet hidtil, give
et utilstreekkeligt sammenlig-
ningsgrundlag.

Som et eksempel kan man
forestille sig, at man gnsker at
sammenligne en investering i
teetning af fuger med en isole-
ringsforanstaltning, Isoleringen
har en levetid, som ansettes til
30 ar, mens den for teetningen
kun skennes at veere S ar.

Nuveerdien er et mal for det
overskud en investering indtje-
ner i lgbet af dens levetid. Teet-
ningen kan imidlertid i princip-
pet gentages efter de 5 ar, og
derefter flere gange indenfor de
30 ar, som isoleringens nuverdi
beregnes over. Derfor mad man

ogsd inddrage det overskud,
som kan indtjenes ved at genta-
ge teetningsforanstaltningen, i en
gkonomisk sammenligning med
isoleringsforanstaltningen.

For at kunne sammenligne
tetningen med isoleringen, méa
man derfor beregne nuverdien
af de genfagne investeringer.
Det kan vises, at nuveerdien af at
gentage en investering med leve-
tiden m et helt antal gange in-
denfor en periode n, kan bereg-
nes af formlen;

NU (n) = b, * fy(n)

— Uy f nvu(n)
. P L))
I gy > T

fva e nuveerdifaktoren for ud-
gifterne til teetning, beregnet
som f.; og £, 1 artikel (1), men
udfra en prisstigningstakt i , pa
teetningsudgifterne.

Eksempel 2: Sammenligning af
foranstaltninger med forskellig
levetid,

Der gnskes foretaget en sam-
menligning mellem to EBF’er.

nemlig spgrgsmalet om hvor meget investerin-
gerne pavirker skonomien i de ferste ar, specielt
hvordan investorens likviditet belastes, nar inve-
steringerne finansieres ved lan.

Realrente taetningsudgifter r,, =
0,207 — 0,12
1+0,12 ~ %078

Nuveerdifaktor for besparelser
over Sarf (n=5) = 4,3
over 30 ar f,,,(n=30) = 15,4

Nuvaerdifaktoren for teetnings-
udgifter

over Sarf,.(n=5) = 4,0
over 30 ar f,(n=30) = 11,5

Nuvzerdien for isoleringsfor-
anstaltningen bliver:

NU®B) = b, fs(30) — I,
= 3.500 - 15,4 — 28.000 =
25.900

Nuveerdien for den ferste taet-
ningsforanstaltning bliver

NU(A) = bo : fnvb(-") B
= 5.000 - 4,3 — 12.000 = 9.500

Nuverdien for isoleringsinve-
steringen er sdledes storre end
nuveerdien for en enkelt taet-
ningsforanstaltning. Forestiller
vi os imidlertid, at teetningen

EBF (A) Tetning

(B) Isolering

Investerings-

belgb IO 12.000 kr. 28.000 kr
Arlig bespa-

relse bo 5.000 kr. 3.500 kr.
Levetid n 5 &r 30 &r

Ved sammenligningen anven-
des folgende skonomiske forud-
setninger:

Nominel kalkulationsrente r,, =
0,207
Prisstigningstakt pa energi i, =
0,15
Prisstigningstakt pa teetningsud-
gifter i, = 0,12

Heraf kan realrenter og nu-
veerdifaktorer beregnes (jvf. ar-
tikel (1)).
Realrente besparelser r,,, =

0,207 — 0,15
Tirols = 0050

gentages hvert femte ar i hele 30-
ars perioden, vil dette give en
samlet nuveerdi pa:
NU(A) = b, " f1(30) —
I frva(30)
° fual5)

11,5

= 5.000 - 15,4 — 12.000 40
= 42.000

Det ses sdledes, at man i dette
eksempel far en sterre nuveerdi
— og dermed et storre gkono-
misk udbytte — ved at gentage
teetningsforanstaltningen  end
ved at isolere.

Det skal til eksemplet bemaer-
kes, at man sd vidt muligt ber
gennemfore alle investeringer,
der har en positiv nuveerdi. De
store nuveerdier i eksemplet ud-
trykker, at man opnar forretnin-
ger, som langt overstiger den
kreevede forrentning pid nomi-
nelt 20,7%.

For beslutningstagere med be-
greensede likvide midler kan det
eventuelt komme p4 tale at gen-
nemfare hele foranstaltning (A)
og kun en del af (B).

I det tilfelde, at man ma val-
ge enten en kortsigtet eller en
langsigtet foranstaltning, ma
man vare opmarksom pd, at
der er forskel i risikoen ved de to
EBF’er. For kortsigtede foran-
staltninger er der en risiko for-
bundet med, at man forudsztter
reinvesteringer hvert femte eller
hvert tiende ar. Det er jo ikke al-
tid givet, at midlerne kan tilveje-
bringes i fremtiden, og bade la-
nevilkar og evt. tilskudsordnin-
ger vil veere anderledes i fremti-
den. For langsigtede foranstalt-
ninger er der en risiko forbundet
med, at man binder et storre be-
leb i en leengere periode. Hvis de
forudsatte energiprisstigninger
ikke indtraeffer, kan den store
investering vise sig at veere ulen-
som.

Ved sammenligning af inve-
steringer med forskellig levetid
ma man altsd naje vurdere, om
det er rimeligt at antage, at den
korteste foranstaltning kan gen-
tages. I sa tilfeelde kan nuvaerdi-
en for gentagne investeringer an-
vendes som sammenlignings-
grundlag. I modsat fald ma man
anvende nuverdien for den en-
kelte foranstaltning.

Likviditetsanalyse
ved lanefinansiering

Hvis man finansierer en inve-
stering i en energibesparende
foranstaltning ved at optage lan,
kan man vere interesseret i at
sammenligne de arlige ydelser p&
dette lan med vzerdien af de for-
ventede energibesparelser. Det
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Fig. 1. Eksempel pd udviklingen i besparelser og ydelser pa lin, begge over
10 ar. Til venstre udviklingen i labende priser, til hajre i faste priser, d.v.s.
excl. inflation. Lan = I, = 20.000 kr., besparelser b, = 3000 kr./dr,
energiprisstigning ip = 12% og inflationi = 8% pr. dr.

er ikke ualmindeligt, at en inve-
stering, der er lgnsom, i de for-
ste ar af foranstaltningens leve-
tid vil give et »underskud«, som
dog senere opvejes af et over-
skud i en lang arrzekke.

I figur 1 ses saledes et eksem-
pel pa en EBF med en levetid pa
10 ar, hvor ydelsen pa lanet i de
forste 3 ar er storre end de opna-
ede besparelser. Pa grund af de
forventede prisstigninger pa
energi vil besparelserne imidler-
tid fortsat stige, og det samlede
zkonomiske resultat bliver, at
investeringen er lensom,

For personer eller firmaer, der
korer med et stramt budget —
en stram likviditet — kan der
vaere en granse for, hvor stort et
underskud man vil acceptere i de
forste ar. I disse tilfeelde vil man
maske foretrekke EBF’er der
hurtigere giver et lgbende over-
skud, fremfor andre, der maske
er mere legnsomme, men sSom
forst senere tjener pengene hjem
igen,

Likviditetsvirkningen
Likviditetsvirkningen LV af

en EBF defineres som:

LV = Nettobesparelsen minus

ydelsen pa lanet.

Nettobesparelsen ar m er

bm) = bl +ig™—ul+i)™,

hvor

o
o
i

vaerdien af energibespa-
relsen pr. ar ved investe-
ringstidspunktet

u, = driftsudgifterne pr. A&r
ved investeringstidspunk-

tet

i, = forventet prisstignings-
takt pa energi

i, = forventet prisstignings-

takt pa driftsudgifter.

De lan, man vil optage, er
normalt pd annuitetsvilkar.
Ydelsen pa disse lan er usendret
ar for 4r over lanets lobetid.
Ydelsen kan beregnes af formlen
y = —1;‘(—1‘1-_?)_“—‘ * I, hvor
1 = palydende beleb af det op-
tagne lan
r = rentesatsen pa lanet

Hensyntagen til beskatning

Har man mulighed for at
treekke renteudgifter fra i den
skattepligtige indkomst — og
dermed mindske skatten — pa-
virkes likviditeten.

Den renteudgift, som kan
traekkes fra, kan ar m beregnes
som forrentningen af restgelden
ved arets start. Denne restgeeld
er efter m—1 ar:

1—(1 +)m—n—l
I—(1+n)™
Den ydelse, som man reeit be-

taler, beregnes ved at fradrage
skatteveerdien af rentefradraget.

RG(m—1) =

y{m) = y — s ‘r * RG(m—1)
_ s<I'r i

=Y T T i+

(1—( + ™D

=y (I—s(I—(1+n)™"Y),
hvor

§= marginalskatteprocenten
(som decimalbrek)

For private virksomheder kan
det desuden forekomme, at man
er nadt til at tage hensyn til skat
i forbindelse med besparelserne,
fordi disse — alt andet lige —
medferer en foraegelse af virk-
somhedens eventuelle skatteplig-
tige overskud. Her ma regnes
med en nettobesparelse efter
skat;

b(m) = b(m)(1—s), hvor

s = skatteprocenten (decimal-
brek), der for selskabsejede
virksomheder er 40 pct.

Likviditetsvirkningen det en-

kelte ar kan altsa beregnes som
(&r m)

LVdm) = bym) — y(m)

Likviditetsvirkningen det for-
ste ar bliver (m=1)

LV(1) = b, (1+i) (1—s)
—uo (1 +iy (1—s)
— (y—s'1°D)

Eksempel 3: Likviditetsanalyse
En virksomhed har mulighed
for at efterisolere en kontorbyg-
ning. Der kan opnds en bespa-
relse over 30 ar pa b, = 10.000
kr. pr. ar ved investeringstids-
punktet, med en investering pa
I, = 100.000.
Der forventes energiprisstig-
ninger pa i, = 12 pct. pr. ar.
Ved en kalkulationsrente pd r,,
= 20 pct. giver dette projekt en
nuvaerdi pa 22.330 kr.
Investeringen kan finansieres
med et kontantlan med rente r
= 20 pct. og med en lgbetid pa
20 ar. Dette giver en arlig ydelse:

I S
Y= =g+ 1=

T_—("?é*):ﬁ - 100.000 = 20.540

Likviditetsvirkningen for ar 1
bliver:

LV, (1) = 10.000 (1+0,12)
(1—0,4)

—0

— (20.540 — 0,4 - 0,2 * 100.000)
= — 5.820 kr.

Virksomheden m4 altsa regne
med en ekstra udgift pa 5.820
kr. det forste ar. Efter § ar bliver
likviditetsvirkningen:

LV(5) = bS5) — y«(5)

= b(l—s) (1+i)° —
y(1—s(1—(1 +r)s—20—1)

= 10.000(1—0,4) (1 +0,12)°

— 20.540(1—0,4(1 +0,2)19

= 10.574 — 12.768 = —2.194

Likviditetsvirkningen ar for
ar fremgér af hosstaende tabel.

&r b b Ve v

0 10000 6000

24760 14860 13090 1770
27730 16640 13240 3460
31060 18640 13430 5210

1 11200 6720 12540  -5820
2 12540 7530 12580  -5050
3 14050 8430 12630 -h200
b 157h0 okko 12690 -3250
5 17620 10570 12770  -2200
6 19740  118k0 12860 -1020
7 22110 13260 12960 300
8

9

3

|
.
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Likviditetsanalyse-skema

Ligesom nuverdi-beregnin-
gen kan likviditetsanalysen med
fordel udferes pa et standard-
skema. Figur 2 viser et sadant
skema, hvor der er gjort plads
for beregning af likviditets-
virkningen det forste ar samt et
udvalgt ar, kaldet ar m.

Det ber bemarkes, at for eje-
re af egen bolig er der ingen skat
af besparelserne og ingen skat-
tefradrag for driftsudgifterne.

For private virksomheder ma
det i hvert enkelt tilfeelde afge-
res, om der skal regnes med be-
skatning af savel besparelser og
iriftsudgifter som af renteudgif-
er. For offentlige virksomheder
er der ingen skat,

Artiklen er baseret pa et pro-
jekt betalt af Energiministeriet.
Projektet er resulteret i en anvis-
ning: SBI-anvisning 132, som ud-
kommer i oktober 1982.

Figur 2. Eksempel pa skema for beregring af likviditetsvirkningen ved
lanefinansiering af energibesparende foranstaltninger. Tallene er fra ek-
sempel 3, hvor der regnes med skattetreek af savel renteudgifter som over-

skud (besparelser og driftsudgifter).

LIKVIDITETSANALYSE-skema

EBF-identifikation

Isolering af kontorbygning (eks. 3)

1

Tekniske data: b _ovg u
o [}

fra NUVARDI-skema (se tekst)

2

Pkonomiske forudsetninger:

8, i i
2 le 08 Yy

fra NUVARDI-skema (se tekst)

3

Lénebetingelser {annuitetslén)

31 Pilydende lénebelgd 1 100.000 kr.

32 Rentefod (decimalbrgk) r 0,80

33 Igbetid n 20 ér

34 Arlig ydelse 1:r Yy 20.540 kr.

1- {1 +r)" —

13 Likviditetsvirkning det fgrste &r

Lt Besparelse efter skat by (1 + ie) (t -~ s) b5(1) 6.720 kr.

42 Driftsudgifter efter skat u {1+ iu) (1 -3s) us('l) 0

43 Lineydelse efter skat y-I.r.s ys(l) 12.540 kr.

an Likviditetsvirkning W=b -u -y, w(1) =5.820 kr.

S Likviditetsvirkning &r m (velges her til 10 dr, m = 10}

51 Besparelse efter skat by (1 + ie)m {1 -5s) bs(m) 18,640 kr.

52 Driftsudgifter efter skat uy {1+ iu)m {1~ s) us(m) 0

53 Lineydelse efter skat y (1 ~s{1~(14+ r)m-n—l)) ys(m) 13.430 kr.

Sk Likviditetsvirkning LV = bs -ug -y wim) +5.210 kr.
9
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LIKVIDITETSANALYSE-skema

EBF~identifikation

1 Tekniske data: bo’ u fra, NUVEARDI-skema

2 gkonomiske forudsztninger: s, ie og iu fra NUVARDI-skema

3 Lénebetingelser (annuitetsl8n)
31 Pdlydende lénebelghb I
32 Rentefod (decimalbrgk) r
33 Lgbetid n
34 | Arlig ydelse 1-r y

1- (1+1) "

L Likviditetsvirkning det fgrste &r
41 Besparelse efter skat bo (1 + ie) (1 -g) bs(1)
Lo Driftsudgifter efter skat u (1 + iu) (1 - s) us(1)
43 Léneydelse efter skat y-I.r.s YS(T)
4L Likviditetsvirkning LV = b - u_ - Vg _ Lv(1)
5 Likviditetsvirkning &r m

51 Besparelse efter skat b (1 + ie)m (1 - s) bs(m)
52 Driftsudgifter efter skat U (1 + iu)m (1 - 8) us(m)
53 Léneydelse efter skat y(1-s(1-0+ r)m_n‘1))ys(m)
54 Likviditetsvirkning LV =b_ - u, -y, LV(m)
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