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На международном рынке природного газа в настоящее время наблюдаются тенденция формиро-
вания газо-энергетических систем, реализующих деятельность по принципу диверсификации. В статье 
проанализированы направления диверсификации хозяйственной деятельности ЗАО «Газпром Арме-
ния» в условиях развития национального энергетического рынка. Целью исследования является анализ 
основных производственных и финансовых характеристик и оценка потенциальной экономической 
эффективности внедрения инвестиционного проекта по диверсификации деятельности ЗАО «Газпром 
Армения», направленного на модернизацию и эксплуатацию производственных мощностей по произ-
водству электрической энергии с перспективой ее поставки на экспорт. На основе экономических рас-
четов оптимистического сценария реализации инвестиционного проекта сделан вывод о целесообраз-
ности модернизации энергоблока «Раздан-5» по производству и реализация электроэнергии. Отмечена 
важность проекта с точки зрения снижения риска убытков финансово-хозяйственной деятельности 
ЗАО «Газпром Армения» и создания для предприятия нового источника дохода. Показана возможность 
улучшения эффективности и повышения конкурентности компании ЗАО «Газпром Армения» на реги-
ональном энергетическом рынке в результате реализации проекта по расширению экспорта электро-
энергии за границы Армении на основе использования современного уровня технологий производства 
электроэнергии и модернизации типового энергоблока в парогазовый. 
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The international natural gas market currently shows a tendency to form gas and energy systems that 
implement activities based on the principle of diversification. The article analyzes the directions of diversifica-
tion of economic activities of Gazprom Armenia CJSC in the context of development of the national energy 
market. The purpose of the study is to analyze the main production and financial characteristics and assess 
the potential economic efficiency of the implementation of an investment project to diversify the activities 
of Gazprom Armenia CJSC, aimed at modernizing and operating production capacities for the production 
of electric energy with the prospect of its export. Based on economic calculations of the optimistic scenario 
for the implementation of the investment project, a conclusion was made on the feasibility of modernizing 
the Razdan-5 power unit for the production and sale of electricity. The importance of the project in terms of 
reducing the risk of losses in the financial and economic activities of Gazprom Armenia CJSC and creating a 
new source of income for the enterprise is noted. The possibility of improving the efficiency and increasing the 
competitiveness of Gazprom Armenia CJSC in the regional energy market as a result of implementing a project 
to expand electricity exports beyond the borders of Armenia based on the use of modern electricity generation 
technologies and upgrading a standard power unit into a combined-cycle unit is demonstrated.
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Введение
Новые тенденции, складывающиеся 

в экономике, формируют перспективные 
направления в экономическом развитии и, 
следовательно, определяют актуальные на-
правления деятельности для предприятия. 
Динамичные темпы экономической стаби-
лизации, развития инноваций и технологий, 
образование новых конкурентных условий 
и требований к осуществлению деятельно-
сти, складывающиеся между хозяйствую-
щими субъектами, вызывают необходимость 
разработки новых стратегий развития пред-
приятий. Одним из таких видов стратегии 
является стратегия диверсификации. При-
менение диверсификации деятельности ста-
новится все более значимым даже для круп-
ных предприятий-монополистов и лидеров 
рынка, поскольку современные рыночные 
отношения не стабильны и изменяются 
очень быстрыми темпами. Актуален этот 
вопрос и для лидера газового рынка Респу-
блики Армения – ЗАО «Газпром Армения» – 
дочернего предприятия ПАО «Газпром». 
В настоящее время 90-95% доходной части 
ЗАО «Газпром Армения» составляют посту-
пления от реализации газа. При этом компа-
ния является монополистом на рынке газа 
в республике: Армения ежегодно импорти-
рует газ в объеме около 3 млрд куб.м, из них 
для конечных потребителей (80−85%)  – 
из России, а остальное – для работы тепло-
вых электростанций, прежде всего Раздан-
ской ТЭС, по бартерной схеме «газ в обмен 
на электроэнергию» – из Ирана [10].

Однако, современные условия ведения 
бизнеса, все более толкающие крупные ком-
пании, в том числе монополистов на рынке 
к диверсификации деятельности, способ-
ствовали тому, что уже в начала текущего 
века ЗАО «Газпром Армения» начала реа-
лизацию проекта по созданию нового для 
нее перспективного направления бизнеса – 
производства и реализации электроэнергии 
как на внутреннем рынке, так и на экспорт. 
Таким ключевым проектом, характеризовав-
шимся новыми технологическими решения-
ми, позволяющими по новому способу про-
изводить электроэнергию, стал иницииро-
ванный в 2009 году проект «Раздан-5» – про-
ект по модернизации и введению в эксплу-
атацию 5-го энергоблока Разданской ТЭС, 
который должен обеспечить активное вхож-
дение ЗАО «Газпром Армения» на электро-
энергетический рынок республики и создать 
для предприятия новый источник дохода.

Цель исследования – проведение эко-
номической оценки и формулировка вы-
водов об экономической целесообразно-
сти реализации инвестиционного проекта 
производства электроэнергии ЗАО «Газ-
пром Армения».

Материалы и методы исследования
Исследование проведено на основе по-

строения оптимистичного сценария осу-
ществления хозяйственной деятельности 
ЗАО «Газпром Армения» (продажа электро-
энергии на внутреннем и международном 
рынках) после реализации инвестиционного 
проекта по модернизации энергоблока Раз-
дан-5 и ввода в эксплуатацию агрегатов га-
зовой и паросиловой установок. 

Методами исследования являются эко-
номико-математический и сравнитель-
ный анализ.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Состояние отрасли  
деятельности компании

Распределение и продажа электроэнер-
гии осуществляются компанией «Электри-
ческие сети Армении». Производством за-
нимаются 6 независимых крупных произ-
водителей, одна ветряная электростанция, 
две когенерационные установки и множе-
ство частных малых ГЭС и микростанции 
[6, 9]. Основу энергетического сектора 
Армении составляют крупные электро-
станции общей номинальной мощностью 
в 3 200 МВ, линии электропередач общей 
протяженностью примерно в 35 тыс. км, 
более чем 9 тыс. электрические подстан-
ции и большое количество другого обору-
дования рынка. В энергетической системе 
республики, в частности на ее внутреннем 
рынке электроэнергии, Разданская ТЭС 
имеет статус балансирующей (замыкаю-
щей) станции – т.е. выработка электроэнер-
гии на станции для внутреннего потребле-
ния происходит только при наличии общего 
дефицита электроэнергии в осенне-зимний 
период при сокращении водосброса на ГЭС 
и в период простоя Армянской АЭС (около 
3 месяцев в году) [3-5]. Однако, Разданская 
ТЭС и ТЭС «Раздан-5» имеют крайне важ-
ное значение для экспорта электроэнергии 
из Армении [8]. Перспективы наращива-
ния экспорта электроэнергии в Иран за-
висят от завершения строительства ЛЭП 
«Армения-Иран», которая должна быть 
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сдана к 2025 году. Кроме того, энергоблок 
Раздан-5 (467 МВт) является в настоящее 
время единственной альтернативой для 
энергосистемы Республики Армения при 
выводе в ремонт Армянской АЭС, а в пер-
спективе – при выводе АЭС из эксплуата-
ции вообще [1]. 

Описание проекта

В рамках проекта по расконсервирова-
нию и запуску в эксплуатацию 5 блока «Раз-
данской ТЭС» принимались уже давно мо-
дернизации данного типового энергоблока 
в парогазовый, посредством «надстройки» 
газотурбинной установки с увеличением 
установленной мощности до 479 МВт [2]. 
Работы начались в 2009 году и были закон-
чены в 2012 году. 

Инвестиционная фаза проекта вклю-
чает в себя инвестиции ЗАО «Газпром 
Армения» в завершение строительства 
электростанции Раздан-5, которые соста-
вили $461,3 млн Из них $248,8 млн были 
потрачены на приобретение оборудования 
для энергоблока Раздан-5; еще $140 млн – 
на финансирование завершения строитель-
ства Раздан-5 и еще $72,5 млн – на увели-
чение проектной мощности и улучшение 
технико-экономических характеристик 
энергоблока. С целью улучшения эффек-
тивности и повышения конкурентности 
на региональном энергетическом рынке, 
было принято решение использовать совре-
менный уровень технологий производства 
электроэнергии и модернизировать типовой 
энергоблок в парогазовый  – посредством 
надстройки газотурбинной установки мощ-
ностью в 180 МВт с целью достижения 
наиболее высоких технико-экономических 
показателей. Проект модернизации энер-
гоблока предусматривал адаптацию общей 
тепловой схемы паросилового энергоблока 
для работы совместно с газовой турбиной 
по сбросной схеме, с использованием суще-
ствующей инфраструктуры и инженерных 
сооружений энергоблока 300 МВт.

Сбросная схема позволила в качестве 
окислителя для сжигания природного газа 
в топке котла использовать отходящие газы 
от газовой турбины (с содержанием кисло-
рода 15 % и температурой до 500оС), а ути-
лизация тепла позволила уменьшить вели-
чину удельного расхода условного топлива 
до 278,55 г.у.т/кВт*ч (КПД – 45,38%). Сум-
марная мощность энергоблока составила 
467 МВт в высокогорных условиях г. Раз-

дан Республики Армения. Станция состо-
ит из 61 взаимосвязанных систем (включая 
ОРУ 220 кВт, сухую градирню Геллера, 
системы производственного противопо-
жарного и других технологических тру-
бопроводов, брызгального бассейна и т.д.) 
и других объектов. Общая производствен-
ная и бытовая площадь 29 зданий и со-
оружений, расположенных на территории 
станции составляет более 33,3 тыс.кв.м. 
Основное силовое оборудование, установ-
лено в главном корпусе, площадь которого 
составляет 6219 кв.м. Уникальность энер-
гоблока состоит в широком диапазоне из-
менения нагрузок, а также в возможности 
отдельной работы основных агрегатов га-
зовой и паросиловой установок. 

Производство электроэнергии, эксплу-
атацию и плановые ремонты станции Раз-
дан-5 обеспечивает Компания «Раздан-5». 
Однако в работе «ТЭС Раздан-5» к настоя-
щему времени сложились серьезные ограни-
чения, которые потребовали модернизации. 
Как уже отмечалось, работа станции «Раз-
дан-5» с оптимальной и постоянной загруз-
кой ограничена внутренним спросом элек-
троэнергетического рынка. Перспективы 
увеличения объемов работы «ТЭС Раздан-5» 
видятся в экспорте электроэнергии в Иран, 
но здесь основным препятствием в настоя-
щее время является отсутствие технических 
возможностей высоковольтных линий для 
экспорта электроэнергии [7]. С этой целью 
был разработан проект по дальнейшей мо-
дернизации энергоблока.

Мощность энергоблока «Раздан-5» по-
зволяет эффективно работать по схеме 
4.1 кВтч электроэнергии против 1 куб.м. 
газа. Проект был рассчитан исходя из усло-
вий ценообразования 2023 года. Согласно 
этим условиям: 

• плата (ставка) за мощность в течение 
десятилетнего периода принимается равной 
сумме, эквивалентной 34,79 млн долларов 
США в год;

• расчетный тариф на экспорт составляет 
22.1 драм/кВтч;

• расчетный тариф для внутреннего рын-
ка равен 31 драм/кВтч.

Были разработаны сценарные условия 
реализации инвестиционного проекта: 
(реалистический, пессимистический и оп-
тимистический) в зависимости от объема 
реализации электроэнергии по двум на-
правлениям: внутренний рынок и экспорт 
(таблица 1). 
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Таблица 1
Сценарные условия реализации инвестиционного проекта «Раздан-5»

Наименование Пессимисти-
ческий

Реалисти- 
ческий

Оптимисти-
ческий

Полезный отпуск электроэнергии, млн кВтч 2 200 3 300 8 700
   на экспорт 2 000 3 000 8 000
   для внутреннего рынка Республики Армения 2 00 3 00 700
Объем газа необходимого для выработки, млн куб.м 535.93 803.9 2119.37

Таблица 2
Краткий баланс электроэнергии, млн кВтч

Наименование 2024 г. 2025 г. 2026 г. 2027 г. 2028 г.
Полезный отпуск электроэнергии 3 300 8 700 8 700 8 700 8 700
   на экспорт 3 000 8 000 8 000 8 000 8 000
   для внутреннего рынка Армении 3 00 700 700 700 700
Объем газа необходимого для выработки, млн куб.м 803.9 2119.37 2119.37 2119.37 2119.37

Таблица 3
Финансовые результаты производства и поставок электроэнергии  

при оптимистическом варианте, млн драм 

Наименование Оптимистический
Выручка от реализации электроэнергии, в том числе 198 104.73
   от поставок электроэнергии на внутреннем рынке 216 930
   от экспорта электроэнергии в Иран 176 411.73

Основные показатели, использованные при расчетах выручки
Количество электроэнергии на границе исламская Республика Иран-Республика 
Армения, млн кВт ч 8 000

Полезный отпуск электроэнергии для Республики Армения, млн кВт ч 700
Расчетный тариф на экспорт, драм/кВт ч 225
Расчетный одноставочный тариф для внутреннего рынка, драм / кВт ч 30.99
Стоимость природного газа за 1 куб.м 75.50
Стоимость природного газа 160 013.3
Валовая Маржа 38 091.70
Расходы, в том числе 8 799.7
Амортизация 5 907.7
Ремонт 808.4
Эксплуатационные расходы, в том числе: 2 083.6
фонд заработной платы, вкл. Резерв 1 551.3
Плата за мощность 16 699.2
Прибыль (убыток) 45 991.2

Реалистический и пессимистический 
сценарии опираются на текущие объемы 
поставок электроэнергии с Раздан-5. Опти-
мистический предполагает отпуск электро-
энергии на экспорт с учетом запуска ЛЭП 
«Армения-Иран» к 2025 году.

Не останавливаясь на всех вариантах, 
приведем данные по расчету оптимисти-
ческого варианта реализации, который 
подразумевает, что после проведения ре-
монтных работ вырабатываемую на Раз-
дан-5 электроэнергию предполагается на-
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правлять для экспорта в Иран (схема «при-
родный газ в обмен на электроэнергию») 
в годовом объеме 8 000 млн кВтч и на вну-
тренний рынок  – 700 млн кВтч начиная 
с 2025 года. В таблице 2  приведен краткий 
баланс электроэнергии.

В таблице 3 приведены финансовые ре-
зультаты производства и поставок электро-
энергии при оптимистическом варианте.

Следующим шагом анализа является 
расчет таких ключевых показателей инве-
стиционного проекта как точка безубыточ-
ности, порог рентабельности и запас финан-
совой прочности (таблица 4).

Таблица 4
Показатели инвестиционного проекта  
в условиях оптимистичного варианта

Наименование Оптимистический
Точка безубыточности, 
млн кВт ч 356.77

Порог рентабельности, 
млн драм 15 040.52

Запас финансовой 
прочности, млн драм 183 064.21

Далее рассчитаем показатели чистого 
дисконтированного дохода (NPV), внутрен-
ней нормы прибыли инвестиций (IRR), сро-
ка окупаемости (РР), индекса доходности 
(PI), отразив результаты в таблице 5.

Таблица 5
Показатели эффективности 
 инвестиционного проекта 

Наименование Оптимистический
Чистый дисконтированный 
доход, млн драм 2683.91

Индекс доходности, 
драм /драм 1.01

Срок окупаемости 
(простой), лет 3 года 7 месяцев

Дисконтированный 
срок окупаемости, лет 4 года 11 месяцев

Внутренняя норма 
доходности, % 5%

Итак, на основе проведенных расчетов 
и качественной оценки значений основных 
показателей финансовой эффективности 
проекта был сделан вывод о возможности 
и эконмической целесообразности реали-
зации инвестиционного проекта по модер-

низации энергоблока станции «Раздан-5». 
В частности, ключевые показатели эффек-
тивности за период с 2024-2028 г. соста-
вили – NPV > 0, следовательно, проект 
эффективен. Индекс доходности больше 1  
(PI > 1), что также подтверждает эффектив-
ность инвестиционного проекта. 

Срок окупаемости (простой) составил 
3 года 7 месяцев, а дисконтированный соот-
ветственно 4 года и 11 месяцев, что является 
весьма хорошим показателем для реализа-
ции проекта. 

Внутренняя норма доходности, равная 
5%, не является высокой по сравнению 
со многими другими видами экономической 
деятельности, но достаточна для условий 
энергетического рынка Армении.

Заключение
Экономико-финансовый анализ основ-

ных показателей внедрения крупного ин-
вестиционного проекта по строительству 
и эксплуатации 5-ого блока «Разданской 
ТЭС» Республики Армения, осуществляе-
мом ЗАО «Газпром Армения» показал, что 
при принятии решений о таких проектах 
необходимо учитывать множество факто-
ров, включая перспективы развития от-
расли за счет альтернативных направлений 
выпуска продукции (электроэнергии в на-
шем исследовании), наличия внутреннего 
и внешнего спроса на продукцию, струк-
тура спроса и динамика его отдельных 
сегментов, а также наличие технических 
возможностей для поставки продукции, 
особенно на дальние расстояния. 

Исследование показало, что несмотря 
на передовые технические решения по соз-
данию самого энергоблока, тем не менее, 
факторы спроса, отраслевой структуры 
и местоположения станции не позволяют 
до настоящего времени использовать ее 
в полную мощность и получать соответ-
ствующий уровень дохода. 

Основным препятствием является от-
сутствие высоковольтных линий для экс-
порта электроэнергии в Иран. Поэтому, для 
стабилизации финансово-экономического 
положения предприятия и минимизации 
риска, а также с целью получения нового 
источника дохода ЗАО «Газпром Армения» 
необходимо более активно включаться 
в различные проекты по созданию и раз-
витию инфраструктуры электроэнергети-
ческого рынка Республика Армения. 
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