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П ериод окупаемости (Payback pe-
riod, PP)  – один из важнейших 
показателей оценки экономиче-

ской эффективности капитальных вло-
жений наряду с  чистым дисконтиро-
ванным доходом (ЧДД, NPV), индек-
сом доходности капитальных вложений 
(ИД, PI), внутренней ставкой доход-
ности (ВСД, IRR), приведённой стои-
мостью1 электроэнергии (LCOE)2. Пе-
риод окупаемости Tpb равен сроку, в те-
чение которого средства, вложенные 
в виде капитала, возвращаются инве-
стору в виде чистой прибыли от функ-
ционирования проекта. Если дисконти-
рование затрат и доходов не принима-
ется во внимание, период окупаемости 
Tpb определяется решением уравнения
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где K – сумма первоначальных инвес-
тиций; Pt – чистая прибыль в интервале 
(год, квартал, месяц) t.

1  Под приведённой стоимостью понимают текущую 
стоимость денежных средств, которые будут по-
лучены в будущем. Приведённая стоимость – по-
нятие, по своему значению противоположное бу-
дущей стоимости.

2  Павлов А.С. Хорошо забытое новое // Энергия: 
экономика, экология, техника. 2017. № 6.

Если ожидается равномерный поток 
прибыли, то срок окупаемости опреде-
лятся ещё проще, как частное от деле-
ния суммы инвестиций на годовой раз-
мер чистой прибыли.

Обычно считается, что период оку-
паемости соответствует окончанию 
последнего периода, в  котором сум-
марный чистый денежный доход (ЧДД) 
ещё отрицателен. Точность определе-
ния Tpb тем выше, чем мельче интер-
вал определения прибыли. Однако 
и при более крупном (годовом) интер-
вале можно уточнить значение перио-
да окупаемости путём интерполяции3 
значений на границах интервала. Мож-
но показать, что в  некоторых случа-
ях ( отсутствие знакопеременного или 
сильно возрастающего потока налич-
ности, его резких колебаний) период 
окупаемости может быть непосредст-
венно вычислен по формуле
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3  Интерполяция (от  лат. interpolatio  – изменение, 
переделка) – в математике и статике это способ 
вычислить промежуточное значение функции по 
нескольким уже известным её значениям.
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где Ft  – поток наличности (cash flow) 
в интервале t, равный разности между 
чистой прибылью и капитальными вло-
жениями в этом интервале.

Для доказательства представим по-
ток наличности нарастающим итогом 
в виде дважды дифференцируемой не-
прерывной функции y и  рассмотрим 
выражение

f = x – y/y´.

Приравняем нулю производную df/dx, 
получим, что максимум функции f со-
ответствует нулевому значению функ-
ции y, то есть периоду окупаемости.

Обратим внимание, что в формуле 
(1) инвестиции считаются вложенными 
мгновенно, так как продолжительность 
строительства и распределение затрат 
по годам никак не учитываются. Для 
учёта этих факторов, а также для учёта 
различного “веса” денежных средств 
разных периодов используется поня-
тие дисконтирования, что есть приве-
дение затрат к заданному (“нулевому”) 
периоду. С учётом дисконтирования за-
трат и доходов уравнение для опреде-
ления периода окупаемости будет вы-
глядеть следующим образом:

K P
tTbeg

t t
t

T

t t

0

0

pb

∑ ∑∑ =
=

β β , (3)

где Kt – инвестиции в интервале t ;
Tbeg – время начала строительства;
βt – коэффициент дисконтирования, 

вычисляемый как ( )= + −d1t
tβ ;

d – ставка дисконтирования, в долях 
единицы.

Преимуществом показателя “пе-
риод окупаемости” является нагляд-
ность, независимость от денежных 
единиц, возможность определить как 

абсолютную, так и относительную эф-
фективность. Во многих случаях бизнес 
соглашается на инвестиции при малом 
сроке окупаемости и  интуитивно от-
казывается от инвестиций при сро-
ке окупаемости 10–20 лет. Для более 
взвешенного решения целесообраз-
но сравнить срок окупаемости про-
екта с периодом возврата процентов 
по банковскому депозиту, то есть оце-
нить, выгодно ли вложение средства 
в проект по сравнению с долгосроч-
ным вкладом на банковский счёт.

Однако существенным недостат-
ком показателя является невозмож-
ность учёта последующего периода 
эксплуатации, в частности, невозмож-
ность учёта возобновляющихся капи-
тальных затрат и  тем более затрат, 
осуществляемых в конце жизненного 
цикла объекта. В  последнем случае 
получается, что капитальные затраты  
в  конце жизненного цикла объекта  
вообще не окупаются. Однако прак-
тика показывает, что такой подход 
ограничивает экономическую оцен-
ку проекта. В  частности, метод под-
счёта внутренней ставки доходности 
(ВСД) позволяет учитывать капиталь-
ные затраты, выполненные как в пе-
риод эксплуатации объекта, так и по 
завершении жизненного цикла, а для 
периода окупаемости это невозмож-
но. Таким образом, есть целые отрас-
ли (например, энергетика), в которой 
заключительные затраты на вывод из 
эксплуатации неизбежны. Для них су-
ществующий метод определения пе-
риода окупаемости неприменим. Фор-
мула  (2) в этом случае также “не ра-
ботает”. В  связи с  этим рассмотрим 
определение периода окупае мости 
для более сложных случаев.
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Простая методика оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов 
предполагает, как правило, разделе-
ние жизненного цикла проекта (ЖЦП) 
на непересекающиеся во времени эта-
пы: инвестиционный  – в  течение ко-
торого происходит вложение средств 
в капитальные активы и операционный 
период – получение дохода от исполь-
зования (эксплуатации, продажи) акти-
вов. Предполагается, что операцион-
ный период начинается 
строго после окончания 
инвестиционного пери-
ода, что позволяет оце-
нивать срок (от  начала 
или окончания периода 
инвестирования), за ко-
торый происходит воз-
врат инвестированных 
средств, то есть период 
окупаемости инвестиций 
в проект.

Однако жизненный 
цикл крупных проектов, 
в  частности, проектов 
атомных электростанций 
(АЭС), имеет следующие 
особенности:

– длительный (порядка 10 лет, учи-
тывая проектирование) срок осущест-
вления начальных капиталовложений;

– длительный (до 60 лет с  возмож-
ностью продления) этап эксплуата-
ции, в течение которого имеют место 
новые затраты, связанные с  заменой 
оборудования, модернизацией ос-
новных средств и  продлением срока 
 эксплуатации;

– основные финансовые показате-
ли (выручка, затраты, чистая прибыль) 
не остаются постоянными в  период 
эксплуатации энергоблоков в  связи 

с  изменением графика потребления 
энергии, внедрением новых топливных 
элементов и др.;

– неизбежный этап вывода из экс-
плуатации, связанный не только с уда-
лением радиоактивных компонентов, 
но с большим объёмом демонтажных 
работ;

– наличие отложенных обязательств 
по ликвидации последствий производст-
венной деятельности в  виде долго-

срочного хранения от-
работавшего ядерного 
топлива (ОЯТ) и  радио-
активных отходов (РАО). 
Отметим, что для тепло-
вой энергетики и метал-
лургии аналогичную роль 
играют “хвосты”, терри-
коны и  другие хранили-
ща отходов.

Каждая из этих особен-
ностей затрудняет оценку 
традиционного показате-
ля “период окупаемости” 
в  рамках оценки эконо-
мической эффективнос-
ти инвестиционного про-
екта4. Применение упро-

щённых шаблонных подходов делает 
расчёт этого показателя некорректным, 
что может привести к искажённым вы-
водам об экономической эффективно-
сти проекта в целом. Поэтому при оцен-
ке экономической эффективности АЭС 
на полном жизненном цикле необхо-
димо предусматривать этапы плановой 
модернизации и  замены оборудова-
ния, предполагающие дополнительные 

4  Методические рекомендации по оценке инвести-
ционных проектов (вторая редакция). Официаль-
ное издание. М.: Экономика, 2000.
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инвестиции и временное снижение до-
ходов.

Однако такой подход делает неод-
нозначным понимание вопроса: для ка-
ких инвестиционных затрат (начальных, 
дополнительных или полных, то есть 
за весь ЖЦП) рассматривается пока-
затель “период окупаемости”? По этой 
причине капитальные затраты в  мо-
дернизацию, как правило, не учиты-
ваются либо рассматри-
ваются в  неявном виде 
в составе операционных 
затрат5. При этом оценка 
срока окупаемости инве-
стиций в  строительство 
АЭС оказывается непол-
ной или искаженной.

Модернизация и прод-
ление эксплуатации энер-
гоблоков в  настоящее 
время рассматривают-
ся в  качестве самосто-
ятельных инвестицион-
ных проектов. Их эконо-
мическая эффективность 
оценивается при факти-
ческом завершении нор-
мативного срока эксплуа-
тации энергоблоков или 
при обосновании принятия решения 
об их  модернизации. При таком под-
ходе расчёт показателя “период оку-
паемости” может быть связан с мето-
дической ошибкой, заключающейся 
в повторном счёте сроков и доходов 
при эксплуатации: если модернизация 

5  Методические рекомендации по оценке эффек-
тивности и  разработке инвестиционных проек-
тов и бизнес-планов в электроэнергетике на ста-
дии инвестиционных предложений (с  типовыми 
примерами) / ОАО РАО “ЕЭС России”, ГОУ ВПО 
“АНХ” // Колл. авт. под ред. С.К. Дубинина и 
М.А. Лимитовского. М.: ГУУ, 2008. 

проводится ранее достижения “момен-
та окупаемости” начальных инвести-
ций, то доходы от момента завершения 
модернизации до “момента окупаемо-
сти” начальных инвестиций уже были 
приняты в  расчёт при оценке срока 
окупаемости начальных инвестиций.

Затраты на вывод объекта из эксплуа-
тации и на реализацию отложенных обя-
зательств относятся к  столь отдалён- 

ным периодам и столь не-
определённы по величи-
не, что обычно считается 
возможным их не учиты-
вать вообще, относя эти 
затраты по срокам в бес-
конечность. Этому реше-
нию способствует приме-
нение достаточно высо-
ких норм дисконта (10% 
и выше) для приведения 
разновременных сто-
имостных показателей 
к одному периоду, резко 
снижающее значимость 
величин отдалённых ин-
вестиционных затрат.

При разработке обо-
снований вложений в 
АЭС отмеченные мето-

дические затруднения “обходятся”, как 
правило, следующим образом:

• считается, что технические пока-
затели (выработка электроэнергии, 
КИУМ6 и др.) и финансовые результа-
ты АЭС на всём их нормативном сроке 
службы неизменны за счёт совмеще-
ния плановых ремонтов энергоблоков 
с остановами на перегрузку ядерного 
топлива;

6  Коэффициент использования установленной мощ-
ности.
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• затраты на модернизацию и прод-
ление срока эксплуатации, а также со-
ответствующие простои не принимают-
ся во внимание; при этом считается, что 
такие мероприятия представляют со-
бой отдельный проект, окупаемость ко-
торого может быть оценена в будущем;

• этап “вывод из эксплуатации” не 
рассматривается в качестве отдельной 
стадии ЖЦП; соответствующие затраты 
распределяются за весь 
срок эксплуатации в виде 
обязательных отчисле-
ний, относимых на себе-
стоимость продукции. 
Тем самым затраты на вы-
вод АЭС из эксплуатации 
переводятся из разряда 
капитальных в  операци-
онные, то есть исключа-
ются из сумм полных ин-
вестиций в проект;

• затраты по обеспече-
нию долгосрочного (вне 
реактора) хранения на-
копленного ОЯТ и  РАО, 
включая капитальные за-
траты на создание соот-
ветствующих хранилищ, 
также рассматриваются 
в виде ежегодных отчислений, то есть 
переводятся из разряда капитальных 
в операционные.

Однако хорошо известно, что сум-
ма оптимальных частных решений ещё 
не гарантирует оптимального полного 
решения. В связи с этим предлагается 
изменить формулу (3) для поиска сро-
ка окупаемости интегрального проекта 
следующим образом:

K P
tTbeg

T

t t
t

T

t t
0

end pb

∑ ∑∑ =
=

β β , (4)

где Tend   – интервал окончания за-
трат по объекту.

Таким образом, полные затраты по 
проекту будут складываться из пер-
воначальных капитальных затрат, за-
трат на модернизацию и на продление 
срока эксплуатации, а также затрат на 
вывод из эксплуатации. Отметим, что 
в соответствии с действующим Нало-
говым кодексом РФ7 затраты на вывод 

из эксплуатации отно-
сятся не к  капитальным 
вложениям, а к затратам 
основной деятельности, 
то есть к себестоимости 
выработки электроэнер-
гии. Однако в  период 
вывода из эксплуатации 
никакой электроэнергии 
не вырабатывается, по-
этому по существу ука-
занные затраты в эконо-
мическом смысле можно 
приравнять к  капиталь-
ным затратам.

Проиллюстрируем при-
менение формул (3) и (4) 
на условном числовом 
примере (таблица). В 
данном примере став-

ка дисконтирования принята в разме-
ре 0.048.

В таблице затраты указаны в той же 
строке, что и доходы, но с отрицатель-
ным знаком. Из таблицы следует, что 
затраты последнего, восьмого года 
(“вывод из эксплуатации”), а также об-
щий срок службы объекта никак не 
отражаются на вычислении обычного 

7  Налоговый кодекс РФ. Ст. 265. Ч. 1, п. 8.
8  Павлов А.С., Темишев Р.Р. Выбор нормы дискон-
та: оценка конкурентоспособности в энергетике // 
Энергия: экономка, техника, экология. 2018. № 4. 
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капитальных затрат, 
затрат на модернизацию 

и на продление срока 
эксплуатации, а также 

затрат на вывод из 
эксплуатации. Отметим, 

что в соответствии 
с действующим 

Налоговым кодексом 
РФ, затраты на вывод из 
эксплуатации относятся 

не к капитальным 
вложениям, а к затратам 
основной деятельности, 
то есть к себестоимости 

выработки 
электроэнергии.
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периода окупаемости начальных за-
трат. При этом вычисление периода 
окупаемости даёт излишне оптимис-
тичную величину.

Приведённый полный поток вклю-
чает все затраты за срок службы объ-
екта. Так, изначально в поток включе-
ны (со своими коэффициентами приве-
дения) затраты нулевого и  восьмого 
года. Период окупаемости полных за-
трат учитывает эти затраты и показыва-
ет более реалистичную картину. Более 
того, при увеличении срока службы за-
траты на вывод из эксплуатации отда-
ляются, приведённые затраты в начале 
потока уменьшаются и период окупа-
емости полных затрат снижается. Тем 
самым период окупаемости, вычислен-
ный по формуле (4), даёт возможность 
учёта различий в сроках службы объ-
екта за пределами периода окупаемос-
ти, что ранее было невозможно.

В то же время после принятия инте-
грального решения по всему проекту, 
вплоть до вывода из эксплуатации, на-
ступает время принятия частных реше-
ний. Применительно к инвести ционным 
проектам АЭС частными решениями 
могут быть решения о  проведении 
модернизации вместо ремонта или 
о продлении эксплуатации. Таким об-
разом, может существовать целое се-
мейство показателей окупаемости. При 
этом этап эксплуатации может быть  
разделён на подэтапы (стадии), от-
личающиеся как экономическими по-
казателями эксплуатации, так и наличи-
ем “развилок” (дат принятия решений 
о дальнейшем развитии). Окупаемость 
капитальных вложений определяет- 
ся на начальной стадии рассмотре-
ния, а также на каждой из семейства 
“ развилок”.
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Важной особенностью электростан-
ций является возможность их строи-
тельства по договорам между инфра-
структурными организациями энер-
гетического рынка и  генерирующими 
компаниями: по договорам о  предо-
ставлении мощности (для ТЭС) и по до-
говорам купли/продажи мощности (для 
новых АЭС и ГЭС). Для новых АЭС и ГЭС 
в течение 20 лет производится поставка 
мощности по таким договорам9 по цене, 
учитывающей инвестиционную состав-
ляющую. Поэтому через 20 лет эконо-
мические условия работы таких станций 
резко меняются. Кроме того, за этот пе-
риод значительно уменьшается остаточ-
ная стоимость основных средств, а сле-
довательно, уменьшаются амортизаци-
онные отчисления и размер платы за 
имущество. В частности, период амор-
тизации для различных видов основных 
средств составляет:

◊ здания и  сооружения  – свыше 
30 лет;

◊ ядерные реакторы, генераторы, 
электростанции в  целом  – от 25 до 
30 лет;

◊ провода и кабели силовые – от 20 
до 25 лет;

◊ оборудование связи  – от 15 до 
20 лет;

◊ турбины, устройства сигнализа-
ции – от 10 до 15 лет;

◊ конденсаторы – от 7 до 10 лет;
◊ технологические трубопроводы – 

от 3 до 5 лет;
◊ насосы конденсатные и питатель-

ные – от 1 года до 2 лет.
Срок службы указанных основных 

средств обычно превышает период 

9  Правила оптового рынка электрической энергии 
и мощности.

амортизации. В связи с этим с течени-
ем времени основные средства имеют 
незначительную остаточную стоимость. 
Кроме того, по мере продолжения экс-
плуатации изменяется режим исполь-
зования установленной мощности, 
возникают новые технологии и новые 
материалы топливного обеспечения. 
На предпроектном этапе эти параметры 
обладают высокой неопределённостью 
и  не позволяют достоверно оценить 
экономическую эффективность суммар-
ных капитальных вложений.

Таким образом, для более точно-
го принятия решений на каждой “раз-
вилке” целесообразно рассматривать 
оставшуюся продолжительность жиз-
ненного цикла электростанции с раз-
делением на подэтапы: подэтап дого-
вора купли/продажи мощности, подэта-
пы модернизации, подэтап продления 
эксплуатации. При этом следует избе-
гать повторного счёта доходов на от-
дельных подэтапах жизненного цикла 
объекта. Кроме того, по той же при-
чине следует исключать отчисления на 
вывод АЭС из эксплуатации из состава 
эксплуатационных затрат, если затраты 
на вывод учитываются непосредствен-
но в потоке наличности.

В  заключение отметим, что период 
окупаемости является лишь одной из 
возможных оценок экономической эф-
фективности капитальных вложений, ос-
нованных на концепции чистого дискон-
тированного дохода. Поэтому выбирать 
надо те показатели, которые наиболее 
удобны для рассмотрения в конкретных 
условиях обсуждения проекта. Это ни-
коим образом не умаляет необходимо-
сти многокритериального подхода к ре-
шению сложных стратегических вопро-
сов развития энергетики.


