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Современный мир нуждается в бережном отношении к окружающей среде, соответственно, нельзя

не отметить важность внедрения принципов устойчивого развития. В связи с этим экологические

(или «зелёные») проекты приобретают большую популярность, а финансово-экономические ин-

струменты, поддерживающие их реализацию, активно развиваются. Одним из таких инструментов

являются «зелёные сертификаты» — особый механизм, позволяющий подтверждать экологические

эффекты и монетизировать их. В данной статье мы рассмотрим основные методы оценки экономи-

ческой эффективности экологических проектов с учётом использования зелёных сертификатов.
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Зелёные сертификаты — это документальное

подтверждение того, что определённый объём

энергии или иного производственного процес-

са произведён с использованием экологиче-

ски чистых, возобновляемых или ресурсосбе-

регающих технологий. Изначально этот инстру-

мент был разработан для сферы возобновляе-

мой энергетики (Renewable Energy Certificates,

RECs), но впоследствии получил распростране-

ние и в других отраслях (например, зелёные

сертификаты на уменьшение выбросов СО2) [1].

Зелёные сертификаты могут выступать в каче-

стве товара на специализированных рынках или

применяться как добровольные/обязательные

механизмы отчётности и подтверждения «чисто-

ты» произведённой энергии или экологических

параметров продукции. Для бизнеса они ценны

тем, что позволяют продемонстрировать соот-

ветствие экологическим стандартам, уменьшить

углеродный след и повысить репутацию на рын-

ке [2].

При оценке экономической эффективности про-

ектов, направленных на улучшение экологиче-

ской ситуации или внедрение зелёных техно-

логий, важно учитывать не только прямые де-

нежные потоки (доходы, затраты, инвестиции),

но и косвенные выгоды (например, снижение

выбросов, снижение рисков для здоровья и др.).

Включение «зелёных сертификатов» в систему

оценки даёт ряд преимуществ [10]:

1. Монетизация экологических эффектов. Ес-

ли ранее экологические выгоды редко нахо-

дили отражение в финансовой отчётности,

то продажа или учёт зелёных сертификатов

позволяет перевести экологические аспекты

в денежные показатели.

2. Репутационный эффект. Наличие зелёных

сертификатов повышает инвестиционную

и рыночную привлекательность компании.

Это может приводить к дополнительным вы-

годам: доступу к льготному финансированию,

привлечению социально ответственных инве-

сторов.

3. Соответствие регуляторным нормам. Во мно-

гих странах Европы действуют квоты или обя-

зательства по производству определённой

доли «зелёной» энергии, соблюдению норм

выбросов. Зелёные сертификаты становятся

удобным инструментом для подтверждения

соответствия этим требованиям.

При оценке экономической эффективности лю-

бых проектов, включая экологические, могут

применяться классические финансово-экономи-

ческие инструменты. Основные методы оценки

экономической эффективности для «зеленых»

сертификатов:

– Расчёт NPV (Net Present Value, чистая приве-

дённая стоимость).

Сравнение дисконтированных денежных по-

токов (притоков и оттоков) за весь срок реа-

лизации проекта с учётом текущей стоимости

денег во времени. Применение к экологиче-

ским проектам: учёт дополнительной выгоды

от продажи (или использования) зелёных сер-

тификатов в денежном потоке, а также учёт

снижения штрафов и преференций.

– IRR (Internal Rate of Return, внутренняя норма

доходности).

Сущность метода: поиск такой ставки дискон-

тирования, при которой NPV проекта стано-

вится равным нулю. Применение к экологи-

ческим проектам: можно оценивать внутрен-

нюю доходность с учётом ожидаемой цены

на зелёные сертификаты (или их аналогов)

и дополнительных преимуществ (например,

налоговых льгот).

– ROI (Return on Investment, рентабельность

инвестиций).

Сущность метода: отношение прибыли (или чи-

стого денежного потока) к сумме вложенного

капитала, выражаемое в процентах. Приме-

нение к экологическим проектам: показатель

даёт возможность быстро оценить, насколь-

ко проект эффективен, учитывая, как прямые

финансовые результаты, так и доход от по-

тенциальной продажи (или экономии) в виде

зелёных сертификатов.

– Срок окупаемости (Payback Period).

Сущность метода: время, необходимое для
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возврата первоначальных инвестиций из полу-

чаемых поступлений. Применение к экологи-

ческим проектам: позволяет понять, сколько

лет потребуется для «отбивания» затрат за

счёт экономии ресурсов, дохода от сертифи-

катов и иных выгод.

– Анализ «затраты – выгоды» (Cost-Benefit Anal-

ysis, CBA).

Сущность метода: сопоставление всех затрат

по проекту и всех выгод (как прямых финан-

совых, так и косвенных, не всегда имеющих

рыночную цену). Применение к экологиче-

ским проектам: при наличии зелёных серти-

фикатов появляется возможность перевести

экологические выгоды (уменьшение выбро-

сов, использование возобновляемой энергии)

в денежную форму и сравнить с затратами на

реализацию.

Итак, зелёные сертификаты могут приносить

доход при продаже на специальных биржах или

частным покупателям, стремящимся компенси-

ровать свой углеродный след. В финансовых

моделях важно определить, сколько зелёных

сертификатов будет генерировать проект, по

какой цене и в какой момент времени их можно

будет продать [3]. Цена на зелёные сертифика-

ты может колебаться в зависимости от многих

факторов: изменение политики государства, из-

менение баланса спроса и предложения, конку-

ренция с другими источниками, глобальные тен-

денции. Поэтому в расчётах следует включать

сценарный анализ (оптимистичный, базовый,

пессимистичный сценарии). Также в некоторых

странах для проектов, получивших зелёные сер-

тификаты, предусмотрены налоговые послабле-

ния или прямые субсидии. Учёт подобных льгот

может существенно улучшить финансовые пока-

затели (NPV, IRR и др.). Конечно, экологические

проекты зачастую несут для общества позитив-

ные внешние эффекты (например, сокращение

загрязнения, улучшение здоровья населения).

При наличии торгового механизма для зелёных

сертификатов часть этих внешних эффектов пе-

реходит в прямую выгоду.

Помимо традиционных методов (NPV, IRR и т. д.),

все более популярными становятся подходы,

позволяющие учесть социальные, экологиче-

ские и управленческие факторы устойчивого

развития (ESG-факторы). Дополнительные ме-

тоды оценки экономической эффективности «зе-

леных» сертификатов:

– Мультикритериальный анализ (MCA).

Подход заключается в оценке проекта по

нескольким критериям, весовым коэффициен-

там и шкалам. В контексте зелёных сертифика-

тов данный метод позволяет включить в ана-

лиз не только финансовую рентабельность, но

и экологические достижения и социальные

эффекты.

– Анализ рисков (Risk Analysis).

С помощьюметодов оценки рисков (например,

сценарного анализа, Monte Carlo) инвестор

может оценить волатильность цен на зелёные

сертификаты, вероятность снижения спроса

и возможные изменения законодательства.

В результате формируется более точная кар-

тина ожидаемой прибыльности.

– Интегрированная отчётность (Integrated

Reporting).

Концепция предполагает объединение финан-

совой и нефинансовой (в том числе эколо-

гической) отчётности в единый формат для

более прозрачного представления интересам

стейкхолдеров. В рамках такой отчётности

проекты с зелёными сертификатами могут

демонстрировать преимущества, повышая об-

щую ценность для инвесторов и общества [7].

– Социальная рентабельность инвестиций (SROI

– Social Return on Investment).

Метод рассматривает совокупную социаль-

ную и экологическую выгоду, которую прино-

сит проект, и выражает её в денежном эквива-

ленте. Зелёные сертификаты часто становятся

ключевым фактором, способствующим росту

показателя SROI, так как облегчает верифика-

цию и трансляцию позитивного воздействия

в финансовые показатели.

«Зелёные сертификаты» играют важную роль

в оценке экономической эффективности эколо-

гических проектов. Они позволяют учитывать

экологические выгоды в денежном выражении
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и стимулировать более широкое внедрение «чи-

стых» технологий. Внедрение подходов ESG,

мультикритериального и сценарного анализа

позволит всесторонне оценивать проекты и при-

нимать информированные инвестиционные ре-

шения.

Экологические проекты с использованием зе-

лёных сертификатов становятся всё более при-

влекательными для бизнеса и государства, так

как сочетают в себе и финансовую, и социально-

экологическую ценность. Владение методикой

оценки таких проектов позволит успешно при-

менять полученные знания в реальных условиях

современной устойчивой экономики.
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