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Εισαγωγή στην οικονοµική

(λογιστική) ανάλυση ενεργειακών
επενδύσεων

Χρίστος Μαξούλης
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Οικονοµική / λογιστική ανάλυση
= 

δείκτες, αντικειµενική αξιολόγηση, λογική, 
άσπρο / µαύρο

δεν είναι ;
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• Σενάριο Α : 
εγκατάσταση απε, (επένδυση) 10 χιλ. 
αποδίδει λόγω feed in tariff 1,5 χιλ ευρώ
ετησίως

• Σενάριο Β:  
Θερµοµόνωση κελύφους, (επένδυση) 10 χιλ
ευρώ εξοικονοµεί ενέργεια 1,5 χιλ ευρώ
ετησίως
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• Σενάριο Α : 
εγκατάσταση απε 10 χιλ. αποδίδει λόγω

feed in tariff 1,5 χιλ ευρώ ετησίως

(διάρκεια ζωής 20 χρόνια)
• Σενάριο Β:  
Θερµοµόνωση κελύφους, 10 χιλ ευρώ
εξοικονοµεί ενέργεια 1,4 χιλ ευρώ ετησίως

(διάρκεια ζωής 25 χρόνια)
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Φυσικά πάντα εξαρτάται από πιο πλευρά βλέπεις τα

πράγµατα

Τράπεζα, άµεσα
ενδιαφερόµενος, 
επιχειρηµατίας, 
νοικοκυριό, υπουργείο
οικονοµικών, υπηρεσία
Ενέργειας, Κράτος ….
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Επιλογές

• Status quo, do nothing vs να επενδύσει σε ένα µέτρο ενεργειακής

αναβάθµισης

• να επενδύσει σε ένα µέτρο ενεργειακής αναβάθµισης vs να

επενδύσει σε κάτι άλλο το οποίο αφορά την κύρια δραστηριότητα

του core business, π.χ σε ένα ξενοδοχείο να ανακαινίσει τα δωµάτια
αλλάζοντας την επίπλωση, ή αναβαθµίζοντας την ιστοσελίδα του

• να επιλέξει µεταξύ δύο ή και περισσότερων επιλογών ενεργειακής

αναβάθµισης

• να επιλέξει µεταξύ δύο ή και περισσότερων επιλογών ενεργειακής

αναβάθµισης ή του να µην κάνει τίποτε ή του να επενδύσει σε κάτι

άλλο

• σε ποιον απευθυνόµατε ; Επιχειρηµατία, νοικοκυριό, θέµα scale !
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• Ποια είναι τα χαρακτηριστικά των ενεργειακών επεµβάσεων από

επενδυτικής σκοπιάς ; 

•• ΕΡΩΤΗΣΗΕΡΩΤΗΣΗ : : ΠοιαΠοια είναιείναι ηη εκτίµησηεκτίµηση σαςσας γιαγια τηντην τιµήτιµή τηςτης

ηλεκτρικήςηλεκτρικής κιλοβατώραςκιλοβατώρας, , ήή τηντην τιµήτιµή τουτου πετρελαίουπετρελαίου θέρµανσηςθέρµανσης

Αβεβαιότητες : 

• Έχουµε συνεκτική πολιτική ως Κράτος εις όφελος της ενεργειακής

απόδοσης ;
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Εφάπαξ Κόστος επένδυσης

Ενεργειακό κόστος (πριν και µετά) µε ή
χωρίς επένδυση

Κόστος χρηµατοδότησης

∆ιάρκεια ζωής εξοπλισµού

Κόστος συντήρησης

Άλλα κόστη
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Το χρήµα και η «αξία» του στο χρόνο

Παρούσα αξία (P):

• H µέθοδος της παρούσας αξίας µετατρέπει το σύνολο των
χρηµατοροών που αναµένεται να εµφανιστούν σε ένα χρονικό
ορίζοντα σε µια µοναδική παρούσα αξία σε σταθερό χρόνο µηδέν. 

Προεξοφλητικό επιτόκιο: 

• Αποτελεί µια γενική εκτίµηση της κόστους του κεφαλαίου

• Αναφέρεται και ως ελάχιστο αποδεκτό επιτόκιο απόδοσης

• Αναφέρεται και ωςMARR (minimum attractive rate of return).

• Να θεωρείται ευρύτερα αποδεκτό για τη δεδοµένη οικονοµική
κατάσταση και τη συγκεκριµένη κατηγορία επένδυσης. 

Κάλιο πέντε και στο χέρι παρά δέκα και καρτέρι …!
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Μελλοντική αξία (F):

• H µέθοδος της µελλοντικής αξίας µετατρέπει το σύνολο των
χρηµατοροών που αναµένεται να εµφανιστούν σε ένα χρονικό
ορίζοντα σε µια µοναδική παρούσα αξία σε σταθερό χρόνο Ν. 
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• Το κόστος των ξένων κεφαλαίων είναι
σχετικά εύκολο στον υπολογισµό του, 
αφού ορίζεται ως το προεξοφλητικό

επιτόκιο που αναµένεται να πληρώσει η

επιχείρηση. Πρακτικά, το προεξοφλητικό
επιτόκιο µπορεί να υπολογιστεί σαν την

αναµενόµενη απόδοση χωρίς κίνδυνο συν

ένα πρίµ κινδύνου.
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Βασικοί µέθοδοι αξιολόγησης επενδύσεων

• Μέθοδος Αποπληρωµής ή επανεισπραξης του αρχικού

κεφαλαίου (Payback Period). Απλή και λαµβάνοντας
υπόψη την µείωση της αξίας λόγω προεξόφλησης

• Καθαρή Παρούσα Αξία (Net Present Value, NPV)

• Εσωτερικό Επιτόκιο Απόδοσης (Internal Rate of Return, 
IRR)
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Simple Payback Period

Payback Period (PP) = The Costs of the Project/ Investment
Annual Cash Inflows/ Savings 

E.g. A lighting retrofit project costs $200,000 and the 
expected returns are $40,000 annually. 

PP = $200,000 / 40,000 = 5 years.  

The payback period is the time required for the cash inflows 
to equal the original cash investment, i.e. how long it takes 
to get your money back (with out taking into account the time 
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Πλεονεκτήµατα Μειονεκτήµατα

Περίοδος αποπληρωµής

(pay back period)
- Εύκολη στον υπολογισµό
- Εύκολα κατανοητή και
από µη ειδικευµένα

πρόσωπα

- ∆εν δίνει πλήρη εικόνα
για την αξία της επένδυσης

καθώς αγνοεί τα οφέλη

µετά το σηµείο απόσβεσης

Καθαρά παρούσα αξία

(net present value)
- Παρέχει την πλήρη
εικόνα της αξίας της

επένδυσης καθόλη τη

διάρκεια ζωής της

- Χρειάζονται αναλυτικοί
υπολογισµοί

- ∆υσκολία στην επιλογή
του κατάλληλου, 
προεξοφλητικού επιτοκίου

discount rate 
- ∆εν είναι εύκολα
κατανοητή από τον πολίτη

Εσωτερικό επιτόκιο

απόδοσης (internal rate 
of return ή IRR)

- Το αποτέλεσµα της είναι
άµεσα συγκρίσιµο µε

συνήθεις και γνωστές

αποδόσεις π.χ επιτόκιο
καταθέσεων

- Χρειάζονται αναλυτικοί
υπολογισµοί

- ∆εν δίνει ένδειξη της
απόλυτης αξίας της

επένδυσης στη διάρκεια

ζωής της
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Consider the full benefits
•Energy efficiency actions often have benefits other than the obvious reductions 
in direct costs, e.g. converting from standard fluorescent tubes to triphospher 
tubes will not only save on electricity costs, but will also:

►Increase lamp life , thereby reducing the cost of ordering, purchasing, storing 
and installing replacement lamps

►Improve lamp light output, quality and reliability, potentially allowing the use of 
fewer fittings and/ or improving productivity through better lighting levels

•Benefits could include (but are not limited to):
►Reduced energy savings (gas, electricity, fuels)

►Reduced maintenance savings
►Savings from not having to purchase carbon offsets
►Value of Energy Savings Certificate or equivalent produced
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Consider the full costs
► Costs go beyond the initial purchase price when you make a capital 

investment.

► When comparing more than one opportunity, merely looking at the 
purchase  and installation price can ignore operational costs such as 
maintenance costs and can result in the company paying more over
future years.

► Consider both capex and opex budgets in the financial analysis

Costs could include (but are not limited to):
► Cost of the capital asset
► Cost of alterations to existing capital assets
► Repair costs
► Consultancy fees
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Ανάλυση ευαισθησίας σε σχέση

µε το κόστος της ενέργειας
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rebound effect

Energy 
efficiency in 
households

Direct rebound 
effect

Indirect rebound 
effect
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Measuring the Productivity Impact of Comprehensive Energy Efficiency Retrofits

Most recent studies have been tenant self-assessments of their own productivity gains when they 
move from a standard building into a green building or a building that has undergone an energy 
efficiency retrofit. A few interesting recent reports include:

In May 2009, CBRE and the University of San Diego surveyed 534 managers of tenant 
companies that moved from standard buildings into in buildings with ENERGY STAR labels or 
LEED certifications. Of these, 42.5 percent agreed that employees were more productive, and 45 
percent agreed that workers were taking fewer sick days since moving. They perceived an 
average productivity increase of 4.88 percent among those who reported increased productivity. 
Fifteen to 25 percent also perceived higher employee morale, less turnover, and greater ease of 
recruitment.

• A McGraw-Hill survey completed in 2009 showed that nearly half of all tenants who move into a 
green space did so in part because they anticipated productivity gains.[12]

• A 2009 Michigan State University study, “Life Cycle Cost Analysis of Occupant Well-being and 
Productivity in LEED Offices,” found that groups moving to LEED office buildings missed less 
work and put in almost 39 hours more per person annually. According to the study, the total 
bottom-line benefits from gains included fewer allergic reactions and reduced stress. The study 
showed that indoor air quality, daylighting and views to the outdoors correlated with the highest 
post-move increases in employee satisfaction.[13]

• A study conducted in 2007 with two tenant companies that moved into a 5 Green Star rated 
building in Australia found a 39 percent reduction in average sick leave days per employee per 
month, a 9 percent improvement in the average typing speed of secretaries, and a 7 percent 
increase in lawyers’ billings ratios, despite a 12 percent decline in the average monthly hours 
worked by the lawyers.[14]

• A 2003 report to California’s Sustainable Building Task Force, which involved 33 green building 
projects, recommended attributing a 1 percent increase in productivity and health to 
LEEDCertified and LEED Silver buildings, and a 1.5 percent gain in LEED Gold and Platinum 
levels.[15]
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Measured και calculated rating µε µια µατιά

Χρ. Μαξούλης, Ηµερίδα παρουσίασης των ευρηµάτων του προγράµµατος “ Κατηγοριοποίηση
Κτιρίων στην Κύπρο µε βάση την Ενεργειακή τους Απόδοση”, 17.05.2010, Λευκωσία



41



42



43

What is non-financial performance?

►Companies implementing energy efficiency opportunities 
are likely to achieve a range of non-energy financial 
benefits and, where quantifiable, these need to be 
factored into the energy efficiency opportunity analysis.

►Where such benefits cannot be quantified, they should 
be noted in the opportunity assessment so that these are 
visible to decision makers.

► Key indicators of non-financial performance – people, 
community, environment, customer, supplier
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Occupational Health and Safety

• Energy efficiency opportunities can also lead to improved 
working conditions and safety for employees.

• Example
• A new hot water system incorporates a water temperature 

controller(s) which enable the precise temperature to be set. 
This eliminates the need to mix hot and cold which provides 
energy savings and improved safety.

• How do you factor this reduced risk into your analysis ?
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Επιλογή Α – µέτρο ενεργειακής αναβάθµισης Χ

Επιλογή Β – µέτρο ενεργειακής αναβάθµισης Ψ

Είναι δυνατό η επιλογή Α να αξιολογείται ως 1η στο
κριτήριο «χρόνια απόσβεσης» αλλά 2η στο κριτήριο
Καθαράς Παρούσας Αξίας ; 

Ποιος µπορεί να εξηγήσει το λόγο;  
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Τι δεν πρέπει να ξεχνάµε

Οι χρηµατικοί πόροι είναι πεπερασµένοι

Χρηµατοδότηση από Τραπέζικό Ίδρυµα ; µε ποιους όρους
(επιτόκιο δανεισµού)

Προσδοκία λογικής απόδοσης της επένδυσης ;

Καταθετικά επιτόκια ! 

Σε ποιoυς απευθύνεστε ; 


