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Постановка проблеми та актуальність. Актуальність недостатнього фінансування і 

управління впровадженням енергоощадних проектів в Україні постає сучасною проблемою для 
бізнесу і для промисловості, яка є досить енергоємною. Також ця проблема існує для нового 
будівництва чи реконструкції та для комунального господарства міських рад, у якому зношені 
комунікації і наявні старі котельні. 

Скоротивши споживання енергії, можливо істотно знизити витрати, що в нинішній час, для 
бізнесу, стає особливо актуальним. Питання лише у тому, де взяти гроші на реалізацію енергоо-
щадних проектів. Вилучити їх з оборотних коштів для більшості підприємств є недозволеною 
розкішшю, шукати довгий ресурс в банківській системі призведе до додаткових витрат та марнує 
час. Втім, при бажанні, цілком реально отримати такі «зелені» кредити. Головним їх джерелом на 
сьогоднішній день є міжнародні фінансові інститути, які готові вкладати в енергоощадність на-
віть у кризовий час. Проекти з енергоефективності є одним з пріоритетних напрямків кредитної 
співпраці Європейського банку реконструкції та розвитку з Україною. За період 2006-2009 рр. 
ЄБРР підписав більше 30 проектів в цій області на загальну суму близько 730 млн. євро. 

Найбільшими постачальниками коштів на такі проекти є міжнародні фінансові інститути: 
організації, що входять до групи Світового банку (МФК, Міжнародний банк реконструкції та 
розвитку), а також Європейський банк реконструкції та розвитку, Агентство США з міжнарод-
ного розвитку (USAID), Північна екологічна фінансова корпорація (NEFCO), Північний інвес-
тиційний банк (NIB) та Німецький державний банк розвитку KfW. C минулого року до них 
приєднався Фонд чистих технологій. Його ресурсами управляють уповноважені організації (в 
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Україні це ЄБРР і МФК). Позики від міжнародних організацій виділяються за двома напрямка-
ми: на удосконалення використання енергії та фінансування проектів з виробництва енергії з 
відновлюваних джерел. Причому в якості позичальників можуть виступати як комунальні та 
приватні підприємства, так і муніципалітети (міські ради). Містам енергоощадні проекти допо-
магає впроваджувати ЄБРР і МФК. 

Профінансувати енергоощадний проект можливо і за рахунок прямих інвестицій венчур-
них фондів. Серед найбільших є Horison і Euroventures. Перевага надається компаніям з оборо-
том до $ 10 млн. на рік, середній розмір інвестиції в статутний фонд становить $ 5-10 млн. 

Однією з головних причин низької активності інвесторів залишаються високі ризики 
вкладень. Європейські компанії, які страхують кредитні ризики за кордоном, відносять вкла-
дення в українські проекти до максимального рівня фінансового ризику. Для зменшення ризику 
вкладення в Україну існують відпрацьовані схеми переказу грошей через європейську юрисди-
кцію. Так, підприємство, яке бажає отримати інвестування, створює на Кіпрі чи в Нідерландах 
«вузькоспеціалізовану компанію», єдина мета якої – стати «гаманцем» української материнсь-
кої структури. Це дозволяє мінімізувати для інвестора як ризики, так і податкові витрати. 

Ще одну можливість впровадити енергозберігаючі проекти за рахунок кредитних ресур-
сів надають програми підтримки експорту. Однак лише в тому випадку, якщо при їх реалізації 
використовується імпортне обладнання. За експортним програмам можливо отримати як дрібні 
позики ($ 1-2 млн.), так і багатомільйонні кредити. Існують ще експортні позики як пов'язане 
фінансування, тобто кредит з Німеччини можливо використовувати тільки для оплати облад-
нання, виготовленого в цій країні [1].  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання управління енергоощадними проек-
тами в Україні висвітлюються в працях Ратушняк Г.С., Праховника А.В., Прокопенко В.В., 
Цюцюри С.В. [2-4]. Методологія управління проектами і програмами присвячені наукові праці 
багатьох авторів: Бушуєва С.Д., Меркушова В.Т., Поколенко В.О., Рача В.А., Тяна Р.Б. [5-9], та 
інших. У Росії питаннями методології енергоефективних проектів займаються Бродач М.М., 
Табунщиков Ю.А., Шилкін Н.В. [10], та інші. 

Мета дослідження. Метою даного дослідження є актуалізація зарубіжного досвіду фі-
нансування проектів та розробка алгоритму впровадження методів та фінансових механізмів до 
енергоощадних проектів в Україні. 

Виклад основного матеріалу. Джерелом повернення інвестицій у звичайних бізнес-
проектах служить чистий прибуток від реалізації проекту. У енергоефективних проектах дже-
релом повернення інвестиційних коштів є економія витрат на виробництво або споживання те-
плової, електричної або іншої енергії. Енергоефективні проекти можливо класифікувати за де-
кількома ознаками: 

1. Жорсткі проекти спрямовані безпосередньо на зниження енергоспоживання або під-
вищення ефективності виробництва теплової та електричної енергії. Прикладом таких проектів 
може служити проект скорочення витрат електричної енергії мережевими насосами на підпри-
ємстві теплопостачання або проект теплової реновації будівлі. 

2. М'які проекти спрямовані на створення умов для реалізації проектів у сфері енергозбе-
реження або на підвищення ефективності їх реалізації. Такі проекти не несуть в собі безпосере-
днього ефекту, але без них розробка і реалізація муніципального енергетичного плану не уяв-
ляться можливими. Прикладом "м'яких" проектів є такі як: 

а) освітня програма для студентів і школярів, що спрямована на формування ново-
го типу мислення, заснованого на розумінні цінності споживаних ресурсів, позитивного впливу 
ресурсозбереження на екологію, становлення дітей та молоді в якості свідомих та відповідаль-
них споживачів послуг ЖКГ; 

б) проведення енергетичних аудитів; 
в) розробка типових проектів реновації будівель, інформаційна робота з ОСББ і в житло-

вому секторі в цілому; 
г) розробка схем співфінансування проектів в житловому секторі; 
д) формування та оптимізація роботи енергоменеджменту міста; 
е) розробка принципової схеми теплопостачання; 
ж) розробка проектів з реконструкції вуличного освітлення; 
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з) проведення інформаційної кампанії щодо ходу та результатів реалізації муніципальної 
енергетичної стратегії тощо. 

При цьому, при впровадженні енергоощадних проектів розробляється техніко-
економічне обґрунтування (ТЕО) для створення нового технічного об'єкту або модернізації і 
реконструкції існуючих бізнес-процесів. ТЕО засноване на проведеном енергоаудиті. 

Різниця між ТЕО і бізнес-планом досить нечітка, із цього приводу у вчених не склалася 
єдина думка. Вважається, що ТЕО є спрощеним варіантом бізнес-плану, в якому відсутні деякі 
його розділи. Також вважається, що бізнес-план розробляється для проекту, у рамках якого 
створюються нові організаційні одиниці: підприємство, філії, структурні підрозділи, що забез-
печують реалізацію проекту, тоді як ТЕО застосовується для обґрунтування проектів, пов'яза-
них з оптимізацією виробничих і бізнес-процесів усередині існуючих структур: заміна устатку-
вання на продуктивніше, розширення  діючого виробництва, тощо. Зважаючи на специфіку 
проектів у сфері енергоефективності, розглядатимемо техніко-економічне обґрунтування енер-
гоефективного проекту як документально оформлені результати енергетичних аудитів і техні-
ко-економічних досліджень, що обґрунтовують доцільність і можливості реалізації інвестицій-
ного енергоефективного проекту, вибір найбільш ефективних організаційних, технічних і еко-
номічних рішень, що ведуть до зниження енергоємності виробництва або зменшення спожи-
вання теплової і електричної чи іншої енергії.  

Якщо для реалізації енергоефективного проекту передбачається використання (повністю 
або частково) кредитів або грантів міжнародних фінансових організацій або залучення приват-
них інвесторів, то розроблене ТЕО стане основою для складання бізнес-плану інвестиційного 
проекту, що відповідає вимогам конкретного інвестора, або умовам отримання гранту. 

Економічний аналіз проекту та оцінка витрат за проектом є надзвичайно важливими розді-
лами оскільки неправильно розрахована сума інвестицій, необхідних для реалізації енергоефек-
тивного проекту може збільшити термін його окупності, а брак інвестиційних коштів до зриву 
термінів робіт або неможливості виконання проекту, а отже до фінансових і часових втрат. 

Інвестиції для енергоефективного проекту можливо розділити на три групи: 
· прямі інвестиції; 
· супутні інвестиції; 
· інвестування в підготовку проекту. 
Прямі інвестиції безпосередньо потрібні для реалізації інвестиційного проекту. Вони мо-

жуть бути спрямовані на: 
• придбання нового більш енергоефективного устаткування, включаючи витрати найого 

доставку, встановлення і налагодження; 
• модернізацію діючого устаткування; 
• будівництво і реконструкцію (термомодернізацію) будівель і споруд; 
• оптимізацію роботи технологічних пристроїв, що забезпечують виробничий процесс по 

виробленню, розподілу або споживанню теплової енергії; 
• нове технологічне оснащення і модернізацію наявного устаткування, які дозволять під-

вищити його енергоефективність. 
Слід визначити, коли повинні здійснюватися такі витрати. Наприклад, якщо встановлен-

ня устаткування повинно відбуватися на другий рік дії проекту, то не має сенсу купувати його 
заздалегідь, тому що підприємство в цьому випадку понесе додаткові витрати на зберігання і 
невигідно перерозподілить свої активи у бік зменшення оборотних коштів [11]. 

За терміном окупності енергоефективні проекти зазвичай поділяють на короткострокові 
(до 2 років), середньострокові (2-5 років) і довгострокові (від 5 і більше років. Іноді термін 
окупності може сягати 30-40 років) [11]. Варто відзначити, що термін окупності ефективних 
енергоощадних проектів, цікавих інвестору, дорівнює не більш 5-8 років. Для позичальника 
цікава мінімальна процентна ставка, але не більш 7-10 % в резервній валюті (долар США або 
Євро) або 10-12 % відсотків у національної валюті, а для позичальників – енергопостачальних 
компаній, однією з умов, має бути забезпечення, хоча б 5 % рентабельності наданого тарифу і, 
можливо навіть, з додаванням до тарифу інвестиційної надбавки (в середньому, близько 12 %). 
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При цьому, інвесторами можуть використовуватися різні механізми як основного, так і додат-
кового фінансування проектів (табл. 1) [12]. 

Таблиця 1 
Механізми фінансування енергоефективних проектів 

Фінансовий 
механізм Використання Отримання 

доступу Переваги Недоліки 

Власні кошти 
муніципального 

(міського), 
державного 
бюджету 

 
Всі види муні-
ципальних про-

ектів 

Муніципальні 
(міські) і держав-
ні органи управ-

ління. 

 
Незалежність у 
прийнятті рішень. 

Обмеженість кош-
тів; може виявити-
ся недоступним 
для великомасш-

табних 
проектів. 

 
 
 
 

Пільгові 
кредити 

 
 
 

Використовують 
процентну став-
ку нижче рин-
кової, щоб ско-
ротити вартість 
залучення пози-
кових коштів. 

Муніципалітети 
(міські ради), 
держава, банки 
(іноді в рамках 
програми з між-
народними фі-
нансовими орга-
нізаціями), кре-
дитні фонди, під-
тримувані між-
народними і ба-
гатосторонніми 
організаціями. 

 
 
 

Пільговий період 
по сплаті відсот-
ків. Більш трива-
лий термін пога-

шення. 

 
 

Все одно мають 
додаткові платежі 
по обслуговуван-
ню кредита 

 
 

Кредити 
комерційних 

банків 

Надаються бан-
ками, кредитни-
ми спілками та 
фінансовими 
компаніями за 
ринковими від-
сотковими став-

ками. 

 
 

Місцеві і зарубі-
жні комерційні 

банки. 

Можливо отрима-
ти швидше, ніж 
фінансування, 
прив'язане до 
державних або 
донорських про-

грам. 

Більш дорогі і 
важкодоступні 
для капіталоміст-
ких проектів  

з великим термі-
ном окупності. 

 
 
 
 
 
 

Гранти 
 

Надаються між-
народними фі-
нансовими ор-
ганізаціями, за-
звичай через 

відповідальні за 
реалізацію, міс-
цеві та міжнаро-
дні неурядові 
організації, 

агенства міжна-
родного розвит-

ку. 

Уряд, донори 
(зазвичай в ув'яз-
ці з конкретними 
програмами 

сприяння розвит-
ку); державні 
банки (для сти-
мулювання та 
комерційного 
фінансування і 
відкриття ринку 
фінансування 
енергетичної 
ефективності). 

 
Не вимагають 
погашення. 

Меньш жорсткі 
критерії відбору 

проектів 

 
Може затримати 
комерціалізацію 
фінансування  
енергетичної  
ефективності. 

 
Часткові 
гарантії по 
кредиту 

Забезпечення 
кредиту на ви-
падок невико-
нання позичаль-
ником фінансо-
вих зобов'язань. 

Спеціальні гара-
нтійні механізми. 
Суверенні гаран-
тії, що надаються 

державою. 

З'являється мож-
ливість отримати 
кредит від фінан-
сової організації, 
який в іншому 
випадку був би 
недоступний. 

Обтяжлива робота 
з підготовки  
фінансової  
документації. 
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Продовження табл. 1 

Фінансовий 
механізм Використання Отримання 

доступу Переваги Недоліки 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

Перфоманс–
контракти 

 
За проектами, що 
забезпечують за 
рахунок скоро-
чення енерговит-
рат достатньо 

заощаджень, щоб 
сплатити витрати 
за проектом. 

Контракт, який 
підписується між 
замовником і 
енерго сервісної 
компанією. Фі-
нансування може 
залучатися через 
муніципалітет 

(міськрада), по-
стачальника по-
слуг, постачаль-
ника обладнання 
або через третю 

сторону. 

 
Замовнику не 
потрібен почат-
ковий капітал для 
фінансування 
проекту на поча-
тковому етапі. 

Заощадження за 
рахунок проекту 
потрібно ділити з 
постачальником 
послуг. Необхід-
не підтвердження 
оплати Замовни-
ком послуг, що 
поставляються за 
тарифами до 
впровадження 
проекту на дого-
вірний період. 
Потрібна достат-
ня кількість при-
ладів обліку для 
визначення бази-
су і відстеження 
заощаджень на 
основі порівнян-
ня з базисом. 

 
 
 
 

 
Лізинг 

Дозволяє фірмам 
отримувати акти-
ви в лізинг з по-
дальшим вику-
пом без викорис-
тання кредиту. 

Приватні компа-
нії, які бажають 
надати об'єкти 
теплопостачання 
в лізинг. Вироб-
ники та продавці 
обладнання, які 
хочуть вийти на 

ринок. 

Термін від 3-20 
років; обладнен-
ня використову-
ється відразу, а 
заплатити за ньо-
го можна пізні-
ше, вивільняють-
ся фінансові ко-
шти для інших 
цілей, лізингові 
платежі врахо-
вуються як ви-

трати. 

Активи, облад-
нання знаходить-
ся у власності 
лізингодавця, 

стягуються дода-
ткові платежі в 
рамках платежу 
по лізингу. 

 
Муніципальні 
облігації 

(міськради) 

Залучення муні-
ципалітетом 
(міськрадою) 
внутрішніх 

коштів за раху-
нок випуску об-

лігацій 

Спеціалізоване 
інвестиційна 
пропозиція 

Процентні 
платежі, швидше 
за все, звільня-
ються від опода-

ткування. 

Потрібно тривала 
і дорога підгото-
вча робота. 

 
 

Револьверний 
фонд 

Акумулює 
заощадження за 
рахунок проектів 
енергетичної 

ефективності для 
самофінансуван-
ня майбутніх 

інвестицій в інші 
аналогічні 
проекти. 

Неурядові орга-
нізації, органи 
державного 

управління, між-
народні донори, 
міськради. 

Самодостатність 
після першої ка-
піталізації. 

Законодавчі та 
інституційні ба-
р'єри заважають 
акумулювати за-
ощадження. 
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Авторами розроблено алгоритм управління вибором фінансових механізмів для запуску 
енергоощадних проектів з пріоритетністю для замовника – суб’єкта енергоощадного проекту з 
мінімальною залежністю від позикових коштів (рис. 1). 
 

 
 

Рис.1. Алгоритм вибору фінансових механізмів проекту 
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Цей алгоритм стає настановою для замовника – суб’єкта енергоощадного проекту, де він 
повинен пройти шлях від найменш затратних у додаткових платежах фінансових джерел до 
найбільш обтяжливого складного відсотка банків для запуску енергоощадного проекту. 

Висновки. Розроблений алгоритм може стати керівництвом або настановою для вибору 
фінансових механізмів для запуску енергоощадних проектів з пріоритетністю використання 
спочатку наявних та більш дешевих джерел фінансування, а потім і інших альтернатив. Ще од-
ним відомим перспективним рішенням для бізнесу та промисловості буде створення системи 
енергетичного менеджменту. Перспективою для впровадження енергоощадних проектів місь-
кими радами та бюджетними установами буде випуск облігацій, створенню револьверних фон-
дів та залучення енергосервісних компаній для перфоманс-контрактів при створенні відповід-
ного законодавства. Все це дасть можливість для розвитку енергоощадних проектів та стиму-
лює впроваджувати світові механізми фінансування в Україні. 
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