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АННОТАЦИЯ
Объектом исследования являются инвестиционные проекты в энергетической отрасли России, реализуемые с при-
менением механизма договора о предоставлении мощности. Этот механизм предполагает конкурентный отбор мощ-
ности для модернизации и известен как ДПМ (КОММод). Предмет исследования — ​применение мер государственной 
поддержки инвестиционных проектов энергетической отрасли, возможность и целесообразность совмещения меха-
низма договора о предоставлении мощности с финансовыми мерами поддержки, в частности, механизмом Фабрики 
проектного финансирования. Исследование актуально, потому что энергетика играет ключевую роль в экономике 
и социальной жизни. Эта отрасль обладает финансово-экономическими особенностями, среди которых: крайне вы-
сокая капиталоемкость и длительные сроки окупаемости, умеренные показатели доходности, высокий износ мощ-
ностей ряда компаний и/или необходимость увеличения мощностей; высокая стоимость заемного финансирования, 
которая может выступать стоп-фактором при реализации инвестиционных проектов, а также активное формирование 
различных мер государственной поддержки инвестиционной активности, требующих гармонизации, согласования 
при применении и дальнейшего совершенствования. Цель исследования заключается в оценке целесообразности 
и достаточности мер государственной поддержки инвестиционных проектов в выбранном секторе энергетической 
отрасли. В статье использованы методы инвестиционной оценки, финансового анализа и синтеза для обзора эконо-
мики отрасли и показателей избранных компаний. Приведен анализ влияния мер поддержки на различные аспекты 
и риски инвестиционного проекта. На основе сравнительного анализа и методологии инвестиционной оценки вы-
явлены различия в плановой доходности проектов, реализуемых с использованием механизма ДПМ, и фактической 
доходностью инвестора (внутренней нормой доходности проекта и акционера). По результатам исследования и обо-
бщения материала сделан вывод о целесообразности совмещения указанных мер поддержки в энергетической от-
расли, необходимости учета выявленных особенностей проектов, реализуемых на основе механизма ДПМ (КОММод), 
и особенностей самого механизма при определении доходности проектов для акционеров. Сформулированы допол-
нительные задачи для проработки со стороны инициаторов проектов, аналитиков-практиков и научного сообщества.
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ABSTRACT
The object of the study relates to investment projects in the power energy sector of Russia, implemented using a special 
mechanism of the contract for the provision of capacity, known as DPM KOMMOD in project implementation practice. The 
subject of the study is the application of measures of state support for investment projects in the power energy sector, 
specifically with regard to the possibility and reasonableness of combining the mechanism of the contract for the provision 
of capacity with financial support measures, such as Factory of Project Finance in Russia. The relevance of the study is caused 
by the role played by the power energy sector in the economic and social life of society. The financial and economic features 
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ВВЕДЕНИЕ
Энергетическая отрасль в силу совокупности фак-
торов, среди которых капиталоемкость, длитель-
ные сроки окупаемости, недостаточная доходность 
ряда сегментов деятельности, значительная инфра-
структурная нагрузка и иные — ​нуждается в той или 
иной государственной поддержке при реализации 
инвестиционных проектов.

Сегодня эта отрасль — ​мировой лидер по обще-
му объему инвестиций в проектном финансиро-
вании. Так, согласно отчету Global Project Finance 
Review за 2024 г. от LSEG Deals Intelligence 1, общий 
объем предоставленных в мире кредитов для всех 
отраслей с применением инструментария проек-
тного финансирования за 2024 г. составил порядка 
417,4 млрд долл. США. Больше всего кредитов было 
предоставлено на энергетические проекты. Их сум-
ма составила 207,0 млрд долл. (49,6%). Для сравне-
ния, за 2023 г. было предоставлено всего 364,5 млрд 
долл. кредитов, из которых 159,2 млрд долл. — ​на 
проекты в энергетической отрасли (43,7%). Многие 
проекты и в мире, и в России не могли бы быть реа-
лизованы без той или иной поддержки со стороны 
государства.

В России одним из основных механизмов реали-
зации инвестиционных программ и проектов в отра-
сли энергетики является договор о предоставлении 
мощности (ДПМ). Он применяется уже более 10 лет 
и позволяет стимулировать инвестиции в строитель-
ство и модернизацию генерирующих мощностей, 

1  Отчет Global Project Finance Review. 2024 LSEG data and 
analytics, p. 3. До 2024 г. аналогичные отчеты регулярно пу-
бликовались и известны практикующим специалистам от 
имени Thomson Reuters / Refinitiv.

повышать показатели окупаемости инвестиций со 
стороны инициаторов проектов.

В то же время указанные особенности отрасли 
и данного механизма, позволяющего снизить только 
часть рисков (по существу — ​рыночный риск), вы
явили недостаточность поддержки по ряду крупных 
российских проектов, а в условиях высоких ставок 
заимствования — ​значительные ограничения на 
привлечение внешнего финансирования для реа-
лизации инвестиционных проектов.

В течение 2023–2024 гг. на уровне федеральных 
органов исполнительной власти прорабатывался 
вопрос возможности совмещения ДПМ с иной оте-
чественной мерой поддержки инвестиционных про-
ектов — ​Фабрикой проектного финансирования, сов-
местно разработанной Минэкономразвития России, 
Минфином России, государственной корпорацией 
развития ВЭБ.РФ с участием крупнейших банков 
и иных участников рынка проектного финансирова-
ния. По результатам анализа проектов и необходи-
мости обновления мощностей отрасли в 2023 г. был 
выработан компромиссный вариант о возможности 
совмещения механизмов с определенными ограни-
чениями, внесены изменения в программу работы 
Фабрики проектного финансирования.

Целью настоящей статьи является оценка целе-
сообразности и достаточности мер государственной 
поддержки инвестиционных проектов в энергетиче-
ской отрасли — ​в частности, совмещения механизма 
ДПМ с финансовой поддержкой в рамках Фабрики 
проектного финансирования. В связи с этим пред-
полагается решение ряда задач: обзор ключевых 
показателей рентабельности мировой и российской 
энергетической отрасли в целом и отдельных ком-
паний, анализ механизма ДПМ с позиции обеспе-

of the industry include extremely high capital intensity, long payback periods, moderate profitability indicators, and high 
depreciation of the capacities of some companies, as well as the need for increased capacity in the future. Additionally, there is 
a high cost of debt financing, which act as a barrier to implementation of investment projects. Also, there are active measures 
of state support for investment activity that require harmonization and coherence in application and further improvement. 
The purpose of the study is to assess the feasibility and sufficiency of measures of state support for investment projects in 
the selected sector of the power energy industry. This article uses the methods of investment appraisal and financial analysis. 
The methods of analysis and synthesis are used to review the industry drivers and the indicators of selected companies. An 
analysis of the separate impact of support measures on various aspects and risks of an investment project is also given. Based 
on the comparative analysis and investment appraisal methodology, we have identified differences between the planned and 
total profitability of investment projects implemented using the DPM KOMMOD mechanism and properly determined planned, 
as well as actual internal rates of return for the investor. Based on the results of the study, we have made a conclusion on 
the reasonableness of combining the specified support measures in the energy sector, and the need to take into account the 
identified characteristics of projects implemented on the basis of the DPM KOMMOD mechanism as well as the features of 
the mechanism itself, when determining the profitability of these projects for shareholders. Additional tasks are formulated 
for investigation and implementation by the project initiators, practicing analysts in the field and the scientific community.
Keywords: investments; capital expenditures; investment project; power energy sector; investment attractiveness; return 
on investment; project finance; state support
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чения необходимого уровня инвестиционной при-
влекательности, применение риск-ориентирован-
ного подхода к оценке инвестиционных проектов, 
формирование основанных на конкретных данных 
и условных типовых примерах выводов и предло-
жений. Акцент делается на окупаемость и доход-
ность проекта как в целом, так и для его инициатора, 
особенности инвестиционно-финансовой оценки 
проектов и необходимости поддержки. В статье не 
рассматриваются вопросы эффективности мер госу-
дарственного стимулирования и поддержки за счет 
использования механизма ДПМ, инструментария 
Фабрики проектного финансирования, иных мер 
и их комбинаций, подходов к выбору конкретных 
приоритетных инвестиционных проектов. Необхо-
димо оговориться, что в настоящее время в Россий-
ской Федерации разработано несколько механизмов 
ДПМ, акцент в статье делается на варианте ДПМ 2.0 
(ДПМ` или КОММод — ​конкурентный отбор проектов 
модернизации, конкурентный отбор мощности на 
модернизацию) — ​программе модернизации мощ-
ностей для газовой и угольной генерации, тепловых 
станций (ТЭЦ и ГРЭС).

ОБЗОР ИСТОЧНИКОВ И ЛИТЕРАТУРЫ 
(МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ 

ИССЛЕДОВАНИЯ)
Для решения поставленных задач исследования 

использованы требования современного законо-
дательства в Российской Федерации и иных регу-
лирующих документов и постановлений в области 
инвестиций в энергетическую отрасль и мер госу-
дарственной поддержки в части финансирования 
инвестиций, научные статьи отечественных ис-
следователей, данные зарубежных аналитических 
агентств, а также конкретных публичных компа-
ний и инвестиционных проектов энергетической 
отрасли. В целях конфиденциальности данные по 
проектам обезличены, приведены условные зна-
чения, демонстрирующие общие зависимости, не 
искажающие общие результаты и выводы.

В части регулирования механизма ДПМ и инстру-
ментария Фабрики проектного финансирования 
необходимо выделить ряд постановлений Прави-
тельства Российской Федерации, в том числе:

• Постановление Правительства Российской Фе-
дерации от 29.12.2011 № 1178 «О ценообразовании 
в области регулируемых цен (тарифов) в электро
энергетике», приложение № 5 (3) к Основам цено
образования в области регулируемых цен (тарифов) 
в электроэнергетике, регламентирующее расчет ком-
мерческим оператором регулируемых цен (тарифов) 
на мощность в отношении генерирующих объектов 
в неценовых зонах ОРЭМ;

•  Постановление Правительства РФ от 27.12.2010 
№ 1172 «Об утверждении Правил оптового рын-
ка электрической энергии и мощности и о внесе-
нии изменений в некоторые акты Правительства 
Российской Федерации по вопросам организации 
функционирования оптового рынка электрической 
энергии и мощности» (в ред. от 07.04.2025), регла-
ментирующее формулы возврата капитальных вло-
жений [пункты 170(1)–170(4)];

•  иные постановления и распоряжения Пра-
вительства за 2018–2025 гг., регулирующие отбор 
генерирующих объектов или проектов и подходы 
к повышению доходности их функционирования 
или реализации;

•  Постановление Правительства Российской 
Федерации от 15.02.2018 № 158 «О программе 
“Фабрика проектного финансирования”» (с изме-
нениями и дополнениями по 04.10.2024);

•  дополнительные нормативные документы, 
к которым автор обращается далее в тексте статьи.

Информационной базой для обзора эконо-
мики отрасли в  условиях отсутствия доступа 
к информационно-аналитическим системам Блум-
берг, Томсон Рейтерс и т. п. послужила детальная 
аналитика в разрезе отраслей, регионов и перечней 
используемых компаний профессора А. Дамодарана, 
исследования и обзоры отрасли компании Kept. Для 
уточнения и актуализации данных по отрасли про-
веден и представлен анализ избранных компаний 
(по секторам отрасли, в которых возможно приме-
нение механизма ДПМ) на основе публично доступ-
ной финансовой отчетности российских компаний 
и данных по их капитализации. В частности, приве-
дены актуальные данные компаний ПАО «Ругидро», 
«ПАО Интер РАО ЕЭС», ПАО «Юнипро», ПАО «ЭЛ5-
Энерго», ПАО «ТГК‑2», ПАО «Сахалинэнерго», ПАО 
«ТГК‑14», ПАО «Магаданэнерго», ПАО «Курганская 
генерирующая компания» и др.

Текущее состояние, перспективы развития от-
расли, а также тренды финансирования проектов 
энергетики в целом преимущественно обсуждаются 
на практических площадках и в обзорах агентств 
и консультантах, но периодически являются и пред-
метом рассмотрения отдельных монографий [1–3], 
научных статей российских [4–8] и зарубежных 
[9, 10] авторов. В части стимулирования и государ-
ственной поддержки проектов, анализа мирового 
и российского опыта современные авторы больше 
всего уделяют внимание инвестициям в возобнов-
ляемую энергетику, в том числе гидроэнергетику 
[11–14]. Это вполне объяснимо, принимая во внима-
ние как зарубежные тренды последних десятилетий, 
так и российское регулирование и существовавшие 
с 2010‑х гг. меры поддержки посредством механизма 

Д. В. Тихомиров
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ДПМ именно для проектов возобновляемых источ-
ников энергии (ВИЭ).

Усиление роли государства в течение последнего 
десятилетия в стимулировании инвестиционной 
активности привело к необходимости рефлексии ис-
следователей. Обзору различных мер господдержки 
инвестиций и инвестиционных проектов посвящен 
ряд научных статей, в том числе автора [15–18 и др.]. 
В предыдущих статьях автором предпринимались 
попытки формирования и формулировки критери-
ев поддержки, однако это было реализовано с об-
щеметодологической точки зрения, без привязки 
к конкретной отрасли или набору механизмов. Непо-
средственно исследованию особенностей механизма 
ДПМ (в частности, КОММод), анализу трендов и кри-
тике практики применения механизма посвящены 
статьи ряда отечественных авторов [19–21], которые 
несут несомненную пользу в контексте целей и задач 
настоящей статьи. Несмотря на рост внимания к ин-
струментам государственной поддержки инвестици-
онных проектов в научной и практической литерату-
ре, исследования в части возможности совмещения 
мер с теоретико-методологической и практической 
позиций сегодня практически отсутствуют.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Экономика энергетической отрасли в мире и в России. 

Показатели рентабельности и инвестиционной 
активности компаний

В условиях отсутствия доступа к информационно-
аналитическим системам Блумберг и Томсон Рей-
терс источником для анализа рентабельности, ин-
вестиционной активности и иным показателям 
энергетической отрасли в мире может служить 
детальная аналитика в разрезе отраслей, регионов 
и перечней используемых компаний профессора 
А. Дамодарана 2.

Так, рентабельность по EBITDA компаний энер-
гетической отрасли в мире и в различных регионах, 
по данным 2024 г., выглядит достаточно высокой 
относительно выборки компаний всех отраслей. 
Например, рентабельность по EBITDA компаний 
глобальной выборки (42 750 компаний) и выборки 
по развивающимся рынкам (23 970 компаний) со-
ставляет, соответственно, 22,4 и 20,6%. В то же время 
рентабельность компаний всех отраслей, кроме фи-
нансовой, составила порядка 12–14%. Очевидно, что 
рентабельность по EBITDA компаний энергетическо-
го сектора может быть недостаточно репрезентатив-
ным показателем для сравнения с учетом их высокой 
капиталоемкости. Действительно, при сравнении 

2  URL:  https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,  разделы 
Current или Archived Data (дата обращения: 23.10.2025).

рентабельности по операционной прибыли / EBIT 
значения различаются в меньшей степени. Однако 
в целом рентабельность по операционной прибыли 
компаний энергетической отрасли также выше вы-
борки всех компаний по всем регионам группиров-
ки. В данном контексте важно отметить следующее: 
несмотря на приемлемую рентабельность, денежные 
потоки компаний энергетической отрасли могут быть 
недостаточными для долгосрочного устойчивого раз-
вития по ряду причин, среди основных — ​необходи-
мость значительных капитальных вложений.

В табл. 1 представлены данные о капитальных 
затратах компаний энергетической отрасли в срав-
нении с данными по всем отраслям, за исключением 
финансовой. Целесообразно рассмотреть капиталь-
ные затраты в абсолютном выражении, а также их 
отношение к выручке и операционной прибыли по-
сле налога на прибыль (NOPAT).

Как видно из сводной информации, представлен-
ной в табл. 1, в течение всего пятилетнего периода 
2020–2024 гг. наблюдается рост капитальных затрат 
в энергетической отрасли в абсолютном выражении 
(с 297,2 до 386,1 млрд долл.). Среднегодовой темп 
роста (CAGR) капитальных затрат в отрасли составил 
6,8%. При этом заметно некоторое отставание от 
иных отраслей: по выборке компаний всех отраслей 
за исключением компаний финансового сектора 
среднегодовой темп роста капитальных затрат за 
аналогичный период составил 8%.

При этом на протяжении всего периода наблюда-
ется рост относительных показателей капитальных 
затрат к выручке и к операционной прибыли как по 
энергетической отрасли (рост с 8,6 до 11,3% и с 79,4 
до 102,8% соответственно), так и по выборке всех 
отраслей.

На основе данных сводной аналитики можно вы-
делить особенности показателей отрасли в части 
капитальных затрат:

•  отрасль энергетики занимает первое место по 
объему затрат в абсолютном выражении, далее сле-
дуют компании нефтегазовой и телекоммуникаци-
онной отраслей;

•  отношение капитальных затрат к выручке 
в течение всего анализируемого периода (6,9–
11,3%) практически в три раза превышало анало-
гичный показатель по всем отраслям (2,8–4,1%);

•  отношение капитальных затрат к операцион-
ной прибыли компаний в энергетической отрасли 
также значительно (в целом, двукратно) превыша-
ет аналогичный показатель всех отраслей (79,4–
102,8% против 42,4–53%);

•  в  2024  г. капитальные затраты мировой 
энергетической отрасли впервые превысили в об-
щей сумме операционную прибыль после налога 
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на прибыль — ​соотношение капитальных затрат 
к NOPAT составило 102,8%.

В части наличия российских компаний в данных 
выборках необходимо отметить следующее. По акту-
альным данным аналитики А. Дамодарана, россий-
ские компании отсутствуют в общих списках ком-
паний, что следует из перечня 42 750 компаний всех 
отраслей на начало 2025 г. Причина, видимо, в анти-
российских санкциях недружественных государств, 
закрытии котировок и т. п. В то же время в распоря-
жении автора имеется перечень компаний в разрезе 
стран, которые были включены на начало 2020 г. Так, 
в 2020 г. в общую выборку 538 энергетических компа-
ний мировой отрасли было включено 53 российских 
компании. Среди наиболее крупных можно выделить 
ПАО «Мосэнерго», ПАО «Россети Ленэнерго», ПАО 
«Интер РАО ЕЭС», ПАО «Русгидро», ПАО «Энел Россия», 
ПАО «Квадра», Группа «Россети» и др.

Для анализа показателей российских компаний 
было использовано исследование компании Kept 
«Энергетический сектор: Обзор мультипликаторов 
компаний в России и за рубежом» от декабря 2024 г.3, 
включающее классификацию всех компаний отрасли 

3  URL:  https://kept.ru/news/energeticheskiy-sektor-obzor-
multiplikatorov-kompaniy-v-rossii-i-v-mire/ (дата обраще-
ния: 05.06.2025).

по пяти секторам: электросетевые компании, гидро-
генерация, газовая генерация, угольная генерация, 
энергосбытовые компании. Проведен собственный 
анализ-верификация показателей крупнейших 
российских компаний секторов газовой генерации 
и угольной генерации (по аналогичному перечню 
компаний согласно указанному отчету консультан-
та Kept с уточнением значений мультипликаторов, 
рентабельности и добавлением информации о со-
отношении капитальных затрат к выручке) на ос-
нове данных публикуемой финансовой отчетности 
и рыночной капитализации. Результаты уточненных 
расчетов представлены в табл. 2.

Как видно из табл. 2, EBITDA рентабельность 
большей части компаний находится на уровне ука-
занных ранее среднемировых показателей или пре-
вышает их. Мультипликаторы стоимости бизнеса 
к EBITDA ниже общемировых уровней (по данным 
указанного отчета Kept — ​от 9,8 по 14,5), что не 
просто свидетельствует о возможной недооценке 
российских компаний, но и является негативным 
фактором для инвестиций с коммерческой точки 
зрения (как инвестиций в объекты капитального 
строительства, так и инвесторов в капитал данных 
компаний). Тем не менее соотношение капитальных 
затрат к выручке половины указанных компаний 
значительно выше среднемировых значений отрасли.

Таблица 1 / Table 1
Капитальные затраты компаний энергетической отрасли за 2020–2024 гг. (в млн долл. США 

или в % к доходам) / Capital Expenditures of Energy Industry Companies For 2020–2024  
(in Millions of US dollars or as a Percentage of Revenue)

Показатель / Indicator
Количество компаний 

в 2024 г. / Number 
of companies in 2024

2020 2021 2022 2023 2024

Энергетическая отрасль

Капитальные затраты, итого

492

297 217 318 959 305 842 348 102 386 053
Место отрасли  
по объему капитальных 
затрат

№ 1 № 1 № 1 № 1 № 1

Отношение капитальных 
затрат к выручке

8,6% 8,7% 6,9% 9,8% 11,3%

Отношение капитальных 
затрат к NOPAT

79,4% 98,5% — 91,6% 102,8%

Все компании (без финансового сектора)
Капитальные затраты, итого

42 750

3 178 230 3 353 480 3 433 693 3 843 051 4 316 719
Отношение капитальных 
затрат к выручке

2,8% 3,5% 3,6% 3,5% 4,1%

Капитальные затраты 
к NOPAT

44,0% 42,4% 43,8% 44,3% 53,0%

Источник / Source: разработано автором на основе аналитических данных сайта А. Дамодарана / Developed by the Author Based 
on Data From the Website of A. Damodaran.

Д. В. Тихомиров



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 30,  № 5’2026  financetp .fa.ru 128

Механизм договора о предоставлении мощности: 
общие понятия

Как было указано выше, основным инструментом 
стимулирования инвестиций в строительство и мо-
дернизацию генерирующих мощностей в элек-
троэнергетике в 2010–2020‑х гг. служит механизм 
ДПМ — ​договор о предоставлении мощности или 
договор купли-продажи мощности.

Суть механизма заключается в гарантировании 
инвестору доходности на вложенный капитал в тече-
ние установленного ДПМ срока (как правило, 15 лет) 
через получение платы за мощность от потребителей 
(аналог тарифа, который все потребители обязаны 
платить). Инвестор обязуется построить либо мо-
дернизировать станцию в рамках заявленных па-
раметров в оговоренные сроки, при этом затраты 
сверх бюджета не возвращаются, не компенсируют-
ся и снижают доходность инвестора, невыполнение 
сроков ввода ведет к существенным штрафам. Также 
необходимо отметить, что, помимо стимулирования 
инвестиций, ДПМ является важным драйвером энер-
гетического машиностроения, поскольку в механизм 
заложено требование локализации производства. Не-
обходимо учитывать, что ДПМ предполагает имен-
но регуляторную поддержку, но не предоставление 

бюджетных федеральных или региональных средств, 
доходная часть полностью обеспечивается платежа-
ми от потребителей электроэнергии.

В российском законодательстве и практике от-
расли существует несколько видов ДПМ. Как было 
указано во введении, в статье рассматривается ва-
риант механизма ДПМ 2.0 (ДПМ` или КОММод) — ​
программа модернизации мощностей для газовой 
и  угольной генерации, тепловых станций (ТЭЦ 
и ГРЭС).

Наиболее распространенными из иных вариан-
тов механизма ДПМ являются:

•  ДПМ ВИЭ‑1 и ДПМ ВИМЭ‑2 (с 2025 г.) — ​стро-
ительство новых солнечных и ветряных станций, 
малых ГЭС и др., характеризующихся иной эконо-
микой инвестиционных проектов, иными рисками 
и перспективами, не рассматриваемыми в данной 
статье;

•  ДПМ 1.0 — ​программа строительства новых 
мощностей, действовала с 2010 г., на текущий мо-
мент завершена;

•  ДПМ ДФО — ​программа, нацеленная на стро-
ительство и модернизацию ряда тепловых станций 
в Дальневосточном федеральном округе по реше-
ниям правительства Российской Федерации;

Таблица 2 / Table 2
Избранные финансовые и оценочные показатели российских энергетических компаний, 

2022–2024 гг. / Selected Financial and Evaluation Indicators for Russian Energy Companies, 2022–2024

№  Компания / Company
EBITDA margin EV / EBITDA Capex / Выручка / Revenue

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Гидрогенерация

1 Группа «РусГидро» 21,9% 25,8% 26,0% 5,9 5,0 4,9 26,8% 37,8% 34,4%

2 ПАО «Якутскэнерго» 20,9% 18,3% –29,2% 6,6 7,4 н.п. 23,5% 32,0% 29,8%

Газовая генерация

1 ПАО «Интер РАО ЕЭС» 14,5% 13,4% 11,2% н.п. н.п. н.п. 4,3% 4,9% 7,4%

2 ПАО «Юнипро» 39,6% 37,3% 38,3% 1,3 1,7 0,4 5,6% 12,0% 10,3%

3 ПАО «ЭЛ5-Энерго» 18,6% 19,9% 19,7% 5,2 4,3 3,2 15,5% 15,5% 9,9%

4 ПАО «ТГК‑2» 8,2% 5,9% 10,3% 5,0 5,7 3,7 2,2% 2,8% 3,5%

5 ПАО «Сахалинэнерго» 28,8% 38,7% 51,3% 2,0 2,4 2,1 40,0% 69,7% 66,2%

Угольная генерация

1 ПАО «ТГК‑14» 13,4% 16,9% 19,7% 2,4 6,3 4,1 7,7% 10,1% 19,3%

2 ПАО «Магаданэнерго» 14,3% 12,8% 4,8% 4,3 5,9 17,6 20,4% 15,4% 32,7%

3
ПАО «Курганская 
генерирующая компания»

11,2% 14,7% 14,2% 6,4 6,0 5,1 9,7% 9,5% 7,5%

Источник / Source: cоставлено автором на основе подходов Kept, годовой отчетности компаний по МСФО, интернет-ресурсов 
cbonds.com и smart-lab.ru / Compiled by the author based on the annual IFRS financial statement of the selected companies (дата 
обращения: 10.07.2025) / (accessed on 10.07.2025). Для ПАО «ТГК‑2» использован показатель «EBITDA (операционная) от продол-
жающейся деятельности».
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•  в настоящее время обсуждаются варианты 
поддержки ввода новых мощностей, которые за-
планированы до 2050 г. (итого порядка 26 ГВт), од-
ним из возможных механизмов может быть моди-
фикация ДПМ.

Возврат капитальных затрат в рамках рассмат-
риваемого варианта ДПМ (КОММод) осуществляет-
ся в течение 15 лет (со второго года ввода проекта) 
с доходностью, пересчитываемой каждый год по 
следующей формуле:

1
б

б

1
НД (1 НД ) 1,

1
i

i
−+

= + × −
+
ÄÃÎ
ÄÃÎ

где НДi — ​норма доходности инвестированного 
капитала по ДПМ; НДб — ​базовый уровень нормы 
доходности инвестированного капитала в размере 
порядка 14%; ДГОб — ​базовый уровень доходности 
долгосрочных государственных обязательств (ДГО) 
в размере 8,5%; ДГОi – ​1 — ​средняя доходность ДГО, 
определяемая коммерческим оператором по фак-
тическим данным за предыдущий год.

Фактические значения доходности по ДПМ (пу-
бликуются коммерческим оператором) представ-
лены в табл. 3.

Указанные ставки доходности демонстрируют 
рост и выглядят приемлемыми в сравнении со 
ставками ОФЗ, однако важно отметить, что ука-
занная доходность может не быть прямым эквива-
лентом фактической внутренней нормы доходности 
(IRR или аналогов) для всего проекта или акцио-
неров и может не обеспечть требуемую инвести-
ционную привлекательность, что, в свою очередь, 
может требовать иных мер снижения рисков или 
поддержки.

Механизм ДПМ (КОММод):  
доходность для инвестора

Анализ экономики механизма показывает, что 
ДПМ является именно механизмом возврата пер-
воначальных инвестиций через оптовый рынок 
электроэнергии и мощности. Платежи по ДПМ 
предполагают:

•  возврат капитальных затрат (сумма фикси-
руется по итогам конкурентного отбора проекта) 
с ежегодно плавающей доходностью (базовый уро-
вень — ​порядка 14%);

•  компенсацию операционных расходов (то-
пливо, оплата труда) считается по нормативам 
с учетом прогнозного индекса цен.

Право заключить ДПМ, как правило, разыгрыва-
ется на конкурсной основе и/или предоставляется на 
основе специальных правительственных решений. 
Механизм конкурса, с одной стороны, оправдан для 
отбора и повышения эффективности предоставле-
ния права, однако повышает риски превышения 
капитальных затрат над плановыми, значительно 
снижая фактическую норму доходности и сумму чи-
стой приведенной стоимости по проекту. Например, 
согласно данным энергетических компаний, «факти-
ческая доходность для ДПМ ГЭС и АЭС в 2024 г. на-
ходится на уровне 13%, а для части новых ВИЭ и для 
объектов на Дальнем Востоке показатель достигает 
14%» 4, при этом детали определения фактической 
доходности и их сопоставимость с внутренней став-
кой доходности для проекта или для инвесторов от-
сутствуют.

Условный пример экономики механизма можно 
представить в расчетах табл. 4. Ключевое упрощение 
в иллюстративных целях заключается в сроке (3 года 
вместо 15–20 лет), единой ставке доходности (14% 
приближена к средней ставке ДПМ за 2020–2024 гг.), 
применении формулы аннуитета для определения 
ежегодной суммы дохода и иных предпосылках. 
В табл. 4 представлены упрощенные условные рас-
четы доходности по трем сценариям: базовая эко-
номика механизма без учета финансирования, ба-
зовый вариант с учетом заемного финансирования 
и стресс-сценарий, предполагающий однократный 
рост капитальных затрат и процентной ставки.

4  Энергетику оформили на ставку. ОФЗ дорожают — ​доход-
ность инвестпроектов растет. 07.06.2024. URL: https://www.
kommersant.ru/doc/6748009?ysclid=mg8fl0z3fx824267232 
(дата обращения: 02.10.2025).

Таблица 3 / Table 3
Фактические значения доходности по ДПМ (публикуются коммерческим оператором) /  

The Actual Values of the Profitability of DPM, as Published by the Commercial Operator

Год / Year 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Среднее 

значение / 
Mean Value

Доходность ( НДi  ) 13,5% 13,0% 11,7% 12,6%/12,8% 15,4% 17,0% 13,9%

Источник / Source: cоставлено автором на основе общедоступной информации / Compiled by the author based on publicly 
available information.

Д. В. Тихомиров



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 30,  № 5’2026  financetp .fa.ru 130

В данном расчете плановый IRR всего проекта 
совпадает с плановой доходностью с учетом упро-
щения расчетов. В то же время реальный IRR может 
быть ниже вследствие механики формул финансо-
вой математики: доходность на активы не равна 
внутренней норме доходности с применением ди-
сконтирования денежных потоков и нюансов расче-
тов, возможного роста капитальных затрат и сдвига 
сроков инвестиционной стадии, иных факторов. Как 
видно из расчетов, при любом незначительном от-
клонении инвестиционных и ряда иных параметров 
от исходных, заложенных в механизм ДПМ, доход-
ность для инвесторов снижается существенно, меры 
поддержки вряд ли можно считать избыточными 
в таких условиях.

Механизм ДПМ (КОММод):  
использование заемного финансирования

Очевидно, что использование заемного финанси-
рования в рамках корпоративного или проектного 
финансирования при приемлемых ставках может 
повысить доходность для акционера проекта. Од-
нако это актуализирует задачу управления процен-
тным риском, а также выявляет значительную чув-
ствительность доходности к объему капитальных 
затрат, процентной ставке и иным факторам. Сам 
механизм ДПМ не снижает иные риски, в частности, 
финансовые. ДПМ не предполагает государствен-
ного финансирования, доходная часть полностью 
обеспечивается за счет платежей от потребителей. 
В расчете платежа по ДПМ не учитывается привле-
чение кредитных средств и расходов (расчет выруч-
ки по ДПМ единый даже при отсутствии кредитов).

В связи с этим возникает вопрос о возможности 
использования иных мер поддержки, направленных 
на снижение процентной ставки или финансовых 
рисков — ​в частности, использования инструмента-
рия Фабрики проектного финансирования.

В современном механизме Фабрики заложена 
возможность совмещения мер государственной 
поддержки, но не их дублирование для возмеще-
ния части затрат на уплату процентов. Субсидии из 
федерального бюджета для возмещения расходов 
на кредиты и займы в рамках Фабрики проектного 
финансирования не предоставляются на те части 
траншей синдицированного кредита, которые уже 
получили другую государственную поддержку в виде 
субсидий на возмещение части затрат по уплате про-
центов, что утверждено Постановлением Правитель-
ства РФ от 15.02.2018 № 158. Однако это создавало 
практическую сложность при использовании ин-
струментов Фабрики для программ ДПМ.

В 2023–2024 гг. возникла необходимость акти-
визировать инвестиционные проекты в отрасли. 

В связи с этим была скорректирована программа 
«Фабрика проектного финансирования». Изменения, 
внесенные Постановлением Правительства РФ от 
10.05.2023 № 731, коснулись пункта № 5 программы. 
Теперь разрешено совмещать период субсидирова-
ния инвестиционных проектов по модернизации 
или строительству генерирующих объектов с меха-
низмом ДПМ. Длительность этого периода может 
составлять до пяти лет или равняться продолжитель-
ности инвестиционной стадии проекта, увеличенной 
на два года (отсчитывая от даты начала поставки 
мощности с помощью модернизированного или 
нового генерирующего объекта). Дополнительные 
критерии отбора для таких проектов устанавлива-
ются наблюдательным советом ВЭБ.РФ.

Очевидно, что данная мера, хотя и является огра-
ниченной и компромиссной, может помогать компа-
ниям в снижении финансового риска и повышении 
в целом невысокой доходности инвесторов, при этом 
не предполагая значительной нагрузки на бюджет 
с учетом прогнозов по снижению ставок заимство-
вания в будущем.

Предусмотренный срок выглядит обоснованным 
с учетом сроков инвестиционной стадии и выхо-
да на плановые показатели операционной стадии 
ряда проектов отрасли (по опыту автора в анализе 
ряда проектов с применением ДПМ срок выхода на 
плановые мощности и удовлетворительные показа-
тели составлял порядка 5–6 лет), а также отсутствия 
прямого дублирования мер в части государственных 
расходов, нацеленности различных мер на различ-
ные риски и аспекты деятельности проектов.

В перспективе возможно изучение как россий-
ского, так и международного опыта в части целесо-
образности совмещения различных мер поддержки 
проектов в целях поиска баланса между стимули-
рованием инвестиционной деятельности и одно-
временно — ​справедливым распределением ресур-
сов с учетом реальных потребностей и доходности 
проектов.

ВЫВОДЫ
В статье рассматривается один из самых востребо-
ванных сегодня механизмов поддержки инвести-
ционных проектов в энергетике — ​ДПМ2 (КОММод). 
Анализируются возможности его применения как 
в рамках текущей регуляторной базы, так и в тео-
ретическом аспекте. Оценивается эффективность 
сочетания различных мер поддержки для обеспе-
чения привлекательной доходности для инвесторов. 
На базе упрощенных условных расчетов и сценари-
ев продемонстрировано, что даже умеренные от-
клонения параметров проекта от первоначальных 
значительно снижают его доходность. В данных 
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Таблица 4 / Table 4
Упрощенный условный пример прогнозов механизма ДПМ / 

A Simplified Example of Forecasts for the DPM Mechanism

1. Базовая экономика механизма без учета финансирования

Предпосылка Значение

Капитальные затраты 90,0 млн руб.

Доходность 14%

Операционные расходы 10,0 млн руб.

Индекс цен, условно в год 4%

Показатель / период 0 1 2 3

Индекс цен, накопленный — 104,0% 108,2% 112,5%

Капитальные затраты, млн руб. (90,0)

Компенсация капитальных затрат, млн руб. 38,8 38,8 38,8

Операционные расходы, млн руб. (10,4) (10,8) (11,2)

Компенсация операционных расходов, млн руб. 10,4 10,8 11,2

IRR плановый всего проекта 14%

2. Учет заемного финансирования

Предпосылка Значение

Заемное финансирование, доля 80%

Собственное финансирование, доля 20%

Ставка по кредитам, условно 12%

Срок кредита, условно 3 года

Показатель / период 0 1 2 3

Компенсация капитальных затрат, млн руб. — 38,8 38,8 38,8

Финансовые денежные потоки, млн руб., в том числе: (72,0) 32,6 29,8 26,9

Привлечение долга, млн руб. (72,0) — — —

Погашение долга, млн руб. 24,0 24,0 24,0

Погашение процентных расходов, млн руб. 8,6 5,8 2,9

Денежные потоки для акционеров, млн руб. (18,0) 6,1 9,0 11,9

IRR плановый для акционера 21%

3. Стресс-сценарии на однократный рост капитальных затрат и процентной ставки

Предпосылка %

Рост капитальных затрат 10%

Рост процентной ставки во втором году прогноза 3%

Показатель / период 0 1 2 3

Ставка по кредиту 12% 15% 12%

Компенсация капитальных затрат, млн руб. — 38,8 38,8 38,8

Финансовые денежные потоки,, млн руб., в том числе: (79,2) 35,9 34,3 29,0

Привлечение долга, млн руб. (79,2) — — —

Погашение долга, млн руб. 26,4 26,4 26,4

Погашение процентных расходов, млн руб. 9,5 7,9 3,2

Денежные потоки для акционеров, млн руб. (19,8) 2,9 4,4 9,2

IRR плановый для акционера –7%

Источник / Source: расчеты автора, показатели изменены в целях конфиденциальности / Author’s calculations, indicators changed 
for confidentiality purposes.
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условиях совмещение нефинансовых и финансовых 
мер поддержки представляется оправданным.

Дополнительно целесообразно отметить множе-
ство вопросов для проработки в будущем, которые, 
по мнению автора, могут повлиять на уточнение 
критериев и возможности совмещения мер под-
держки инвестиций и, в частности, инвестиционных 
проектов в энергетической отрасли:

•  возможность включения постпрогнозной (тер-
минальной) стоимости в расчет показателей инве-
стиционной привлекательности проектов для всех 
финансирующих сторон, для акционеров и для госу-
дарства. Ограничение, которое применяется инве-
стиционными аналитиками в современных условиях 
связано с ограниченным сроком возможности ис-
пользования самого механизма ДПМ (до 15/20 лет). 
В то же время создаваемые активы могут и в даль-
нейшем использоваться, приносить доход, что тре-
бует выработки уточненной методики расчета;

•  разработка модифицированных подходов 
к определению предела (кэпа) максимальной став-
ки по кредиту в рамках Фабрики проектного фи-
нансирования и критериев их применения;

•  проработка иных механизмов снижения ри-
сков, в частности, риска роста капитальных затрат 
по инвестиционному проекту;

•  уточнение иных мер стимулирования и их 
комбинаций для стимулирования реализации ин-
вестиционных проектов в энергетической отрасли 
и иных приоритетных отраслях российской эконо-
мики;

•  формализация и уточнение требований к вы-
делению проектов из состава бизнеса, ведению 
раздельного бухгалтерского учета и составления 
управленческой отчетности с указанием исключе-
ний из данного правила;

•  детализация расчетов на более длительный 
срок (например, от 3 до 15 лет) в соответствии с ре-
алиями реализуемых инвестиционных проектов 
отрасли и требований механизма ДПМ;

•  проработка возможности уменьшения объема 
субсидии в конкретном инструменте поддержки на 
величину примененных других мер господдержки, 
как это реализовано в настоящий момент в меха-
низме СЗПК («О защите и поощрении капиталовло-
жений в Российской Федерации»), и иные вопросы.
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