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АЛЬТЕРНАТИВНАЯ МЕТОДИКА ОЦЕНКИ 

ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ В 

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКЕ 

В настоящее время эффективность оценки 11нвестиционных проектов в электро­

.Jиергсп1ке базируется на общсnриня-rых принципах, которые закреплены , в том чисне 

в национальном законодательстве (налример, поt1а~1овлснии Министерства экономи­

ю~ Республики Беларусь от З 1.08.2005 г. № 158). При этом возникает ряд сложнос-rей 

влияющих на качество и обоснованность данных расчетов и оненок в электроэнергети­

ке, а и:-.rенно : 

1. Реализация инвестиционных нроrрамм в электроэнергетике рассчитана, как 
правило, на 5 лет, а сроки окупаемости подавляющего большинства проектов выходят 

д~ еко за горизо11т 5 летнего периода. На окончательной стадии реализации инвестици­
онной nроrраммы невозможно оценить степень е<: достижения, как с коммерческой. так 

и с техJ.tической точек зрения . 

2. Сроки окупаемост11 проеt<ТОВ рассчитаны индивидуально для самого себя ис­
ходя из принципа ((без проекта» и «С проектом». Отсутствует эффект системности. 

Поскольку реализация каждого пос;1едующего проекта в энергетике с высокой степе­

нью вероятности повлияет на реализацию ранее принятых к исполнению инвестицион­

ных проектов (зачастую отрица гельно) . 

3. Тяжело сопоставить коммерческую эффективность возможных вариантов тех­
нологических решений из-за разного срока полезного использования основного тех­

нологического энергетического оборудования . 

Для устранения данных недостатков, предлаrdется усовершенствованная модель 

(алгорит\1) оценки инвестиционных прое...-тов в электроэнергетике, состоящая из сле­

дующих этапов: 

Эrап 1. Выбор целевого параметра генеральной цели реализации инвестиционно­
го портфе.~я . 

В качестве данных целевых параметров, по мнению аgтора, целесообразно ком п­

лексную инвсстиuионную программу РУТТ-обюнерго подраздешп·ь на три составные 
части (инвестиционные портфели (кейсы)) в соответствии с укрупненными стадиями 

технологического процесса: r-енерация , передача, распределения . 

Генеральными целями реализации инвестиционной 11рограммы могут быть выб­

раны : 

• для стадии генерация - снижение удельных расходов топлива на выработку 1 
кВт ч электроэнергии, увеличение доли использования местных видов топлива в энер­
гобалансе РУП-обл:шерго ; 

• для СТШJ.ИИ передача - снижение технологических потерь электроэнергии ; 

• для стадии распределение - сниже11ие технологических потерь электроэнергии 

при передаче по сетям низкоrо напряжения и снижение недоучета электроэнергии 

приборами её коммерческого учета. 

Сущность да1 шых критериев реализации генеральной цели инвестиционного пор­

тфеля (кейса) инвестиционной программы РУП-облэнерго заключается в снижение 
искомого показателя (например. удельного расхода топлива, технологических потерь 

электроэнергии на стадии пере11ача или распределение, недоучета электроэнергии на 
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стадии рас11ределсние) или наоборот е1·0 увеличение (доля испоньзования МВТ в 

энерюбалансе компании) до заданной величины . 

Данное отклонение назовем параметром «'/)». 
Приведем простой пример его расчета для стадии генерации, ГJLe в 

качестве генеральной uепи реализации инвестиционного кейса юшестиционной 

программы будет снижение удельных расходов топлива на 1 кВт ч и увеличение 
доли МВТ. Формализуем первую часть оптимизацион~юй модели. Необходимо, 

чтобы : 

Ь," 0 
- Ь" 1 , 11ри.чгм Ь"0 > Ь,, 1 и.ли 

ь" 1 = ( 1 - 4') х ь,,°, причем о < tp с: 1 

где: Ь" 0 , Ь~, 1 
- средневзвеше1Jные удельные расходы топлива на выработку 

кВт ч электроэ11ергии в энерrоси(,-rеме до начала реализации программы и по се 

окончании ; 

<р целевой параметр по дос-rижении конечной uели реализации 

инвссти1(Ионвой программы (в данном случае, дJJЯ стадии генерации - снижение 

удельного расхода топлива на выработку электроэнерnш). 

Вторая часть «увеличение доли использования мест11ых видов тоruшва в 

энергобалансе РУП-облэнерго» будст выrЛJ1деть следующим обра:юм: 

К моменту формирования инвестиционного кейса на стадии rснсраш~и, 

удельный расход топлива мог быть определен : 

Ь" О= b"<WJO )( ап, - Ь,,;.с•:О Х «."'•" + Ь) ,_\/ВТО Х «.\IВТ 
причем а,., т а_, .,. «шr = 1 

где: ь"=. ь,;=.ь.;'sr - средневзвешенные удеяъные расходы топлива на 
выработку 1 кВт.<1. , вырабатываемого соответственно при использовании 

природного газа, мазута и местных вндов топлива (МВТ); 

а=, а . ...," a~PJT - соответственно, удельный вес выработки эле11."Троэнерrnи при 
использовании природного газа, мазута, МВТ. 

То есть с учетом резервного характера использования мазута в качестве 
топлива в белорусской энергетической системе (без учета ввода АЭС и, допустим, 

станций, работающих на угле), вторая rюдзадача по выходу на больший удельный 

вес выработки на основе МВТ должна выглядеть следующим образом : 

ь"' = ь,, ....,, х а_", х ( 1 - р) + ь"·'"'' х а""..,. ь,;шr' х a_vвr х (1 • Р) 
где: fЗ - целевой параметр 110 увеличение доли выработки электроэнерrни на 

МВТ (дополнение в генеральной цели реализаци11 инвестиционной программы в 

электроэнергетике), причем О < /J < 1. 
Тогда генеральная цеяь реализадии всего комплекса инвестш.tИоиных 

проектов в рамках генерации дпя :энергосистемы можно сформулировать 

следующим образом: доспшчь удельных расходов топлива на вырабопu..у 1 кВт.ч. 
на величину tp (г.у.т. / кВт.ч.) через п лет, увеличив при этом удельный tsec 
выработки электроэнергии из МВТ на ве.11ичи11у Р (доля еди11ицы), обеспечив при 
этом максимальный ко.чмерческий зффеюп от ее реализации. 

Этап 2. ПодгоmОflка избь1точного портФел11 проеюпов, позволнющих: 
• достичь некоммерческой 1-лашюй (rенералыюй) цели реализации 

инвестиц1юнной программы о электроэнергетике ; 

• количественно измерить вклад каждого проекта в достиже11ие заданного 

критерия реализации инвестиционной программы. 

Доля. вклада каждо1"0 проек-rа в дост11же11ие ко11еч11ой генеральной цени 

инвестиционной программы может быть определена: 
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в = 'Р 1 
' 'Р 

где : 8 1 - доня 11юшда i-го инвестишt011ноrо проекта в достижении 

количественны зш1чсний генеральной це.1и программы(% или до я единицы). 

3 этап. Рассчитывается 110J.<азатель зквивале11тный годовой доход 

(а11щитет) (ЕАА). 
NPV 

ЕАА=-
А" 

где : ЕАА -- эквивале1гr11ый ГОДОВОЙ доход инвеСТИIU10ННОГО проекта; 

N PV - чистый дисконтированный доход инвестиционного проекта; 
Ai.r - ставка аннуитета (в долях ед.), которая рассчитывается по форму.'lе : 

1 - ( 1 ~ ··) - • 
At,= , . 

где : t - период времени . за который подсчитан ЧДД; 

r коэффициент дисконтирования принятый при расчете чистого 

дисконтированного дохода, в до.1ях единицы. 

4 этлп. Рассчитывается показатель относительн.1й эквutJалент11ый 

годовой доход. (СЕАА - Cпmparative Equivalent annual annuitv). 
NPV 

ЕАА A,r NPV Х tp NPV Х tp 
СЕАА = -- = --= ---

8 1 !l!.i. A 1.r х Ф; 1 - ( l + т)-• 
Ф r Х Ф1 

Например , для стадии rенер~щия расчет относительного эквивалентного 

годового 11охода (СЕАА) будет следующим : 

NPV х ( 1 - Ь111) 
\ Ьн0 

СЕАА = --- --'-·-- ---
1 - ' 1 - r ) - • ( ь"•-·) .,. х 1- Ьпо 

при условии , что : Ьээ0 < Ьээ1..J< < Ьээ1 , 
Вообще, в случае формирования целевых программ обязательным условием 

является достижение се генеральной цели. Формирование эффективных 
инвестиционных програ.\!\! в генерирующие источники З;1ектрознерrетики 

npeдno.1aracт возмож1юсть их ранжирования по стоимостным пара.\!етра.ч и 

поrюлнение программ наибо.1ее nривпекательными проектdМи и мероприятиями . 

Именно для этого показатели эффективности проектов должны быть приведены в 

сопоставимый вид по вклму в достижение генеральной цели программы . А 

пока.Jател1. относител~.ной ффективности програ\!МЫ по существу покажет, какая 

среднегодовая эффективность будет у всей целевой программы. если ее цель будет в 

полном объеме досп1rнута только за счет реализаuии i-го просюа. при том, что его 

срок окупаемости наступит после реализации цели программы. Это создаст условия 

для сопоставимости всех проектов и позволяет их сравнить между собой по 

:>ффскrив11ости . 

Таки.\f образом, введенный автором показатель относите.1Ьного 
кв1rnалентt1ОГО годового дохода (СЕАА) удачно соединяет в себе финансовые и 

кр1периальные нелевые показатели и позволяет ранжировать проекты между собой 

FJ рамках целевых програ."iм по направлениям инвестиционной деятельности 

энергокомпаний . Бо.:~ее эффективными проектами являются проекты, имеющие 

6олhший показатель СЕАА, при условии : СЕАЛ; > О 
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ДIUI формирования эффективной лрогра.'1МЫ развития rенсрнрующих 

источников энерrопредприятий в нее отбираются инвестиционные проекты в 

порндке убывания показатепей СЕАА, приведенного к 1 МВт установленной 
мощности i-ro проекrа (N1). Данный показатель позволит также сравнивать 
эффективность включения разпичных технолоrи!-1 и масurrабов выработки 

электроэ11ерrии в рамках реализации целевой программы, при условии : 
СЕАА 1 

Ун,=-н- > О 
1 

При этом суммируются вклады каж.доr·о проекта о доспrжсние генеральной 
цели программы . Процесс заканчлвается, когда набор включаемых в програ.,шу 

инвестиционных решений, обеспечивает достижение генеральной 11сли . ::Ло 

соответствует критерию максимальной суммы аннуитета проектов включенных в 

прогр~му: 

L CEAA1 -max 
IЧ 

где: п - сос-~:ав проектов эффективной инвестиционной программы . 

Изложенное выше позволяет сделать следующие выводы . 

1. Проекты в электроэнергетике должны оцениваться не индивидуально (как 
происходит в настоящее время), а комплексно о рамках инвестиционного портфеля 

энергокомпаниJ!, ранжированного потрем составляющим (инвестиционным подпрог­

ра.чмам) в зависимости от принадлежности к стадиям энергетического производства : 
генерация, передача, распределения с учетом эффектов «экстерналии», либо «синер­

гии» в рамках каждого конкретно инвестиционного проекта. 

2. Все инвестиционные проекты должны nодвер1·аться ранжированию (сравне­
тrюэффективности) исходя из критериев достижения генеральной це11и инвестицион­

ной программы в рамках юJВестиционного портфеля при положительной величине 

аннуитета, рассчитанного исходя из чистого дисконтированноrо дохода по nроектам с 

учетом срока полезного использования основного технологического оборудования, 

т.е критерию СЕЛА. 
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СУЩНОСТНЫЕ И ФОРМАЛЬНЫЕ ПРИЗНАКИ 

ФИНАНСОВОГО ПОТЕJЩИАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ 

Финансовый потенциал нредприятия является одной из основных категорий фи-

11ансов, то он действует как активный элемент хозяйствования, обеспечивающий не­

прерывность и безопасность данного процесса. Таким образом, целью финансового 

потенциала является достижение стабильности функционирова11ия предприятия в те-
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