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Â ðàáîòå ïðåäñòàâëåíû íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäèêè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé íà îñíîâå îñîáåííîñòåé ó÷åòà îòðàñëåâûõ
ðèñêîâ. Ïðîðàáîòàíû íîðìàòèâíî-ïðàâîâûå èñòî÷íèêè è íàó÷íàÿ ëèòåðàòóðà ïî äàííîìó âîïðî-
ñó, à òàêæå ïðèìåíåí ìåòîäîëîãè÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé äëÿ àíàëèçà è îáîáùåíèÿ ïîëó÷åííûõ
ñâåäåíèé. Îïðåäåëåíû ñïåöèôè÷åñêèå ðèñêè ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé è ïðåäëîæåíû âàðèàíòû
èõ ó÷åòà ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Â êà÷åñòâå îáúåêòà èññëå-
äîâàíèÿ âûáðàíû ïðåäïðèÿòèÿ ýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè Ðîññèè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèè, èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà, èíâåñòèöèîííûé ðèñê, ýëåêòðî-
ýíåðãåòèêà, îòðàñëåâûå îñîáåííîñòè, àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
ïðîàíàëèçèðîâàíû îñîáåííîñòè îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ðåãóëèðóåìûõ

îðãàíèçàöèé â ñôåðå ýíåðãåòèêè;
âûÿâëåíû âîçìîæíûå ðèñêè, ñ êîòîðûìè ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ òàðèôîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçà-

öèÿ ïðè îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;
ðàçðàáîòàíà ìåòîäèêà îöåíêè ÷óâñòâèòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïîçâîëÿþùàÿ ó÷åñòü

â ðàñ÷åòàõ îòðàñëåâûå îñîáåííîñòè îáúåêòîâ èññëåäîâàíèÿ;
äàíû ïðàêòè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè äëÿ íåéòðàëèçàöèè âûÿâëåííûõ ðèñêîâ.

Ââåäåíèå
Â îñíîâå äàííîé ðàáîòû ëåæèò àíàëèç

ýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè Ðîññèè, ïîñêîëüêó ñå-
ãîäíÿ íàìå÷åíû êðóïíûå ñòðóêòóðíûå èçìå-
íåíèÿ â ýíåðãåòèêå Ðîññèè, äëÿ ðåàëèçàöèè
êîòîðûõ íåîáõîäèìû ñóùåñòâåííûå èíâåñòè-
öèè.

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ íàïðàâëåíèé, òðåáó-
þùèõ âíèìàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ ðàçâèòèå âîçîáíîâ-
ëÿåìîé ýíåðãåòèêè (ÂÈÝ), êîòîðàÿ ïîäðàçó-
ìåâàåò èñïîëüçîâàíèå àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷-
íèêîâ äëÿ âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè.

Ñåé÷àñ ïîðÿäêà 75% âñåé ýëåêòðè÷åñêîé
ýíåðãèè â Ðîññèè ãåíåðèðóåòñÿ íà òåïëîýëåê-
òðîñòàíöèÿõ (ÒÝÑ), ãäå â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà
äëÿ âûðàáîòêè èñïîëüçóåòñÿ ýíåðãèÿ, ïîëó-
÷åííàÿ ïðè ñæèãàíèè îðãàíè÷åñêîãî òîïëèâà
(óãîëü, òîðô, ãàç, ãîðþ÷èå ñëàíöû, ìàçóò),
çàïàñû êîòîðîãî â ïðèðîäíîé ñðåäå îãðàíè-
÷åíû1.

Äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà
íåîáõîäèìî îöåíèòü ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè
ñòðàíû â öåëîì. Äåëî â òîì, ÷òî, ïî ìíåíèþ

ðÿäà ýêîíîìèñòîâ (Ê. Ñîíèí, Â. Áðàãèí è ò.ä.),
Ðîññèÿ íàõîäèòñÿ íà òàê íàçûâàåìîé “ðåñóð-
ñíîé èãëå”. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðûíîê ðåñóðñîâ
ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì ñ òî÷êè çðå-
íèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, ÷åì äðóãèå îòðàñëè ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè, â òîì ÷èñëå è ðåàëüíûé
ñåêòîð. Îäíàêî ââèäó íåâîçîáíîâëÿåìîñòè
ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ âñòàåò îñòðûé âîïðîñ î
ðàçâèòèè äðóãèõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè, ÷òî îò-
ðàæàåòñÿ â òåîðèè ðåèíäóñòðèàëèçàöèè2.

Íî òåì íå ìåíåå, äî ñèõ ïîð îäíîé èç
ïðîáëåì ðàñøèðåíèÿ ÂÈÝ ÿâëÿþòñÿ òðóäíî-
ñòè ïðèâëå÷åíèÿ äîñòàòî÷íûõ îáúåìîâ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ
âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãåòèêè. Òàê, ãåíåðàëü-
íûé äèðåêòîð ÃÊ “Õåâåë” Èãîðü Øàõðàé ñ÷è-
òàåò, ÷òî ñòèìóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé â äàí-
íóþ îòðàñëü ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ïåðñïåêòèâ-
íûõ çàäà÷, ïîñêîëüêó çà÷àñòóþ â âîïðîñàõ
èíâåñòèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè, ñïåöèàëèçèðó-
þùèåñÿ íà ÂÈÝ, âûíóæäåíû êîíêóðèðîâàòü
ñ êîìïàíèÿìè ñ êðàéíå íèçêèìè ñòàâêàìè
ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà - ïîðÿäêà 0,5-1%3.
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Òàêèì îáðàçîì, îáúåìû èíâåñòèðîâàíèÿ
â ýëåêòðîýíåðãåòèêó ðàñòóò, îäíàêî ýíåðãå-
òè÷åñêèå ïðåäïðèÿòèÿ çà÷àñòóþ ñòàëêèâàþò-
ñÿ ñ ïðîáëåìîé íèçêîé êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè â ñôåðå ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé, êîòî-
ðûå, â ÷àñòíîñòè, ñâÿçàíû íåïîñðåäñòâåííî
ñ îñîáåííîñòÿìè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè â ðàìêàõ äàííîé îòðàñëè.

Òàê, ýíåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè, â îòëè÷èå
îò áîëüøèíñòâà õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ,
îñóùåñòâëÿþò èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü,
íàïðàâëåííóþ ïðåæäå âñåãî íà ìîäåðíèçà-
öèþ è ñîâåðøåíñòâîâàíèå èõ îñíîâíîé äåÿ-
òåëüíîñòè, à íå íà ïîëó÷åíèå ñïåêóëÿòèâíîãî
ôèíàíñîâîãî äîõîäà. Ïðè ýòîì ïðè ôîðìè-
ðîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì ýíåðãå-
òè÷åñêèì êîìïàíèÿì òðåáóåòñÿ ó÷èòûâàòü ñëå-
äóþùèå ñïåöèôè÷åñêèå ôàêòîðû:

òðåáîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà íå òîëü-
êî â îáùèõ âîïðîñàõ èíâåñòèðîâàíèÿ, íî è â
îòðàñëåâûõ;

çàâèñèìîñòü äîõîäà îò ãîñóäàðñòâåííîé
ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè;

äîïîëíèòåëüíûé êîíòðîëü çà ðåàëèçà-
öèåé èñïîëíåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà;

îòñóòñòâèå ïîëíîöåííîé ñèñòåìû îöåí-
êè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
ãðàìì4.

Äàííûå ôàêòîðû ñôîðìèðîâàíû ïîä äåé-
ñòâèåì ðÿäà çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ. Â ïåð-
âóþ î÷åðåäü, ýòî Ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëü-
ñòâà ÐÔ “Îá èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàììàõ
ñóáúåêòîâ ýëåêòðîýíåðãåòèêè”5, ãäå ðàñêðû-
âàþòñÿ ïðàâèëà óòâåðæäåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîãðàìì ñóáúåêòîâ ýëåêòðîýíåðãåòèêè è îñó-
ùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ çà èõ ðåàëèçàöèåé.

Ê ôàêòîðàì äîïîëíèòåëüíîãî êîíòðîëÿ
ìîæíî îòíåñòè îáÿçàòåëüñòâî ñóáúåêòîâ ýëåê-
òðîýíåðãåòèêè ïî ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè îá
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, çàôèêñèðîâàí-
íîå â Ïîñòàíîâëåíèè Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ “Îá
óòâåðæäåíèè ñòàíäàðòîâ ðàñêðûòèÿ èíôîð-
ìàöèè ñóáúåêòàìè îïòîâîãî è ðîçíè÷íûõ ðûí-
êîâ ýëåêòðè÷åñêîé ýíåðãèè”6.

Èç âñåãî âûøåñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî äëÿ
êîððåêòíîé îöåíêè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé òðåáóåòñÿ
ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñóùåñòâóþùèõ ìåòîäè-
÷åñêèõ ïîäõîäîâ ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé èìåí-
íî ýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè.

Íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäè-
êè â ðàìêàõ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ - âûÿâëå-
íèå âîçìîæíûõ ðèñêîâ ïðè îñóùåñòâëåíèè
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé
ýíåðãåòèêè, êîòîðûå ðåãóëèðóþòñÿ ñî ñòîðî-
íû ãîñóäàðñòâà, ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåòîäîâ
êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè äàííûõ ðèñêîâ, à òàê-
æå ôîðìóëèðîâêà îñíîâíûõ ïóòåé äëÿ èõ
ñíèæåíèÿ.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ äàííîé öåëè íåîáõîäè-
ìî ðåøèòü ñëåäóþùèå çàäà÷è:

1) îïðåäåëèòü ñîñòîÿíèå çàêîíîäàòåëü-
íîé áàçû â ÐÔ ïî âîïðîñó îñóùåñòâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ðåãóëèðóåìûõ
îðãàíèçàöèé;

2) óñòàíîâèòü îñîáåííîñòè èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ýíåðãåòè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé;

3) ïðîàíàëèçèðîâàòü ñîñòàâ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîãðàìì ýíåðãåòè÷åñêîé êîìïàíèè;

4) âûÿâèòü âîçìîæíûå ðèñêè ýíåðãåòè-
÷åñêèõ êîìïàíèé ïðè îñóùåñòâëåíèè èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;

5) ðàçðàáîòàòü ïðàêòè÷åñêè ïðèìåíèìûå
ðåêîìåíäàöèè äëÿ ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé
ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ îöåíêè èíâåñòèöèé,
íàïðàâëåííûå íà ñíèæåíèå âåðîÿòíîñòè íà-
ñòóïëåíèÿ ïðîáëåìíûõ âîïðîñîâ ïðè îñóùå-
ñòâëåíèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ìåòîäû
Â õîäå èññëåäîâàíèÿ áûëè ïðèìåíåíû

ñëåäóþùèå ìåòîäû: íàáëþäåíèå; ñðàâíåíèå;
òåîðåòè÷åñêèé àíàëèç íàó÷íîé ëèòåðàòóðû
äëÿ ïîëó÷åíèÿ òåîðåòè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ
ïðîáëåìû; îïèñàòåëüíûé ìåòîä äëÿ ïåðåäà-
÷è îñîáåííîñòåé ýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè;
ñèíòåç ïîëó÷åííûõ ñâåäåíèé â ïðîöåññå àíà-
ëèçà; ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû âåðîÿòíîñòè
íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèé; ìåòîäû ñòîõàñòè÷åñêîãî
è èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ äëÿ îöåíêè
óðîâíÿ íàñòóïëåíèÿ âûÿâëåííûõ ðèñêîâ; ñè-
ñòåìíûé ïîäõîä, ïîçâîëÿþùèé ñòðóêòóðèðî-
âàòü ïîëó÷åííóþ èíôîðìàöèþ è ïîëó÷èòü
âûâîäû ïî ïðîáëåìå èññëåäîâàíèÿ.

Ðåçóëüòàòû
Åñëè îòðàñëü, â ðàìêàõ êîòîðîé îðãàíè-

çàöèÿ âåäåò ñâîþ õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëü-
íîñòü, èìååò îïðåäåëåííóþ ñïåöèôèêó, íà-
ïðèìåð, íàõîäèòñÿ ïîä êîíòðîëåì ãîñóäàð-
ñòâà, ê îáùåïðèíÿòûì ðèñêàì îñóùåñòâëå-
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íèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (ðèñê íå-
ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ, ñòðàíîâîé ðèñê è ò.ä.)
äîáàâëÿþòñÿ îòðàñëåâûå ðèñêè, îáóñëîâëåí-
íûå ýòèìè îñîáåííîñòÿìè.

Ââèäó òîãî, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëü-
íîñòü êîìïàíèé ýíåðãåòèêè íàïðàâëåíà íå íà
ïðèðàùåíèå ïðèáûëè îò êàïèòàëüíûõ âëîæå-
íèé, à íà ïîâûøåíèå êà÷åñòâà îáñëóæèâàíèÿ
êëèåíòîâ è íà ìîäåðíèçàöèþ ñèñòåìû îáåñ-
ïå÷åíèÿ ñíÿòèÿ ïîêàçàíèé è îïëàòû ïîòðåá-
ëåííîé ýëåêòðîýíåðãèè, íà ñíèæåíèå ðàñõî-
äîâ ýíåðãåòè÷åñêîé êîìïàíèè, ïðîâåñòè ñðàâ-
íèòåëüíûé àíàëèç ïëàíèðóåìûõ äîõîäîâ è
ðàñõîäîâ îò îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè â ÷èñòîì âèäå íå ïðåäñòàâëÿåò-
ñÿ âîçìîæíûì. Ýòî çíà÷èò, ÷òî êîëè÷åñòâåí-
íî îöåíèòü ðèñêè ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé
ñ ïîìîùüþ îöåíêè ÷óâñòâèòåëüíîñòè òàêèõ
ïîêàçàòåëåé, êàê, íàïðèìåð, ÷èñòûé äèñêîí-
òèðîâàííûé äîõîä, íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëå-
ñîîáðàçíûì ââèäó îòñóòñòâèÿ íàöåëåííîñòè
íà ïðèðàùåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Â òî æå âðåìÿ ó ýíåðãîñáûòîâûõ îðãàíè-
çàöèé ñóùåñòâóþò ñïåöèôè÷åñêèå ðèñêè, êî-
òîðûå òðåáóþò äîïîëíèòåëüíîé îöåíêè.

1) Ðèñê âíåøíåãî êîíòðîëÿ, îáóñëîâëåí-
íûé îñîáåííîñòÿìè ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëü-
íîñòè. Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, èíâåñòèöè-
îííàÿ äåÿòåëüíîñòü ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé
ðåãëàìåíòèðóåòñÿ ðÿäîì çàêîíîäàòåëüíûõ
àêòîâ. Äëÿ êîíòðîëÿ ïðîâîäÿòñÿ âûåçäíûå
ïðîâåðêè, ïåðå÷åíü êîòîðûõ óòâåðæäàåòñÿ
ïðèêàçîì ñîîòâåòñòâóþùåãî ðåãóëèðóþùåãî
îðãàíà, à òàêæå îñóùåñòâëÿþòñÿ âíåïëàíî-
âûå ïðîâåðêè. Ýòî íåñåò â ñåáå íå òîëüêî
äîïîëíèòåëüíûå âðåìåííûå çàòðàòû, íî è
ðîñò àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ.

2) Ðèñê íèçêîé ðåíòàáåëüíîñòè. Ýíåðãå-
òè÷åñêèå êîìïàíèè îòíîñÿòñÿ ê ÷èñëó òàðè-
ôîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé, ÷òî îçíà÷àåò
óñòàíîâëåíèå öåí íà ðåàëèçóåìóþ ïðîäóêöèþ
ïîñðåäñòâîì ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ ðåãèî-
íàëüíîãî ëèáî âñåðîññèéñêîãî ìàñøòàáà. Ïðè
ýòîì ïðîèñõîäèò ñîãëàñîâàíèå îáúåìà íåîá-
õîäèìîé âàëîâîé âûðó÷êè (ÍÂÂ), êîòîðàÿ
ïîòðåáóåòñÿ ýíåðãåòè÷åñêîé îðãàíèçàöèè äëÿ
óñïåøíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ðàìêàõ áó-
äóùåãî ðàñ÷åòíîãî ãîäà. Ïîìèìî ïðî÷èõ ñî-
ñòàâëÿþùèõ, â ðàñ÷åò ÍÂÂ âêëþ÷àþòñÿ ðàñ-
õîäû íà îñóùåñòâëåíèå èíâåñòèöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
ãðàìì, óòâåðæäåííûõ â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïî-

ñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò
01.12.2009 ¹ 977. Â òî æå âðåìÿ, åñëè óò-
âåðæäåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà íå
èñïîëíÿåòñÿ â ðàçðåçå ãîäîâ óòâåðæäåíèÿ,
îðãàí ðåãóëèðîâàíèÿ èñêëþ÷àåò ñóììû ôàê-
òè÷åñêè íå èçðàñõîäîâàííûõ, íî âêëþ÷åííûõ
â ÍÂÂ íà ñîîòâåòñòâóþùèé ãîä ðàñõîäîâ èç
âåëè÷èíû âûðó÷êè â ïîñëåäóþùèå ïåðèîäû.
Â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêàåò ðèñê íåñåíèÿ äî-
ïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ â áóäóùèå ïåðèîäû.

3) Ðèñê ïîòåðè ëèöåíçèè. Ôåäåðàëüíûì
çàêîíîì îò 29.12.2017 ¹ 451-ÔÇ ââåäåíî
òðåáîâàíèå îáÿçàòåëüíîãî ëèöåíçèðîâàíèÿ
äåÿòåëüíîñòè ãàðàíòèðóþùèõ ïîñòàâùèêîâ è
ýíåðãîñáûòîâûõ êîìïàíèé7. Â ñèñòåìó ïîêà-
çàòåëåé âõîäèò â òîì ÷èñëå ïîêàçàòåëü, îöå-
íèâàþùèé ðèñê íåöåëåâîãî èñïîëüçîâàíèÿ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà ñ÷åò èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè. Íåèñïîëíåíèå åãî íåñåò ðèñê
íåïîëó÷åíèÿ èëè ëèøåíèÿ ëèöåíçèè íà îñó-
ùåñòâëåíèå ýíåðãîñáûòîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ â èíâåñòèöèîííîì
ïëàíèðîâàíèè, êàê ïðàâèëî, ëèáî óâåëè÷èâà-
þò äîõîäíîñòü ïðîåêòà, ëèáî óñèëèâàþò êîí-
òðîëü íàä âîçíèêíîâåíèåì ðèñêîâ. Ââèäó ñïå-
öèôèêè îòðàñëè óâåëè÷èòü äîõîäíîñòü èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîåêòà íå âñåãäà ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ âîçìîæíûì, ïîñêîëüêó îí íàïðàâëåí, â
ïåðâóþ î÷åðåäü, íà ïîâûøåíèå êà÷åñòâà îá-
ñëóæèâàíèÿ ïîòðåáèòåëåé. Òàêèì îáðàçîì,
ýíåðãåòè÷åñêèì îðãàíèçàöèÿì ñëåäóåò ðàáî-
òàòü íàä ñíèæåíèåì ðèñêîâîé ñîñòàâëÿþùåé
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, â òîì ÷èñëå
çà ñ÷åò âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, äëÿ óñèëåíèÿ êîíò-
ðîëÿ çà ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
ãðàìì áóäåò öåëåñîîáðàçíûì ñîçäàòü ñëóæ-
áó êîìïëàåíñ-êîíòðîëÿ âíóòðè îðãàíèçàöèè.
Ïðè ýòîì ñïåöèàëèñòàì âíóòðåííåãî êîíòðî-
ëÿ íóæíî îïèðàòüñÿ íà çàêîíîäàòåëüíóþ áàçó,
êîòîðàÿ ñåãîäíÿ äåéñòâóåò â ðàìêàõ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îðãà-
íèçàöèé â ñôåðå ýëåêòðîýíåðãåòèêè.

Âî-ïåðâûõ, êîíòðîëü çà èñïîëíåíèåì óò-
âåðæäåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì òàðè-
ôîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé, à òàêæå ñâîå-
âðåìåííîå è êîððåêòíîå ïðåäîñòàâëåíèå îò-
÷åòíîñòè â ðåãóëèðóþùèé îðãàí ñíèæàþò
âåðîÿòíîñòü îðãàíèçàöèè âûåçäíûõ ïðîâåðîê
è íàñòóïëåíèÿ êàêèõ-ëèáî øòðàôíûõ ñàíê-
öèé. Ýòî ñíèçèò óïîìÿíóòûé âûøå ðèñê âíåø-
íåãî êîíòðîëÿ.
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Âî-âòîðûõ, äëÿ ñíèæåíèÿ ïàãóáíîãî âëè-
ÿíèÿ ââèäó íàñòóïëåíèÿ ðèñêà íèçêîé ðåíòà-
áåëüíîñòè íåîáõîäèìî ñëåäèòü çà èñïîëíå-
íèåì óòâåðæäåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
ãðàìì è ïðè íåîáõîäèìîñòè ïðèáåãàòü ê åå
êîððåêòèðîâêå.

Òàê, â ï. 32 Ïîñòàíîâëåíèÿ Ïðàâèòåëü-
ñòâà ÐÔ “Î öåíîîáðàçîâàíèè â îáëàñòè ðå-
ãóëèðóåìûõ öåí (òàðèôîâ) â ýëåêòðîýíåðãå-
òèêå”8 óêàçàíî, ÷òî ïðè ïåðåñìîòðå óòâåðæ-
äåííîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ÍÂÂ ðå-
ãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè êîððåêòèðóåòñÿ ñ
ó÷åòîì âíîñèìûõ èçìåíåíèé. Ýòî îçíà÷àåò,
÷òî ïðè ñâîåâðåìåííîé îöåíêå ðèñêîâ íåèñ-
ïîëíåíèÿ óæå óòâåðæäåííîé èíâåñòèöèîííîé
ïðîãðàììû åñòü âîçìîæíîñòü ïîäàòü çàÿâëå-
íèå â ðåãóëèðóþùèé îðãàí è ïðîâåñòè êîð-
ðåêòèðîâêó ñóùåñòâóþùåé èíâåñòèöèîííîé
ïðîãðàììû. Â òàêîì ñëó÷àå óòâåðæäåííàÿ ÍÂÂ
ðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè áóäåò èçìåíåíà â
ñîîòâåòñòâèè ñî ñêîððåêòèðîâàííîé èíâåñòè-
öèîííîé ïðîãðàììîé, ðèñê ïîëíîãî èñêëþ-
÷åíèÿ íåäîîñâîåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà ñíèæàåòñÿ.

Â-òðåòüèõ, ýíåðãîñáûòîâûå êîìïàíèè ñå-
ãîäíÿ íå ìîãóò ñòîëêíóòüñÿ ñ ðèñêîì ïîòåðè
ëèöåíçèè è, êàê ñëåäñòâèå, ïðåêðàùåíèÿ äå-
ÿòåëüíîñòè. Äåëî â òîì, ÷òî 19.12.2018 ã.
Ãîñäóìîé ÐÔ áûë ïðèíÿò ôåäåðàëüíûé çà-
êîí9, êàñàþùèéñÿ âîïðîñîâ ëèöåíçèðîâàíèÿ
ýíåðãîñáûòîâîé äåÿòåëüíîñòè. Òàê, ñîãëàñíî
äàííîìó íîðìàòèâíî-ïðàâîâîìó àêòó, ýíåð-
ãîñáûòîâûå êîìïàíèè îáÿçàíû ïîëó÷èòü ëè-
öåíçèþ íà îñóùåñòâëåíèå äåÿòåëüíîñòè äî
01.07.2020 ã., â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ñ ýòîãî
ïåðèîäà íàñòóïèò àäìèíèñòðàòèâíàÿ îòâåò-

ñòâåííîñòü. Òàêèì îáðàçîì, ñðîê, äî êîòîðî-
ãî ýíåðãîñáûòîâûå êîìïàíèè ìîãóò îñóùå-
ñòâëÿòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü áåç ïîëó÷åíèÿ
ëèöåíçèè, áûë ïðîäëåí.

Ïîñëå ïåðâè÷íîãî ðàññìîòðåíèÿ ðèñêî-
âîé ñîñòàâëÿþùåé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèé â ñôåðå ýëåêðîýíåðãåòèêè
íåîáõîäèìî êîëè÷åñòâåííî îöåíèòü ðèñêè è
ïîñëåäñòâèÿ èõ íàñòóïëåíèÿ. Äëÿ îöåíêè óðîâ-
íÿ âëèÿíèÿ ýòèõ ðèñêîâ áûëà èñïîëüçîâàíà
ìåòîäèêà àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ñ ïðèìå-
íåíèåì ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðíûõ äëÿ èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â ýíåð-
ãåòèêå.

Çà áàçó èññëåäîâàíèé áûëà ïðèíÿòà èí-
âåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà ýíåðãåòè÷åñêîé êîì-
ïàíèè N, äåéñòâóþùåé íà òåððèòîðèè ã. Ñà-
ìàðû. Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ äàí-
íîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, êîòîðàÿ
áûëà óòâåðæäåíà ðåãèîíàëüíûì ðåãóëèðóþ-
ùèì îðãàíîì íà ñðîê 3 ãîäà (òàáë. 1).

Êàê âèäèì, èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà
êîìïàíèè N, â ïåðâóþ î÷åðåäü, íàïðàâëåíà
íà ïîâûøåíèå êà÷åñòâà îáñëóæèâàíèÿ ïîòðå-
áèòåëåé. Ïðè ýòîì îñíîâíàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ
íàïðàâëÿåòñÿ íà ñîçäàíèå ÀÑÊÓÝ. Çà 3 ãîäà
ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ïëà-
íèðóåòñÿ ïîäêëþ÷åíèå ê îáñëóæèâàíèþ
21 452 òî÷åê ó÷åòà, ÷òî ïîçâîëèò àâòîìàòè-
çèðîâàòü ñèñòåìó ïîäà÷è ïîêàçàíèé ñ÷åò÷è-
êîâ íàñåëåíèÿ. Äàííûé ôàêò ñêàæåòñÿ íà ñíè-
æåíèè ðàñõîäîâ íà ñíÿòèå è ïåðåäà÷ó ïîêà-
çàíèé ïðèáîðîâ ó÷åòà, ÷òî ñêàæåòñÿ íà ñî-
êðàùåíèè ñåáåñòîèìîñòè ðåàëèçàöèè ýëåêò-
ðîýíåðãèè ïîòðåáèòåëÿì êîìïàíèè, ÷òî áûëî
êîëè÷åñòâåííî îöåíåíî â òàáë. 2.

Òàáëèöà 1
Èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà ýíåðãåòè÷åñêîé êîìïàíèè N â ã. Ñàìàðå

№ 
п/п Наименование мероприятия 

Финансирование мероприятия 
по годам, млн руб. 

2018 2019 2020 Всего 
1 Внедрение автоматизированной информационной системы  

коммерческого учета электроэнергии бытовых потребителей (АИСКУЭ) 
для многоквартирных домов Железнодорожного, Кировского  
и Промышленного районов г.о. Самара 

70,00 74,11 64,01 208,12 

2 Организация центра обслуживания клиентов нового формата 
(приобретение ЦОК) 

10,00 0,00 0,00 10,00 

3 Реконструкция существующего центра обслуживания клиентов 10,00 0,00 0,00 10,00 
4 Плановое обновление и обеспечение резервирования серверов 5,00 0,00 0,00 5,00 
5 Прочие инвестиционные проекты (в т.ч. обновление транспорта, 

оргтехники) 
5,00 5,00 5,00 15,00 

6 Итого 100,00 79,11 69,01 248,12 
 



Ýêîíîìèêà, îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè

29

Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ äàííûõ ïðîâåäåì
àíàëèç èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû êîìïàíèè
N ñ öåëüþ óëó÷øåíèÿ ìåòîäèêè äëÿ ó÷åòà
îòðàñëåâûõ îñîáåííîñòåé. Ñðîê èññëåäîâà-
íèÿ - 10 ëåò. Çà ðåçóëüòèðóþùèé ïîêàçàòåëü,
îòðàæàþùèé âëèÿíèå ðåçóëüòàòîâ èíâåñòè-
öèîííîé ïðîãðàììû íà äåÿòåëüíîñòü êîìïà-
íèè, ðåãóëèðóþùèì îðãàíîì èñïîëüçóåòñÿ
âàëîâàÿ ïðèáûëü, ïîñêîëüêó îíà îòðàæàåò
äèíàìèêó èçìåíåíèÿ è ñåáåñòîèìîñòè ââèäó
ñîêðàùåíèÿ çàòðàò íà ñíÿòèå ïîêàçàíèé ñî

ñ÷åò÷èêîâ, è âûðó÷êè â ðåçóëüòàòå ïîâûøå-
íèÿ îáùåãî óðîâíÿ ðåàëèçàöèè ýëåêòðîýíåð-
ãèè. Ïîýòîìó â ðàñ÷åòàõ òàêæå â êà÷åñòâå ðå-
çóëüòàòà áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ âàëîâàÿ ïðè-
áûëü. Ïëàíîâûå ïîêàçàòåëè, ïðèíÿòûå çà áàçó
ðàñ÷åòà, ïðèâåäåíû â òàáë. 3.

Äëÿ äàëüíåéøåãî ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà
÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîñòðîèì ïðîãíîç äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, óñòà-
íîâëåííûõ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììîé êîì-
ïàíèè N íà 2018-2027 ãã. (òàáë. 4). Ïðè ýòîì

Òàáëèöà 2
Îöåíî÷íîå çíà÷åíèå ýôôåêòà îò ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû

Показатели Годы Всего 2018 2019 2020 2021 
Финансирование объектов инвестиционной программы, млн руб.  100,00 79,12 69,02 0,00 248,13 
Ввод основных средств в рамках инвестиционной программы, млн руб. 40,77 102,23 105,13 0,00 248,13 
Ожидаемое снижение затрат на снятие показаний счетчиков,  
% от текущих расходов  0,00 0,81 1,73 2,67 2,67 

 

Òàáëèöà 3
Ïðîãíîç âëèÿíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû íà èçìåíåíèå âàëîâîé âûðó÷êè

êîìïàíèè N, òûñ. ðóá.

План/ 
факт Год 

Себестоимость 
(исходное 
 значение) 

Снижение себестоимости 
в результате инвестици-

онной деятельности 

Себестоимость 
(после  

снижения) 
Выручка 

Рост валовой прибыли 
в результате инвестици-

онной деятельности 
Факт 2017 -6 963 170 0 -6 963 170 7 562 677 0 
План 2018 -7 450 592 -60 350 -7 390 242 7 940 811 60 350 
План 2019 -8 046 639 -74 029 -7 972 610 8 417 260 74 029 
План 2020 -8 448 971 -79 420 -8 369 551 9 006 468 79 420 
План 2021 -8 786 930 -52 722 -8 734 208 9 276 662 52 722 
План 2022 -9 138 407 -54 830 -9 083 577 9 554 962 54 830 
План 2023 -9 503 943 -57 024 -9 446 920 9 841 611 57 024 
План 2024 -9 884 101 -59 305 -9 824 797 10 136 859 59 305 
План 2025 -10 279 465 -61 677 -10 217 788 10 440 965 61 677 
План 2026 -10 690 644 -64 144 -10 626 500 10 754 194 64 144 
План 2027 -11 118 270 -66 710 -11 051 560 11 076 820 66 710 

 
Òàáëèöà 4

Ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè N, òûñ. ðóá.

№ 
периода Год Приток ДС Отток ДС Денежный  

поток 
Коэффициент  

дисконтирования 
Приведенная 

(дисконтированная) 
стоимость 

1 2018 60 350 -100 000 -39 650 0,91 -34 404 
2 2019 74 029 -79 120 -5 091 0,82 -3 833 
3 2020 79 420 -69 020 10 400 0,75 6 794 
4 2021 52 722 0 52 722 0,68 29 883 
5 2022 54 830 0 54 830 0,61 26 966 
6 2023 57 024 0 57 024 0,56 24 334 
7 2024 59 305 0 59 305 0,51 21 958 
8 2025 61 677 0 61 677 0,46 19 815 
9 2026 64 144 0 64 144 0,42 17 881 
10 2027 66 710 0 66 710 0,38 16 135 

Итого 630 210 -248 140 382 070  125 530 
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äëÿ ðàñ÷åòà áûëà ïðèíÿòà ñòàâêà äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ â ðàçìåðå 15,25%, êîòîðàÿ ðàññ÷è-
òûâàëàñü èñõîäÿ èç ñëåäóþùèõ ïàðàìåòðîâ:

áåçðèñêîâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ â ðàçìåðå
êëþ÷åâîé ñòàâêè Öåíòðîáàíêà ÐÔ (7,75%);

óðîâåíü èíôëÿöèè (5%);
îöåíêà èíûõ ðèñêîâ (2,5 %).
Íà îñíîâå äàííûõ, ïðèâåäåííûõ â òàáë. 4,

áûëè ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà:

ñðîê îêóïàåìîñòè - 2,5 ãîäà;
âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè - 36%.
Äàëåå íåîáõîäèìî ïðîâåñòè àíàëèç ÷óâ-

ñòâèòåëüíîñòè âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñ-
òè îò âàðüèðóåìûõ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà. Ïðè
ýòîì, ïîìèìî ïàðàìåòðîâ, ïðèìåíÿåìûõ â
îðãàíèçàöèè, íàìè áûëè ðàçðàáîòàíû ñïå-
öèôè÷åñêèå èíäèêàòîðû, êîòîðûå íåîáõîäè-
ìî ïðèìåíÿòü äëÿ óòî÷íåíèÿ àíàëèçà èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ýíåðãåòèêå:

çàòðàòû íà ïðîâåäåíèå ïðîâåðîê (ðèñê
êîíòðîëÿ);

èñêëþ÷åíèå èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò èç
ñîâîêóïíîé ÍÂÂ (ðèñê íèçêîé ðåíòàáåëüíîñ-
òè) (òàáë. 5).

Ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ
÷óâñòâèòåëüíîñòè, ðàññ÷èòàííûå êàê îòíîøå-

íèå èçìåíåíèÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñ-
òè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ê ïðîöåíòíîìó
èçìåíåíèþ âàðüèðóåìûõ ïàðàìåòðîâ, áûëè
ïðîðàíæèðîâàíû ïî ñòåïåíè èõ âëèÿíèÿ íà
ðåçóëüòèðóþùèé ïîêàçàòåëü îò 1 (íàèáîëåå
çíà÷èìû) äî 5 (ìåíåå çíà÷èìû) è ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáë. 6.

Ãðàôè÷åñêèå ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ
ïðåäñòàâëåíû íà ðèñóíêå.

Â ðåçóëüòàòå íàìè áûëî ïîëó÷åíî, ÷òî
ñèëüíåå âñåãî íà èçìåíåíèå âíóòðåííåé íîð-
ìû äîõîäíîñòè èç âûáðàííûõ âàðüèðóåìûõ
ïàðàìåòðîâ îêàçûâàåò âëèÿíèå ñíèæåíèå óñ-
ëîâíî-ïîñòîÿííûõ çàòðàò íà 2%, êîòîðîå
ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî çà ñ÷åò îïòèìèçàöèè
ïðîöåññà ñáîðà ïîêàçàíèé ñ÷åò÷èêîâ ïîòðå-
áèòåëåé ïîñðåäñòâîì âíåäðåíèÿ ÀÈÑÊÓÝ.

Ââîäèìûå â äàííîì èññëåäîâàíèè â ðàñ-
÷åòíóþ ìîäåëü îöåíêè ÷óâñòâèòåëüíîñòè èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñ-
ëè ïàðàìåòðû çàíèìàþò â ðàíæèðîâàííîì
ïåðå÷íå ïàðàìåòðîâ 4-å è 5-å ìåñòà, îäíàêî
íå ïðèíèìàòü èõ âî âíèìàíèå íåëüçÿ ââèäó
òîãî, ÷òî â òàêîì ñëó÷àå êàðòèíà àíàëèçà íå
áóäåò ïîëíîé. Êðîìå òîãî, íàêëîí êðèâîé,
ïîêàçûâàþùåé çàâèñèìîñòü âíóòðåííåé íîð-
ìû äîõîäíîñòè îò èñêëþ÷åíèÿ èíâåñòèöèîí-

Òàáëèöà 5
Ñöåíàðèè îöåíêè ÷óâñòâèòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

№ 
п/п Перечень варьируемых параметров проекта Изменение значения варьируемых параметров проекта 

1 Уровень реализации электроэнергии А) Снижение объема реализованной электроэнергии на 5% 
Б) Рост объема реализованной электроэнергии на 5% 

2 Условно-постоянные затраты А) Снижение условно-постоянных затрат на 2% 
Б) Рост условно-постоянных затрат на 2% 

3 Инвестиционные затраты А) Снижение инвестиционных затрат на 10% 
Б) Рост инвестиционных затрат на 10% 

4 Затраты на проведение проверок (риск 
контроля) 

А) Рост затрат на проведение проверок на 10% 
Б) Рост затрат на проведение проверок на 20% 

5 Исключение инвестиционных затрат из 
совокупной НВВ (риск низкой рентабельности) 

А) Снижение совокупной НВВ на 10% 
Б) Снижение совокупной НВВ на 20% 

 

Òàáëèöà 6
Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà

№ 
п/п Наименование варьируемых показателей Внутренняя норма  

доходности, % 
Коэффициент  

чувствительности Ранг 

1 Рост объема реализованной электроэнергии на 5% 43,0 1,4 3 
2 Снижение условно-постоянных затрат на 2% 43,0 3,6 1 
3 Снижение инвестиционных затрат на 10% 53,5 1,8 2 
4 Рост затрат на проведение проверок на 10% 34,6 0,01 5 
5 Снижение совокупной НВВ на 10 % 24,0 1,2 4 

 



Ýêîíîìèêà, îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè
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íûõ çàòðàò èç ñîâîêóïíîé ÍÂÂ (ñì. ðèñóíîê),
ïîçâîëÿåò ñóäèòü î òîì, ÷òî äàííûé ïàðà-
ìåòð îêàçûâàåò íàèáîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå
íà ðåçóëüòèðóþùèé ïîêàçàòåëü ïðè îáðàòíî
ïðîïîðöèîíàëüíîé çàâèñèìîñòè.

Îáñóæäåíèå
Îáðàùàÿñü ê íàó÷íîé ëèòåðàòóðå, êàñà-

þùåéñÿ îñîáåííîñòåé èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè, ìîæíî íàéòè ññûëêè íà íåîáõî-
äèìîñòü ó÷åòà îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè ïðè
îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Â ÷àñòíî-
ñòè, ïîñêîëüêó ýíåðãåòè÷åñêàÿ îòðàñëü êàê
òàêîâàÿ ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñïåöèôè÷åñêîé,
ðÿä àâòîðîâ óæå îáðàùàëèñü ê âîïðîñó îñî-
áåííîñòåé èíâåñòèðîâàíèÿ â ýíåðãåòèêå.

Òàê, íàïðèìåð, â ñòàòüå Å.Ñ. Áåëü÷èêîâîé
ðàññìàòðèâàþòñÿ èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû â
ýíåðãåòèêå, èõ ñïåöèôèêà è îñîáåííîñòè ðå-
àëèçàöèè. Àâòîð îïèñûâàåò, êàê âûÿâëåííûå
ôàêòîðû îòðàæàþòñÿ â òåêóùèõ ïðîåêòàõ
ýíåðãîêîìïàíèé, à òàêæå àíàëèçèðóåò ñïåöè-
ôèêó âçàèìîñâÿçè óêàçàííûõ îñîáåííîñòåé
è èõ âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü ïðîåêòîâ. Òàêæå îòìå÷àåòñÿ íåîá-
õîäèìîñòü ó÷åòà âûÿâëåííûõ îñîáåííîñòåé
ïðè ðàáîòå àíàëèòèêîâ â õîäå ðàñ÷åòà èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà â ñôåðå ýíåðãåòèêè10.

À.Â. Íàïîëüíîâ â ñâîåé ðàáîòå “Ðîññèé-
ñêàÿ ýíåðãåòèêà â ýïîõó ïåðåìåí: èíâåñòèöè-
îííûé àñïåêò” ðàññìîòðåë ñïåöèôèêó è ïåð-
ñïåêòèâû ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîé ýíåðãåòè-

 Ðèñ. Çàâèñèìîñòü âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè îò èçìåíåíèÿ âàðüèðóåìûõ ïàðàìåòðîâ

÷åñêîé îòðàñëè, à òàêæå ïðîàíàëèçèðîâàë
ìíîãî÷èñëåííûå ôàêòîðû åå èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè, ñäåëàâ àêöåíò íà òîì, ÷òî
îòðàñëè íåîáõîäèì çíà÷èòåëüíûé ïðèòîê èí-
âåñòèöèé (â òîì ÷èñëå çàðóáåæíûõ), äëÿ ÷åãî
íåîáõîäèìî ïðèíÿòü ìåðû ïî ïîâûøåíèþ
êà÷åñòâà àíàëèçà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
â ýíåðãåòèêå11.

Îòðàñëåâóþ ñïåöèôèêó îöåíêè èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ ìîæíî îòíåñòè ê ðàçðÿäó
óçêîñïåöèàëèçèðîâàííîé íàïðàâëåííîñòè
èçó÷åíèÿ. Îäíàêî íå îñòàåòñÿ ñîìíåíèé, ÷òî
ïðåäïðèÿòèÿì íåîáõîäèìû ïðàêòè÷åñêè ïðè-
ìåíèìûå ìåõàíèçìû îöåíêè ðèñêà èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè
îòðàñëè, â ðàìêàõ êîòîðîé îíè ôóíêöèîíè-
ðóþò.

Çàêëþ÷åíèå
Ïîòðåáíîñòü âî âëèâàíèè èíâåñòèöèé â

óæå ñóùåñòâóþùèå è âíîâü ñîçäàâàåìûå ïðî-
åêòû è ïðåäïðèÿòèÿ âîçðàñòàåò ãîä îò ãîäà,
ïîñêîëüêó çà÷àñòóþ âíóòðåííèõ ðåçåðâîâ
îðãàíèçàöèè äîñòàòî÷íî òîëüêî äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ åå îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ïîïîë-
íåíèÿ çàïàñîâ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è óñòðàíå-
íèÿ âîçìîæíûõ ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ ïðè
íåïîñðåäñòâåííîì ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà
ïðîäóêöèè èëè îêàçàíèÿ óñëóã.

Ïðåäïðèÿòèå äîëæíî îñîçíàâàòü è îöå-
íèâàòü òå ðèñêè, ñ êîòîðûìè îíî ìîæåò ñòîë-
êíóòüñÿ ïðè îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèîííîé
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äåÿòåëüíîñòè. Ïðè ýòîì íà ñîâðåìåííîì ýòà-
ïå íå ñóùåñòâóåò óíèôèöèðîâàííîé ìåòîäè-
êè îöåíêè äàííûõ ðèñêîâ, ïîñêîëüêó â êàæ-
äîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìà-
íèå îñíîâû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè,
åå ïîëîæåíèå íà ðûíêå òîâàðîâ èëè óñëóã,
îòðàñëåâûå îñîáåííîñòè.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè íåâîçìîæíà áåç êà÷åñòâåííîé
îöåíêè óðîâíÿ ðèñêà. Â äàííîé ñòàòüå áûëè
ðàññìîòðåíû ðèñêè, ñ êîòîðûìè ìîæåò ñòîë-
êíóòüñÿ òàðèôîðåãóëèðóåìàÿ êîìïàíèÿ â ñôå-
ðå ýíåðãåòèêè è ÆÊÕ ïðè îñóùåñòâëåíèè
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ýíåðãåòè÷åñêîé
êîìïàíèè, äåéñòâóþùåé â ã. Ñàìàðå.

Ðèñêè îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ñâÿçàíû â ðàññìîòðåííîì ñëó-
÷àå ñ îòðàñëåâîé ñïåöèôèêîé ââèäó íåòèïè÷-
íîé ðàáîòû îïòîâîãî è ðîçíè÷íîãî ðûíêîâ
ýëåêòðîýíåðãèè è ìîùíîñòè. Áûëî âûÿâëåíî
òðè ïîòåíöèàëüíûõ ðèñêà, íå èñïîëüçóåìûõ
ñåé÷àñ ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîãðàìì:

1) ðèñê ïðîâåðîê è øòðàôíûõ ñàíêöèé
ïðè íåèñïîëíåíèè óòâåðæäåííîé èíâåñòèöè-
îííîé ïðîãðàììû îðãàíèçàöèè;

2) èçúÿòèå èç ñîâîêóïíîé âåëè÷èíû íå-
îáõîäèìîé âàëîâîé âûðó÷êè áóäóùèõ ïåðè-
îäîâ îáúåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ íåîñâîåííûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;

3) ëèøåíèå ëèöåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå
ýíåðãîñáûòîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Òàêæå ñôîðìóëèðîâàíû âîçìîæíûå ïóòè
ñíèæåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ:

1) îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü çà èñïîëíåíè-
åì ñðîêîâ è îáúåìîâ îñâîåíèÿ óòâåðæäåí-
íîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ãàðàíòèðó-
þùåãî ïîñòàâùèêà;

2) ñâîåâðåìåííî ïðåäîñòàâëÿòü â ðåãó-
ëèðóþùèé îðãàí åæåêâàðòàëüíóþ è ãîäîâóþ
îò÷åòíîñòü ïî èñïîëíåíèè èíâåñòèöèîííîé
ïðîãðàììû;

3) êîððåêòèðîâàòü óòâåðæäåííóþ èíâåñ-
òèöèîííóþ ïðîãðàììó;

4) â ñðîê äî 01.07.2020 ã. â óñòàíîâëåí-
íîì îáúåìå ïðåäîñòàâèòü ïàêåò äîêóìåíòîâ,
íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîëó÷åíèÿ ëèöåíçèè íà îñó-
ùåñòâëåíèå ýíåðãîñáûòîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïîìèìî ïðî÷åãî, ïðåäëîæåíî óñîâåðøåí-
ñòâîâàòü ìåòîäèêó êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ýíåðãåòè÷åñêèõ êîì-
ïàíèé ïóòåì ðàñøèðåíèÿ ïåðå÷íÿ âàðüèðóå-

ìûõ ïàðàìåòðîâ, èñïîëüçóåìûõ ïðè àíàëèçå
÷óâñòâèòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
Ïðåäëîæåíî äîáàâèòü ñëåäóþùèå ïàðàìåòðû:

çàòðàòû íà ïðîâåäåíèå ïðîâåðîê, âû-
òåêàþùèå èç ðèñêà êîíòðîëÿ;

èñêëþ÷åíèå èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò èç
ñîâîêóïíîé ÍÂÂ, ÿâëÿþùååñÿ ñëåäñòâèåì
ðèñêà íèçêîé ðåíòàáåëüíîñòè.

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî äàí-
íûå ïàðàìåòðû îêàçûâàþò áîëüøîå âëèÿíèå
íà âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ
áûëà âûáðàíà â êà÷åñòâå ðåçóëüòèðóþùåãî
ïîêàçàòåëÿ, è èõ íåâêëþ÷åíèå â àíàëèç ïðè-
âåäåò ê íåïîëíîìó îòðàæåíèþ èíôîðìàöèè
è èñêàæåíèþ ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ.
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IMPROVING THE METHODOLOGY FOR ESTIMATING THE INVESTMENT ACTIVITY
OF ENERGY COMPANIES
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The paper presents directions for improving the methodology for assessing investment activities of
energy companies based on the characteristics of sectoral risks. Legal and regulatory sources and
scientific literature on this issue were developed, and methodological tools were used to analyze
and summarize the information received. The specific risks of energy companies were identified to
take them into account when assessing investment activities. The enterprises of the power industry
of Russia were selected as the object of research.

Keywords: investments, investment program, investment risk, power industry, industry characteristics,
sensitivity analysis.

Highlights:
the features of investment activities in the field of energy were analyzed;
the possible risks that a tariff-regulated organization may face in carrying out investment

activities were identified;
a methodology was developed for evaluating the sensitivity of investment projects, which allows

for taking into account in the calculations the sectoral features of the objects of study;
practical recommendations were given to neutralize the identified risks.
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