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Аннотация
В структуре тепловой генерации Российской Федерации доля современных па-
рогазовых установок, отличающихся низкими удельными расходами топлива 
(далее – ПГУ), составляет только 16 % и основана на использовании газовых 
турбин западного производства. Для стимулирования импортозамещения в рос-
сийской электроэнергетике в качестве мер государственной поддержки инвести-
ционных проектов, предусматривающих установку отечественного оборудования, 
используются специальные цены на мощность, производимую новой генера-
цией, и предоставление предприятиям-инвесторам налоговых льгот. В работе 
дана оценка влияния существующих мер государственной поддержки на ком-
мерческую эффективность инвестиционного проекта строительства ПГУ-120 
на российском оборудовании в г. Саки (Республика Крым). Рассматриваются по-
казатели чистого дисконтированного дохода (далее – ЧДД), внутренней нормы 
доходности (далее – ВНД) и срока окупаемости для трех сценариев (базового 
и двух альтернативных, различающихся по составу мер господдержки). Показа-
но, что использование специального тарифа на мощность для новой генерации 
(конкурентного отбора мощности новых генерирующих объектов – КОМ НГ) 
и налоговых льгот обеспечивает доходность проекта на уровне 18,7 % и срок 
окупаемости составляет 7 лет. При отказе от предоставления специальных та-
рифов на мощность инвестиционный проект будет убыточным, отмена налого-
вых льгот приведет к сокращению ЧДД на 40 %, снижению доходности проекта 
до критического уровня 14,7 % и увеличению срока окупаемости на 2 года. Для 
повышения коммерческой эффективности инвестиционных проектов по уста-
новке ПГУ на российском оборудовании и сокращения масштабов их государ-
ственной поддержки необходимо обеспечить увеличение объемов отпуска теп-
ла и оптимизацию инвестиционных расходов.
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Abstract
In the structure of  thermal generation of  the Russian Federation, the share of  mod-
ern combined-cycle plants, characterized by low specific fuel consumption (CCGT), 
is only 16 % and is based on the use of  Western-made gas turbines. To stimulate im-
port substitution, as measures of  state support, special prices for capacity produced 
by new generation are used, and tax incentives are provided to investor enterprises. 
The paper assesses the impact of  existing state support measures on the commercial 
efficiency of  the investment project for the construction of  a CCGT-120 on Russian 
equipment in the city of  Saki (Republic of  Crimea). The indicators of  net present val-
ue (NPV), internal rate of  return (IRR) and payback period for three scenarios (ba-
sic and two alternative, differing in the composition of  state support measures) are 
considered. It is shown that the use of  a special capacity tariff  for new generation 
(competitive capacity extraction of  new generating facilities – KOM NG) and tax in-
centives ensures the project’s profitability at the level of  18.7 % and the payback pe-
riod is 7 years. Refusal to provide special tariffs for the capacity will cause the pro-
ject to become unprofitable. The abolition of  tax incentives will lead to a reduction 
in NPV by 40 %, a decrease in the project’s profitability to a critical level of  14.7 % 
and an increase in the payback period by 2 years. In order to rise the commercial ef-
ficiency of  investment projects for the installation of  CCGT units on Russian equip-
ment and reduce the scale of  their state support, it is necessary to increase the vol-
ume of  heat supply and optimize investment costs. 
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ВВЕДЕНИЕ
Опыт применения парогазовых установок (далее – ПГУ) в российских генерирующих компаниях 

подтверждает их более высокую эффективность по сравнению с газотурбинными блоками. Расчетный 
коэффициент полезного действия (далее – КПД) в конденсационном режиме у блоков ПГУ большой 
мощности составляет 50–58 % по сравнению с 30–37 % у паросиловых блоков [1]. За прошедшие 5 лет 
доля ПГУ в структуре установленной мощности электростанций Российской Федерации (далее – РФ) 
увеличилась с 13,5 % до 16,07 % [2]. Но при этом, по оценкам Отделения энергетики, машиностроения, 
механики и процессов управления Российской академии наук (ОЭММПУ РАН), примерно 12 % россий-
ской энергетики базируется на зарубежных газовых турбинах большой мощности и парогазовых уста-
новках на их основе [3]. Проекты строительства ПГУ средней и большой мощности (выше 100 МВт), 
финансируемые по комплексной программе модернизации оптовых тепловых электростанций (КОМ-
Мод – Конкурентный отбор проектов модернизации), предусматривали поставку газовых турбин запад-
ными производителями (Siemens, General Electric) [4].

По этой причине большой интерес заслуживает проект строительства ПГУ, реализованный на терри-
тории Республики Крым в 2017–2019 гг. в городе Саки и предусматривающий установку исключитель-
но российского оборудования ввиду санкционного отказа западных производителей поставлять энерге-
тическое оборудование в Крым с 2014 г. 

В открытых источниках информация по инвестиционным проектам строительства ПГУ ограничена 
преимущественно техническими характеристиками устанавливаемого оборудования и данными по объе-
мам инвестиций. Поэтому актуальной задачей является изучение экономической эффективности подоб-
ных проектов на российском оборудовании, позволяющее оценить их рентабельность, а также целесо-
образность действующих механизмов господдержки. 

Рассматриваемый проект строительства ПГУ-120 в городе Саки характеризуется широким перечнем 
применяемых мер господдержки. Во-первых, АО «КРЫМТЭЦ», реализующее данный объект, имеет право 
на освобождение и льготные ставки по налогам и отчислениям на социальные нужды как предприятие, 
функционирующее на территории свободной экономической зоны (далее – СЭЗ). Данная мера способст-
вует значительному уменьшению эксплуатационных расходов по проекту. Во-вторых, АО «КРЫМТЭЦ» 
в течение 15 лет гарантируется оплата мощности Сакской ПГУ по специальной долгосрочной цене 
конкурентного отбора мощности новых генерирующих объектов (далее – КОМ НГО) [5], заметно пре-
вышающей действующую цену на мощность (конкурентный объем мощности, далее – КОМ). Также 
на финансирование строительства АО «КРЫМТЭЦ » была предоставлена кредитная линия со стороны 
государственного банка ПАО «РНКБ» по льготной ставке 11,5 % годовых [6].

МЕТОДИЧЕСКИЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА СТРОИТЕЛЬСТВА ПГУ

В статье представлены результаты анализа коммерческой привлекательности инвестиционного про-
екта строительства ПГУ (ИП ПГУ-120) в городе Саки (Республика Крым) с использованием основных 
критериев принятия инвестиционных решений: чистого дисконтированного дохода (далее – ЧДД, в за-
рубежной практике – NPV, англ. net present value), внутренней нормы доходности (далее – ВНД) и сро-
ка окупаемости [7].

Оценка денежных потоков по проекту выполнена в постоянных ценах (2021 г.). Норма доходности 
при определении коэффициента дисконтирования принята на минимально возможном уровне (безрис-
ковой ставки), в качестве эталона которой рассматривается доходность по долгосрочным государствен-
ным облигациям [8]. В настоящее время указанная доходность для государственных облигаций со сро-
ком погашения 15 лет составляет 9 % [9]. 

Ежегодные доходы по проекту будут складываться из средств, получаемых от продажи электроэнер-
гии, мощности и тепла. При этом оплата мощности в течение 15 лет будет осуществляется по специ-
альному тарифу для новой генерации – КОМ НГ в размере 2 115 тыс. руб./мес. [10]. Доходы от про-
дажи электроэнергии определены на основании цен на рынке на сутки вперед (далее – РСВ) на 2021 г. 
для Республики Крым [11], доходы от продажи тепла – на основании тарифа, утвержденного для Сак-
ской тепловой электростанции (далее – ТЭЦ) на 2021 г. [12]. 
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Инвестиционные расходы по проекту составили 14 млрд руб., в том числе 4,68 млрд руб. на поставку 
газовых турбин российского производства [13]. Помимо данных единовременных инвестиционных рас-
ходов затраты по проекту также включают ежегодные эксплуатационные расходы – на финансирование 
текущей деятельности по производству электрической и тепловой энергии на Сакской ТЭЦ, в том числе:

 – затраты на топливо;
 – расходы на оплату труда и отчисления на социальные нужды;
 – расходы на ремонт и услуги производственного характера;
 – налоги (на имущество, на прибыль);
 – прочие расходы (расходы по выполнению обязательств на оптовом рынке, на услуги коммерче-

ского оператора, на сырье и вспомогательные материалы, на услуги непроизводственного характера, 
арендная плата и прочие налоги).

Указанные годовые эксплуатационные расходы определены в постоянных ценах 2021 г. в разрезе пе-
ременных и постоянных расходов в соответствии с методическими рекомендациями по оценке эффек-
тивности и разработке инвестиционных проектов в электроэнергетике [14]. 

К переменным расходам относятся ежегодные расходы на топливо, рассчитанные на основании:
 – планируемых объемов производства электроэнергии;
 – удельных расходов на топливо 0,241 кг у.т./кВт·ч (соответствуют электрическому КПД 51 %);
 – цен на газ в 2021 г. для промышленных потребителей Республики Крым (5,72 руб./тыс. куб. м)[15].

Остальные составляющие расходов отнесены к условно-постоянным, величина которых не зависит 
от объемов производства электроэнергии и тепла. Данные условно-постоянные расходы (за исключе-
нием налогов) приняты на основании фактических затрат по соответствующим статьям в 2021 г., ука-
занным АО «КРЫМТЭЦ» в составе раскрываемой по станции за 2021 г. информации [16].

Так, расходы на оплату труда и отчисления на социальные нужды по Сакской ТЭЦ по факту в 2021 г. 
были равны 150 801 тыс. руб. Фактическая величина расходов на ремонт и услуги производственного ха-
рактера по станции в 2021 г. составила 54 993 тыс. руб. (0,4 % от суммы инвестиций), фактические про-
чие расходы, включающие затраты на покупную электроэнергию, на выполнение обязательств на оп-
товом рынке, на оплату услуг коммерческого оператора, аренду, сырье и вспомогательные материалы, 
услуги непроизводственного характера и прочие налоги, – 254 580 тыс. руб. 

Годовая величина амортизационных отчислений рассчитана исходя из суммы инвестиций и срока 
службы оборудования – 15 лет – и учтена только при расчете налога на прибыль. Таким образом, еже-
годный свободный денежный поток по операционной деятельности, определяемый как разница дохо-
дов по проекту и эксплуатационных расходов, учитывает в своем составе амортизационные отчисления.

При определении налогов и отчислений на социальные нужды учтено, что, в соответствии с Федераль-
ным законом от 29 ноября 2014 г. № 377-ФЗ, на территории Республики Крым образована свободная эконо-
мическая зона, предприятиям которой при получении статуса участника предоставляется целый ряд налого-
вых льгот. В частности, предприятия получают освобождение от уплаты налога на имущество в течение 
10 лет, освобождение от уплаты федеральной ставки налога на прибыль в течение 10 лет [17], регио-
нальная ставка по налогу на прибыль (подлежащая зачислению в бюджет Республики Крым), получае-
мая в результате реализации инвестиционного проекта, устанавливается в размере 6 % [18]. Также в тече-
ние 10 лет после получения статуса участника СЭЗ предприятия производят отчисления на социальные 
нужды по пониженным ставкам – в сумме 7,6 % от затрат на оплату труда (вместо 30 %), в том числе:

 – на обязательное пенсионное страхование 6 % (вместо 22 %);
 – на обязательное социальное страхование 1,5 % (вместо 2,9 %);
 – на обязательное медицинское страхование 0,1 % (вместо 5,1 %) [19].

Налог на прибыль рассчитан по льготной ставке 6 % по прибыли, определяемой как разница годо-
вой выручки и годовых эксплуатационных расходов с учетом амортизации. 

Оценка коммерческой эффективности ИП ПГУ-120 выполнена для трех сценариев, различающих-
ся составом мер господдержки:

1) сценарий 1 (базовый), характеризующий текущую ситуацию, при которой инвестору предостав-
ляется специальная цена на мощность и налоговые льготы;

2) сценарий 2, при котором инвестору предоставляются только льготы по налогам;
3) сценарий 3, предусматривающий специальную цену на мощность, но отмену налоговых льгот.
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РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ
В рамках инвестиционного проекта было установлено основное оборудование в составе:

 – четырех газотурбинных агрегатов типа ГТА-25 производства АО «ОДК – Газовые турбины», но-
минальной электрической мощностью 22,5 МВт каждый;

 – четырех паровых котлов-утилизаторов производства ОАО ТКЗ «Красный котельщик», г. Таганрог;
 – двух паротурбинных установок ОАО «КТЗ», г. Калуга, номинальной электрической мощностью 

16 МВт каждая.
Установленная электрическая мощность ПГУ составляет 122 МВт, тепловая – 50 Гкал/час, что 

по плану должно обеспечить годовое производство электроэнергии в объеме 917 млн кВт∙ч и тепла – 
36,8 тыс. Гкал [20]. Таким образом, ожидается высокий коэффициент использования установленной 
мощности (далее – КИУМ) по электроэнергии – на уровне 86 %, по теплу, напротив, КИУМ очень низ-
кий – 8 %, что обусловлено природно-климатическими условиями и особенностями районной схемы 
теплоснабжения.

Состав годовых доходов и эксплуатационных расходов по ИП ПГУ-120 для рассматриваемых сце-
нариев представлен в таблице 1.

Таблица 1
Сценарный анализ годовой операционной прибыли по ИП ПГУ-120

Технико-экономические 
показатели

Единицы 
измерения

Сценарий 1 
(базовый)

Сценарий 2 
(цена на мощ-

ность по итогам 
КОМ на 2021 г.)

Сценарий 3 
(отмена нало-
говых льгот)

Годовой отпуск: 
 – электрической энергии тыс. кВт∙ч 871 150 871 150 871 150
 – тепла тыс. Гкал 35,696 35,7 35,7

Тариф:

 – на мощность тыс.руб./МВт/мес. 2 115,0 134,4 2 115,0

 – на электрическую энергию руб./кВт∙ч 1,6 1,6 1,6
 – на тепло руб./Гкал 1 418,9 1 418,9 1 418,9

Годовая выручка по операционной 
деятельности, всего, включая:

тыс. руб. 4 546 946 1 647 347 4 546 946

 – мощность тыс. руб. 3 096 360 196 762 3 096 360
 – электроэнергию тыс. руб. 1 399 938 1 399 938 1 399 938
 – тепло тыс. руб. 50 648 50 648 50 648

Годовые расходы по операцион-
ной деятельности

тыс. руб. 1 690 054 1 567 274 2 237 721

Расходы на топливо тыс. руб. 1 106 900 1 106 900 1 106 900
Оплата труда и отчисления 
на социальные нужды

тыс. руб. 150 801 150 801 179 542

Ремонт и услуги производствен-
ного характера

тыс. руб. 54 993 54 993 54 993

Прочие тыс. руб. 254 580 254 580 254 580
Налог на имущество тыс. руб. 0 0 297 733
Налог на прибыль тыс. руб. 122 780 0 343 973
Справочно: амортизация тыс. руб. 933 333 933 333 933 333
Свободный денежный поток по опе-
рационной деятельности за год

тыс. руб. 2 856 891 80 073 2 309 225
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Технико-экономические 
показатели

Единицы 
измерения

Сценарий 1 
(базовый)

Сценарий 2 
(цена на мощ-

ность по итогам 
КОМ на 2021 г.)

Сценарий 3 
(отмена нало-
говых льгот)

Соотношение к значению 
по базовому сценарию

% - 2,8 80,8 

КОМ – конкурентный объем мощности

Составлено авторами по материалам исследования

Свободный денежный поток по операционной деятельности за год по базовому сценарию состав-
ляет 2 856 891 тыс. руб. (63 % от годовой величины выручки от реализации электроэнергии, мощности 
и тепла) и обеспечивает ЧДД инвестиционного проекта (при ставке дисконтирования – 9 %) в размере 
8 977 441 тыс. руб., срок окупаемости – 7 лет (рис. 1). 

Внутренняя норма доходности проекта (далее – ВНД) равна 18,7 %, что делает возможным привлече-
ние заемных средств на финансирование проекта при существующих ставках 13–15 % годовых (табл. 2).

Таким образом, с учетом использования специальной цены на мощность (КОМ НГ), которая в 16 раз боль-
ше цены на мощность, определенной по итогам конкурентного отбора на 2021 г. (134,4 тыс. руб./МВт в мес. 
для одной ценовой зоны [21]) и льгот по налогам, эффективность проекта находится на высоком уровне.

При финансировании ИП ПГУ-120 по действующей цене на мощность для генерации (134,4 тыс. руб./
МВт в мес.) годовые доходы по операционной деятельности сократились бы почти в три раза  
до 1 647 347 тыс. руб. (сценарий 2). В данном случае годовая выручка едва компенсировала бы годовые 
расходы по текущей эксплуатационной деятельности (1 567 274 тыс. руб.), для финансирования инвес-
тиций средств у предприятия не оставалось бы (табл. 1). 

Также приемлемую эффективность инвестиционного проекта в немалой степени обеспечивают пре-
доставленные налоговые льготы. В случае их отмены (сценарий 3) свободный денежный поток по опе-
рационной деятельности сократился бы на 20 % (табл. 1), что привело бы к сокращению ЧДД на 40 %, 
уменьшению ВНД до критического уровня в 14,7 % и увеличению срока окупаемости на 2 года (табл. 2).

Окончание табл. 1

Составлено авторами по материалам исследования
Рис 1. Финансовый профиль ИП ПГУ-120 (базовый сценарий)
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Таблица 2
Сравнительный анализ показателей коммерческой привлекательности ИП ПГУ-120 

Показатели
Единицы 

измерения
Сценарий 1 
(базовый)

Сценарий 2 
(мощность 

по цене КОМ)

Сценарий 3  
(при отмене 

налоговых льгот)

Чистый дисконтированный доход млн руб. 8 977 –13 409 5 334

Соотношение к базовому сценарию % - - 59 %

Внутренняя норма доходности % 18,7 - 14,7

Срок окупаемости (при ставке доходности – 
9 %)

лет 7 - 9

Составлено авторами по материалам исследования

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Результаты проведенного анализа подтверждают необходимость и количественную обоснованность 

действующих мер государственной поддержки инвестиционных проектов строительства ПГУ на рос-
сийском оборудовании. Установление специальных цен на мощность для новой генерации (КОМ НГ) 
совместно с предоставлением льгот по налогам и отчислениям в социальные фонды обеспечивает до-
статочно высокую коммерческую эффективность проекта (базовый сценарий): 

 – ЧДД проекта при минимальной безрисковой ставке доходности 9 % составляет почти 9 млрд руб. 
или 64 % от суммы инвестиций;

 – ВНД проекта превышает 18 % и дает возможность привлекать заемные средства на его финанси-
рование при существующих ставках платы за кредит в 13–14 %;

 – cрок окупаемости данного инвестиционного проекта составляет 7 лет, что в два раза меньше ми-
нимального срока службы оборудования (15 лет).

При этом влияние рассмотренных мер государственной поддержки на коммерческую эффективность 
инвестиционного проекта неравноценно. При отсутствии специальной цены на мощность новой гене-
рации инвестиционный проект строительства ПГУ-120 был бы убыточным. 

Отмена налоговых льгот (сценарий 3) может привести к существенному ухудшению коммерческой 
привлекательности рассматриваемого инвестиционного проекта (уменьшению ЧДД на 40 %, ВНД – 
до критического уровня в 14,7 % и к увеличению срока окупаемости на 2 года).

Дополнительному повышению коммерческой эффективности ИП ПГУ-120 может способствовать:
1) увеличение тепловой нагрузки;
2) оптимизация инвестиционных затрат;
3) предоставление льготных цен на топливо.
Для территории Республики Крым, где была построена рассмотренная ПГУ-120, увеличение объе-

мов отпуска тепла является проблематичным ввиду теплого климата. Поэтому указанная мера целесоо-
бразна при строительстве ПГУ в регионах, расположенных севернее и характеризующихся наличием 
крупных промышленных потребителей тепла.

Основной объем инвестиционных затрат приходится на поставку котлов, паровых турбин, строи-
тельно-монтажные работы и технологическое присоединение, которые осуществляют различные орга-
низации. Для их оптимизации целесообразно стимулировать российские энергомашиностроительные 
корпорации к формированию пакетных решений по всей линейке работ. 

Заметно улучшить экономику проекта также позволили бы поставки газа на электростанцию по дол-
госрочным льготным ценам. Расходы на топливо при действующей цене 5 720 руб./тыс. куб. м со-
ставляют больше 65 % от всех эксплуатационных расходов. Льготные цены на газ для эффективной 
генерации на российском оборудовании могут стать как дополнительным стимулом для модерни-
зации электростанций, так и дополнительным драйвером роста спроса на газ на внутреннем рын-
ке Российской Федерации.
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