ГЛАВА 1 ЕКОНОМІЧНІ АСПЕКТИ ЕНЕРГОЗБЕРЕЖЕННЯ
1 ПРИНЦИПИ І МЕТОДИКА ОЦІНКИ ЕКОНОМІЧНОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ ЕНЕРГОЗБЕРІГАЮЧИХ ЗАХОДІВ
Розробка і наступна реалізація більшості технічних проектів [1], призначених для використання практично в будь-якій галузі, виходить із положення про існування як мінімум двох альтернативних рішень. Найчастіше кількість можливих варіантів проектних рішень становить три і більше, тобто йдеться про альтернативність рішень. Їхню порівняльну оцінку роблять як за технічними параметрами, так і за економічними і екологічними показниками. Таким чином, альтернативність проектних рішень є передумовою для вибору варіанта, що прийнятний технічно і найбільш ефективний щодо мінімізації витрат на його реалізацію, тобто найраціональніший або найоптимальніший.

Критерії ефективності енергозберігаючих заходів. Критеріями ефективності та оптимальності проектних рішень звичайно слугують саме економічні показники за умови неодмінного дотримання технічних, технологічних, соціальних і екологічних обмежень. Сказане повною мірою стосується до проектованих енергозберігаючих заходів. Тут як І базовий варіант використовується вихідне становище, що існувало до впровадження організаційно-технічного заходу (ОТЗ), а як кінцеве враховується становище, що виникає після реалізації заходів.

За умов ринкової економіки глобальний критерій визначення ефективності у вигляді розрахункового народногосподарського ефекту, що застосовувався за умов планової економіки, втратив свій сенс. Тепер на зміну цьому ефемерному критерію використовують інший, порівняно чіткий і ясний — додатковий прибуток, що залишається в розпорядженні підприємства (надалі для стислості "прибуток"), у результаті реалізації того чи іншого проектного рішення, включаючи ОТЗ. Якщо ж підприємство є беззаперечно збитковим, то можна знизити або повністю ліквідувати збитки у результаті реалізації ОТЗ.

Офіційним документом, що регламентує порядок визначення ефективності ОТЗ з енергозбереження, є державний стандарт 2155-93 "Енергозбереження. Методи визначення економічної ефективності заходів з енергозбереження", чинний від 01.01.95 (випущений Держстандартом України).

Природно, що при користуванні цим документом не можна не враховувати те, що його розроблено в перші роки формування ринкових відносин і він пов'язан з найдинамічнішою системою перехідного періоду розвитку, а саме із фінансово-кредитними відношеннями.

Виходячи з ДСТУ 2155-93, під економічною ефективністю ОТЗ будемо розуміти розмір додаткового прибутку, що залишається в розпорядженні підприємства або будь-якого об'єкта або суб'єкта господарської діяльності в результаті розробки і впровадження даного ОТЗ. Щодо виду джерела одержання економічного ефекту заходи з енергозбереження поділяються на групи, пов'язані з одержанням прямої, непрямої, балансової або структурної економії паливно-енергетичних ресурсів (ПЕР).

Структура технологічних ОТЗ. При подальшому розгляді особливо відзначимо ті ОТЗ, реалізація яких забезпечує переважно пряму економію ПЕР. До них належить група ОТЗ технологічного спрямування, що зумовлюють економію ПЕР у процесі використання ресурсів, а також зниження втрат і збереження якості ПЕР у процесі їхнього одержання, переробки, транспортування і зберігання.

До складу технологічних ОТЗ відповідно до ДСТУ 2155-93 належать наступні основні заходи:

· застосування досконаліших технологічних процесів видобутку, переробки, одержання і використання ПЕР, заснованих на широкому використанні новітніх досягнень науки, техніки і технології у відповідних галузях, а також використання "ноу-хау" і передового вітчизняного і закордонного досвіду;
· заміна неекономічного і застарілого устаткування, що виробляє і споживає енергію, ефективнішим;
· підвищення енергетичного ККД пристроїв і агрегатів за рахунок удосконалювання технологічних процесів і режимів роботи, скорочення тривалості змушених простоїв і невиробничих втрат ПЕР, удосконалення процесів використання палива, застосування рекуперації і регенерації теплоти, рециркуляції енергоносіїв тощо;
· застосування комбінованих енерготехнологічних процесів з використанням енергетичного потенціалу продуктів одного технологічного процесу в іншому безпосередньо, без проміжного перетворення енергії;
· удосконалювання структури і оптимізація балансу енергоспоживання підприємства за рахунок обґрунтованого вибору найефективніших видів ПЕР і енергоносіїв відповідно до конкретних умов енергоспоживання і системи енергопостачання.
Економічні показники ОТЗ. Прогнозуючи можливі наслідки розробки і впровадження ОТЗ з енергозбереження, варто мати на увазі як чинники, що позитивно впливають на фінансово-економічні показники роботи підприємства, так і негативні чинники.

До чинників, що виникають у процесі реалізації ОТЗ і справляють позитивний вплив на результати діяльності підприємства, належать наступні:

· можливість поліпшення виробничо-технологічних показників за рахунок збільшення продуктивності і скорочення кількості простоїв технологічного устаткування, поліпшення якості продукції, що випускається, і, як наслідок, зниження питомих енерговитрат на одиницю випущеної продукції відповідної якості;
· безпосередня економія ПЕР і зумовлене цим зниження їхньої вартості, що припадає на одиницю випущеної продукції, знижує частку енергетичної складової в собівартості продукції і підвищує її конкурентоспроможність на внутрішньому і зовнішньому ринках;
· скорочення екологічних платежів, зумовлене зменшенням шкідливих викидів підприємства, а також зниженням витрат, пов'язаних із видаленням і захороненням побічних продуктів і твердих відходів, що не підлягають утилізації, на суму, пропорційну зниженню споживання ПЕР.
До чинників, що виникають у процесі розробки і реалізації ОТЗ з енергозбереження і спричиняють негативний вплив на фінансово-економічні показники виробничої діяльності, можна зарахувати наступні:

-
додаткові, не передбачені нормальним технологічним процесом витрати фінансових коштів, пов'язані з проведенням зовнішнього або внутрішнього енергоаудиту з метою вибору і обґрунтування ефективності ОТЗ, реалізація яких можлива і найефективніша за умов даного підприємства;

· необхідність придбання енергозберігаючого устаткування, матеріалів, техніки, технології, технічних засобів контролю і обліку витрачання ПЕР, пристроїв і приладів діагностики стану енерготехнологічного устаткування;
· витрати, пов'язані з монтажно-налагоджувальними роботами і наступним поточним експлуатаційним обслуговуванням енергозберігаючої техніки.
При виборі черговості впровадження ОТЗ з енергозбереження перевага віддається тим заходам, що відповідають одній з наступних умов:

· одержання найбільшого додаткового прибутку або зниження збитковості на одиницю коштів, вкладених у розробку і реалізацію ОТЗ, у терміни, що їх можна порівнювати;
· одержання порівняльної величини додаткового прибутку або зниження збитковості підприємства, що віднесені на одиницю вкладених коштів, у найкоротші терміни;
· мінімальний рівень економічного ризику при розробці і реалізації ОТЗ при порівняльних витратах і термінах реалізації.
Для стимулювання діяльності з економії і раціонального використання ПЕР відповідно до ДСТУ 2155-93 передбачено два види економічного впливу на енергоспоживачів:

· можливість одержання субсидій, дотацій, податкових, кредитних та інших пільг для підприємств, що активно розробляють, впроваджують і використовують енергозберігаючі технології та устаткування, а також інших ОТЗ з енергозбереження;
· застосування економічних санкцій до підприємств, що допускають безгосподарне використання ПЕР і до підприємств, які виробляють енергетично неефективне устаткування і матеріали.
Методика розрахунку ефективності ОТЗ. Базою для оцінки ефективності ОТЗ з енергозбереження є наступні показники фінансової діяльності підприємства протягом одного розрахункового періоду:

а)
для рентабельних підприємств — приріст прибутку, що залишається в розпорядженні підприємства, грн.
ΔПt = П2t – П1t,

де П1t, П2t — прибуток, що залишається в розпорядженні підприємства протягом t-ro розрахункового періоду до і після реалізації ОТЗ відповідно;

б)
для тимчасово збиткових підприємств — зниження збитковості підприємства, грн

ΔУt=У1t-У2t,

де У1t, У2t— збиток підприємства протягом t-ro розрахункового періоду до і після реалізації ОТЗ відповідно.

Зміна показника прибутку, що залишається в розпорядженні підприємства в t-му розрахунковому періоді в результаті реалізації ОТЗ з енергозбереження, визначається за виразом, що враховує зміну витрат за окремими статтями, грн.:
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де Nп — кількість видів палива, що використовуються на підприємстві;
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 — зміна вартості одного виду палива, що спожито за t-ий розрахунковий період у результаті реалізації ОТЗ з енергозбереження;
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 — зміна вартості покупної теплоенергії за t-ий розрахунковий період у результаті реалізації ОТЗ;
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 — зміна вартості електроенергії, спожитої за t-ий розрахунковий період;
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 — зміна суми платежів за забруднення навколишнього природного середовища України за t-ий розрахунковий період, зумовлена впровадженням ОТЗ; розрахунок виконується відповідно до "Методики визначення тимчасових нормативів плати і платежів за забруднення навколишнього природного середовища України" (Київ, 1992); 
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— зміна експлуатаційних витрат на обслуговування технологічного устаткування за t-ий розрахунковий період, зумовлена впровадженням ОТЗ;

е — внутрішня норма ефективності; 

К3 — капітальні витрати, пов'язані з реалізацією ОТЗ.
Поелементна зміна суми платежів за забруднення навколишнього природного середовища України враховує платежі за викиди шкідливих речовин у межах установленого ліміту і понадлімітні.

У додаткових коефіцієнтах враховано територіальні, екологічні і соціально-економічні особливості регіонів відповідно до "Методики...", згаданої раніше.

Сумарна зміна платежів за забруднення навколишнього природного середовища України включає платежі за викиди шкідливих речовин в атмосферу, за скидання шкідливих речовин у підземні, поверхневі, територіальні і внутрішні акваторії, а також платежі за зберігання твердих і рідких відходів з урахуванням класів їх токсичності і коефіцієнтів, що враховують особливості розташування відходів відповідно до "Методики...", згаданої раніше.
Оцінювання ефективності ОТЗ з технологічного енергозбереження за розрахунковий термін експлуатації енергозберігаючого устаткування виконується з урахуванням інтегрального дисконтування зміни прибутку і норми внутрішньої ефективності або максимального розміру банківської облікової (дисконтної) ставки, при якій кредит на реалізацію ОТЗ може бути погашений протягом терміну реалізації заходів.
2 ТЕОРЕТИЧНІ ВІДОМОСТІ ПРО ФІНАНСОВЕ ОЦІНЮВАННЯ ЗАХОДІВ ЕНЕРГОЗБЕРЕЖЕННЯ
Якщо виконується розрахунок ефективності ОТЗ для держпідприємства, то може знадобитись розрахунок додаткового прибутку, як це наведено у попередньому розділі. Але в більшості випадків доцільним і більш наглядним є використання тих методик, які використовуються у других країнах, і базуються на повсюдно вживаних (і в нашій країні також) економічних методах [1,2]. Нижче наведене обґрунтування і пояснення цієї методики і простих методів, які базуються на інтересах приватного інвестора.
2.1 Проект і проектний аналіз

Економія енергії може досягатися двома способами:

· шляхом більш ефективного використання існуючого устаткування;

· шляхом інвестування в нове устаткування з більшою енергетичною ефективністю.

Нас цікавлять фінансові аспекти інвестування в нове устаткування і, зокрема, оцінка потенційних інвестицій.

Інвестиції можуть бути направлені на:

1. Розробку нового товару для того, щоб поліпшити існуючу продукцію або вийти на нові ринки. Цей тип інвестицій буде направлений на збільшення або захист частки ринку.

2. Додаткову виробничу потужність для збільшення частки ринку, або для задоволення ринку, що росте.

3. Удосконалення існуючих потужностей для того, щоб:

· поліпшити якість для кращого задоволення покупця;

· зменшити виробничі витрати.
Основна причина інвестицій в енергозбереження - це зменшення виробничих витрат. Важливо усвідомити, що та або інша інвестиція може мати декілька вигод: енергозбереження може бути не єдиним її виправданням.

Вкладення грошей в яку-небудь справу, у тому числі і в енергозбереження, завжди переслідує конкретну мету. Досягнення цієї мети є результатом виконання ряду дій, які в світовій практиці прийнято об'єднувати загальним терміном "проект".

Під проектом зазвичай розуміють комплекс взаємозв'язаних заходів будь-якого характеру, направлених на досягнення поставленої мети протягом заданого проміжку часу і при встановленому бюджеті.

Доцільність реалізації будь-якого проекту повинна бути оцінена ще на стадії його формування. Для цього зазвичай виконують так званий проектний аналіз, який є системною оцінкою достоїнств і недоліків інвестиційних проектів.

Проектний аналіз націлений на оцінку підвищення суспільного або приватного добробуту. Досягається ця мета тим, що всі достоїнства і недоліки проекту в міру можливості переводяться у вартісні (грошові) величини.

Повний проектний аналіз припускає оцінку проекту з найрізноманітніших точок зору: технічну, економічну, фінансову, екологічну і соціальну. Таким чином, фінансовий аналіз, що розглядається в даному курсі, є тільки частиною проектного аналізу. Проте, оскільки конкретні проекти в області енергозбереження реалізуються на цілком визначених виробничо-господарських об'єктах і фінансуються конкретними інвесторами, для прийняття обґрунтованого рішення про ухвалення проекту або про відмову від нього, як правило, є достатнім проведення його технічної і фінансової оцінки.

2.2 Методика виконання проектного аналізу

Декілька спрощено методика виконання проектного аналізу може бути представлена у вигляді постановки ряду питань і отримання відповідей на них (практично аналогічні питання виникають і в процесі фінансової оцінки проекту). Таких питань шість:

1. Яка мета проекту?

2. Які варіанти проекту необхідно порівнювати в даному конкретному випадку?

3. На якій перспективі (у якому "масштабі") повинні оцінюватися вигоди і витрати проекту?

4. Який період часу потрібно використовувати при оцінці вигод і витрат проекту?

5. Які є вигоди і витрати проекту і як вони можуть бути оцінені?

6. Які критерії можуть бути використані для ухвалення рішення про реалізацію проекту або про відмову від нього?  

Відповідь на перше питання проектного аналізу завжди представляється очевидною. Проте, ретельне формулювання мети проекту може згодом виявитися дуже корисним для виявлення всіх його достоїнств і недоліків, і отже, для правильної оцінки вигод і витрат проекту. Тому, не дивлячись на очевидність даного питання, мету проекту необхідно сформулювати якомога конкретніше.

Оскільки однієї цілі можна досягнути різними способами, при виконанні фінансового аналізу, як правило, виникає необхідність двох або більшої кількості варіантів проекту (чи проектів). Таке порівняння необхідно для вибору найбільш доцільного (оптимального) варіанту проекту, чи набору проектів. При цьому варіанти (чи проекти), які порівнюються, можуть бути незалежними, взаємозв'язаними чи альтернативними.

Крім того, необхідно уявляти собі, що навіть при виконанні фінансового оцінювання тільки одного проекту (або єдиного його варіанту), фактично слід порівнювати два варіанти: "з проектом" і "без проекту". Порівняння ситуації "з проектом" і "без проекту" є загальним терміном, вживаним в проектному аналізі для опису методу, який дозволяє оцінити, що відбуватиметься у разі здійснення проекту в порівнянні з його відсутністю. Слід пам'ятати також, що в даному випадку необхідно порівнювати граничні (додаткові) вигоди і витрати ситуації "з проектом" по відношенню до ситуації "без проекту".

Визначення перспективи - це встановлення "масштабу", в якому буде оцінено проект. З погляду вартісної оцінки проекту може бути виконаний або економічний, або фінансовий його аналіз.

Економічний аналіз є оцінкою доцільності здійснення проекту з погляду суспільства в цілому (такий аналіз інакше можна назвати макроекономічним). Метою проведення економічного аналізу є максимізація суспільної вигоди від реалізації проекту. При його виконанні оперують не ринковими цінами, а цінами, які відображають дійсну (повну) вартість використання суспільством тих або інших ресурсів (наприклад, праці, іноземної валюти, паливно-енергетичних ресурсів і тому подібне). Економічний аналіз не є предметом вивчення в даному курсі.

Фінансовий аналіз припускає оцінку доцільності реалізації проекту з позиції приватного інвестора. Метою такого аналізу є максимізація приватного прибутку для інвестора - тобто для того, хто вкладає гроші в проект. При виконанні фінансового аналізу всі витрати і вигоди проекту приймаються такими, якими вони склалися на приватному ринку. Такий аналіз здійснюється значно простіше, ніж економічний, і є доступнішим для інженерів, що не мають спеціальної економічної підготовки. Тому (а також через його достатність) в подальшому передбачається докладно розглянути тільки фінансове оцінювання інвестиційних проектів.

Під часовим горизонтом проекту (або тривалістю його життєвого циклу) слід розуміти період часу, як правило в роках, упродовж якого цей проект буде використовуватися і приносити прибуток.

Щоб встановити часові межі проекту, необхідно відразу ж призначити термін його закінчення. При цьому залежно від конкретної ситуації можна орієнтуватися на тривалість періоду фізичного або морального зносу основних фондів, що придбають або споруджують. Це може бути 30 - 40 років для крупної електростанції, або менше 2 років для лампочки.

Важливість встановлення правильних часових меж проекту для об'єктивної оцінки його доцільності очевидна. Скорочення або подовження тривалості проекту визначає інтервал часу, протягом якого передбачається надходження доходів або нарахування витрат за проектом. Тому часовий горизонт проекту повинен бути об'єктивною оцінкою тривалості його існування, незалежно від того, наскільки такий період робить проект привабливим або непривабливим.

Крім зміни цінності грошей, час сам по собі дуже важливий фактор для правильної оцінки загального об'єму витрат і вигод, які будуть зроблені або отримані в результаті здійснення проекту. Тому вже на початку виконання фінансового аналізу необхідно однозначно встановити часові межі (часовий горизонт) проекту.

Після аналізу цих попередніх факторів переходять до безпосередньої експертизи.

2.3 Методи фінансової оцінки

Перший етап експертизи - перерахувати і прорахувати всі можливі витрати і вигоди, що відносяться до проекту. Важливо також знати точне нормування цих витрат і вигод.

Корисно представити цю інформацію у вигляді прогнозу руху грошової готівки.

Прогноз руху грошових коштів є фундаментальною інформацією, необхідною для експертизи проекту. Він включає три ключові моменти:

· витрати;

· вигоди;

· розподіл в часі витрат і вигод.

Баланс між витратами і вигодами є основною характеристикою привабливості проекту, тобто чим більше вигод по відношенню до витрат, тим привабливіше проект. Мета полягає в максимальній вигоді при найменших витратах.

Найбільш простий метод оцінки проекту - це розрахунок періоду повернення грошей (розрахунок строку окупності). Це просто період часу, впродовж якого вигоди від проекту стануть рівними витратам на проект. Період повернення грошей (строк окупності), можна виразити таким чином:
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де Кв  - капітальні витрати, грн;

Е – економія грошових коштів, грн/рік.

Отже, чим коротше період повернення грошей, тим більш привабливішим є проект. 

Такий метод оцінки найчастіше використовують при експертизі проектів, оскільки він відрізняється:

· простотою розрахунку;

· доступністю.

Взагалі, цим методом важко оцінювати проекти з періодом повернення грошей більш  одного-двох років. Існують складніші методи оцінок, у яких відсутні недоліки, наявні в методі розрахунку повернення грошей:

· у ньому не враховується змінювання вартості грошей у часі. Що краще: щоб дали $200 зараз, $300 протягом двох років або
$1000 протягом п'яти років?

· у ньому ігноруються вигоди, які будуть отримані від проекту після закінчення періоду повернення грошей.

Час - критичний чинник для очікуваних вигод і витрат будь-якого проекту, оскільки гроші, що отримують зараз мають більшу цінність, ніж гроші, які будуть отримані в майбутньому.

Існують три основні причини зниження цінності грошей в часі:

· відстрочення в отриманні грошей приводить до втрат у зв'язку з відкладеним попитом або упущеним доходом ("сьогоднішні" гроші    вже зараз можна використовувати для задоволення своїх потреб, або вони можуть принести додатковий дохід, будучи збереженими в банку або вкладеними в якийсь проект;

· купівельна спроможність грошей постійно знижується у зв'язку з інфляцією, що має місце в будь-якій державі;

· отримання "завтрашніх" грошей завжди пов'язане з деяким ризиком і невизначеністю.

Змінювання цінності грошей в часі (тобто зниження цінності майбутніх доходів і витрат) у фінансовому аналізі проектів враховується за допомогою одного з двох основних методів: компаундування (нарахування складних відсотків) або дисконтування, які пояснюються нижче.

Компаундування аналогічно розміщенню інвестиційних грошей в банк на декілька років і отриманню нарахованого складного відсотка на цю суму. Наприклад, якщо $100 покладені в банк під 10% річних, то річний складний відсоток після трьох років складе:

Рік 1 

$100 *1.1 = $110 

Рік 2 

$110*1.1 = $121

Рік 3 

$121*1.1 = $133.1

Розрахунок може бути проведений за допомогою формули:

FV = PV(l+r)n 

FV =   $100* (1+0,1)3 

FV = $100* 1,331

FV = $133,10,

де FV – (future value) майбутня вартість;

      PV – (present  value) сьогоднішня вартість;

      r  - ставка дисконтування (банківська ставка).

Дисконтування - це те ж, що і нарахування складного відсотка, тільки навпаки. Використовуючи попередній приклад, тобто розміщення $100 в банк під  10% річних, через 3  роки дає такий складний відсоток:

        $100* (1+0,1)3   = $133,1

Таким чином при ставці дисконтування у розмірі 10%, $133,1, отримані через три роки, еквівалентні $100 сьогодні. Це відображає той факт, що вартість суми, яка буде отримана в майбутньому менше, ніж її нинішня вартість, причому вартість з часом знижується. Це явище відбувається унаслідок інфляції і невизначеності, що відображається при дисконтуванні грошового потоку.

Це виражається рівнянням: 

PV = FV* 1/(1+r)п

PV = $133,10*1/(1+0.1)3 

PV = $133,10/1,331.

У складніших методиках оцінки враховується, що:

· рух готівки здійснюється впродовж всього періоду реалізації проекту;

· готівка зараз має більшу цінність, чим та ж сума готівки в майбутньому, і чим довше період затримки готівки, тим меншу цінність вона має.

Чиста приведена вартість (ЧПВ)

Метод, в якому враховується змінювання вартості грошей у часі, є розрахунком чистої приведеної (поточної) вартості (ЧПВ). У такому методі оцінки враховуються вигоди від проекту на всьому протязі його дії. Він дозволяє приводити майбутні вигоди до поточної вартості грошей (тобто перераховувати їх на теперішній момент). Відповідні коефіцієнти дисконтування використовуються для приведення потоку готівки, і щорічні приведені суми складують, щоб отримати чисту приведену вартість. Для того, щоб проект виглядав привабливо, ЧПВ повинна бути більше нуля.

ЧПВ=ПВВ-ПВК

де
ПВВ - приведена вартість вигод;



ПВК – приведена величина капітальних вкладень.
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де
Е – річна економія коштів;



kj – коефіцієнт дисконтування.
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де 
r - рівень дисконту у формі десяткового числа (дисконтна ставка);



j – номер року.

Аналогічно визначається ПВК, з врахуванням того що, зазвичай капітальні витрати робляться до моменту впровадження обладнання. Момент передплати кошт за впровадження заходу умовно рахують як нульовий рік, бо ще не почала з`являтися економія. Коефіцієнт дисконтування для нульового року дорівнює одиниці. 

Метод розрахунку ЧПВ показує, чи заробляє інвестиція більше (позитивна ЧПВ) або менше (негативна ЧПВ), ніж відповідно до наміченого темпу повернення. Іншими словами, проект заощадження енергії вважається вигідним, якщо ЧПВ більше нуля.

Значення дисконтної ставки, при якій ЧПВ рівно нулю називається внутрішньою нормою прибутку ВНП. Чим більше ВНП тим привабливіше проект. ВНП неможливо розрахувати аналітично. Її знаходять або графічним шляхом, як точку перетину функції ЧПВ = f(r) з віссю абсцис, чи за допомогою стандартної функції MS Excel.

Коефіцієнт витрати-вигоди (cost to benefit ratio)

Даний метод оцінки проектів використовується в фінансовому аналізі дещо рідше. Цей коефіцієнт визначається як відношення суми приведених витрат проекту до суми його приведених вигод.

С/В = 
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Суть відбору проектів по даному критерію полягає в тому, що вибирати слід всі незалежні проекти із значеннями коефіцієнта С/В менше одиниці.

Хоча коефіцієнт С/В користується достатньо широкою популярністю (особливо в умовах обмеженого бюджету), він має ряд серйозних недоліків. Зокрема, він може давати неправильні результати ранжирування навіть незалежних проектів, і тим більш, ним не можна користуватися, коли вибір робиться серед взаємозв'язаних або взаємовиключних (альтернативних) проектів.

Оскільки порівнюється відносний розмір вигод по відношенню до витрат проекту, потрібно пам'ятати, що коефіцієнт С/В ніяк не характеризує абсолютну величину чистих вигод проекту. Наприклад, невеликий проект може мати нижчий коефіцієнт С/В, ніж набагато крупніший проект. Але у крупного проекту загальна сума чистих вигод може виявитися більшою.

Аннуітет чистої приведеної вартості

Аннуітет чистої приведеної вартості - це інструмент, вживаний для перетворення ЧПВ в середньорічний чистий прибуток для всього терміну дії проекту. ЧПВ - це величина, на яку переваги в даний час перевищують витрати проекту. Аннуітет ЧПВ це відношення ЧПВ до суми коефіцієнтів дисконтування за всі роки дії проекту, починаючи з першого. 
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Аннуітет чистої приведеної вартості є середня величина, на яку вигоди проекту перевищують його витрати щорічно на протязі виконання проекту. Це особливо зручно при порівнянні проектів з термінами, що значно відрізняються.

Відношення ЧПВ/капітал

Вельми корисним при виконанні фінансового аналізу проектів може вважатися визначення ще одного критерію - відносини чистої приведеної вартості проекту до капіталу, що витрачається на нього.

Визначення даного критерію може виявитися корисним для ранжирування ряду незалежних проектів при необхідності вибору черговості їх реалізації в умовах обмеженого бюджету. Відбираються проекти що задовольняють висунутим вимогам по капіталу.

Як вибрати метод оцінювання?

Метод повернення грошей легкий для виконання розрахунків і простий для розуміння більшістю людей. Основні недоліки, як вже зазначалось, полягають у тому, що він ігнорує вигоди (і витрати), які з'являються після періоду повернення грошей, та не враховує змінювання вартості грошей у часі.

Розрахунок ЧПВ складніший і результат не завжди простий для розуміння. Часто присутній високий ступінь невпевненості, що стосується вигод і витрат, які можуть мати місце через декілька років (хоча в коефіцієнтах дисконтування це враховується, оскільки чим далі за часом отримання вигоди від витрат, тим менше її вартість на сьогоднішній день). Проте, метод ЧПВ враховує всі витрати і вигоди впродовж всього життя проекту. Основою для розрахунку ЧПВ є те, що підприємство має стандартну ставку дисконту, а якщо це не так, то можна використовувати метод ВНП. Якщо порівнювати метод ВНП з методом ЧПВ, то перший має ті ж достоїнства і недоліки.

Найбільш прийнятний метод може бути вибраний тільки після обговорення всіх варіантів з менеджерами підприємства. У Західній Європі метод розрахунку повернення грошей часто використовується для невеликих інвестицій, а складніші методики дисконтування - для крупних інвестицій. Відношення витрати/вигоди, аннуітет чистої приведеної вартості, відношення ЧПВ/капітал є корисними інструментами для оцінки результатів аналізу ЧПВ при виборі проекту. Незважаючи на те, що енергоменеджер безпосередньо не використовує ці інструменти, будь-які його пропозиції можуть бути оцінені з їх допомогою, тому важливо розуміти суть цих методів.

Порівняння проектів з метою ухвалення правильних інвестиційних рішень є найскладнішою проблемою для правильного планування розвитку виробництва. Ранжирування проектів по різним критеріям може тільки ускладнити рішення даного питання, оскільки кращий проект по одному з критеріїв може опинитися далеко не кращим по іншим критеріям.

Ймовірно, найбільш часто використовуваними в фінансовому аналізі критеріями є ЧПВ, відношення С/В і ВНП. Проте, більшість аналітиків схиляються до того, що при розгляді конкретного проекту майже завжди кращим є метод ЧПВ (особливо за умови, що порівнювані проекти незалежні і немає обмежень на капітальні витрати). До цього виводу нас схиляє та обставина, що метод ЧПВ направлений на максимізацію приватних вигод для інвестора. Більшою мірою покладатися на даний метод спонукають нас також недоліки, властиві методам ВНП і С/В. ВНП робить нереалістичне допущення про те, що кошти, отримані в результаті виконання проекту, можуть потім бути реінвестовані по тій же ставці, що і ВНП, в той же час ЧПВ припускає, що кошти будуть реінвестовані за дійсною ставкою.

Кінець кінцем рішення схвалити або відхилити проект завжди приймається в руслі загальної стратегії розвитку підприємства, оскільки фінансовий аналіз - це тільки один з компонентів проектного циклу.
2.4 Вправа  – Ранжирування проектів на основі відношення ЧПВ/капітал
Зручним параметром є відношення ЧПВ/капітал оскільки цей параметр враховує також об`єм витрат проекту. Чим вище це відношення, тим більші вигоди по відношенню до витрат, і, отже, привабливішим, з фінансової точки зору, є проект.

Відношення «ЧПВ/капітал» особливо корисно у разі планування інвестицій з фіксованим бюджетом капіталу. Проекти ранжирують залежно від відношення ЧПВ/капітал і фінансуються залежно від цього ранжирування. Зміна ранжирування залежно від обмеження капіталу дає можливість оптимізувати бюджет.

Наприклад, для підприємства з річними витратами на енергію рівними 4 мільйонам доларам, Світовий банк надав позику в 100 тис. доларів.

Припустимо, що було визначено сім різних проектів з наступними витратами капіталу і ЧПВ (табл. 2.1):

Табл. 2.1 Капітальні витрати і ЧПВ для семи проектів, що розглядаються 
	Проект
	Витрати   капіталу,  $
	Окупність (років)
	Термін служби (років)
	ЧДВ
	Відношення ЧДВ/капітал

	А
	58000
	1,9
	6
	74950
	

	В
	41000
	3,2
	7
	21377
	

	С
	49000
	4,1
	12
	32432
	

	D
	78000
	5,7
	11
	10880
	

	Е
	22000
	1,9
	16
	68590
	

	F
	33000
	2,4
	14
	68292
	

	G
	19,000
	3,1
	8
	13698
	


1. Розрахуйте відношення ЧПВ/капітал кожного з семи проектів по цій таблиці.

2. Проведіть ранжирування цих проектів від найвищого до найнижчого відношення ЧДВ/капітал. Також розрахуйте сумарні капіталовкладення. Дані занесіть в запропоновану нижче таблицю 2.2.
Табл. 2.2 Форма для ранжирування проектів

	Проект
	Витрати   капіталу ($)
	ЧДВ/Капітал
	Загальні (сумарні) капіталовкладення

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	


3.  На основі аналізу табл. 2.2 вкажіть які проекти будуть фінансуватися.

2.5 Приклади питань до тестового контролю
1. Якими способами може досягатися економія енергії?

2. Основна причина інвестицій в енергозбереження – це…
3. Мета експертизи вартості різних проектів – це…
4. Під проектом розуміють…
5. Повний проектний аналіз передбачає оцінку проекту з різних точок зору

6. Оскільки одна і та ж мета може бути досягнута різними способами, при виконанні фінансового аналізу виникає необхідність…
7. При виконанні фінансової оцінки лише одного проекту фактично слід порівнювати два варіанти тому що…
8. Фінансовий аналіз передбачає оцінку доцільності реалізації проекту з позиції…
9. Під часовим інтервалом проекту розуміють…
10. На першому етапі фінансової експертизи слід…
11. Основною характеристикою привабливості проекту є…
12. Цінність грошей в часі знижується із-за…
13. Компаундування – це…
14. Дисконтування відображає той факт, що…
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