
 

5.3 将来の補修計画 

発電所の寿命を 40 年とし 2025 年までの運転継続を考慮すると、10 年程度利用可能な灰捨

て場を第 5、第 6 と増設する必要がある他、将来の需要増に備え故障の多い 80MW タービン

の改修工事や環境規制に対応する環境対策設備、その他延命工事などに必要な補修資金を計

画的に手当てする必要がある。将来の補修計画を Fig. 5.3-1 に示す。 

 
外貨による資金援助が必要な大規模改修工事として 2001 年～2005 年に実施されるウラン

バートル第 4 火力発電所改修計画（Phase-II）に続き、2006 年～2010 年にランク A に選定し

た改善効果の大きい改修工事を実施し、その後、2011 年～2015 年にはランク B に選定した

老朽化が予想される設備の改修工事を実施する必要がある。 

 
上記の改修工事と並行して、現在生産原価に対して 7%程度である定常修繕費を TES4 が実

施していくランク C に選定した設備の更新工事を含め、設備の維持や工具の整備などを計画

通りに実施できるように、日本並みの 10～15%に増額する。 

 
さらに、将来の需要に対応するタービンの改修や、運転継続に不可欠な灰捨場の増設工事

は大きな費用を要するため TES4 の修繕費だけでは対応できないので、外貨の援助も必要な

特別修繕工事として資金手当が必要である。 

 
     

     

     

大規模改修工事 Phase-II ランク A ランク B その他 

 (約 70 億円) (約 90 億円) (約 47 億円) 延命工事 

     

定常修繕 2000 年; 7%(2,800MTug) 2006 年; 8% 2011 年; 10% 2016 年; 12% 

(含･ランク C) (含･第 4灰捨場) 徐々に比率を上げて補修体制を整備する 

 80MW ﾀｰﾋﾞﾝ事前調査 80MW ﾀｰﾋﾞﾝ 第 6 灰捨場 環境対策 

特別修繕工事 第 5 灰捨場 改修工事 (10,000MTug)  

 (10,000MTug)    

     

 Fig.5.3-1  将来の補修計画  
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5.3.1 施工計画 

ランク A とした設備の 2005 年～2010 年までの施工計画を Fig. 5.3-2 に、ランク B とした設

備の 2011～2015 年までの施工計画を Fig. 5.3-3 に示す。 

施工計画は、Phase-II の施工計画をベースとしたもので、燃料・化学の共通設備も電気・

計装設備と同様に関連するボイラやタービンと同一工程となるのでボイラ設備とタービン設

備のみ記載した。 

 

これは、年別資金計画用に作成したものであり実際の施工計画作成にあたっては、補修対

象設備の運用状況や季節要因を考慮する必要がある。 

ランク C とした設備については、TES4 で施工計画を作成し順次実施するものとした。 

 
 
  

5.3-2 



9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
施

工
計

画

1
）

発
注

準
備

2
）

設
計

3
）

製
作

4
)

輸
送

（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

5
)

撤
去

工
事

（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

6
)

据
付

工
事

（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

7
)

試
運

転
（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

8
)

保
証

期
間

（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

9
)

輸
送

（
ボ

イ
ラ

設
備

）

1
0
)

撤
去

工
事

（
ボ

イ
ラ

設
備

）

1
1
)

据
付

工
事

（
ボ

イ
ラ

設
備

）

1
2
)

試
運

転
（
ボ

イ
ラ

設
備

）

1
3
)

保
証

期
間

（
ボ

イ
ラ

設
備

）

F
ig

. 
5
.3

-
2
 施

工
計

画
（
ラ

ン
ク

Ａ
）

大
工

程

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

契
約

撤
去

工
事

開
始

据
付

工
事

開
始

試
運

転
開

始
撤

去
工

事
終

了 据
付

工
事

終
了

  
  
試

運
転

終
了

1
st

 U
n
it

2
n
d 

U
n
it

3
rd

 U
n
it

4
th

 U
n
it

5
th

 U
n
it

6
th

 U
n
it

1
st

 U
n
it

2
n
d 

U
n
it

3
rd

 U
n
it

4
th

 U
n
it

5
th

 U
n
it

6
th

 U
n
it

7
th

 U
n
it

8
th

 U
n
it

5.3-3



9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

1
施

工
計

画

1
）

発
注

準
備

2
）

設
計

3
）

製
作

4
)

輸
送

（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

5
)

撤
去

工
事

（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

6
)

据
付

工
事

（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

7
)

試
運

転
（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

8
)

保
証

期
間

（
タ

ー
ビ

ン
設

備
）

9
)

輸
送

（
ボ

イ
ラ

設
備

）

1
0
)

撤
去

工
事

（
ボ

イ
ラ

設
備

）

1
1
)

据
付

工
事

（
ボ

イ
ラ

設
備

）

1
2
)

試
運

転
（
ボ

イ
ラ

設
備

）

1
3
)

保
証

期
間

（
ボ

イ
ラ

設
備

）

F
ig

. 
5
.3

-
3
　

施
工

計
画

（
ラ

ン
ク

B
）

大
工

程

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

契
約

撤
去

工
事

終
了

  
  
試

運
転

終
了

1
st

 U
n
it

2
n
d 

U
n
it

3
rd

 U
n
it

4
th

 U
n
it

5
th

 U
n
it

6
th

 U
n
it

撤
去

工
事

開
始

据
付

工
事

開
始

試
運

転
開

始

据
付

工
事

終
了

1
st

 U
n
it

2
n
d 

U
n
it

3
rd

 U
n
it

4
th

 U
n
it

5
th

 U
n
it

6
th

 U
n
it

1
st

 U
n
it

2
n
d 

U
n
it

3
rd

 U
n
it

4
th

 U
n
it

5
th

 U
n
it

6
th

 U
n
it

7
th

 U
n
it

8
th

 U
n
it

5.3-4



 

5.3.2 工事費積算 

今回選定した補修対象設備のうち、ランクＡ、ランク B とした設備の工事費積算結果をそ

れぞれ Table 5.3-1, Table 5.3-2 に示す。ランク A に選定した設備の総額費用は約 90 億円、ラ

ンク B は約 47 億円である。 

 
Table 5.3-1 工事費積算結果（ランク A） 

単位：百万円 

合計 
項目 台数 

小計 外貨分 内貨分 
1) 補助蒸気起動用減温減圧装置 2式 58 - - 
2) 給水ポンプ 6台 1,328 - - 
3) 復水ポンプ 6台 343 - - 
4) エキスパンションジョイント 6式 113 - - 
5) 真空系統バルブ 6式 227 - - 
6) 真空エジェクター 6式 60 - - 
7) 高圧・低圧給水加熱器 1式 790 - - 
8) 冷却塔機械式フィルタ 3台 241 - - 
9) タービン制御装置 6式 1,527 - - 

10) FDF、IDFモータ 8式 1,261 - - 
11) 高圧配開装置(6.6kV) 89台 659 - - 
12) 低圧配開装置(0.4kV) 1式 434 - - 
13) 発電機保護継電器 6台 325 - - 
14) 発電機用高圧開閉装置(10.5kV) 6台 531 - - 
15) 発電機変圧器用高圧開閉装置(210kV/110kV) 1式 81 - - 
16) コンベヤ石炭計量器 2台 14 - - 
17) 石炭分析装置 1式 102 - - 
18) No.3,No.4コンベヤのＴＶ監視システム 1式 22 - - 
19) 消火システム 1式 7 - - 
20) 溶存酸素計 24台 12 - - 
21) 水処理制御装置 1式 111 - - 
22) スポットクーラ 8台 2 - - 
23) Erection work 1式 800 - - 
24) Base Cost TOTAL(1～23) 1式 8,248 7,011 1,237 
25) Price Escalation 1式 0 0 0 
26) SUB TOTAL(23～25） 1式 8,248 7,011 1,237 
27) Physical contingency 1式 412 351 62 
28) SUB TOTAL(26～27） 1式 8,660 7,361 1,299 
29) Consulting Service 1式 340 340 0 
30) Tax & Duties 1式 0 0 0 
31) Interests during construction 1式 58 58 0 
32) TOTAL １式 9,058 7,759 1,299 
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Table 5.3-2 工事費積算結果（ランク B） 

単位：百万円 

合計 
項目 台数 

小計 外貨分 内貨分 

1) ESP灰リーク補修 8式 504 - - 

2) ボイラスートブロワ 800台 2,621 - - 

3) 補助蒸気減温減圧装置 1式 29 - - 

4) 湿式集塵機 4台 69 - - 

5) ブルドーザー 18台 864 - - 

6) Erection work 1式 800 - - 

7) Base Cost TOTAL(1～6) 1式 4,087 3,474 613 

8) Price Escalation 1式 0 0 0 

9) SUB TOTAL(7～8) 1式 4,087 3,474 613 

10) Physical contingency 1式 204 174 31 

11) SUB TOTAL(9～10) 1式 4,291 3,648 644 

12) Consulting Service 1式 340 340 0 

13) Tax & Duties 1式 0 0 0 

14) Interests during construction 1式 30 30 0 

15) TOTAL 1式 4,661 4,018 644 

 
 
5.3.3 年別資金計画 

今回選定した補修対象設備のうち、ランク A、ランク B とした設備の工事費を施工計画に

合わせて年別に資金展開した結果をそれぞれ Table 5.3-3, Table 5.3-4 に示す。 

 

Table 5.3-3 年別資金展開（ランクＡ） 

年 2006 2007 2008 2009 2010 2011 合計 

比率 10％ 5％ 30％ 35％ 15％ 5％ 100％ 

資金（百万円） 906 453 2,717 3,170 1,359 453 9,058 

 
Table 5.3-4 年別資金展開（ランクＢ） 

年 2011 2012 2013 2014 2015 2016 合計 

比率 10％ 5％ 30％ 35％ 15％ 5％ 100％ 

資金（百万円） 466 233 1,398 1,631 700 233 4,661 
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5.4 経済財務評価 

前節 5.2 と 5.3 で述べた補修効果及び補修計画に基づき、ランク A の補修計画につき経済・

財務評価を行った。 

 
5.4.1 経済評価 

(1) 前提 
  評価手法として代替法による便益費用分析を採用し、割引率として国債にあたる中央銀

行債の 2000 年度の加重平均利率（8.6%）に近似する 9%を採用した。 

 
  評価期間は補修計画初年度の 2006 年より TES4 の 1 号機完成から約 40 年後（モンゴル

国の長期計画で採用されている火力発電所の稼動期間）の 2025 年までの 20 年間とした。

評価で考慮した補修効果を下記 Table 5.4-1 に示す。 

 
Table 5.4-1  年別補修効果 

効果 年 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

1 所内率低減 GWh   8.8 17.6 26.3 35.1 35.1 35.1 35.1 35.1 

2 真空度向上 
石炭消費減 

石炭

/ton 
  6,300 12,600 18,900 25,200 25,200 25,200 25,200 25,200 

3 重油消費減 
重油

/ton 
  262.5 525 787.5 1050 1050 1050 1050 1050 

4 稼働率向上 GWh   136 136 408 544 544 544 544 544 

            

効果 年 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

1 所内率低減 GWh 35.1 35.1 35.1 35.1 35.1 35.1 35.1 35.1 35.1 35.1 

2 真空度向上 
石炭消費減 

石炭

/ton 
25,200 25,200  25,200  25,200 25,200  25,200 25,200 25,200 25,200 25,200 

3 重油消費減 
重油

/ton 
1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 

4 稼働率向上 GWh 544 544 544 544 544 544 544 544 544 544 

 
なお、外貨の現地通貨 Tug への換算にあたっては、ドルについては 2001 年 10 月の現地紙

に掲載されたレート、1,100 Tug/US$を、円については同日のレートである 121.26¥/US$を採

用し、円・Tug 換算レートを 9.07 Tug/¥とした。 
また、便益費用算出にあたっては、外貨分については経済価格転換のため 2000 年の貿易額

と関税額をもとに標準変換係数 0.98 を算出し、各々の設備投資額の外貨分（投資額の 85%）

と重油代に同係数を適用した。 
便益・費用に関し各々設定した前提は下記の通りである。 
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1) 便益設定 
  稼働率上昇相当分の能力を持った石炭火力を代替火力とし、出力規模は 100MW とし

た。出力規模算定に当たっては、補修計画実施によりもたらされる発生電力量増

544GWh/年を 8760 時間で除して得られる設備出力 62MW に、所内率 10%と稼働率 70%
を考慮して算出したものである。 

  この代替火力の建設費と運転維持費を便益とした。建設費は 1kW あたり 15 万円とし

総額 120 億円（2001 年 10 月時点での換算で約 1090 億 Tug）、建設期間を 3 年とした。 
  また、運転維持費を建設費の 4％とした。 
  さらに、補修計画による販売電力増はロシアからの電力輸入の削減をもたらし、モ

ンゴル国の外貨流出の削減に寄与することとなるので、稼働率上昇分と所内率減少に

よる販売電力増をロシアからの輸入単価で乗じて評価した。なお、ロシアからの輸入

単価は 2001 年のものを入手していないため、2000 年の 25 US$/MWh を採用した。 

 
2) 費用設定 
  費用として、補修計画の投資額と運転維持費として投資額の 2%を計上した。補修計

画効果として、復水器真空度向上による石炭消費量の削減と、事故停止回数減少に伴

う起動回数の削減による重油消費量の減少に伴う費用減を考慮した。 
  燃料費単価は TES4 の 2001 年の実績から、石炭についてはバガヌール炭 8,050 Tug/t
とシベオボー炭 5,405 Tug/t の両単価を消費実績比である 7:3 で加重平均したものに輸

送費分として 20%を加えた、8,708 Tug/t とした。また重油については 2000 年の単価

（156,494Tug/t）しか入手していないため、2001 年 10 月に現地紙に掲載された重油単

価 21.57 US＄/バレルを単位換算した 159,242 Tug/t を採用した。 

 
(2) 評価 
  EIRR は計算不能のため、B(代替火力)/C(改修費)を見てみると 3.21 という結果になった。

従って、補修計画はモンゴルの国民経済から見て実施するに値するプロジェクトであると

評価できる。(Table 5.4-2 参照) 

 
(3) 感度分析 
  経済性の強固さを確認するため、補修計画投資額、代替火力投資額、燃料費、ロシアか

らの電力輸入単価、Tug の対ドル為替レートをパラメーターにして、感度分析をおこなっ

た。 
  以上の結果を Fig. 5.4-1 に示す。いずれの場合も B/C は 2 を下ることはなく、補修計画

投資額が 20%増、代替火力投資額が 20%減、ロシアからの電力輸入単価が 4 US$/MWh 下

落して、Tug の対ドルレートが 1,900 Tug/US$に下落する各事態が同時に発生した場合でも、

B/C は 2.16 と十分な経済性を有している。 
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Fig. 5.4-1  経済評価感度分析 
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5.4.2 財務評価 

(1) 前提 
  評価方法は、補修計画がもたらす販売収入増と費用削減を便益として、補修計画に係わ

る投資と運転維持費を費用とした便益費用分析とした。財務評価の評価基準および割引率

は、本来企業の資本コストを採るべきであるが、TES4 がこれまで国営企業であったこと、

また、モンゴル国の金融・資本市場の未成熟さのため、適切な資本コストを求めることが

できないので、経済評価と同様の中央銀行債の 2000 年度の加重平均利率（8.6%）に近似

する 9%を採用した。 
  補修計画評価期間は経済評価と同様に 2006 年から 2025 年までの 20 年間とした。また、

経済評価と同様の補修計画効果を財務評価でも考慮した。 
  なお、便益・費用に関し各々設定した前提は下記の通り。 

 
1) 便益設定 
  便益は電力・熱販売収入とした。料金単価は 2001 年度の TES4 の卸売単価、電力は

22.23 Tug/kWh、熱は 3,450.1 Tug/Gcal を採用した。販売量は補修計画がもたらす稼働

率向上による販売量の増分とした。 
  また、補修計画の効果として所内電力が減少するので、これに相当する電力増を販

売量に加算した。なお、熱については 2018 年まではウランバートル市の熱需要に抑制

され生産能力の増加分が潜在化している。 

 
2) 費用設定 
  変動費は 2000 年の実績から求めた変動費単価に 2001 年の石炭価格の上昇率 15%を

乗じて得たものを 2001 年の変動費単価とした。2000 年の変動費単価は、電力について

は約 119 億 Tug の燃料費を販売電力量約 1,500 GWh で除した 7.8 Tug/kWh、熱につい

ては約 71 億 Tug の燃料費を販売熱量約 2,500 Tcal で除した 2,804 Tug/Gcal である。 
これに石炭価格上昇率を乗じると、電力は8.97 Tug/kWh熱は3,225 Tug/Gcalとなり、

これを 2001 年の変動費単価とした。 
  また、補修計画効果による費用減として、復水器真空度向上による石炭消費量の減

少、事故停止回数減少に伴う起動回数の減少による重油消費量の減少を考慮した。 
一方、補修計画で新たに設置された設備の O&M 費用を投資金額の 2%とし、費用増

とした。 

 
(2) 評価 
  FIRR は 3.83%であり、評価基準とした中央銀行債の利率 9%を大きく下回る結果となっ

た。ちなみに B(改修効果)/C(改修費)は 0.69 であり企業経営からは不利であるが、先の経

済評価では実施するに値するプロジェクトであるという結果が出ていることを考えると、

この評価は料金水準が低いためもたらされたものと考えられるので、TES4 の卸売価格の

値上げが必要であることを示唆している。（Table 5.4-3 参照） 
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(3) 感度分析 
  上記の財務的な評価が、補修計画の投資額、燃料価格、電力・熱販売単価をパラメータ

にして、感度分析をおこなった。この結果は Fig. 5.4-2 のとおりである。 
  なお、補修計画が財務上採択可能となる IRR9%を達成するには、各パラメータ単独で、

補修計画の投資額については 26%の減少、燃料価格については 52%下降、電力料金は

27.4Tug/kWh、熱料金は 11,250Tug/Gcal となることが必要である。 
  ちなみに、電力・熱料金を組合わせて考えた場合には、熱については原価の約半分しか

料金回収できていないことを考慮して熱料金ほぼ 2 倍とした場合には、電力 25 Tug/kWh
熱 7,000 Tug/Gcal で IRR9%を達成することができる。 
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Fig. 5.4-2  財務評価感度分析 
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5.4.3 資金計画 

TES4 が今後 2025 年まで操業を続けるために必要な維持補修費用は、5.1,5.2 節に記載

したランク A の補修計画のみならず、5.3 節で述べたように、老朽化対策として必要な

ランク B 補修、定常補修として必要なランク C 補修、1, 5, 6 号機のタービン改修、灰捨

場増設に係わる費用等が挙げられる。 
上記費用を年度展開したものが Table 5.4-4 である。なお、各補修は実施にあたり詳細

な調査の上、所要金額・実施年を確定すべきものであり、同表に表示した金額・実施年

はおおよその目安的なものでしかない。 
また、この所要資金の調達に関しどのような問題があるか予想財務諸表を作成した。

なお、作成にあたっては下記前提を設定した。 
現地調査後 2001 年度の財務諸表を入手したので、これを基点として予想財務諸表を

作成した。但し、2001 年度のものは現地調査後の入手のため、TES4 との間での数値の

調整はなされていない。なお、2001 年度に Phase-I の円借に係わる利息合計が引当金と

して計上されており、この会計処理は妥当性に欠けるが、長期引当金に仮計上した。 
 

(1) 資金計画 
1) Phase-II の借入条件をベースとした。すなわち、円借 85％（利子 1.11％、返済期

間 20 年、返済猶予 7 年間）とし、国内調達 15％（利子 35％、返済期間 5 年、返

済猶予は建設期間）とした。 
 
2) 建中利子は自己資金で支払うものとした。 
 
3) 国内調達資金の利子率については、モンゴル中央銀行のヒアリングによると、

調査時点では商業銀行の貸出は 長 1 年間のものしかなく優良企業に対する金利

は 2～3％/月とのことであり、年率 35％とした。 
 
4) 借入条件等の異なる下記 7 ケースを設定した。 

ケース 1： Phase-II 円借ベース 
ケース 2： Phase-II の円借を除き全額自己資金による調達の場合(但し、モンゴ

ルの外貨準備が乏しく外貨分は海外から借入せざるをえないため、

現実的ではない) 
ケース 3： ケース１の条件の内、外貨分の金利を30％（中央銀行統計による2000

年の短期貸出平均金利）とした場合 
ケース 4： ケース 3 で各年のキャッシュフロー残高をプラスとするための許容

金利 10％を外貨分金利とした場合 
ケース 5： 外貨借入条件をより現実的なものとするため、返済期間を 5 年間（返

済猶予は建設期間）、金利を 30％とした場合 
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ケース 6： ケース 5 で各年のキャッシュフロー残高をプラスとするための許容

金利 5.5％を外貨分金利とした場合 
ケース 7： ケース 5 で各年のキャッシュフロー残高をプラスにし、また債務超

過にならないようにするための 低販売単価（電力 33.35Tug/kWh 熱
6,900Tug/Gcal）とした場合 

 
(2) 貸借対照表 

1) 各年のネットキャッシュフローは全て現預金に計上した。  
 
2) 短期投資は 2001 年の水準のまま零とした。 
 
3) 売掛金は 2001 年の水準のままとした。 
 
4) 棚卸資産は 2001 年の水準のままとした。 
 
5) TES4 の現在の会計方法に基づき償却率 10%の定額法による減価償却とした。

これにより、2000 年の簿価の 10%を減価償却費とし計上し、また各年の補修額（定

常的なランク C は除く）を当該年に建設仮勘定に計上し、同額を翌年に資産計上

した。なお、2000 年時点での固定資産は、簿価に対する償却率が 30%であり、2007
年には償却済みとなるので 2008 年に除却扱いとした。同様に償却年数 10 年を経

過したものについても順次除却扱いとした。 
 
6) 買掛金は 2001 年の水準のままとした。 
 
7) その他の短期債務は 2001 年の水準のままとした。 
 
8) 長期借入は補修費（定常的なランク C を除く）に係わる借入金を計上した。 
 
9) 資本項目については 2001 年度に大幅な減資があり、この減資後の資本金額に変

化がないものとした。 

 
(3) 損益計算書 

1) 販売電力・熱量は Table 3.2-2 (2)と Table 3.3-1(2)の需給予想に基づいた。但し、

電力については 2011 年には発電量が TES4 の設備能力の上限に達するため、同年

以降は販売電力量は一定となり、また熱については 2021 年以降は年 1.5%の伸び

とした。 
 
2) 販売単価はセクター改革の途上であり、今後どのような展開となるか予想でき

ないため、また、恣意的な仮定を置くよりは、2001 年の水準で推移した場合どの
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ようになるかを見極めた方が資金上の問題点が明確になるので、2001 年の単価を

採用した。 
 
3) 燃料費は、2001 年度の生産原価内訳が不明のため、2000 年度の売上高比率によ

り算出した。 
 
4) 2002 年以降の減価償却費は各年の補修額（定常的なランク C は除く）の 10%を

翌年に計上した。 
 
5) 修繕費はランク C の金額を計上した。 
 
6) 人件費他は 2001 年水準のままとした。 
 
7) 一般管理費は 2001 年水準のままとした。 
 
8) 営業外費用は補修費に係わる借入利息のみとした。 
 
9) 法人税率は 40％とした。 

 
(4) 各ケース評価 

1) ケース 1（円借ベース：外貨金利 1.11%  返済期間 20 年） 
  各年度ともキャッシュフローはプラスであるが、当期利益は 2014 年まで赤字で

累積利益も 2025 年になって黒字転換する。このため政府保有の資本は 2024 年ま

で減損を生じている。また、負債率もほとんどの年で 80%を超えており脆弱な財

務構造となっている。一方 ROA は外貨と内貸の合成借入金利の 6%を超えるのは

2021 年以降であり、その他の年度はほとんどの年度でマイナスか 6%をはるか下

回る水準となっている。キャッシュベースで見た費用と売上げの比率に近似する

ワーキングレシオは 70％前後で推移しており、やや高めとなっている。デットサ

ービスレシオは 低1は必要であるが、2007年以降は１以下の水準となっている。

自己金融比率は各年の投資額と返済額に波があるためまちまちの数値となって

いるが、概ね問題ないものと考えられる。 
  現預金として多額に蓄積されたキャッシュフローを、資金需要を見ながら買掛

金や負債の早期返済に使うことにより、財務状態の改善を期待することができる。 
 
2) ケース 2（Phase-II の円借を除き借入金なしの場合） 
  各年度ともキャッシュフローはプラスであるが、当期利益は 2008 年以降黒字転

換し、また累積利益も 2018 年以降に黒字転換する。このため、ケース 1 よりは

短期間であるものの 2017 年までは資本の減損を生じる。負債率は 2010 年までは
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70％台まで達しているが、以降は毎年負債率が減少し 2025 年には 16%までに減

少している。一方 ROA は 2008 年から 2014 年までは 3～4%で推移し、2015 年か

ら 2019 年の間には 6%以上に上昇し、2020 年以降は 10％以上にまで上昇してい

る。ワーキングレシオはほとんどの年で 60％台であり、ほぼ問題のない水準で推

移している。デットサービスレシオは多くの年度で 1 以上を達成しており、また

自己金融比率も借入をしていないこともあり、問題のない水準となっている。 
  ケース 1 と同様、資金需要を見ながらキャッシュフローを買掛金や負債の早期

返済に使うことにより、さらなる財務状態の改善を期待することができる。しか

しながら、このケースは外貨調達がモンゴル国内で自由にできることを前提とし

ており、モンゴルの外貨準備の現状を考えると、海外から外貨借入をする必要が

あり現実的ではない。 
 
3) ケース 3（外貨金利 30％ 返済期間 20 年） 
  2005 年以降キャッシュフローはマイナスであり、また債務超過となっている年

度もあり、倒産状態にある。 
 
4) ケース 4（外貨金利 10％  返済期間 20 年） 
  各年度のキャッシュフローがプラスになる外貨金利としたケースであるが、

2007 年以降債務超過となっている。 
 
5) ケース 5（外貨金利 30％  返済期間 5 年） 
  外貨借入条件をより現実的な条件としたものであるが、2005 年以降キャッシュ

フローはマイナスであり、また債務超過となっている。 
 
6) ケース 6（外貨金利 5.5%  返済期間 5 年） 
  各年度のキャッシュフローがプラスになる外貨金利としたケースであるが、

2008 年以降ほとんどの年度で債務超過となっている。 

 
7) ケース 7（外貨金利 30%  返済期間 5 年 料金：電力 33.35Tug/kWh 熱 6900Tug/Gcal） 
  ケース 5 の借入条件を前提に各年度ともキャッシュフローがプラスになるよう

な料金設定したものであるが、当期利益は 2014 年までは多くの年は赤字であり、

その後は黒字転換するものの、累積利益は 2021 年になって黒字転換する。この

ため政府保有の資本は 2020 年まで減損を生じている。また、負債率も多くのの

年で 80％を超えており脆弱な財務構造となっているが、2020 年以降は急速に改

善している。一方 ROA は 高 25％を超える年度もあるが、外貨と内貸の合成借

入金利の 31％を超える年度はない。ワーキングレシオは 2019 年まではほぼ 70％
以上で推移しており、以降は 60％から 50％へと減少している。デットサービス
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レシオは、2021 年までは 1 以下の水準となっているが、2022 年以降は改善して

いる。自己金融比率は各年の投資額と返済額に波があるためまちまちの数値とな

っているが、多くの年度では問題ないものと考えられる。 
  資金需要を見ながらキャッシュフローを買掛金や負債の早期返済に使うことに

より、財務状態の改善を期待することができる。 

 
(5)  評価 

ケース 1、3、4 は、外貨分借入れの返済期間を 20 年と仮定したものであるが、円

借のように 1%といった低い金利でないと成り立たない。将来的に円借蛾供与される

かどうかは不明であり、民営化を将来的に行う場合にはケース 1 も有りえない選択

である。 
ケース 2 は所要資金が全て自己資金で賄うことができれば可能となるケースであ

るが、現実には外貨が必要であるので、このケースも成立しえない。 
上記 7 ケースのうち、将来民営化の可能性のある株式会社として直面するケース

はケース 5 であるが、ケース 6 のように非現実的な低い金利を適用しても債務超過

となり成立しないため、ケース 7 のように料金値上げをせざるを得ない。 
このためには、まず第 1 に、会計処理の適正化と資産再評価および減価償却年数

の正常化を行い、これにより現在の財務状況をより正しく反映した財務諸表を作成

することが必要である。 
次にモンゴルの金融市場では事実上長期貸出が行われておらず、借入条件が不明

である。このため、金融市場の整備は不可欠であり、また TES4 としては、個々の借

入れについての交渉の中で借入条件を明確にした上で、料金値上げの巾や時期ある

いは内貸を自己資金で行うか等を含考慮したうえで計画をたてる必要がある。 
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