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Энергосервисный контракт (далее — ЭСК) является од-
ним из перспективных инструментов реализации меропри-
ятий по повышению энергетической эффективности пред-
приятия. Вместе с тем для энергосервисной компании ЭСК 
является инвестиционным проектом, следовательно, в про- 
цессе его реализации возникает большое количество рисков, 
влияющих на возврат вложенных энергосервисной компани-
ей средств. В статье приведена модель оценки эффектив-
ности ЭСК, основанная на критерии NPV, рассмотрены 
составляющие денежного потока, генерируемого в рамках 
контракта. Выявлены параметры денежного потока, про-
гнозирование которых имеет особую важность, а также 
параметры, управление которыми возможно и целесообраз-
но. Намечены дальнейшие пути развития исследования.

Energy service contract (hereinafter — ESC) is one of the 
promising tools for implementation of the measures for improve-
ment of the energy efficiency of the enterprise. At the same time, 
for an energy service company, ESC is an investment project, 
therefore, a large number of risks affecting the return of funds 
invested by the energy service company arise in the process  
of its implementation. The article presents a model for assessing 
the effectiveness of the ESC based on the NPV criteria, the arti-
cle examines the components of the cash flow generated within 
the framework of the contract. The parameters of the cash flow 
are determined, the forecasting of which is of particular impor-
tance, as well as the parameters that can be managed and ap-
propriate. Further ways of research development are outlined.
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Введение
Вступление в силу Федерального закона «Об энерго

сбережении и повышении энергетической эффективности» 
в 2006 году стало ключевым моментом в развитии рынков 
энергоэффективных технологий и инструментов повышения 
энергоэффективности в России, одним из которых является 
рынок энергосервисных контрактов (ЭСК), преимущества  
и проблемы реализации которых достаточно давно и активно 
обсуждаются специалистами [1; 2]. Возможность привлече-
ния энергосервисной компании (далее — ЭСКО) в качестве 
проектировщика, исполнителя и источника финансирования 
мероприятий по повышению энергетической эффективности 
делает данный вид взаимодействия привлекательным для ор-
ганизаций, не имеющих достаточного опыта и/или средств.

Рассматривая энергосервисный контракт с позиции 
ЭСКО, можно выделить в нем черты, характерные для ин-
вестиционного проекта:

  реализация разработанных ЭСКО мероприятий 
происходит из средств, привлекаемых самой компанией,  
в большинстве случаев представленных заемным капита-
лом. Таким образом, ЭСКО вкладывает средства, ожидая 
получить их возврат и дополнительный доход в будущем;

  возврат средств по контракту происходит периоди-
ческими платежами, поступающими от заказчика из вели-
чины экономии энергоресурса, возникшей в результате ре-
ализации энергосберегающих мероприятий;

  энергосервисный контракт заключается на опреде-
ленный срок, в течение которого ЭСКО должна полностью 
окупить понесенные затраты.

Инвестиционный характер энергосервисного контракта 
является причиной возникновения в процессе его реали-
зации большого количества рисков, что, в свою очередь, 
делает данный вид бизнеса менее привлекательным [3].  
Снижение рисков по ЭСК может быть частично достигну-
то за счет грамотно построенной системы планирования  
и прогнозирования различных параметров проекта, влияю-
щих на генерируемые им денежные потоки.

Целью данной работы является построение модели 
оценки экономической эффективности энергосервисного 
контракта как инвестиционного проекта.
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Для достижения поставленной цели в работе необходи-
мо решить следующие основные задачи.

1.  Определить составляющие денежных потоков, 
возникающих в процессе реализации энергосервисного 
контракта.

2.  Описать параметры проекта, влияющие на денежные 
потоки и оценить возможности их прогнозирования.

Объектом исследования является энергосервисный 
контракт как разновидность инвестиционного проекта. 

Модель оценки экономической эффективности 
энергосервисного контракта

В качестве базы для формирования модели оценки эко-
номической эффективности ЭСК целесообразно исполь-
зовать чистый дисконтированный доход (далее — NPV)  
как один из наиболее популярных критериев оценки эф-
фективности инвестиций. Ниже приведена общая формула  
для расчета NPV (1), основные составляющие которой рас-
смотрены применительно к энергосервисному контракту  
с учетом его особенностей.

,                  (1)

где I0 — первоначальные вложения в реализацию проек-
та (инвестиции), включая затраты на предварительные 
обследования и подготовку проекта, непосредствен-
но реализацию проекта (строительно-монтажные ра-
боты, стоимость покупки и установки оборудования  
и т. д.), а также транзакционные затраты на привлечение 
инвестиций;
CFt — денежный поток (далее — кэш-фло) t-го года ре-
ализации проекта, включающий в себя как притоки де-
нежных средств, так и оттоки.
Рассмотрим более подробно составляющие денежных 

потоков, возникающих у энергосервисной компании в про-
цессе реализации проекта.

Расходная часть денежных потоков представляет собой 
периодические затраты, которые энергосервисная компа-
ния вынуждена брать на себя в течение срока реализации 
проекта.

В частности, если финансирование энергосервисно-
го контракта происходит по линейной схеме (получе-
ние и возврат заемных средств осуществляется ЭСКО), 
помимо затрат, связанных с эксплуатацией объекта, не-
обходимо учитывать также проценты по заемным сред-
ствам (ПКt). 

Устанавливаемое в рамках энергосервисных контрак-
тов оборудование в течение срока контракта, как правило, 
находится на гарантии у поставщика, вследствие чего рас-
ходы на его обслуживание учитывать нет необходимости 
[4, с. 28]. Исключение составляют ситуации, когда ЭСКО 
выступает одновременно продавцом энергосберегающе-
го оборудования, хотя такого рода контракты чаще всего 
представляют собой стандартный договор лизинга. Однако 
учитывая, что энергосервисный договор может содержать 
особые условия эксплуатации и обслуживания оборудова-
ния, введем в денежный поток величину эксплуатационных 
расходов (ИЭКСП. t) для возможности учета различных специ-
фических расходов по проекту.

С целью снижения рисков недополучения средств  
по контракту вследствие допущения ошибок в плани-
ровании затрат, целесообразно также включать в расчет  

кэш-фло непредвиденные расходы (ИНП.  t), которые могут 
быть выражены как в абсолютной величине, так и в процентах  
от совокупных расходов.

Помимо этого, одной из составляющих отрицательного 
денежного потока является налог на прибыль или, точнее, 
та его часть, которую генерирует непосредственно реализа-
ция рассчитываемого проекта, налог на имущество и дру-
гие налоги, которые связаны непосредственно с реализуе-
мым проектом (Нt).

Приток денежных средств ЭСКО по проекту формиру-
ется за счет платежей из полученной экономии в денежном 
выражении, поступающих от заказчика:

Пt = αэк × (Vt
факт – V 

баз) × Цt
Э ,                  (2)

где αэк — заявленная в контракте доля экономии денежных 
средств, перечисляемая заказчиком [5, п. 12];
Vt

факт — фактическое потребление энергоресурса в пе-
риоде t, приведенное к сопоставимым условиям с базо-
вым потреблением [6];
V 

баз — базовый уровень потребления энергоресурса, 
оцененный до реализации мероприятий по повышению 
энергоэффективности;
Цt

Э — прогнозная цена на энергоноситель в периоде t.
Таким образом, получаем, что расчет кэш-фло для энер-

госервисного контракта производится по формуле (3):

CFt = Пt – ИЭКСП. t – ИНП. t – ПКt – Нt .            (3)

Очевидно, что контракт является экономически эф-
фективным для ЭСКО, если совокупный денежный поток  
за весь срок проекта превышает первоначальные инвести-
ции, то есть NPV > 0. 

Анализируя перечисленные составляющие NPV энерго-
сервисного контракта, следует выделить две группы пара-
метров, влияющих на его экономическую эффективность.

1. Прогнозируемые параметры. Данная группа параме-
тров практически не поддается управлению со стороны энер-
госервисной компании, а значит, фактором успеха при оцен-
ке эффективности ЭСК является точность их прогнозиро-
вания. К данной группе относятся: цены на энергоресурсы, 
фактический объем потребления в сопоставимых условиях, 
непредвиденные расходы (по данному параметру целесо
образно определение максимально допустимого значения).

Что касается фактического объема потребления,  
то управление данным параметром может осуществляться 
только путем корректировки мероприятий по повышению 
энергоэффективности, что, в свою очередь, сказывается  
на инвестиционной составляющей, а следовательно, на эф-
фективности проекта в целом. Значит, задача заключается 
в данном случае в подборе оптимальной программы меро-
приятий по повышению энергоэффективности. Сложность 
определения величины фактического и базового потребле-
ния более подробно описана в совместной с С. С. Черно-
вым работе автора [6].

2. Параметры, поддающиеся управлению или планируе-
мые параметры. К данной группе относятся:

  инвестиции в проект и эксплуатационные затра-
ты. Как уже было отмечено, управление данной категори-
ей затрат происходит путем формирования оптимальной 
программы мероприятий по повышению энергетической 
эффективности;

  проценты по кредиту; 
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  заявленная доля экономии и срок энергосервисного 
контракта — параметры, выбор которых напрямую зависит  
от желаемого значения NPV. Очевидно, что срок действия 
энергосервисного контракта должен быть больше дисконтиро-
ванного срока окупаемости, чтобы эффективность ЭСК была 
положительной. Задача заключается в достижении соглаше-
ния между ЭСКО и заказчиком об указанных параметрах;

  налоговая составляющая должна подвергаться чет-
кому планированию и контролю, особенно в ситуациях, 
когда энергосервисный контракт предусматривает государ-
ственное участие, в частности, в виде налоговых льгот.

В общем виде задача планирования и прогнозирования 
параметров энергосервисного контракта сводится к плани-
рованию такой величины платежей из экономии ТЭР, ко-
торая покрыла бы все расходы по проекту в течение сро-
ка действия контракта с учетом всех перечисленных выше 
параметров. Сюда же следует отнести и планирование ве-
личины амортизационных отчислений, которые будут фор-
мироваться в период действия ЭСК из величины платежей  
на балансе у ЭСКО, так как созданное в процессе реализа-
ции контракта имущество передается заказчику по оконча-
нии срока действия контракта.

Заключение
Таким образом, использование предложенной модели 

для оценки эффективности энергосервисного контракта 
позволяет повысить точность планирования результатов 
по реализуемому проекту, корректировать некоторые па-
раметры проекта, такие как срок проекта и доля отчужда-
емой в пользу ЭСКО экономии для достижения большей 
эффективности, а также оценивать степень риска по про-
екту путем проведения анализа чувствительности проекта  
к изменению основных его параметров (особенно это 
важно для таких трудно прогнозируемых параметров,  
как цены на энергоресурсы и фактическое энергопотребле-
ние). Также следует отметить, что грамотное планирование 
денежных потоков по проекту играет важную роль в отно-
шениях с финансовыми организациями.

Дальнейшее развитие данного исследования предпо-
лагает рассмотрение состава денежных потоков с учетом 
отраслевой специфики проектов по повышению энерго-
эффективности, а также апробацию предложенной модели  
на примере российских предприятий, в том числе проведе-
ние анализа чувствительности проекта к изменению основ-
ных параметров.
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