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С.Г. ПРУСОВ 

МЕТОДИЧЕСКИЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ 
И ОТБОРУ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

В ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКЕ 

В современной теории и прантике инвестиционного анализа в качестве 
базовых критериев оценки эффективности реализации бизнес-rшанов инвес
тиционных проектов на сегодняшний момент сформирован достаточно об
ширный круг инструментов и методов, при этом часто смещая аrщент интере
сов в об.тiасть их риск-анализа [ l, 52-59]. Многие из них наrШIИ свое отражение 
в национальном законодательстве, например, в постановлс-.нии Министерства 
:жономики Рсснуб;шни Бспарусr, от 3 l .08. 20 l l г. J\" 158 «Об ушсрждсrши I !раnил 
110 разработке бизг1ес-1u1а1-1он инвес:тm~оm-Iых проектов» и ИI-ThIX отраслевых 
документах министерств, посвнщснш,rх данным вопросам. 

I!ри всем многообразии методов оцешш эффективности и механизмов 
анализа рисr<ов инвсстициош1ьrх нроентов один из асrнжтов в данной сфе
ре еще не наше.п должного отражения, а И..'\!енно, оце1ша <>ффектишюсти 
реализап;ии инвестиционных просктоu в paw<ax комплексных инвестm1ион
ных программ (инвестиционных 11ортфелсй). Включенные в програ~ 
проекты могут быть конкурирующими, взаимно дополняющими или ней
тральными по отношению друг к другу. Суть вопроса состоит в том. каким 
образом вюпочать проекты в инвестиционную программу. 1шк оцениuатr, 
их эффеrпивность; единолично и в рамках единого инвестиционного порт
феля, а таюке шшим целнм: подчинять. В спучае внедрения целого ряда проек
тов проявляются так называемые эффекты синергии или же обратные им 
экстерналии инвестиционных нроекгuu. 

Од11им из .нрчайших r1ран:тических примеров возникновения 11одоб11ых 
си-rуаций служит энергетическая отрасль Республики Беларусь, в частности 
электроэнергетика. Свнзано зто с тем, что в настоящее времн даннан 
отраелr, образует естественную монополию по поставкам электро- и тепло
энергии на национальный рынок. Учитыван единство графиков производ

егnа и потреблеrшя :шектроэнергии, неделимость и одновременность потоков, 
отсутствие технической возможности ее складированин, все инвестицион
ные проекты, реализуемые в данной сфере, являются зависимыми. 

Вопросы оценки эффективности инвестиционных проектов в электро
энергетш<е в Республике Беларусь освещались в трудах Л.П. Падалко. 

Станислав Генн.адьевuч !ТРУСОВ, acnupaНJn кафедры экономики и управления Бе
лорусского государсrпвенного экоиомического ун.иверсиmета, началъкик отдела биз
нес-план11рования планово-экоrюмического управления РУП «Вшпебскэкерго11. 



М.В. !11аповалова. И.В. Яiщевич 12. 12-14: З]. В них отражены Юiассическис 
стат'Ическиf'; и ди:riа.VIические методы оце1r1ш без рассмотрения их в рамнах 

комшrексных инвестиционных программ PYI I · облэнерго и ГПО •Бслэнерго». 
В то же время такой подход имеет некоторые сложности, влияющие на 

1шчсс1'во и обоснованность данных расчетов в элс1проэнерrстшtе, а ю.~енно: 
- реализация ипвестиr1ионных программ в электроэнергсти~tе рассчи

тана, как правило, на 5 лет, а сроки окупаемости подавляющего большин
стuа 11роектов выходлт даJ1ен:о за горизонт 5-;rстнего перио;~а. На окон"'Iа
тсльной стадии реализации инвестиционной программы невозможно еще 
оt~енить с·гс11снь ее достижения; 

- сроки окупаемости нросктов рассчитаны ипдивидУалыю •для самого 

себя• исходя из пршщипа •без проекта• и •С прое1сгом•. Отсутствует эффсютис
тсмности. В то же время реализация каждого последующс~·о проекта н сшергс
тике с высокой степс~1ью нероятпости повлияет на СJффективность ранее при
нятых к исполнению инвестиционных проектов (зачастую отрицательно); 

- тнжс;ю сопоставима коммерческая эфф"ктивность возможных вариан
тов технологичесRих рсшс11ий из-за раз1-rого срока 11шн:~з11uго ис11u11ьзоnш-1и.н 
основного технологичссн.ого э1-rерrетичес1сого uбuрудuuс111ия. 

Данный неречень далеко неисчерпьшающий. 
Одним из возможных вариантов решения указанных выше проблем мог 

бы стать предлагаемый механизм оценки и ранжирошшия шшестицион
ных проектов в электро:шсргетике. Он базируется на следующих ос1юшrых 
припцинах и допущениях: 

- :в «бuJ1ьшой11 Jлектроэне1Jгетике на любой стадии, в том 'lrисле и генера
ции, дошкен оr~ениваться не отдельный проект, а вся инвестиционная про
грамма, с учсгом корректировки эффекта отдельного нроеI<та па 11eJ1wппry эк
стерналий или синергий 71ругих проектов, входящих н программу; 

- нее предлагаемые I< р<'.а.rшэш~ии проекты в :ше1проэнергстш<е должпы 
быть подчипспы выбранной Цf'ЛИ реализации инвестиционной программы с 
об.пза·те.пьным их рш-1:ншро:uа1rисм 110 11рс;щагаемым ниже от1-1оситсльm,r:r"1 
критериям эффективности: 

- n 1шчестве ун:азанных выше цс11сй э11ергоr{о:мr1юrий целесообразно 
выбрать не столько максимизацию сугубо коммерческой эффективносги, 
сколько учет технических, количественно измеряемых задач. согласующихся 

с общегосудар<.'ТВенной политикой в элскгроэпсргстичсс1юй отрасли, обеспе
чиваюrцих оптимизацию экономической эффективности. 

Например. в настоящее время перед государством длн обеспечения кон
курентоспособности проду~<ции национальной экономики стоит задача сни
зить энергоемкость ВВП и вовлечь в тоrmивно-энергетический баланс стра
ны до110.п11ительные местные возuб11ов1mсмь1с источниrш энергии. Тогда в 
качестве те·.хнической цели дпн РУП-облэнерго на стадии генерации энергии 
целесообразно IJыбрать одновременное решение двух оснонных задач: 

1) за период рсализшJ,ИИ програJv1мы (портфеля) инвестиционных проектов 
в генерирующие источникиуд"льные pacXOl\ЬI топлива, выраже~-шые в г.у.т. 

на кВт . ч вырабюываемой энергии, должны быть снижены на заданную в про
грамме Вf'личину. Формализация 71анной задачи выглядит слецующим образо:;~: 

или h:~~-1 = (1 - G')b~:i· причеrv1 О< <р < l, 

где ьz,, ь;э - средневзвешенные удельные расходы тоrшива на выработку 1 
кВт· ч :шскгроэнср1·ии н :шергосистеме до начала реализации програм,vrы и 

по се оrюнчшши; <р --·целевой параметр по достижении конечной Ц<"ЛИ реа
лизации инвсстициошюй нрш·ра.'11..vrы (например. IJ/IЯ стадии генерации - по 
снижсншо уделы юго расхода топлива на выработку 1 кВт· ч элентроэнергии): 
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2) увt>личеrше доли выработ1ш злектроэн"ргии из МВТ до заданной про
грюtмой IJсличины (ограничение на т1елевую фунющю по оптиМИЗаI\ИИ ин
вестиционной программы и OI\t'HR)' эффективности проеrпов. входящих в 
нес]. Формализация данной задачи uыглядит следующим образом. 

СредневзIJешсшrыйудсльный расход топлива на выработну l кВт· ч элект
роэнергии, С'ложивIIШйся в энергосистеме (РУП-облэнерго) к момешу форми
рования инвестиционной программы, укрупнено можно представить в виде 

причем 

или для ГПО •Бслэнерго• с учетом ввода атомной и. напрIL'\!:ер. угольной 
эле1("гри11еской станI.J;ИИ 

Аналогично 

1 АЭСО ьгпзО ЬугО ьмаэ() ЬМВТО где Jэ:i , ээ • 33 • ээ . зэ - сред11евзвешенные удельные расходы 

тоIL1ива на выработку 1 кВт · ч, вырабатываемого соответственно при ис
пользовании радИоактивпого топлива, сжигании угля, природного газа, ма

зута и J\1естных видов топлива (МВТ); а.азс•а.уг•аrаз•СХмаз•О.мвт - соответ
стnс11110 удс;1ьнь1й н~с выработки элсктроэне:ргии при использовании атом

ного топлива, сжигании угля, природного газа, мазута. МВТ. 
Ины~rи словами. с учетом резервного харакгераиспользования мазута в 

I~ct чес·гnе тorurиIJa 11 Gелоруссн:ой ':J11ерге·гичссной системе вторая задача по 
IJыходу на больший удельный вес выработни на основе МВТ будет иметь 

следующий IJид: 

1 1 -1 АЭС! ЬУ'' Ь'"" (1 А) ьм•'l ьмвто (1 А] Jэ:; - }ЭЭ О.азе + Э:) 0.уг + ЭЭ О.газ - t.J + f!Э Сlмаз + ЭЭ <tмвт + )-.1 ' 

1·де р - целеuой 11араметр по уuеличепие доли выработни электроэнергии 
на МВТ (дополнение к основной цели реализации инвестиционной про
грам:ш,r н электроэнергетике). причем О< р <1. 

ТоГ/\а 11ель рсеализа11ии всего комщ1екса инвестиционных проектов в 
рамках стадии генерация для энергосистемы можно сформулировать сле
дующим образом: достичь удельных расходов топтшва на выработку 1 
кDт · ч, уменьшенны'< на величи<tу (г. у. rrt / кl3т · ч) через п лещ увеличив при 
этом удельный вес выработки элеюпроэнергии из МВТ на величшtу (доля 
един1щы) t.L обесnЕчuв максшиальный коммерческий эффект orn ее реалuза
ЧШL Математически это можно выразить следующим образом: 

ь : 1 ЮС\ ЬУ' 1 Ь'""' (1 А) Ь""'' 'MBTI (1 •) .н )ээ О.аэе + ээ СХ.уг + СIЭ Uгаз - 1..1 + ээ СХ.маз + Jээ амвт + 1..1 
<р := l - -bU :=} - ьгазО ьмазО ЬМВТО 

<':) ээ О.га:~ + эз О.м;.1з + ээ О.мвт 

13 данной формуле ~1ы учли лишь одну из возможных целей вертикаль-
1ю-интегрировашюй rшм~rюши и только на стадИИ генерации. ТаI<Же моrут 
быть выбраны и другие: снижение удельных выбросов углерода в расчете на 
1 ту. т. ежигасмого топлива. снижение процента технических потерь при ее 
передаче, трансформации и учете у конечных абонентов и т. п. При этом дос-



тижс~шс упомянутых вьппе целей не является абсолютно незыблемой аш;ио

\10Й. 11ообще, с учетом рассматриваемого в настоящее время процесса ре
uрганизации БЭС целесообразно количественные цели развития системы 
за11,авать исходя из rrри1шд;1сжнuс'ГИИХ к трем теюI011огическим стадиям: ге

нерация. передача и распределение. Тогда структурно одной из возможных 

1юстшю1юк целей для формирования совокупного шmсстиционного портфе
.1л РУП-облэнерго на каждой стадии процесса производства, передачи и рас
пределенип элс1про~11ергии можно предложить следУЮщую систему крите

риев реализуемости I1роштов по техническому параметру [рис. 1). 

Инвестиционный 

портфель 
РУП-облЭ-нерrо 

1 
1 1 1 

Инвестиционнан Инвестиционная инвестиционная 

проrра~1ма на программа на 
программа на 

стадии 
стu.r~ии ГЕНЕРАЦИЯ стадии ПЕРЕДАЧА РАСПРЕДЕЛЕНИЕ 

1 1 
1 1 1 

!{ритери~ 
Под1{ритерий - l<ритерий (i.p) -

Критерий (ер)-

('р)- снижение 

снижение 
увеличение снижение 

коммерческих 

удельных 
доли технических 

потерь и 

расходов 
выработки из потер~, па У0/о за 

н~доучетов 

топлива на 
МВТдоХ%за r1л~т 

электроэнергии 

уо,;, за плет плет У0/о плет 
1 

Подкритерий - Подкритерий -
спил>:епие потерь при снижение потерь при 

трансформации передаче по ВЛ и КЛ 

l'uc. 1. tluзJ\.1oнurL1e цел11 реализаци1r IНiВСL~иционных. прогрю.1м 
в рш1ка.х инвестиционного портЧJеля ~нер1·окомпаний 

Осншшая <~шжность в оценке коммерчес1шй эффективности инвести
ционной проrра"1Мы в электроэнерrети~<е состоит в то'4, что простой и дшшми
чесI,иЙ cpoI{ 01,у11асмости rrодавJm1ощего боJrьшинства инвестиционных 
нрос1пов в генерирующие источ~1шш больше срока, предусмотренного на 
достишсш1с гснсралыюй цели рса;шзации ишзсстиционной программы. То есть 

период времени (~,).через I<оторый энергосистема достигнет эффе1trа q>. мень
ше першща времени (t,,1,), когда энергосистема получит простой. а тем более 
динамический сро1' Оh")'1.lаемости коМIL'Iенс11ой инвестиционной IIрограммы. 
из-1а отри1,ателы-rых значений нaкormemroro ДИСI\онтиров8.1Шоrо потока на
личI1ости на заданном ~рвале времс1ш ( ~). ДругИ'4и словами, если рассчи
тать, 1< 11римеру, чистыи ДЙСКОнтировшшыи доход проекта либо совокупности 
нросктов за время достижения конечной цели программы, он окажется от
рицатеJ11>11ым. и, сJ1едоватсльно, данf1ыс и1-:1uсстиционные проекты должны 

быть отвергнуты, пос1юльку на заданно"' горизонте расчета они не дости
гшот экономической эффективности проекта, выраженного в общеприня
тых показателях: чистый дисконтированный доход, индекс рентабельнос
ти инвестиций. достаточный уров<.онь внутренней нормы доходности и т. п. 

Перейдем !{ решению данной задачи и выработке новых интегральных 
1<ршсриев оценки эффективности шrnестиционных нроектов в генерацию в 
але.h"Гро:шерr=икс, а также методики их ранжирования с учетом принципов 

системности, положительного влияния на выбранную цель, а также учета «аф
фекта синергии• и юффекта экстерна.JIИИ>. Итак, соглашаясь с мнением С.К. Ду
бинина (4, 106). важной особсrшостью целого рнда энергетическихнроеюuв и про
грuмrv1 яw шется трудности точного онредсления вьпuд и затрат. связанных с их 

uсущестнлением. Это затрудняет исrюпьзование традиционных методов оценки 
оффсктивности и формирования: на этой основе привле.каТЕ'льных шmестицион-



ных пр()граМ'.<. При эrом данную задачу целесообразно решать посредством ре.а
лизации меrода шшсйrюrо программно-целев()ГО планщmвания (с."1. таблицу]. 

Сравнительная характеристика этапов при классическом и линейном 
проrраммно-цаелевом ПJiа.Нировании 

Основной этап реа
лизации классичес

ких методов nро

грамм110-целевого 

пла1rирования 

~ Основное преиму-
Основнои недостаток Основной этап реализа- щество линейного ме
классичес~шх методов ции линейного метода тода щюгра.ч-мно-це
программно-целевого программно-целевого левого планирования 

планирования~ реш.:: планирования для решения постав-
шя поставлс1пiои зада~.., ленной задачи 

l. Опре/1/'Jiеиис соот- 1. Сложность организа- 1. Опреде.ление соответ- 1. Имеется возмож
нетстния проблемы ции реализации на от- ствия проблемы возмож ность реu1ения опре
возмо}lц1остям ис- дельных этапах ностям использования деленного Юiассапро

пользования про- 2. Длительная многои- программно-це."Iевого блем при достижении 
rраммно-цслевоrо терационная работа ш1анирования свыбо- основных целей, нап-
nланирования с вы- большого числа эксп ер- ром измеряемых целей ример. с целями. тре
бором измеряемых тных групп по существу[ определение измеряе- бующИI\.$И увеличения 
целей без гарантий нахожде- маго показателя. харак- или снижения кон-

2 Построс1-ше «дерева ний одного рациональ- теризующего генера..ТJь- кретного показателя 
целей• нога результативного ную цель программы) на заданную величину 
3. Опрсдс..'1сния 11орт- р~шения. Это объясня- 2. Этап построения «дере- 2. Ilлохострукrурируе
фе..1я работ (проектов) ется отсутствием чет- ва целей~ отсутствует {нет мый этап построения 
4. Формирование це- ких, регулярных алго- необходимости пошаrо-- -дерева целей» может 
левой программы. ритмов реализации от- вого апа.тrизадостигнугыхбьпъ пр:>пущен 
обеспечившо1цей дельных этапов, преж- результатов, важен ко- 3. Основная цель та-
достижсние ее целей де всего. построения нечный результат) :кой нрогра.'1:мы может 

'деревацелейv. Мате- 3. Портфель проектов бытьдостигнутапу
матически эта задача формируется исходя из тем формирования 
трудно формируется анализа вкладакажд.оrопортфеля ранжиро

из-за плохой структу- проекта- главное ус- ванных проектов, ка
ри:1ации и раамытuсти лоnие участил в про- ждый из которых вно
границ (не.известно грамме: 11роекта или не- сит конкреn1ый вклад 
число будущих подцс- скольких проектов в ви- в улучшение показа 

лей задаг1ной цели про- де кuм11лексиого проск- те.ля. опредf'."г1ятощего 
граммы и даже кuличе- та - ноэможнu<.."fь onpe- цеJJи программы. На
ство уровней и ветвей делить вклад каждого бор проектов, обеспе

кюкдого куста •дерева проекта в улучшение чиваюп~их ДОСТИЯ{е

цс.лсй~). Все это не поз- показателя, характсри- ние заданной цели в 

вол.нет четко поставить зующсго 3аданную цель виде интегрального 

задачу, сформулиро- программы улучшения выбранно
вать однозначные алго-4. Формирование целе- го показателя. являет

ритмы решения и тем nой программы, обеспе- ел искомым решением 
более решить задачу чивающей достижение задачи формирования 
Iiаиболее рациоJ1а.111,· ее ц~.лей Цf"Jiевой программы 
ным способом 

Тшшй 1юдхuд I< uбес11ечс11ию достиже1шя целей программы предполагает 
выполнение двух главных услоuий: l) возможность оценки вклада каждого 
11рое1ста или группы проектов в достижение заданной ц~"ли (целевого пока
зателя); 2) наличие Д()СТато<rnого или избыточного числа проектов в инвес
тиционном нортфслс длн фuрмированин нрuграммы, обеспечивающей 
дuстижение ее заданной цели (целевого показателя] . .n;анный подход на эта
пе формир()вания целевой программы IIOЗllOJшeт выбирать рнд проектов, 
достаточныхдю1 достижения цели программы. Выявляетсн взаимозависи

мость проектов, определяетсн последовательность их реализации. 

Описанные этшrы линейного программно-целевого IUiанирования нв
лнютсн наиболее приемлемым инструментом формирования целевых про
грамм 1ю направлениям инвестиционной деятельности энергокомпаний 
при условии определения ДJIЯ каждого направления цели в виде целевого 

количественного показателя. Вместе с тем наличие данной цели и ее дости

жение в рамках линейного прогр>L'l<Мно-цслсвого IUiанирования не гаран-
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тирует формирование эффективной инвестиционной программы в сфере 
генерации и соответствешю 1ш.шоченис в него эффективных инвестицион

ныхпросктов в генерирующие мощности. Данная цель может характеризо
ваться чисто техническим показателем без учета финансово-экономичес
ких параметров. При ::>том важным аспектом являетсн выбор 1,ритсрисu 
ранжирования инвестиционных проектов, в том числе и в генерацию для 

их отбора и включения в цел"выс програ-VIМЫ, которые должны комrшскс1ю 
учитывать финанссовые и целевые критерии. Тогда методический поход 
(алгоритм) к отбору и оценке инвестиционных 11росю·оu в рамках комплекс
ных шшестициош1ых программ будет следующим (рис. 2). 

!. Рисчет доли вклада (BJ l\D.11<11oro потенциального npoe1tтa в достилtение 
эаданной цели программы 

В,= <р,/(р 
Опрr.деляются в долнх единицы по критериям а Зд . .еисимости О'Т технологи Ч:l"CICJ.IX 
стмий эн~::рrопроизводетвf1: rе!lерац1-1я. nt:pt'дaчa, расnрt:де,1ение (см. рис. 1) 

~7 
2 1-'u.счет чистого диснонт·ированного доход11. (NPVJ nu калщому прое1пу с 

горизонтnм расчета. равному нормативному сроку эксплуатации основного 

технологического оборудования. 

"(,7 
э. Рас•1ет величmrы иинуитета (EAAJ по наждо:му nр~кту исходя из рассчитанной 

величины чистоrGдисконтирован1юго дохала (NPVJ 

/!:АА,= NPV_ (А,,= А,.- rта:вка. а.ннуитета [вдuю1х t:диницъr): r-~,:оэффЮU'lен; 

дисконтирования при расч~е (NPV.); t . l:fIOli :жеШJ.Уi!ТilЦИИ = NPV, /(1 -(! -1- r) t/rJ 
осноооного тею~олоrическоrо оеiорудоваяия при расчете (NPVj 

~ .7 
4. Тр;uн.:формацил покааатсля ЕАА в относите,1ьный nою.1затt>ль •относительный 

эк.вивалент годовой доход (CFЛAJ•, позво11ню1циi1 нолучить соноставимостъ 
всех nрQектов 

Пок.,-.зываег (:рt-днtгодоную зффеnтивнос-тъ всей целевой программы. 

СЕАЛ. = ЕЛА, / В.= 
если ее цслъ будм в П(),'!fi'()M объеме досrи1·нуrа толы.;о за счет 

реализации! 1·0 щ1оекп1. при том. •1то срок cro оку1нtемости н;н"'lу1шт 
=NP\/,rp/(l-(J +т) "ер после реали<1ацИИ це.rти 11роrр<:1..\!МЫ. Соединяет в себе финансовые и 

критериалы1ыt (тех.,1ичtсние) целевые покuзатели. ПозвоJтяет 

ранжировать лроекты между собой .е рамюх цедевыхподпроrрамм 

nоналравлениям и1шестиционной деятеЛЪНQ("ГИ эrrерrокомпаний 

~,7 
5. Отбор nроенто-в -е ИН"Вf'Строrрамму по :'v1аксима.n.ы'IОЙ Rеличи1-1е СЕЛА п 

i-iорядхе его уr.iынаниJ~ 11ри уr-Ловии СЕЛЛ,> О 

В1u~ючение проектов остruншлипается. 
Это сrшп1етстеуtт максимизации величины cpe/l,t1t~r11-

довоrо ДИ("Контированноrо дохода инвестиционной 
когда Dp, = 1р (или же ЕВ, = 1} П()ДПроrраммой IEAA, -+Ulax) 

'(,7 
5.1. Для стадии •Г'енер<~пия• цeJтeroo6rnaнo произвести р<:~.сче-т Rеличины СЕЛА1 , 

nривсденного 1щ 1 МВт ус•ановочной мощнос"Ти (NJ 

'tм =СЕЛА,/ N, 
ПnзноJ1я~т сравнивать эффе1пивност~-. нмючения разли<1ных технологий и 

масштабов вь1ра(':iотки а.~ектроэнсргии в рамках реми3tlции целевой 
подnрограмм:ы на с-т::щии •Iенера1_щ11~ 

Рис.. 2. Методи:ч:ссни:й поход к отбору и оценке инвестиI~ио1пп.rх 
!If)Оеитон Н f)~MK.1.X КОJ\Ш.."IСКСНЫХ ИННf'СТИЦИОННЫХ Пр01'рамм 

Целесообразность использовани.н uместо веJ1ичи11ы чис-гого дисно11ти

рованного дохода вt'личину аннуитета (этап 3 рис. 2) продиктована, глав-
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ным образом. несовпадснибI во времени периода реализации проектов и 
комшrекеной инвестиционной программы. Он отражает средний денеж
ный поток. генерируемый проектом в единицу времени. По сути. аннуитет 
отражает финансовую производитсльност» («интенсивность•) проекта как 
бес1шнечпого во времени циклического процесса. т. е. приводит финансо
вые показатели Jфсрен.тив11ости к сред11егодовой веJШчине. 

На этапе 4 (см. рис. 2) определяется базовый критерий ранжирования, 
рассчитuпный как отношение величины аннуитета, определенного исходя 

из 1юрмuтивпого срока службы основного генерирующего оборудования к 
показателям долевого вклада каждого инвестиционного проекта в дости

жение rшличествепных значений выбранной цели (целей) программы. 
1. Ilроенты n «бOJIЫIIUЙ J1rе1(троJ11сргстике» должны оце11ива'rьс.н не и11-

дивидуалыrо (ка1< это происходит в настоящее время), а 1шм1ше1,сно в рам-

1<ах инвестиционного портфеля энергокомпаний. 
2. П 1<ачестве целей для каждой стадии эле1<троэнергетичес1<ого производ

ства могут быть выбраны: 
1:1:а стадии «Ге11ераци.н\J -- 01-11осИ'Гl'Лt.ное снижение удельньrх расходов 

тшшива, выбросов СО2 , на уо/о за плст на выработ"У 1 кВт· ч и т. п. 
ДJIH стадии «Г1ередача» ~- OTJ-IOCИ'ГCJIЬHOe снижение ТСХНОJIОГИЧССitИЙ по

терL rrpи трансформации, передачи электроэнергии; 
;v1я стадии «Распределение» - снижеIШе ве;1ичины коммер1:1еских по

терь (в НТД РБ они не вьщеляются) и недоучетов электроэнергии. 
З. Все проекты доJшшы нодверппься ранжиршзанию (сравнению эф

фсю·инности), исходя из их шшада в достижение заданной (технической) 
цели инвестиционной програм~rы, например, на основе прел;лагаемого ав
торшл показателя «Относительный эквивалентный годовой доход• (СЕАА). 
Практические примеры рассмотренного методического подхода к оценке и 
ранжированию инвестиционных проектов в электроэнергетике будут даны 
n сл~/IJ'IОЩИХ статьях авторс1. 

4. Вопрос иt:1юльзо1Jаrrин любых методов оцt:нки эrшrrомической эффек~ 
тивrюсти длн нроскто1J, нрсцусматривающих 1J1Jеде1шс генерирующих 

моn~11uс-гей на местных видах сырьевь1х ресурсов, остается дocтaтo't.ffio дис-

1..:уссионны~1. Нс1{оторые специалисты-энергетики с1:rитают. что данные 
нроеюъ1 имеют сугубо стратегическое значение, укрсrmяющее энергети
чсску10 безопас11ость стра11ь1, и должны быть 13ьп1есе1-1ь1 j(за скобки». 
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