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ОКУПАЕМОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ В ЭНЕРГОСБЕРЕЖЕНИЕ

Рассмотрена задача определения прогнозируемого срока окупаемости ин-
вестиций, направленных на уменьшение потребляемых в здании энергетических 
ресурсов. Предложена формула, позволяющая произвести расчет прогнози-
руемого срока окупаемости инвестиций в энергосбережение с учетом размера 
капитальных затрат, расчетного или фактического значения достигаемого энер-
госберегающего эффекта, роста тарифов на энергоносители, дисконтирова-
ния будущих денежных потоков, а также величины и срока возврата кредитных 
средств. На основании предложенной методики расчета можно произвести срав-
нение эффективности различных энергосберегающих решений.
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Обеспечение энергетической эффективности проектируемых зданий яв-
ляется важной государственной задачей, отраженной в директиве EPBD и 
последних нормативах по энергосбережению. Однако не менее актуальной 
задачей является снижение энергопотребления в существующих зданиях. 
Большинство этих зданий было построено до введения современных программ 
энергосбережения. По этой причине объем потребляемой энергии в существу-
ющих зданиях оказывается значительно выше по сравнению с новыми здани-
ями. 

Одним из эффективных способов снижения энергопотребления в су-
ществующих зданиях является реализация энергосберегающих мероприя-
тий [1—3], в т.ч. за счет использования вторичных энергетических ресурсов  
[4, 5] и возобновляемых источников энергии [6]. Энергосберегающие меро-
приятия, как правило, приводят к уменьшению потребляемой в здании энер-
гии и, следовательно, к сокращению эксплуатационных затрат, например, за-
трат на отопление. 

Однако реализация любого энергосберегающего мероприятия требует до-
полнительных инвестиций. Капитальные вложения в энергосбережение чаще 
представляют собой единовременные затраты. Уменьшение эксплуатацион-
ных расходов, достигаемое в результате применения того или иного энергос-
берегающего решения, будет наблюдаться в течение нескольких последующих 
лет, т.е. эта (прибыльная) составляющая инвестиций оказывается растянутой 
во времени. 
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По истечении некоторого периода времени суммарный экономический 
эффект от внедрения энергосберегающего технического решения может до-
стичь величины первоначальных инвестиций. Этот период времени и следует 
считать прогнозируемым сроком окупаемости. 

В том случае, если срок окупаемости инвестиций окажется меньше про-
гнозируемого срока службы или эксплуатации внедряемого технического ре-
шения, его следует признать экономически обоснованным.

Модель расчета. В качестве оценки эффективности вложенных средств ча-
сто рассчитывается чистый дисконтированный доход [7, 8], который подразу- 
мевает возврат средств в течение заранее заданного периода времени. Однако 
в ряде случаев удобно использовать значение прогнозируемого срока окупа-
емости инвестиций. Инвестор обладает некоторыми средствами. Он заинте-
ресован в энергосбережении и хочет произвести оценку периода, в течение 
которого вложенные им средства вернутся, после чего будут приносить ему 
прибыль.

В данном исследовании для удобства модель расчета принята на основа-
нии реализации конкретного технического решения, а именно утепления на-
ружных стен существующего здания. Методология повышения уровня тепло-
изоляции наружных ограждающих конструкций и применения эффективных 
теплоизоляционных материалов представлена в [9—14].

Для расчета сроков окупаемости инвестиций, направленных на дополни-
тельное утепление наружных стен существующего здания, например, много-
квартирного жилого дома, использован метод приведенных затрат, подробно 
описанный в [15, 16].

Положим, что

1 1 1П = К + Э ;Т  (1)

2 2 2П = К + Э ,Т  (2)
где П1, П2 — в рамках принятой модели суммарные затраты на капитализацию 
и эксплуатацию наружных стен, приведенные к 1 м2 площади стен, р./ м2; К1 — 
капитальные затраты на возведение 1 м2 наружной стены (с учетом того, что 
рассматривается существующее здание, положим, что К1 = 0), р./м2; К2 — ка-
питальные затраты на дополнительное утепление, р./м2; Э1 — эксплуатацион-
ные затраты, учитывающие потери тепловой энергии через 1 м2 наружной сте-
ны за один отопительный сезон до проведения работ по утеплению наружных  
стен, р./м2·год; Э2 — эксплуатационные затраты, учитывающие потери тепло-
вой энергии через 1 м2 наружной стены за один отопительный сезон после ее 
утепления, р./м2·год; Т — время, годы.

Условием окупаемости для принятой модели будет равенство приведен-
ных затрат П1 и П2, т.е.

1 2, (3) 
или с учетом уравнений (1), (2)

1 1 2 2К + Э = К + Э .Т Т  (4)
С учетом того, что К1 = 0 (1):
 1 2 2Э = К + Э .Т Т  (5)
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Тогда из уравнения (5) можно рассчитать простой (бездисконтный) срок 
окупаемости рассматриваемого энергосберегающего мероприятия:

2

1 2

К ΔК= = ,
Э – Э ΔЭ

Т   (6)

где ∆К — разность капитальных затрат, приведенных к 1 м2 наружной стены  
(с учетом того, что в рассматриваемом примере К1 = 0, откуда ∆К = К2 – К1 = К2); 
∆Э — разность потерь тепловой энергии через 1 м2 наружной стены до про-
ведения работ по утеплению фасадов существующего здания Э1 и после уте-
пления Э2.

Отметим, что срок окупаемости, рассчитанный по формуле (6), получен 
без учета:

роста тарифов на тепловую энергию;
процентов по кредиту (в случае использования заемных средств на про-

ведение мероприятий по утеплению наружных стен здания);
дисконтирования будущих денежных потоков, достигнутых в результате 

реализации рассматриваемого энергосберегающего мероприятия и уменьше-
ния потерь тепловой энергии на отопление.

По этой причине рассчитанное по формуле (6) значение бездисконтного 
срока окупаемости можно рассматривать только как оценочное. 

Капитальные затраты на реализацию энергосберегающего мероприятия. 
Если строительная компания или физическое лицо для выполнения работ по 
утеплению фасадов использует собственные (не заемные) средства, то капи-
тальные затраты DК будут равны сметной стоимости работ. Если для выполне-
ния работ исполнителем используются заемные средства (предоставленный 
банком кредит), то при аннуитетных ежемесячных платежах суммарные инве-
стиции в энергосбережение К∆ %  следует определять по формуле

mΔК = AΔК,%  (7)
где m — число периодов погашения кредита (например, если кредит взят на  
1 год, m = 12, если на два года, m = 24, и т.д.); А — коэффициент аннуитета;  
DК — собственные средства исполнителя работ (инвестиции без учета плате-
жей по кредиту).

Коэффициент аннуитета А рассчитывается по формуле
( )

( )
кр кр

кр

1
A ,

1 1

m

m

р р

р

+
=

+ −
  (8)

где ркр — месячная процентная ставка банка по кредиту, выраженная в сотых 
долях в расчете на периодичность платежей (например, для случая 15 % годо-
вых и ежемесячных платежах (12 раз в году) ркр = 0,15/12 = 0,013); m — то же, 
что и в формуле (7).

Влияние неучтенных факторов. Тарифы на энергоносители ежегодно воз-
растают. Это означает, что с каждым последующим годом (отопительным пе-
риодом) годовая экономия денежных средств DЭi будет увеличиваться. 

Пусть среднегодовой рост тарифов на тепловую энергию (в относитель-
ных единицах) составляет r (например, при среднегодовом росте тарифов  
10 % r = 10 %/100 % = 0,1). Тогда годовая экономия денежных средств за  
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любой n-й рассматриваемый год DЭn (первый — n = 1, второй  — n = 2, тре-
тий — n = 3 и т.д.), достигаемая за счет внедрения какого-либо энергосбере-
гающего мероприятия (в данном рассматриваемом случае, за счет утепления 
фасадов существующего здания и уменьшения трансмиссионных потерь те-
пловой энергии в здании), с учетом роста тарифов будет определяться исходя 
из следующего выражения:

( )Э Э 1 .nn r∆ = ∆ +   (9)
Однако при рассмотрении выражения (9) следует учитывать, что сэко-

номленные в последующие годы денежные средства должны быть рассчита-
ны исходя из фактической стоимости денег через n лет (дисконтированы), т.е. 
будущие денежные потоки (9) должны быть умножены на параметр дисконти-
рования kd: 

( )11Э Э Э Э ,
(1 ) (1 )

n

n n d n n n

r
k

i i
+

∆ = ∆ = ∆ = ∆
+ +

 (10)

где DЭ — то же, что в формуле (6), р./м2; kd — параметр дисконтирования; r — 
средний ежегодный рост стоимости тарифов на тепловую энергию; i — ставка 
дисконтирования; n — номер рассматриваемого периода, например, экономия 
за второй, третий и любой последующий (n-й) год эксплуатации (отопитель-
ный период) утепленного здания.

Введение параметра дисконтирования kd обусловлено тем, что деньги, по-
лученные сегодня, могут принести в будущем доход (в результате их инвести-
рования). Кроме того, деньги, полученные в будущем в условиях инфляции, 
обесцениваются (на ту же сумму в будущем можно приобрести меньшее ко-
личество товаров и услуг). Существуют и другие факторы, снижающие стои-
мость будущих платежей. Неравноценность разновременных денежных сумм 
численно отражена в формуле (10) введением коэффициента kd.

Дисконтированная стоимость широко используется в экономике и финан-
сах как инструмент сравнения потоков платежей, получаемых в разные сроки. 
Модель дисконтированной стоимости позволяет определить, какой объем фи-
нансовых вложений готов сделать инвестор для получения данного денежного 
потока. Дисконтированная стоимость будущего потока платежей может опре-
деляться в зависимости:

от доходности альтернативных вложений;
стоимости привлечения (заимствования) средств;
инфляции;
риска, связанного с данным будущим потоком платежей;
других факторов.
Ставка дисконтирования в значительной степени зависит от условий фи-

нансирования проекта и для каждого конкретного случая может отличаться. В 
последующих публикациях будут рассмотрены конкретные примеры исполь-
зования предлагаемой модели расчета с обоснованием выбранной ставки дис-
контирования. Для большинства расчетных случаев в качестве ставки дискон-
тирования i рекомендуется принимать ключевую ставку Центрального банка 
Российской Федерации. 
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Следует отметить, что при использовании для реализации энергосберега-
ющего проекта кредитных банковских средств риски учтены при назначении 
банком получателю процентной ставки по кредиту.

Введем следующее обозначение:
1 .
1

rq
i

+
=

+
 (11)

С учетом выражений (10) и (11) суммарная экономия денежных средств 
Э∆ % за время T может быть определена из следующего равенства:

2 1Э Э Э Э Э.nТ q q q −∆ =∆ + ∆ + ∆ + + ∆% K  (12)
Умножив левую и правую части уравнения (12) на q, получим

2ΔЭ Э Э Э.nТ q q q q  = ∆ + ∆ + + ∆ 
% K  (13)

Вычтем из уравнения (13) выражение (12). Имеем:
q T q− = ∆ − ( )1 ΔЭ Э 1 ,n    

%  (14)
откуда, приравнивая рассматриваемый период n и время окупаемости инвести-
ций Т (n = T), находим

 
( ) ( )

1 11 1Э Э Э 1 .
( 1) ( )

T

T
r

q iT i
q r i

+  − − + ∆ = ∆ = ∆ +
− −

%  (15)

Подставим выражение (15) в уравнение
ΔП = ΔК – ΔЭ = 0Т% %  (16) 

характеризующее условие окупаемости рассматриваемого энергосберегающе-
го мероприятия.

Получим:
К ( ) 11 ,
Э (1 ) 1

Tr i r
i i

∆ − + + =  ∆ + + 

%
  (17)

откуда выразим время окупаемости инвестиций Т:
( )
( )

Кln 1
Э 1

,
1ln
1

r i
i

T
r
i

 −∆
+ ∆ + =

+ 
 + 

%

 (18)

где суммарные капитальные затраты К∆ %  при использовании кредитных 
средств следует рассчитывать по формуле (7).

Годовую экономию денежных средств DЭ, достигаемую за счет внедрения 
энергосберегающего мероприятия или комплекса энергосберегающих меро-
приятий, следует определять на основании приборов учета по фактическому 
расходу сберегаемого энергоресурса после нескольких лет эксплуатации.

При отсутствии фактических показателей энергосбережения на этапе тех-
нико-экономического обоснования проектного решения допускается исполь-
зовать расчетные зависимости. В частности, годовую экономию денежных 
средств DЭ, р./м2, достигаемую в результате проведения работ по реновации 
(утеплению) фасадов существующего здания, допускается рассчитывать по 
формуле [17].
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∆ = −( )1 2 т
0,024ГСОПЭ ,

1163
U U с  (19)

где U1 — коэффициент теплопередачи (U-value) наружных стен существующе-
го здания до проведения работ по реновации (утеплению) фасадов, Вт/(м2·°С); 
U2 — коэффициент теплопередачи (U-value) наружных стен существующего 
здания после проведения работ по реновации (утеплению) фасадов, Вт/(м2·°С); 
ГСОП — градусо-сутки отопительного периода, °С∙сут; 0,024, 1163 — перево-
дные коэффициенты; cт — стоимость тепловой энергии на отопление в данном 
населенном пункте, р./Гкал.

Для других типов энергосберегающих мероприятий годовая экономия де-
нежных средств может быть получена на основании анализа и оценки энер-
госберегающих проектных решений. С этой целью могут быть использованы 
публикации, а также методические материалы и пособия, в числе которых сле-
дует выделить [18—21].

Примечание. Уравнение (19) справедливо при проведении работ по рено-
вации (утеплению) фасадов и одновременной установке АИТП (авторегули-
рования параметров теплоносителя) на вводе в здание. В противном случае 
утепление фасадов может привести лишь к повышению температуры внутрен-
него воздуха в эксплуатируемых помещениях и не обеспечению заявленного 
энергосберегающего эффекта (фактическое снижение эксплуатационных рас-
ходов DЭ может оказаться меньше расчетных значений). При этом фактиче-
ское снижение эксплуатационных затрат может быть определено на основании 
фактических значений потребляемых энергоресурсов, измеренных до и после 
проведения работ по утеплению.

Из формулы (19), в частности, следует, что при заданном реализованном 
проекте утепления фасадов (ΔU = U1 – U2) в заданном климатическом районе 
(ГСОП) скорость возврата вложенных инвестиций зависит только от величи-
ны стоимости тепловой энергии cт и динамики ее изменения со временем (ро-
ста тарифов на тепловую энергию).

Заключительные положения. Уравнение (18) позволяет вычислить период 
окупаемости T рассматриваемого энергосберегающего мероприятия с учетом 
суммарных капитальных затрат на его реализацию К∆ % , платежей по кредиту 
ркр, роста стоимости тарифов на тепловую энергию r, дисконтирования буду-
щих денежных потоков i, достигаемых за счет экономии средств в результате 
внедрения данного энергосберегающего мероприятия или комплекса меро-
приятий.

Отметим, что уравнение (18) позволяет вычислить период окупаемости 
любого энергосберегающего мероприятия или технического решения, в т.ч. 
инженерного. Важно лишь правильно оценить его энергосберегающий потен-
циал DЭ и капитальные затраты на его реализацию К∆ % .

Следует отметить, что в уравнение (18) входит несколько переменных 
со временем параметров, в частности динамика роста тарифов на тепловую 
энергию (выраженная через параметр r) и ставка i, по которой оценивается 
дисконтирование будущих денежных потоков, накапливаемых в результате 
внедрения заданного энергосберегающего мероприятия. В настоящее время 
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невозможно определенно знать, как эти переменные параметры будут менять-
ся с течением времени в будущем. Поэтому для решения задачи оценки про-
гнозируемого срока окупаемости вложенных в энергосбережение инвестиций, 
можно лишь построить несколько возможных (вероятных) сценариев измене-
ния переменных величин, входящих в уравнение (18), и выбрать из перечня 
полученных данных наиболее вероятный сценарий.

Примеры расчета приведены в [22, 23].
Факторами, положительно влияющими на уменьшение срока окупаемости 

инвестиций в энергосбережение, являются:
динамика роста тарифов на тепловую энергию r;
уменьшение процентных ставок банка по кредиту ркр;
снижение инфляции или рисков i;
увеличение энергосберегающего потенциала DЭ;
уменьшение начальных инвестиций К∆ % .
Однако для случая утепления фасадов:
увеличение параметра DЭ, отражающего разность потерь тепловой энер-

гии через 1 м2 наружной стены до проведения мероприятий по утеплению фа-
садов существующего здания и после утепления, может быть достигнуто толь-
ко за счет увеличения толщины слоя теплоизоляции, что автоматически 
приведет к увеличению капитальных затрат К∆ % , и неизвестно, влияние какого 
из этих параметров будет более значительным;

уменьшение стоимости капитальных затрат на утепление К∆ %  может при-
вести к ухудшению качества строительно-монтажных работ.

Поэтому единственным объективным фактором, влияющим на сокраще-
ние прогнозируемого срока возврата инвестиций по формуле (18), является 
разница (r – i) между ежегодным относительным ростом тарифов и параме-
тром, отражающим дисконтирование будущих денежных потоков (инфляция, 
риски, альтернативные вложения и пр.). 

В случае использования заемных средств другим объективным фактором, 
влияющим на скорость возврата инвестиций в энергосбережение, является 
величина процентной ставки банка по кредиту ркр. По этой причине в ряде 
стран ЕС приняты субсидии, направленные на энергетическую реконструк-
цию зданий. В Германии действует государственная программа «Энергетиче-
ская реконструкция», согласно которой принят пакет мер по реконструкции 
существующих зданий, целью которых является достижение уровня энергос-
бережения Effizienzhaus 100 и Effizienzhaus 85 [24]. Группа немецких банков 
KfW (Kreditanstalt für Wiederafbau) выделяет на энергетическую реконструк-
цию зданий выгодные кредиты и субсидии, уменьшая тем самым срок возвра-
та инвестиций.
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A.S. Gorshkov

MODEL OF EVALUATING THE PROJECTED PAYBACK PERIOD  
IN ENERGY PRESERVATION 

Providing energy efficiency of newly designed buildings is an important state task 
which is considered in EPBD directive and the latest regulations on energy saving. 
Though reducing energy consumption of the existing building is not less important. The 
majority of the existing buildings had been built before the implementation of modern 
energy saving programs. That’s why the volume of energy consumption in the existing 
buildings is greater than in new buildings. 

In frames of the given investigation the author considers the problem of forecasting 
the payback period of investment into reduction of energy consumption in a building. The 
formula is offered for calculating the projected payback period in energy saving with ac-
count for capital costs, calculated or actual value of the achieved energy saving effect, 
rise in tariffs for energy sources, discounting of the future cash flows and the volume and 
time for return of credit funds. Basing on the offered calculation methods it is possible to 
compare the efficiency of different energy saving solutions.

Key words: building, operation, energy resources, energy consumption, opera-
tional expenses, energy efficiency, energy saving, investments, capital costs, payback
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