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The author of the paper makes an attempt to characterise general scales and 

tendencies in investment activity of an energy company during the period of the 
domestic electrical energy industry forming by the example of the open joint-stock 
company “Novgorodenergo”. Certain sides and aspects of the investment process 
accompanying the reform are viewed in detail. 
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В предшествующие реформе отечест-

венной электроэнергетики годы инвестици-
онная политика компаний холдинга РАО 
«ЕЭС России» полностью контролировалась 
государством и была направлена на удовле-

творение технических требований, а не на 
исполнение целей бизнеса.  

Концепция реформирования отечест-
венной электроэнергетики предусматривает 
реализацию в первую очередь инвестицион-
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ных проектов, обеспечивающих экономиче-
ский эффект. Среди них: 

• профильные проекты нового строи-
тельства, технического перевооружения и 
реконструкции, связанные с вводом мощно-
стей, повышением эффективности работы 
оборудования и т. п.; 

• проекты, направленные на подключе-
ние новых потребителей (развитие рынка 
сбыта); 

• проекты, обеспечивающие экономиче-
ский эффект за счет сокращения текущих из-
держек и потерь, предотвращение убытков и 
недополученной выгоды в связи с вынуж-
денными простоями. 

Учитывая особое место электроэнергети-
ки в системе национальной экономики, энерге-
тические компании, используя рыночные ме-
ханизмы хозяйствования, должны осуществ-
лять и инвестиции, не обеспечивающие явного 
или рассчитываемого экономического эффекта 
инвестиции. Сюда относятся: 

• социально ориентированные проекты; 
• проекты по техническому перевоору-

жению и реконструкции действующих пред-
приятий, связанные с крайней технической 
необходимостью (поддержание или восста-
новление работоспособности оборудования); 

• проекты, связанные с повышением на-
дежности, резервированием мощности, мо-
дернизацией или установкой автоматики, 
средств связи, а также проекты по совершен-
ствованию систем коммерческого учета; 

• строительство и реконструкция домов, 
гаражей, подсобных зданий, помещений, ог-
раждений, обустройство территории, а также 
закупка оборудования, не входящего в сметы 
строек и не требующего монтажа (автомоби-
ли, оргтехника, мебель и т. п.); 

• проектно-изыскательские работы. 
В контексте современных задач инвести-

ционной политики в электроэнергетике под 
инвестиционной деятельностью следует пони-
мать совокупность процессов принятия инве-
стиционных решений и осуществления прак-
тических действий по их реализации, исходя из 
принципов экономической эффективности и 
целесообразности для достижения устойчивого 
положения компании на рынке.  

В предлагаемой статье предпринята по-
пытка на примере ОАО «Новгородэнерго» 
охарактеризовать общие масштабы и тенден-
ции инвестиционной деятельности энергети-
ческой компании в период реформирования 
отечественной электроэнергетики, более под-
робно рассмотреть отдельные стороны и ас-
пекты сопутствующего реформе инвестици-
онного процесса. 

Содержание инвестиционной деятельно-
сти организации характеризуют данные о 
структуре, объеме и динамике инвестиций в 
нефинансовые активы (табл. 1).  

Как по объему, так и по существу инве-
стиции в основной капитал занимают ключе-
вую и почти единственную позицию в инве-
стиционном процессе организации. Инвести-
ции в основной капитал (капитальные вложе-
ния) включают затраты на новое строительст-
во, расширение, а также реконструкцию и мо-
дернизацию объектов, которые приводят к 
увеличению первоначальной стоимости объ-
екта и относятся на добавочный капитал орга-
низации, на приобретение машин, оборудова-
ния, транспортных средств, новых и посту-
пивших по импорту и т. д. 

В табл. 2 приведены данные о направ-
лениях инвестиций в основной капитал 
ОАО «Новгородэнерго» за рассматривае-
мый период. 

Как известно, структура капитальных 
вложений является прогрессивной, если 
средства вкладываются в основном в модер-
низацию и реконструкцию действующих 
мощностей, которые предполагают ком-
плексное повышение технического уровня 
производства. По данным Федеральной 
службы государственной статистики, удель-
ный вес модернизации и реконструкции за-
нимает лишь около 20% общей суммы инве-
стиций в основной капитал: в 2004 г. – 22,4%, 
в 2005 г. – 21,7%, в 2006 г. – 21,0% [1, с. 42]. 
В ОАО «Новгородэнерго» начиная с 2006 г. 
значительные средства инвестируются в мо-
дернизацию и реконструкцию основных 
средств. 

В ходе модернизации и реконструкции в 
ОАО «Новгородэнерго» в активную часть 
основных средств вкладывается почти поло-
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вина капитальных вложений: в 2005 г. – 
51,9%, в 2006 г. – 42,3%, в 2007 г. – 47,2%. 

Данные табл. 3 позволяют сделать вывод 
о видовой структуре инвестиций в основной 
капитал компании. Как свидетельствуют дан-
ные табл. 3, значительные средства вклады-

ваются в строительство зданий и сооруже-
ний, при этом удельный вес строительно-мон-
тажных работ достигает 37,1–42,6%. В 2005 г. 
14 423 тыс. руб., а в 2007 г. 34 134 тыс. руб. 
было использовано на проведение проектно-
изыскательских работ. 

Таблица 1 
Структура инвестиций в нефинансовые активы ОАО «Новгородэнерго» 

В том числе 

Год 

Инвестиции 
в нефинан- 
совые  
активы, 
всего 

инвестиции 
в основной  
капитал 

приобретение ос-
новных средств, 

бывших в употреб-
лении у других 
организаций, и 

объектов незавер-
шенного строи-

тельства 

инвестиции 
в нематери- 
альные  
активы 

инвестиции 
в другие не-
финансовые  

активы 

затраты  
на научно-
исследова-
тельские, 
опытно- 
конструк- 
торские  

и технологи- 
ческие  
работы 

Тысяч рублей 
2005 320327 320204 123 – – – 
2006 302110 301989 121 – – – 
2007 541049 540829 220 – – – 

 
Таблица 2 

Направления инвестиций в основной капитал ОАО «Новгородэнерго» 

В том числе 
Год 

Инвестиции 
в основной 
капитал, 
всего 

новое строительство модернизация  
и реконструкция 

приобретение новых  
основных средств 

Тысяч рублей 
2005 320204 147638 152761 19805 
2006 301989 62612 209143 30234 
2007 540829 180175 329476 31178 

В процентах к итогу 
2005 100,0 46,1 47,7 6,2 
2006 100,0 20,7 69,3 10,0 
2007 100,0 33,3 60,9 5,8 

 
Таблица 3 

Видовая структура инвестиций в основной капитал ОАО «Новгородэнерго» 

В том числе по видам основных фондов 

Год 
Инвестиции  
в основной 
капитал, 
всего 

жилища 
здания  
(кроме 
жилых) 

из них 
строитель-

но-
монтажные 
работы 

машины, обо-
рудование 

транспортные 
средства прочие 

Тысяч рублей 
2005 320204 – 144898 118846 169756 5550 – 
2006 301989 – 142337 116402 146342 13310 – 
2007 540829 – 291965 230487 230185 18679 – 

В процентах к итогу 
2005 100,0 – 45,3 37,1 53,0 1,7 – 
2006 100,0 – 47,1 38,5 48,5 4,4 – 
2007 100,0 – 54,0 42,6 42,6 3,5 – 
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ОАО «Новгородэнерго» имеет как за-
казчик-застройщик значительный опыт раз-
мещения заказов на строительство объектов 
(выполнение строительно-монтажных и про-
ектных работ) на конкурсной договорной ос-
нове, а также оценки: 

• условий строительства объекта, приве-
денных в тендерном предложении; 

• реализуемой подрядчиком технологии 
строительно-монтажных работ; 

• оснащенности подрядчика необходимым 
оборудованием и транспортными средствами; 

• внутренней системы контроля качества 
строительной продукции, как правило, с уче-
том требований ГОСТ Р ИСО 9000 (строи-
тельно-монтажных работ, строительных ма-
териалов и конструкций); 

• репутации и финансового состояния 
подрядной организации. 

Закупка оборудования и заказ проект-
ных и строительных работ на принципах 
конкурсных торгов являются эффективным 
инструментом сокращения затрат по финан-
сируемым объектам. 

Долгое время стремление к сдержива-
нию роста энерготарифов за счет их регу-
лирования по схеме «инфляция минус» и 
несовпадение официального прогноза уровня 
инфляции и ее реальной величины имели 
следствием сужение инвестиционных воз-
можностей энергетических компаний до 
суммы амортизационных отчислений. Еще 
в 2005 г. в ОАО «Новгородэнерго» инве-
стиции в основной капитал на 100% осуще-
ствлялись за счет собственных средств, из 
которых 84,5% покрывалось амортизаци-
онными отчислениями, включенными в та-
риф (табл. 4). 

Таблица 4 
Источники инвестиций в основной капитал ОАО «Новгородэнерго» 

В том числе В том числе 
Из них средства 

Год 

Собст-
венные 
сред-
ства, 
всего 

при-
быль, 
остаю-
щаяся в 
распо-
ряже-
нии 

органи-
зации 

аморти-
зация 

При-
влечен
ные 

средст-
ва 

кре-
диты 
бан-
ков 

заем-
ные 

средст-
ва дру-
гих 

органи-
заций 

бюд-
жетные 
средст-

ва 

средст-
ва вне-
бюд-

жетных 
фондов

прочие

вы
ш
ес
то
ящ

ей
  

ор
га
ни

за
ци

и 

по
лу
че
нн
ы
е 

 
от

 д
ол

ев
ог
о 
уч
ас
ти
я 

 
на

 с
тр
ои

те
ль

ст
во

 
от

 в
ы
пу
ск
а 

 
ко
рп

ор
ат
ив

ны
х 

 
об

ли
га
ци

й 

от
 э
м
ис
си
и 
ак
ци

й 

Тысяч рублей 
2005 320204 49665 270539 – – – – – – – – – – 
2006 220294 17254 203040 81695 222280 – – – 59415 – 59415 – – 
2007 404178 16280 224954 136651 – 17855 – – 118796 – 118796 – – 

В процентах к итогу 
2005 100 15,5 84,5 – – – – – – – – – – 
2006 72,9 5,7 67,2 27,1 7,4 – – – 19,7 – 19,7 – – 
2007 74,7 3,0 41,6 25,3 – 3,3 – – 22,0 – 22,0 – – 

 
Реформирование РАО «ЕЭС России» 

предполагает более широкое использование 
заемных ресурсов для реализации инвести-
ционных проектов, постепенное привлече-
ние в электроэнергетику частных инвести-
ций. Уже в 2006 г. привлеченные средства 
составили более четверти общей суммы 
инвестиций в основной капитал, в том чис-
ле банковские кредиты обеспечивали 7,4% 
вложений, а средства, полученные от доле-

вого участия на строительство, – 19,7%. 
Если еще в 2006 г. в качестве собственных 
средств для инвестирования в основной ка-
питал общество использовало только ос-
тавшуюся в распоряжении организации 
прибыль и амортизационные отчисления, 
то в 2007 г. 40% собственных инвестици-
онных ресурсов составляла плата за техни-
ческое присоединение. В абсолютном вы-
ражении это – 162 944 тыс. руб. За счет 
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чистой прибыли текущего года от платы за 
технологические присоединения финанси-
руются в первую очередь проекты, обяза-
тельные для реализации в связи обязатель-
ствами «Новгородэнерго» по осуществле-
нию мероприятий по технологическим при-
соединениям. 

Начисляемая в текущем периоде амор-
тизация и нераспределенная прибыль про-
шлых лет используются на финансирование 
проектов, не обеспечивающих явного эконо-
мического эффекта, а их свободный остаток – 
на доходные и экономически эффективные 
проекты. 

Использование заемных средств допус-
кается с соблюдением действующих проце-
дур для перспективных, высокодоходных и 
неотложных проектов при обосновании на-
личия источников погашения кредита в по-
следующие годы [2, с. 14–15]. В частности, в 

настоящее время организацией объявлен 
конкурс на оказание услуг по открытию не-
возобновляемой кредитной линии и обеспе-
чению долгосрочного кредитования инве-
стиционного проекта ПС 110 кВ «Южная». 
Объем кредитования – 207,68 млн руб., мак-
симальная величина лимита стоимостных 
параметров заимствования составляет 14,0% 
годовых. Срок действия кредитной линии – 
по 31 декабря 2013 г.  

Как нам представляется, такой подход к 
анализу, основанный на сочетании обобщаю-
щих показателей в области инвестиций с под-
робной характеристикой отдельных сторон и 
аспектов инвестиционного процесса, способст-
вует повышению сбалансированности инфор-
мации о компании для существующих и по-
тенциальных инвесторов, заинтересованных 
лиц и менеджеров в целях оптимизации их 
участия в инвестиционной деятельности.  
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