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Økon misk vur 
Artiklen giver en kort indføring i principper og 
fremgangsmåde ved anvendelse af nuværdime
toden. Ved hjælp af nuværdi-metoden beregnes, 
om en investering er lønsom eller ej, og man får 
afkastet udtrykt ved et overskud målt i dagens 
kr-værdi. Denne artikel beskriver lønsomhedsbe
regningen for enkelt-investeringer. I en senere ar
tikel belyses dels, hvorledes forskellige investe
ringer kan sammenlignes, og dels hvordan inve
steringerne kan påvirke økonomien eller likvidi
teten, specielt i de første år efter investerings
tidspunktet. 

Værdien af de fremtidige 
energibesparelser 

Ved en energibesparende for
anstaltning foretages en investe
ring med henblik på at mindske 
de fremtidige energiudgifter. 
Principielt er der tale om en 
økonomisk investering, der bør 
vurderes på samme måde, som 
man vil vurdere enhver anden 
investering. 

Lønsomheden af den energi
besparende foranstaltning er af
hængig af, om det økonomiske 
udbytte - i form af energibespa
relserne - er større end den øko
nomiske indsats i form af inve
steringsbeløbet og eventuelle lø
bende driftsudgifter - hjælpe
energi til driften, vedligeholdelse 
o. L Hovedproblemet i lønsom
hedsberegningen er derfor at be
stemme de fremtidige besparel-
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ser i kroner og øre samt at sam
menligne disse fremtidige beløb 
med det beløb, der investeres i 
dag. 

Tilbagediskontering og nuværdi 
En indtægt man har i dag er -

alt andet lige - mere værd end 
samme indtægt om et år. Det 
skyldes, at man kan anbringe 
beløbet på en sådan måde, at 
man vil få en forrentning i løbet 
af det pågældende år. Kan man 
opnå en forrentning r på fx 12 
% p.a_, vil en indtægt i dag være 
12 010 mere værd, end hvis man 
først fik den udbetalt om et år. 

I løbet af et år vokser et beløb 
b m der anbringes til renten r så
ledes til 

b l = bo (l +r) (r i decimalbrøk). 

I løbet af n år vokset beløbet til 

Der gennemfØres en energibesparende 
foranstaltning (EBF), som kræver 
investeringen Io idag (år o) 

LS;;i. ,-, 
EBF'en giver hvert år 
besparelserne ? j' b2 •• 
der omregnes t~.l deres 
værdi idag. 

de næste n år: ~" 

Figur J. Princip i nuværdimetoden. Figuren 
di på investeringstidspunktet (år O). Hervedkfl'! iltl!est!~rhlge!rztJ'æ 
positivt, er in vesteringen 

af energibe 
Af civilingeniør Kjeld Johnsen, og civilingeniør 

bn = bo (1 + r)n. 

Et fremtidigt beløb bn kan alt
så omregnes til dagens værdi ved . 
hjælp af faktoren (l + r)-n. 

Vendes ovenstående formel fås 

bo = bn (1 + r)-n 

der udtrykker værdien i dag af 
det fremtidige beløb bn. Dvs. 
værdien i dag af ethvert beløb, 
som man modtager (eller beta
ler) i fremtiden, kan beregnes 
ved at reducere det med den for
rentning, man kunne have opnå
et i perioden frem til man mod
tager det. Man siger, at beløbet 
bn (tilbage)diskonteres til i dag. 
Faktoren (1 + r)-n kaldes dis
konteringsfaktoren, og resulta
tet bo kaldes nuværdien af belø
bet bo> dvs. det fremtidige be
løbs værdi i dag. 

Nuværdi af en energibesparende 
foranstaltning 
For at beregne nuværdien af en 
investering i en energibesparen
de foranstaltning (EBF) må man 
beregne nuværdien af de fremti
dige besparelser og herfra træk
ke nuværdien af evt. fremtidige 
drifts- og vedligeholdelsesudgif
ter samt investeringsbeløbet, 
som betales i dag (år O). Projek
tets nuværdi kaldes NU, og defi
neres som: 

NU = Bo- Uo- Io, hvor 

kr 

1 2 3 tid, år 

Io' investering 

kr 

tid, år 

= summen af nuværdierne 
af fremtidige besparelser. 
= summen af nuværdierne 
af fremtidige driftsudgif
ter. 
= investeringsbeløbet, der 
betales i dag. 

Nuværdien NU er et mål for 
værdien i dag af projektets over
skud. Hvis nuværdien er positiv 
anses projektet for lønsomt. 

Det kan vises, at den diskonte
rede værdi af en fast årlig bespa
relse b i n år kan beregnes ved: 

1 - (1 +r)-n 
Bo = b· r 

1- (1 +r)-n 
Faktoren fnv = r 
kaldes nuværdifaktoren for en 
række af betalinger. Denne fak
tors størrelse er - som det ses -
bestemt af antallet af betalinger, 
dvs. antal år, og af den rentefod 
r, kalkulationsrenten, man an
vender ved diskonteringen. Nu
værdien for investeringsprojek
tet kan herefter beregnes ved 
formlen 

NU = b . f nv - u . f nv - Io 

Kalkulationsrenten 
Den rente, man anvender ved 

tilbagediskonteringen af de 
fremtidige beløb, 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 må altså 
fastsættes, for at man kan be
regne nuværdien og dermed løn
somheden af et investeringspro
jekt. 

Kalkulationsrenten kan nor
malt fastsættes med udgangs
punkt enten i 1) den rente, man 
må betale, hvis investeringsbelø
bet skal lånes eller - hvis man 
selv kan finansiere investeringen -
2) den rente, man ville kunne 
opnå ved at anbringe pengene i 
andet end energibesparende for
anstaltninger. I begge disse fi
nansieringstilfælde vil det, for 
såvel privatpersoner som for 
virksomheder, ofte være mar
kedsrenten for obligationer, der 
bestemmer størrelsen af kalkula
tionsrenten. 

I visse tilfælde kan der dog 
være beslutningstagere, som øn-
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Hans Skifter Andersen, Statens Byggeforskningsinstitut Kjeld Johnsen, civ. ing. fra 

DTH 1972, siden 1974 ansat i 
S81, afdelingen for indeklima· 
teknik. Arbejder med en ræk
ke projekter vedr. beregning 
af energiforbrug og -besparel
ser i bygniger, herunder løn
somhedsberegninger, var
megenvinding, avancerede 
edb-beregningsmetoder og 
simple håndregnemetoder. 

sker at anvende en anden kalku
lationsrente. Det kan fx være en 
privat virksomhed, der normalt 
forventer en højere forrentning 
af de investeringer, den foreta
ger. Eller det kan være en of
fentlig myndighed, der ønsker 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 driftsøkono
miske. Det er i princippet den, 
som skal træffe beslutning om 
investeringen, der må fastsætte 
hvilken kalkulationsrente der 
ønskes anvendt, men den effek
tive markeds rente for obligatio
ner er et godt udgangspunkt. 
For 20-årige realkreditobligatio
ner er renten for tiden omkring 
20010. 

Korrektion for skat 
Når en energibesparende for

anstaltning sammenlignes med 
andre investeringer, er det nød
vendigt ved fastsættelse af kal
kulationsrenten at se på forskel
lene ved beskatning. 

Mens man beskattes af rente
indtægter, fx fra obligationer, 
beskattes privatpersoner nor
malt ikke af den opnåede bespa
relse ved EBF'en. Dette indebæ
rer, at man kan tillade sig at 
kræve 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 (decimalbrøk), skal 
kalkulationsrenten i princippet 
reduceres til 
rs = r (1 - 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 forøge virksomhedens 
(eventuelle) overskud, og derfor 
blive beskattet med selskabs
skatten. Som tilnærmelse kan 
man vælge at undlade korrekti
on for skat, men det korrekte er 
at korrigere såvel besparelsen 
som kalkulationsrenten. 

Prisstigninger og inflation 
I modsætning til forrentnin

gen af investeringer i obligatio-

ner og lignende formindskes af
kastet ved investering i energibe
sparende foranstaltninger ikke 
af inflationen. Tværtimod vil 
man ofte antage, at energipriser
ne stiger hurtigere end andre pri
ser, hvorved værdien af energi
besparelsen altså vil stige i frem
tiden_ 

Real kalkulationsrente 

Ved nuværdiberegningen af 
de fremtidige besparelser må 
man derfor tage hensyn til, at 
værdien af disse i kr. og øre ikke 
er konstante, men derimod sti
gende. Dette gøres ved at »korri
gere kalkulationsrenten for pris
stigningerne«. Kaldes den for
ventede energiprisstigning io> 
korrigeres efter formlen 

r s - ie 
r rb = l + i

e 
,hvor 

r rb kaldes den reale kalkulations
rente for besparelser (se udlig
ningen af formlen i hosstående 
rude), og rs den nominelle kal
kulationsrente (efter skat). 

Ved beregning af nuværdien 
af besparelserne anvendes den 
reale kalkulationsrente r rb, og 
man får nuværdifaktoren: 

1 - (1 +rrJ-n 
rrb 

og nuværdien af besparelserne 
bliver da 

Bo = bo' fnvb = 
1- (1 +rrJ-n 

bo' rrb ' hvor 

boer besparelsen pr. år, beregnet 
med den nuværende energipris. 

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

Man anvender da en real kal
kulationsrente for løbende ud; 
gifter: 

r s - iu 
rru = 1 + i

u 

og nuværdien af disse udgifter 
beregnes analogt som 
U o = U o ' f nvu = 

l - (1 + r rJ -nh 
U o rru ,vor 

U o er udgifterne pr. år, beregnet 
ved det nuværende prisniveau. 

Hans Skifter Andersen, civ. 
ing. fra DtH 1968, siden 1972 
ansat i S81, økonomisk afde
ling. Har arbejdet med for
skellige økonomiske problem
stillinger indenfor bygge- og 
boligsektoren. Nu beskæfti
get med økonomiske analyser 
indenfor energiområdet. 

Anbefalede kalkulations
renter Irealrenter 

Som nævnt er det principielt 
beslutningstageren, der må fast
lægge størrelsen af kalkulations
renten/realrenten. 

Ved en nominel kalkulations
rente på 20%, en inflation på ca. 
10% om året og energi pris stig
ninger herudover på 2-4% om 
året, kan følgende realrenter an
tages for energibesparelser.: 

Privatpersoner 
(husholdninger, 
enkeltmandsvirksomheder) 

rrb= 0% ved en marginalskat
tepct. på 40 

rrb= -3% ved en marginalskat
tepct. på 55 

rrb= -5010 ved en marginalskat
tepct. på 65 

Private 
virksomheder (AIS) 

Hvis der tages hensyn til sel
skabsskat på 40010: 
rrb= 0010 ved en kalkulations
rente på 20010 
rrb= 4010 ved en kalkulations
rente på 30010 
Bemærk, at når renten reduceres 
for skat, skal også besparelserne 
reduceres med selskabsskatten. 

Hvis der ses bort fra skat: 
r rb = 6% ved en kalkulations
rente på 20010 
rrb= 15010 ved en kalkulations
rente på 30010 

Offentlige 
virksomheder 
rrb= 5%. Dette svarer til Bud
getdepartemen tes prognoser, 
der angiver en realrente for ener
giinvesteringer på 5010. 

Udledning af den reale kalkulationsrente 
Hvis energiprisen stiger med stigningstakten ie om året, betyder det, 
at en given energibesparelse med værdien bo i dag, om n år vil have 
størrelsen: 

bn = bo (l + iJn 

Den diskonterede værdi af denne besparelse bliver 

bn (l +r.)-n = bo(l- iJn(1 +r.)-n = bo (1+:,)-n 
l + le 

Hvis vi indfører en rente rrb' defineret ved 

l +rs rs-ie 
1 +rrb = 1 +i

e 
' dvs. rrb = 1 +i

e 

så kan den diskonterede værdi af besparelsen år n beregnes ved: 

bo (l+rrJ-n, 

hvilket svarer til, at man diskonterer en uændret indtægt bo med ren
ten rrb' 

Denne rente kaldes den reale kalkulationsrente. Det ses heraf, at 
man kan diskontere en fremtidigt stigende indtægt ved i stedet at dis
kontere den uændrede indtægt med en real kalkulationsrente. 
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Eksempel 1 - Privat husejer 
En husejer ønsker at under

søge, om det kan betale sig at 
øge loftsisoleringen fra 50 mm 
til 200 mm. 

Han har fået tilbudt en pris 
for arbejdet på 70 kr. pr. m', og 
besparelsen er beregnet til ca. 3 I 
olie/m' pr. år. Levetiden for iso
leringsforanstaltningen ansættes 
til 30 år (n = 30). 

Husejeren kan optage et 20-
årigt realkreditlån til 220/0 p. a., 
og anvender derfor kalkulati
onsrenten (nominel) r på 22 %. 
Hans marginale skattetræk er 55 
%. Olieprisen er på investerings
tidspunktet 3 kr.!1 og der anta
ges en gennemsnitlig årlig ener
giprisstigning på 12 % om året. 
Ud fra dette fås: 

Kalkulationsrente korrigeret for 
skat 

rs = r (1 - s) = 0,22 (1 - 0,55) 
= 0,10 (10 %). 

Korrektion for prisstigninger 

r s - ie 
rrb = l + ie 

0,10 - 0,12 
1,12 -0,018 (-1,8%) 

200 
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Der er altså tale om en negativ 
real kalkulationsrente. 

Nuværdifaktor for besparelser 

l - (1 + r rb)-n 
f nvb = r = 40,3 

rb 

Nuværdi af besparelser 
Olieprisen på investerings tids

punktet er 3 kr./I, dvs. besparel
sen bo = 3 . 3 = 9 kr./m' pr. år. 

Bo = bo . f nvb = 9 . 40,3 = 
363 kr.!m' 

Investeringsprojektets nuværdi 
pr. m' 
NU = Bo - Uo - Io = 
363 - 0-70 ~ 300 kr.!m' 

Nuværdi ialt 
Loftarealet er 100 m', dvs. pro
jektets nuværdi er 
NU = 36.300 - O - 7.000 
30.000 kr. 

Da NU er større end O, er investe
ringen lønsom. Værdien af de 
fremtidige energibesparelser målt 
i dagens kr.-værdi er altså 36.300, 
og værdien af projektet som hel
hed er ca. 30.000 kr., ved en inve
stering på 7.000 kr. 

~ 
r-... ....... ~ 
t- I'-r--~ i'::l. 
t:-- t- r-... 

" 
t-~ ~~ 

t-t' ~ tE 8: 
...... t- f:::~ ~~ f-- ~ 

t- -R: I- i==~ ~ I::: ~ F::: r::::~ t-t- I::.:: 
r-t-tt r- r- -r-I- f::: f:: I-1-1- t-t-

t- t- I--~ t- t-- I--t-
1 l- r-I--r-I-f-
Il- t-t-H f-i -f-

-4 -2 O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 
Rente r. pct 

Frg.2. 
Diagram til bestemmelse af nuværdifaktoren som funktion af renten og leve
tiden. Talværdierne i eksempel 2 er indtegnet. 
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NUV ÆRDI-skema 

EBF-identi fikati Ol, Fremløbstempel"atu!'!'egulenng m. nat- og weekendsænkning 

TeY.niske data 

11 11lvesteringsbelØb I 
o 18.000 kr ._--

1500 l Iå.r x J krn 
b 

4.500 
kr/al 12 Arlig besparelse 

~-+ __________ ~ .. ~gi~b'~'P=~.~h~'~ __ ~~~ __ ~~+-~ _____ +~ 
13 LØbende udgifter pr. år (år o) 

(år o) o energipri3 

kr/&-u 
o 500 

14 Forventet Økonomisk levetid n 10 år 

2 I Økonomiske forudsætninger (alle ta.l i deci~l'b["':):') 

21 l Nominel kalkulationsrente 0,25 

22 I Skatteprocent for renteindtægter/virksomhedsdriftsovers (~ O) 

i 
e 23 I Forventet nrisstigningstakt for energi 

24 I Forventet prisstigningstakt for lØbende udgifter i 
u 

0,08 

3 Beregning af reale kalkulationsrenter 

r (1 s) i 
e = 0,25 - 0,12 31 For besparelser n 

r rb 0,116 
1 + i 

e 
1 + 0,12 

For udgi f ter 
r (1 - s) - i 

u = 0,25 - 0,08 32 n r 0,157 
1 + i u 1,08 ru 

4 Beregning af nu-værdi faktorer 

41 For besparelser 
1 - (1 + r rb l-n 

(fl'a diagJYIIll) f 5,7 
rrb 

nvb 

42 I For udgi f ter 
1 (1 + r ) n 

f ru (fro diagram) nvu 4,9 
rru 

5 Beregning af EBF-projektets nU-værdi 

51 JIu værdi af besparelser bo . f nvb = 4.500 . 5,7 B o 25.650 kr 

52 Hu-værdi af lØbende udgifter U o . f nvu :::; 500 • 4,9 U o 2.450 kr 

53 InvesteringsbelØb (fra 11 )------------------f---S4-----l---l I 18.000 kr 
o 

Resultat: rID-værdi af EBF :::: B - U - I 
o o o 

llU 5.200 kr 

Nuværdiskema til beregning af lønsomheden for et investeringsprojekt. Såf
remt Illlværdien nu er positiv, er projektet lønsomt (ud fra de givne forud
sætninger). 

Eksempel 2 - Privat virksomhed 
For en større bygning ønskes 

undersøgt, om det er lønsomt at 
investere i automatik for frem
løbsregulering efter udetempera
turen og med mulighed for nat
og weekendsænkning. Der er 
indhentet tilbud på anlæg ind. 
montering m.v. på ialt Io = 

18.000 kr. Anlæggets levetid an
tages at være 10 år. 

Bygningens brugs tid er ca. 50 
timer/uge, og den årlige bespa
relse skønnes til ca. 1500 I gas
olie pr. år. Energiprisen på inve
steringstidspunktet er 3 kr.!1 
olie, og der forventes en årlig 
energiprisstigning på 12%. 

Det antages endvidere, at der i 
gennemsnit vii være service- og 
vedligeholdelsesudgifter på 500 
kr./år. Disse udgifter forventes 
at stige med 8% om året. 

Er investeringen lønsom? 
Virksomheden anvender en 

kalkulationsrente på 25%. Virk-

som heden betaler almindelig sel
skabsskat på 40%, men vælger 
at se bort fra skattevirkningerne 
af investeringen. Man undlader 
altså både 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. 

Nuværdi-skema 
I praksis sker beregningen 

nemmest ved hjælp af et 
nuværdi-skema, som vist i figu
ren, hvor eksemplet er gennem
regnet. 

Det fremgår af skemaet, at 
nuværdien er positiv, dvs. pro
jektet er lønsomt. 

Det bør huskes, at nuværdien 
er et udtryk for den merfortjene
ste (i dagens kr.-værdi), som op
nås ved EBF-investeringen sam
menlignet med en alternativ inve
stering til den nominelle kalkula
tionsrente. 

NUVÆRDI-skema 

EBF-identifikation :I 
1 Tekniske data 

11 InvesteringsbelØb I kr o 

12 Årlig besparelse lår x kr/ b kr/å! 
energibesparelse energi pris (år O) o 

13 LØbende udgifter o ( o O) kr/år pr. ar ar u o 

14 Forventet Økonomisk levetid o n ar 

2. Økonomiske forudsætninger (alle tal i decimalbrØk) 

21 Nominel kalkulationsrente r n 

22 1 Skatteprocent for renteindtægter/virksomhedsdriftsovers} s 

23 Forventet pri~sti.e;ning;st~t_ for energl i e 
24 Forventet prisstigningstakt for lØbende udgifter. l u 

3 Beregning af reale kalkulationsrenter 

r ( 1 - Ej ) - l 
31 For besparelser n e 

I 1 + l rrb 
e 

I 
r ( 1 - s) - i 

32 For udgifter n u 
1 + 

r 
lU ru 

4 Beregning af nu-værdi faktorer 
I----!------.--------;-------::-::--:::-------------r---,-----------.--

1 - (1 + r rb) n 
41 I For besparelser 

rrb 
1-(1+r )n 

ru 
rru 

5 Beregning af EBF-projektets NU-værdi 

51 Nu-værdi af besparelser b . f o nvb 

52 ~u-værdi af lØbende udgifter u . f o nvu 

53 InvesteringsbelØb (fra 11) 

Resultat: NU-værdi af EBF = B - U - I 
o o o 

6 Følsomhedsanalyse ikke udfØrt D 

. 

f nvb 

f nvu 

B o 

Uo 
I o 

NU 

udfØrt D 

kr 
.•. _---

kr 

kr 
---

I kr 

se bilag: J 
l---.....!--_--------

7 IJikvidi tetsundersØgelse ikke udfØrt D udfØrt D se bilag: I 
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I v 
Af civilingeniør Kjeld Johnsen og 
civilingeniør Hans Skifter Andersen, 
Statens Byggeforskningsinstitut 

I en foregående artikel i VVS nr. 1 vistes, hvordan 
man kan bed0'llme lønsomheden af en energi
besparende foranstaltning - set over hele dens 
levetid - ved hjælp af nuværdimetoden. 

Sammenligning af 
investeringer 

Ved beregning af nuværdien 
for et EBF-projekt kan man af
gøre, om det er lønsomt eller ej. 
Hvis nuværdien er positiv, er 
projektet lønsomt. 

I praksis står man ofte i en be
slutningssituation, hvor man må 
vælge imellem lønsomme foran
staltninger, og lønsomhedsbe
regningen må derfor suppleres 
med kriterier for valg af EBF'er. 

Valg imellem to EBF'er 
Dette er en almindelig situa

tion, hvor man må vælge enten 
at gennemføre foranstaltning A 
eller foranstaltning B. Det er alt
så underforstået, at A og B ude
lukker hinanden. Såfremt der 
ikke er begrænsninger på inve
steringsbeløbet, er det generelle 
kriterium, at man bør foretræk
ke den investering, der har den 
største nu værdi. 

Et eksempel på denne valgsi
tuation er f.eks. at vælge imel
lem to (eller flere) varmegenvin
dingsanlæg til et eksisterende 
ventilationsanlæg. En anden vel
kendt beslutningssituation er at 
vælge optimal isoleringstykkelse 
til efterisolering af en given kon
struktion. 

Eksempel l: Valg mellem 
to EBF'er 

Til en kontorbygning skal 
vælges et optimalstart regulator
system. 

Der indhentes to tilbud (A) og 
(B), og herefter opstilles følgen
de tekniske forudsætninger, idet 
det bør bemærkes, at tilbud (B) 
er inc!. fuld service i hele leveti
den, hvorfor U o = o. 

EBF A B 

I 80.000 100.000 
O 

b 20.000 20.000 
O 

U 4.500 O 
O 

n 10 10 
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Beslutningstageren benytter 
en nominel kalkulationsrente på 
250/0 og forventer prisstigninger 
for energi på 15% og for drifts
udgifter på 12% pr. år. Idet han 
ikke ønsker at tage hensyn til in
vesteringens skattevirkninger , 
kan nuværdiberegningerne op
stilles som vist i skemaet. 

Det fremgår af skemaet, at 
nuværdien af system (B) er 
størst og derfor bør dette system 
vælges. 

Det bør bemærkes, at det er 
forudsat, at de EBF'er, der sam
menlignes, har nogenlunde ens 
levetider. Såfremt der er stor 
forskel i levetiderne, kan kriteri
et om størst nuværdi ikke uden 
videre anvendes. Senere i artik
len beskrives det, hvorledes man 

NUV ÆRDI-skema (eksempel l) 

kan sammenligne EBF' er med 
forskellige levetider. 

Samtidigt valg af 
flere EBF'er 

En anden situation, hvor 
prioritering kan være nødven
dig, er i de tilfælde, hvor der fin
des flere lønsomme investeringer 
end man har mulighed for (eller 
ønsker) at finansiere. Dette er en 
hyppigt forekommende situa
tion i f.eks. større virksomheder 
eller kommuner. 

Man kan forestille sig, at der 
er givet en bestemt investerings
ramme, hvorefter man ønsker at 
gennemføre den optimale kom
bination af EBF'er indenfor 
denne ramme. Udvælgelseskrite
riet er også her helt klart, nemlig 

EBF- i dt>nli fiknll an Optima~-staT't reguZatOT'systemer 

Tekniske data. 

lo 80.000 100.000 11 lllvesteringsb:e~1::ØL=--__ ~ ____ ~_7. __ _ 

12 Arlig besparelse lår x kr! 
I!ntfgibuparehe enefgiprh 

bO 20.000 20.000 (år o) 

13 LØbende udgifter .pr. år (år_O_) ________ +_-'u04-_4._60_0+ __ --I 

14 Forventet Økonomisk levetid 10 10 

2 I Økonomiske forudsætninger (ille tal i dedu.lbl',A) 

21 I Ilor.l.inel kalkulationsrente r 
n 0~25 0 .. 25 

22 I Skatteprocent for renteindtægterjvirksomhedsdriftsovers s O O 

--:~~orventet prisstilmingstakt for energi i e 
0 .. 15 0,16 

24 I Forventet prisstigningstakt for lØbende udgifter i 
u 0 .. 12 0 .. 12 

3 I Beregning af reale kalkulationsrenter 

31 l For besparelser 
r

n
(l-s}-i

e 
rrb 0 .. 087 0 .. 087 

1 + i e 

32 I For udgifter 
r (1 s) i u n r 0,116 -l + i u ru 

4 Beregning af nu-værdi faktorer 

1 - (1 + r rb) n 

~-4 __________ ~~rorb' ___ ~~ ____________ +-~ ____ +-__ ~ 
1 - (1:+ rru)-n 

41 f nvb 6,6 6,6 

f nvu 6,7 

For besparelser 

42 For udgifter 

5 Beregning af EBF-projektets NU-værdi 

B 
o 130.000 130.000 51 nu-værdi af besp_ar_el_s_er_b.E.O_·_f.c>.nv~b~ _____ -+~-I-_-+_----l 

U 26.600 
o 

I o 80.000 100.000 

52 liu-værdi af lØbende ~d-,g_if_te_r_~u-",o_·_f.linvu'-"--______ I--"--f-_--+_----j 
53 InvesteringsbelØb (fra Il) 

Resultat: nU-værdi af EBF = Bo - Uo - Io IIU 24.360 30.000 

at man skal vælge de EBF'er, 
der inden for investeringsram
men tilsammen giver maksimal 
nu værdi. 

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

nuværdikvotienten NK = ~U, 
o 

d.v.s. investeringens nuværdi pr. 
investeret krone. Ved først at 
undersøge kombinationer af 
EBF'er med høj nuværdikvo
tient, finder man hurtigt den op
timale kombination inden for 
investeringsrammen. 

I praksis er det imidlertid ikke 
altid så enkelt, som det lyder, 
idet man ofte skal vælge iblandt 
EBF'er, som er gensidigt afhæn
gige. At to EBF'er er gensidigt 
afhængige, betyder at når den 
ene EBF'er er gennemført, redu
ceres den mulige besparelse ved 
den anden EBF. 

Et typisk eksempel på gensi
digt afhængige EBF'er er f.eks. 
(A) fremløbstemperaturregule
ring og (B) montering af termo
statiske radiatorventiler. Hvis 
der ved A er beregnet en bespa
relse på 20% og ved B en bespa
relse på 15%, er det velkendt, at 
den samlede besparelse ikke 
bliver 35%. Der vil nok snarere 
blive tale om en besparelse på 
omkring 25%, naturligvis meget 
afhængig af den pågældende 
bygning. 

For at afgøre om sådanne af
hængige investeringer skal væl
ges fremfor andre, må man der
for skønne besparelsen ved 
kombinationen af de to EBF'er, 
og herefter beregne nuværdien 
for denne kombination. 

Endelig skal det nævnes, at 
der i visse tilfælde kan være tale 
om en teknisk sammenhæng 
imellem EBF'er, således at gen
nemførelsen af en foranstaltning 
kan nødvendiggøre en anden 
foranstaltning. Et eksempel på 

S f st It 
II 

I r ( ) ra 
I denne artikel beskrives først, hvordan man 

kan sammenligne og vælge imellem foranstalt
ninger, som er lønsomme. Dernæst beskrives en 
anden væsentlig side af økonomivurderingen, 

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

Valg ved begrænset 
likviditet 

Som den sidste prioriteringssi
tuation, kan nævnes det tilfæl
de, hvor man ikke har nogen be
grænsninger på mulighederne 
for at optage lån til energibespa
rende foranstaltninger, men 
hvor man har en begrænset li
kviditet, og derfor kun kan ac
ceptere en vis negativ likviditets
virkning, det første år efter for
anstaltningernes gennemførelse. 
Her gælder det om, at finde den 
kombination af EBF'er, med en 
samlet likviditetsvirkning inden
for den givne ramme, der giver 
den største nuværdi tilsammen. 
I en sådan situation vil det ofte 
blive de foranstaltninger der har 
en kort økonomisk levetid der 
vil blive foretrukket. 

også inddrage det overskud, 
som kan indtjenes ved at genta
ge tætningsforanstaltningen, i en 
økonomisk sammenligning med 
isoleringsforanstaltningen. 

For at kunne sammenligne 
tætningen med isoleringen, må 
man derfor beregne nuværdien 
af de gentagne investeringer. 
Det kan vises, at nuværdien 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) = bo . fnvb(n) 
- Uo . fnvu(n) 

fnvin) 
- Io' f (m)' hvor nva 
fnva er nuværdifaktoren for ud
gifterne til tætning, beregnet 
som f nvb og f nvu i artikel (1), men 
udfra en prisstignings takt i a på 
tætningsudgifterne. 

Eksempel 2: Sammenligning af 
foranstaltninger med forskellig 
levetid. 

Der ønskes foretaget en sam
menligning mellem to EBF' er. 

nemlig spørgsmålet om hvor meget investerin
gerne påvirker økonomien i de første år, specielt 
hvordan investorens likviditet belastes, når inve
steringerne finansieres ved lån. 

Realrente tætningsudgifter r ra = 

0,207 - 0,12 _ O 078 
1+0,12 -, 

Nuværdifaktor for besparelser 

over 5 år f nvb(n = 5) = 4,3 

over 30 år f nvb(n = 30) = 15,4 

Nuværdifaktoren for tætnings
udgifter 

over 5 år f nva(n = 5) = 4,0 

over 30 år f nva(n = 30) = 11,5 

Nuværdien for isoleringsfor
anstaltningen bliver: 

NU(B) = bo' fnvb(30) - Io 

= 3.500 . 15,4 - 28.000 
25.900 

Nuværdien for den første tæt
ningsforanstaltning bliver 

NU(A) = bo' fnvb(5) - Io 

= 5.000 . 4,3 - 12.000 = 9.500 

Nuværdien for isoleringsinve
steringen er således større end 
nuværdien for en enkelt tæt
ningsforanstaltning. Forestiller 
vi os imidlertid, at tætningen 

Det skal til eksemplet bemær
kes, at man så vidt muligt bør 
gennemføre alle investeringer, 
der har en positiv nuværdi. De 
store nuværdier i eksemplet ud
trykker, at man opnår forretnin
ger, som langt overstiger den 
krævede forrentning på nomi
nelt 20,7%. 

For beslutningstagere med be
grænsede likvide midler kan det 
eventuelt komme på tale at gen
nemføre hele foranstaltning (A) 
og kun en del af (B). 

Sidst i artiklen vises hvordan 
likviditetsvirkningerne kan be
regnes. EBF (A) Tætning (B) Isolering 

I det tilfælde, at man må væl
ge enten en kortsigtet eller en 
langsigtet foranstaltning, må 
man være opmærksom på, at 
der er forskel i risikoen ved de to 
EBF'er. For kortsigtede foran
staltninger er der en risiko for
bundet med, at man forudsætter 
reinvesteringer hvert femte eller 
hvert tiende år. Det er jo ikke al
tid givet, at midlerne kan tilveje
bringes i fremtiden, og både lå
nevilkår og evt. tilskudsordnin
ger vil være anderledes i fremti
den. For langsigtede foranstalt
ninger er der en risiko forbundet 
med, at man binder et større be
løb i en længere periode. Hvis de 
forudsatte energi prisstigninger 
ikke indtræffer, kan den store 
investering vise sig at være uløn
som. 

Sammenligning af EBF'er 
med forskellig levetid 

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

Som et eksempel kan man 
forestille sig, at man ønsker at 
sammenligne en investering i 
tætning af fuger med en isole
ringsforanstaltning. Isoleringen 
har en levetid, som ansættes til 
30 år, mens den for tætningen 
kun skønnes at være 5 år. 

Nuværdien er et mål for det 
overskud en investering indtje
ner i løbet af dens levetid. Tæt
ningen kan imidlertid i princip
pet gentages efter de 5 år, og 
derefter flere gange indenfor de 
30 år, som isoleringens nuværdi 
beregnes over. Derfor må man 

Investerings
belØb I 12.000 kr. 28.000 kr o 
Arlig bespa
relse b 

o 5.000 kr. 3.500 kr. 

Levetid n 5 år 

Ved sammenligningen anven
des følgende økonomiske forud
sætninger: 

Nominel kalkulationsrente r n = 
0,207 
Prisstigningstakt på energi i e = 
0,15 
Prisstigningstakt på tætningsud
gifter ia = 0,12 

Heraf kan realrenter og nu
værdifaktorer beregnes (jvf. ar
tikel (1)). 
Realrente besparelser r rb = 

0,207 - 0,15 = 0,050 
1+0,15 

30 år 

gentages hvert femte år i hele 30-
års perioden, vil dette give en 
samlet nuværdi på: 
NU(A) = bo' fnvb(30) -

f nv.(30) 
Io fnva(5) 

5.000 . 15,4 - 12.000 . 11~ , 
42.000 

Det ses således, at man i dette 
eksempel får en større nuværdi 
- og dermed et større økono
misk udbytte - ved at gentage 
tætnings foranstaltningen end 
ved at isolere. 

Ved sammenligning af inve
steringer med forskellig levetid 
må man altså nøje vurdere, om 
det er rimeligt at antage, at den 
korteste foranstaltning kan gen
tages. I så tilfælde kan nuværdi
en for gentagne investeringer an
vendes som sammenlignings
grundlag. I modsat fald må man 
anvende nuværdien for den en
kelte foranstaltning. 

Likviditetsanalyse 
ved lånefinansiering 

Hvis man finansierer en inve
stering i en energibesparende 
foranstaltning ved at optage lån, 
kan man være interesseret i at 
sammenligne de årlige ydelser på 
dette lån med værdien af de for
ventede energibesparelser. Det 
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1000 kr. 1000 kr. 

besparelse 

8 8 

6 6 

besparelse 

4 /! ydelse på 
lån 

I 
I 

2 
I 
I 
I 
I 
I 

:~ 
: lån 
I 
I 

I I 
O I 

O 2 4 ~ -S 10 
O +-r-~~I~T-~~-T~ 

2 li 6 Il 10 O 
år år 

LØbende priser Faste priser - år O 

Fig. 1. Eksempel på udviklingen i besparelser og ydelser på lån, begge over 
10 år. Til venstre udviklingen i løbende priser, til højre ifaste priser, d. v.s. 
excl. inflation. Lån = Io = 20.000 kr., besparelser bo = 3000 kr./år, 
energi prisstigning ie = 12% og inflation i = 8% pr. år. 

er ikke ualmindeligt, at en inve
stering, der er lønsom, i de før
ste år af foranstaltningens leve
tid vil give et »underskud«, som 
dog senere opvejes af et over
skud i en lang årrække. 

I figur 1 ses således et eksem
pel på en EBF med en levetid på 
10 år, hvor ydelsen på lånet i de 
første 3 år er større end de opnå
ede besparelser. På grund af de 
forventede prisstigninger på 
energi vil besparelserne imidler
tid fortsat stige, og det samlege 
økonomiske resultat bliver, at 
investeringen er lønsom. 

For pefsoner eller firmaer, der 
kører med et stramt budget -
en stram likviditet - kan der 
være en grænse for, hvor stort et 
underskud man vil acceptere i de 
første år. I disse tilfælde vil man 
måske foretrække EBF'er der 
hurtigere giver et løbende over
skud, fremfor andre, der måske 
er mere lønsomme, men som 
først senere tjener pengene hjem 
igen. 

Likviditetsvirkningen 
Likviditetsvirkningen LV af 

en EBF defineres som: 

LV = Nettobesparelsen minus 
ydelsen på lånet. 

Nettobesparelsen år m er 
b(m) = bo(1 + iJID-Uo(1 + iJm, 
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hvor 

bo = værdien af energibespa
reisen pr. år ved investe
ringstidspunktet 

Uo = driftsudgifterne pr. år 
ved investeringstidspunk
tet 

ie = forventet prisstignings
takt på energi 

iu = forventet prisstignings
takt på driftsudgifter. 

De lån, man vil optage, er 
normalt på annuitetsvilkår. 
Ydelsen på disse lån er uændret 
år for år over lånets løbetid. 
Ydelsen kan beregnes af formlen 

y = 
r 

-1-(-l.!...+-r-)--n- . I, hvor 

I = pålydende beløb af det op
tagne lån 
r = rentesatsen på lånet 

Hensyntagen til beskatning 
Har man mulighed for at 

trække renteudgifter fra i den 
skattepligtige indkomst - og 
dermed mindske skatten - på
virkes likviditeten. 

Den renteudgift, som kan 
trækkes fra, kan år m beregnes 
som forrentningen af restgælden 
ved årets start. Denne restgæld 
er efter m-l år: 

RG(m-1) = 1-(1 +r)m-n-I I 
l-(1+r)-n 

Den ydelse, som man reelt be
taler, beregnes ved at fradrage 
skatteværdien af rentefradraget. 

y,(m) = y - s . r . RG(m-I) 
s . I . r 

= y - -l'---::"-(I-=-+-r':")--n-

(1-(1 + r)m-n-I) 
= y (1-s(1-(1 + r)m-n-I», 
hvor 
s = marginalskatteprocenten 
(som decimalbrøk) 

For private virksoml;eder kan 
det desuden forekomme, at man 
er nødt til at tage hensyn til skat 
i forbindelse med besparelserne, 
fordi disse - alt andet lige -
medfører en forøgelse af virk
somhedens eventuelle skatteplig
tige overskud. Her må regnes 
med en nettobesparelse efter 
skat; 

bs(m) = b(m)(1-s), hvor 

s = skatteprocenten (decimal
brøk), der for selskabsejede 
virksomheder er 40 pet. 

Likviditetsvirkningen det en
kelte år kan altså beregnes som 
(år m) 

L V sem) = bs(m) - y sem) 

Likviditetsvirkningen det før
ste år bliver (m = 1) 

LVs(1) = bo(1+iJ(1-s) 
- U o (1 + iJ (l-s) 
- (y-sTI) 

Eksempel 3: Likviditetsanalyse 
En virksomhed har mulighed 

for at efterisolere en kontorbyg
ning. Der kan opnås en bespa
relse over 30 år på bo = 10.000 
kr. pr. år ved investeringstids
punktet, med en investering på 
Io = 100.000. 

Der forventes energiprisstig
ninger på ie = 12 pct. pr. år. 

Ved en kalkulationsrente på r n 
= 20 pet. giver dette projekt en 
nuværdi på 22.330 kr. 

Investeringen kan finansieres 
med et kontantlån med rente r 
= 20 pet. og med en løbetid på 
20 år. Dette giver en årlig ydelse: 

r 
y = I-(I+r)-n . 1= 

0,2 
1-(1,2)-20 . 100.000 = 20.S40 

Likviditetsvirkningen for år 1 
bliver: 

LVs (1) = 10.000 (1 +0,12) 
(1-0,4) 

-O 
- (20.S40 - 0,4 . 0,2 . 100.000) 

= - 5.820 kr. 

Virksomheden må altså regne 
med en ekstra udgift på S.820 
kr. det første år. Efter S år bliver 
likviditetsvirkningen: 

L VeS) = bs(S) - y seS) 

= bo(1-s) (1 + iJ5 
y(1-s(1-(1 +r)5-20-1) 

= 10.000(1-0,4) (1 +0,12)5 

- 20.S40(I-O,4(1 + 0,2)-11) 

= IO.S74 - 12.768 = -2.194 

Likviditetsvirkningen år for 
år fremgår af hosstående tabel. 

år b ba Ys LV 

o 100'10 600b 

l 11200 6720 12540 -5820 

2 12540 7530 12580 -5050 

3 14050 8430 12630 -4200 

4 15740 9440 12690 -3250 

5 17620 10570 12770 -2200 

6 19740 11840 12860 -1020 

7 221 lO 13260 12960 300 

8 24760 14860 13090 1770 

9 27730 16640 13240 3460 

lO 31060 18640 13430 5210 

r 

Likviditetsanalyse-skema 
Ligesom nuværdi-beregnin

gen kan likviditets analysen med 
fordel udføres på et standard
skema. Figur 2 viser et sådant 
skema, hvor der er gjort plads 
for beregning af likviditets
virkningen det første år samt et 
udvalgt år, kaldet år m. 

Det bør bemærkes, at for eje
re af egen bolig er der ingen skat 
af besparelserne og ingen skat
tefradrag for driftsudgifterne. 

For private virksomheder må 
det i hvert enkelt tilfælde afgø
res, om der skal regnes med be
skatning af såvel besparelser og 
iriftsudgifter som af renteudgif
.er. For offentlige virksomheder 
er der ingen skat. 

Artiklen er baseret på 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 på skema for beregr.ing af likviditetsvirkningen ved 
lånefinansiering af energibesparende foranstaltninger. Tallene er fra ek
sempel 3, hvor der regnes med skattetræk af såvel renteudgifter som over
skud (besparelser og driftsudgifter). 

LIKVIDITETSANAL YSE-skema 

EBF-identi fikation Isolering af kontorbygning (eks. 3) 

1 Tekniske data: bo 'Og U
c fra UUVÆRDI-skema (se tekst) 

2 Økonomiske forudsætninger: B, i e og i
l1 

fra NUVÆRDI-skema (se tekst) 

3 Llmebetingelser (annuitetslån) 

31 Pålydende lånebelØb I 100.000 kr>. 

32 Rente:fod (decimalbrØk) r 0,20 

33 LØbetid n 20 år> 

34 Arlig ydelse 
I . r 

y 20.540 kP. 
l - (1 + r)-n '~. 

4 Likviditetsvirkning det :første år 

41 Besparelse e:fter skat b
o

{l+i
e

) (1 - a) b
s

( 1) 6.720 kr>. 

42 Driftsudgi:fter efter skat u (1 + i ) (I - s) u
s
(l) O 

43 Låneydelse efter skat y - I r . s Ys( l) 12.540 kr>. 

44 Likviditetsvirkning LV = b s - Us - y s LV(1) -5.820 kr>. 

5 Likvidi tetsvirkning år m (vælges her til 10 ål' ... m = lO; 

51 Besparelse efter skat b
o

(l+i
e
)m(I-S) bs(m) 18.640 kr>. 

52 Driftsudgifter efter skat U
o 

(1 + i,,)m (1 - s) us(m) O 

53 Låneydelse efter skat y (1 s (1 - (1 + rlm- n- l ) ys(m) 13.430 kr. 

54 Likviditetsvirkning LV = b s - Us - y s LV(m) +5.210 kl'. 
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LIKVIDITETSANALYSE-skema 

EBF-identifikation 

1 Tekniske data: b o' u fra NUVÆRDI-skema o 

2 Økonomiske forudsætninger: s, l e og l1l fra NUVI!:.c1.1DI-skema 

3 Lånebetingelser (annuitetslån) 

31 Pålydende lånebelØb I 

32 Rentefod (decimalbrØk) r 

33 LØbetid n 

34 Arlig ydelse I • r y 
1 - (1 + r)-n 

4 Likviditetsvirkning det fØrste år 

41 Besparelse efter skat b ( 1 + i ) ( 1 - s) b (1) 
o e s 

42 Driftsudgifter efter skat Uo 
( 1 + i) ( 1 - s) u(1) s 

43 Låneydelse efter skat y - I . r . s y (1) s 

44 Likviditetsvirkning LV = b - u - y LV( 1 ) 
s s s 

5 Likviditetsvirkning år m 

51 Besparelse efter skat b ( 1 + i )m (1 - s) b (m) 
o e s 

52 Driftsudgifter efter skat Uo 
( 1 + i )m (1 - s) -u u (m) s 

53 Låneydelse efter skat y (1 - s (1 - (1 + r)m-n-1)) y (m) s 

54 Likviditetsvirkning LV = b - u s - Ys LV(m) s 
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