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В статье рассматривается адаптация экономики к условиям углеродной нейтральности, 

проведен анализ современных подходов к оценке эффективности инвестиционных проектов и 
предложена модификация метода дисконтирования денежных потоков с учетом углеродного 
налога и платы за загрязнение. Апробация подхода проведена на примере компании ПАО «Рос-
нефть». Прогноз показал, что инвестиции в «зеленую» энергетику позволяют компании полу-
чить ожидаемую доходность лишь на последнем году реализации проектов.  
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Основы углеродного регулирования в России установлены Федеральным законом 

от 02.07.2021 г. № 296-ФЗ «Об ограничении выбросов парниковых газов»2. Введены 

показатель «углеродная единица» и термин «целевой показатель сокращения выбро-

сов парниковых газов»; субъекты, имеющие высокие объемы выбросов, обязаны пред-

ставлять отчеты. Закон, прежде всего, направлен на предоставление предпринимате-

лям возможности реализовывать инвестиционные проекты по сокращению выбросов 

парниковых газов. Государственным корпорациям, компаниям и акционерным обще-

ствам с государственным участием рекомендовано скорректировать стратегии с уче-

том мер по обеспечению развития государства с низким уровнем эмиссии СО2. 

Россия является климатически ответственным государством, активно реализующим 

установки Парижского соглашения [1]. В 2020 г. суммарная эмиссия CO2 странами-лиде-

рами достигла 59,4% от общемирового показателя, доля России составляла 4,6%, Китая – 

30,7%, США – 13,8%.3 В 2021 г. утверждена «Стратегия социально-экономического раз-

вития России с низким уровнем выбросов парниковых газов до 2050 года»4, разработано 

два сценария развития страны – инерционный и интенсивный, которые предполагается 

взять на реализацию. Инерционный сценарий основывается на плановой модернизации и 

замене устаревшего оборудования; программы по сокращению парниковых выбросов яв-

ным образом не представлены. Интенсивный сценарий разработан с учетом соответствия 

российского климатического регулирования мировым стандартам, включая ESG5. Он 

предусматривает учет экономических возможностей развития в условиях глобального 

энергетического перехода на «зеленые» технологии с низким уровнем выбросов CO2 и 

 
1 Исследование выполнено при финансовой поддержке базового проекта № 5.6.1.5. (0260-2021-0002), 
регистрационный номер № 121040100284-9. 
2 URL: https://base.garant.ru/401420454/ 
3 Статистический обзор BP: Bp’s Statistical Review of World Energy 2021.  
URL: https://www.bp.com/en/global/corporate/ energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html 
4 Распоряжение Правительства Российской Федерации от 29.10.2021 г. № 3052-р. 
5Совокупность критериев перевода компаний в режим социально-ответственного управления – Environmental 
(окружающая среда), Social (социальная ответственность), Governance (справедливое управление компанией). 
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принципа окупаемости вложенных инвестиций. Предполагается снижение доли «тради-

ционных» отраслей на 9,4% в 2050 г. по сравнению с 2020 г., сокращение выбросов пар-

никовых газов к 2030 г. на 30% и достижение углеродной нейтральности к 2060 г. 

Одной из экономических мер Европейского зеленого курса6 является введение 

трансграничного углеродного налога (ТУН)7, который планируется взимать с 1 ян-

варя 2026 г. Годовая плата углеродного налога для российских нефтегазовых компа-

ний, по оценке экспертов, будет достигать 1,4-2,5 млрд долл.8  

Как результат сложившихся условий – развитие крупных компаний трансформиру-

ется в направлении декарбонизации, что повышает актуальность оценки влияния угле-

родного налога на эффективность инвестиционных проектов использования низкоугле-

родных технологий и обусловливает необходимость выбора адекватного подхода. 

Задачей данного исследования являются анализ современных подходов, адапта-

ция метода дисконтирования денежных потоков к условиям углеродной нейтраль-

ности и его апробация на примере ПАО «Роснефть». 

Механизмы достижения углеродной нейтральности. Углеродная нейтральность 

означает, что компания сокращает до нуля выбросы углекислого газа и его аналогов в 

процессе производственной деятельности или компенсирует выбросы посредством реа-

лизации углеродно-отрицательных проектов9. Основными механизмами снижения угле-

родных выбросов являются система торговли квотами на выбросы углерода (СТВ) и 

трансграничный углеродный налог, который рассчитывается, исходя из углеродоемко-

сти товара. Эти два инструмента не взаимоисключающие – в некоторых юрисдикциях 

применяются одновременно оба (например, в Мексике, некоторых провинциях Канады, 

в Финляндии, Швеции, Норвегии, Дании, Исландии и ряде других европейских стран). 

Глобальная климатическая повестка в пользу стратегии декарбонизации и углерод-

ной нейтральности экономики разработана без учета возможностей адаптации кон-

кретных государств [2]. Определенный интерес представляет создание российской си-

стемы углеродных квот и механизма торговли разрешениями на выбросы с учетом 

особенностей развития энергетического сектора. Сбербанк РФ предложил инвестиции 

в декарбонизацию частично компенсировать за счет торговли разрешениями на вы-

бросы и заинтересован распространить СТВ на всю российскую экономику [3]. 

В России планируется введение платы за выбросы ПГ посредством создания 

ряда вариантов системы ценообразования. Европейский вариант – по системе 

предельного ценообразования с определением квот: 85% квот – бесплатно, 15% 

квот реализуются на рынке по 50-55 евро за одну т CO2. Вариант средней си-

стемы ценообразования: 5-7 евро за т CO2 [4]. Первые попытки оценки послед-

ствий осуществлены на примере электрогенерации. Большинством экспертов 

прогнозируется существенное увеличение оптовой цены электроэнергии: до 9% 

при обязательной оплате лишь 10% от объема выбросов по цене 60 евро за т, при 

полной оплате выбросов по 50 евро за т СО2 стоимость электроэнергии угольной 

ТЭС возрастет в 5,3 раза, а газовой – в 2,7 раза [5].  

Минприроды РФ предлагает установить оборотные штрафы за избыточные вы-

бросы в атмосферу, плату за превышение квот СО2 начислять исходя из среднеми-

ровой цены на выбросы ПГ – 2 долл. за т и средней цены квоты в европейской си-

стеме торговли квотами – 25 евро за т. Если предельный объем выбросов не дости-

гается, то начисляются единицы выполнения квот (одна «сэкономленная» тонна CO2 

 
6 European Green Deal – главные положения закона. Юлия Ересь. Обзор РБК. Тренды. 21.07.2021.  
URL: https://trends.rbc.ru/trends/green/60f80a9e9a79476b4bdcc14f 
7 Упрощенное название трансграничного углеродного механизма (СВАМ). 
8 Трансграничный углеродный налог в ЕС: вызов российской экономике. URL: https://econs.online/articles/ 
opinions/transgranichnyy-uglerodnyy-nalog-v-es-vyzov-rossiyskoy-economike/ 
9 Георгий Макаренко. Что такое углеродная нейтральность. Обзор РБК. Тренды. 29.08.2019.  
URL: https://trends.rbc.ru/trends/green/5ffd5a099a7947594de716ce 
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равна одной единице). Накопленные квоты предприятия смогут продавать или за-

считывать при погашении [6]. 

Процесс торговли разрешениями на выбросы в России еще не начался. Для опреде-

ления эффективности механизма квотирования выбросов CO2 предполагается реализа-

ция региональных экспериментов. Установление углеродного регулирования в тесто-

вом режиме может начаться на Сахалине. Цель эксперимента – сократить на 10% объем 

выбросов ПГ в регионе к концу 2025 г. (в 2021 г. он составил 12,3 млн т CO2-эквива-

лента, объем поглощения – 11,1 млн т). Для достижения углеродной нейтральности ре-

гиону необходимо перевести с угля на газ 145 котельных, повысить долю экологичного 

транспорта до 50% и увеличить долю возобновляемых источников энергии [7]. 

Введение углеродного налога по оценке Минэкономразвития РФ, проведенной в 

2021 г., затронет экспорт из России на сумму около 7,6 млрд долл. в год. Ежегодные 

убытки импортеров российской продукции от налога к 2030 г. составят порядка 3,5-

6,3 млрд долл. [8]. Рассматриваемые механизмы позволят снизить углеродный след 

производства и вовлечь в декарбонизацию заинтересованные компании, будут спо-

собствовать трансформации энергосистемы, использованию новых технологий и 

мощностей, строительству объектов на основе возобновляемых источников энергии, 

развитию водородной энергетики. 

Энергетическая трансформация нефтегазовых компаний в условиях углерод-

ной нейтральности. Для сохранения конкурентных преимуществ многие компании 

участвуют в программах по сокращению выбросов парниковых газов, приняли соб-

ственные стратегии использования низкоуглеродной энергетики на основе ESG-кри-

териев [9]. Тренд на углеродную нейтральность реализуется посредством сокращения 

прямых выбросов при производстве; перехода на возобновляемые источники энергии – 

гидрогенерацию, солнечную энергию, энергию ветра, воды, водорода; прямого за-

хвата CO2 из атмосферы – поглощения растениями, почвой и водными массами. 

В работе оценивается переход нефтяной компании на альтернативные источники 

энергии. Примером является компания ПАО «Роснефть», добыча нефти которой со-

ставляет почти 6% от мирового уровня и около 40% в РФ. Приоритетной задачей ком-

пании наряду с высокой доходностью является применение экологически безопасных 

технологий. За 2016-2020 гг. «зеленые» инвестиции ПАО «Роснефть» составили более 

240 млрд руб., в ближайшие пять лет планируется вложить еще 300 млрд руб.10  

В 2021 г. была утверждена Стратегия «Роснефть–2030: надежная энергия и гло-

бальный энергетический переход». Основные этапы достижения целевых показате-

лей направлены на ускорение инициатив по декарбонизации. Принято сокращение 

абсолютных выбросов ПГ по сравнению с 2020 г. на 5% к 2025 г., более чем на 25% 

к 2035 г. и достижение углеродной нейтральности к 2030 г.11  

Для достижения поставленных целей ПАО «Роснефть» разрабатывает и внедряет 

инвестиционные проекты на основе различных технологий, направленных на пол-

ное поглощение и переработку углекислого газа, повторное использование матери-

алов, наблюдается переход к использованию возобновляемых источников энергии.12 

Следует отметить, что сокращение выбросов CO2 связано с увеличением инвести-

ций, высокими рисками и длительными сроками реализации. В этих условиях воз-

растает актуальность выбора подходов к оценке эффективности инвестиционных 

проектов энергетической трансформации компаний. 

Анализ современных подходов к оценке эффективности инвестиционных проек-

тов. В настоящее время разработан широкий спектр методов оценки эффективности 

 
10 «Роснефть» сегодня. Сайт ПАО «Роснефть». 
11 Перспективы развития и стратегия. Сайт ПАО «Роснефть». URL: https://vcng.rosneft.ru/about/strategy/ 
12 Углеродный менеджмент ПАО «Роснефть»: комплексный подход к снижению выбросов метана. URL: 
https://www.rosneft.ru/Investors/ESG/ 
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инвестиционных проектов, выбор которых определяется спецификой рассматриваемого 

проекта [10-23]. Наиболее распространенными являются статистические методы (одно-

периодные и многопериодные) ввиду их простоты и быстроты расчетов [10; 11]. 

В настоящее время одним из стандартных методов, рекомендованных к применению 

ООН и Всемирным банком, является оценка эффективности проектов на основе дискон-

тирования денежных потоков [10-17]. Такая оценка основана на показателях чистой при-

веденной стоимости, внутренней нормы доходности проекта, срока окупаемости, индекса 

прибыльности проекта в целом и для отдельных инвесторов. Основной недостаток этого 

динамического подхода – он не учитывает социального и экологического эффектов.  

Широкое применение получил метод реальных опционов, предполагающий исполь-

зование финансовых опционов [18-20]. Преимущества этого метода – возможность 

оценки эффективности в условиях неопределенности, что позволяет гибко и быстро ре-

агировать на изменения условий внешней среды, страховать стратегические риски. 

В современных условиях в фокусе экономического анализа – показатели экологи-

ческой устойчивости с учетом социальных приоритетов при оценке инвестиционных 

проектов. Такие подходы отражают социально-экологическую направленность проек-

тов [13; 16; 17; 21-23]. Социальный эффект от внедрения проекта может быть прямым 

(создание дополнительных рабочих мест, рост доходов населения) и косвенным (нало-

говые поступления, дополнительные инвестиции, что выражается понятием бюджет-

ная эффективность) [21]. Экологический эффект рассматривается как последствия 

воздействия на окружающую среду от реализации инвестиционного проекта [22]. 

Важной проблемой является учет при оценке инвестиционного проекта налого-

вых и ценовых эффектов. Особенностью подхода на основе сочетания проектного 

анализа и эконометрических методов является использование теневых цен при 

оценке общественной и коммерческой эффективности, отражающих специфику ин-

фраструктурного проекта [16]. В работе показано, что в общей сумме ценовых эф-

фектов проекта около 90% приходится на ценовые налоговые эффекты.  

При выборе эффективной инновационной технологии проекты сталкиваются 

с проблемой низкой коммерческой эффективности, а социальные и экологические 

эффекты имеют заниженную стоимостную оценку. Предлагается использовать 

оценки общественной эффективности инновационных проектов для определения 

ожидаемых экономических эффектов у сторонников и противников технологии на 

основе адаптации методологии проектного анализа и форсайт-исследований, приме-

няемых в мировых финансовых институтах [23]. 

При большом количестве существующих подходов выбор методов оценки эф-

фективности является ключевым фактором в процессе принятия инвестиционных 

решений. Для оценки эффективности инвестиционных проектов ПАО «Роснефть» 

в сфере альтернативной энергетики нами выбран метод дисконтирования денежных 

потоков, имеющий определенные преимущества: 

– он позволяет оценивать инвестиционные проекты на основе ожидаемого инве-

стором дохода в будущем и срока окупаемости инвестиций; 

– проводить оценку инвестиционных проектов с неравномерными и отрицатель-

ными результатами, в условиях нестабильности дохода и рынка в целом; 

– при прогнозировании учитываются капитальные вложения по поддержанию и 

расширению производственных мощностей для развития компании в перспективе. 

Модификация подхода к оценке эффективности инвестиционных проектов 

в условиях декарбонизации. Особенностью предлагаемого в данной работе подхода яв-

ляется модификация критерия в рамках метода дисконтирования денежных потоков. 

Предполагается, что имеется единственный инвестор – компания, декарбонизация до-

стигается посредством введения трансграничного углеродного налога (ТУН) и эколого-
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экономической составляющей в виде платы за загрязнение окружающей среды парни-

ковыми газами. В основу положена базовая математическая модель динамического дис-

контного метода, в которой чистый дисконтированный доход (ЧДД=NPV) характери-

зует общий абсолютный результат инвестиционной деятельности компании и высту-

пает критерием при обосновании решения по реализации проекта (1). Проект считается 

эффективным, если значение NPV инвестиционного проекта положительное. 

       NPV =  ∑
𝑅𝑡− 𝐶𝑡−𝑁𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1  – ∑

𝐼𝑛𝑣𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=0   ,         (1) 

где t – порядковый номер временного периода, 𝑡 = 1, …, T; n – срок инвестиционного 

периода проекта; Rt – доход от реализации проекта в t-й год; Сt – текущие затраты 

в t-й год; Nt – суммарные налоговые выплаты в t-й год; r – ставка дисконтирования; 

Invt – денежный поток в t-й год инвестиционного периода.  

Модификация критерия базовой модели к условиям декарбонизации проведена 

посредством включения ТУН в налоговый блок (2) и введения экологической со-

ставляющей как экономического ущерба от загрязнений окружающей среды (платы 

за загрязнение) в t-й момент времени (3):  

𝑁𝑡 = 𝑁тун𝑡 + 𝑁пр𝑡             (2) 

       𝑂𝐹𝑡 = 𝜙𝜇 ∑ 𝑃𝑡
𝑖 ∙ 𝑎𝑖 ∙ 𝑝𝑖

𝑠
𝑖=1   ,             (3) 

где 𝑁тун𝑡 – выплаты ТУН в t-й год; 𝑁пр𝑡 – прочие налоговые выплаты в t-й год;  
𝑂𝐹𝑡 – экономические затраты на предотвращение загрязнения воздушной среды 

(ущерба) в момент времени t13; 𝜙 − коэффициент, учитывающий региональные осо-

бенности территории, подверженной вредному воздействию загрязняющих ве-

ществ (ЗВ); 𝜇 – коэффициент, учитывающий характер рассеивания ЗВ в атмосфере; 

𝑃𝑡
𝑖 – стоимостная оценка ущерба в момент времени t от единицы выброса в воз-

душную среду i-го ЗВ (i = 1, …, s); 𝑎𝑖 – коэффициент приведения i-го ЗВ к агреги-

рованному виду, характеризующий его относительную опасность; 𝑝𝑖 – объем вы-

бросов i-го загрязняющего вещества. 

В рамках анализа экономической эффективности формула для определения NPV 

при оценке инвестиционных проектов нефтяной компании принимает следующий 

вид: 

   NPV = ∑
(𝑃𝑡−𝐶𝑡–(𝑁тун𝑡+𝑁пр𝑡)−𝜙𝜇 ∑ 𝑃𝑡

𝑖∗𝑎𝑖∗𝑝𝑖
𝑠
𝑖=1 )

(1+𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1  – ∑

𝐼𝑛𝑣𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=0   .       (4) 

Учет экологической составляющей в виде углеродного налога и экономических 

затрат по предотвращению негативного воздействия выбросов ЗВ на окружающую 

среду позволяет повысить инвестиционную привлекательность проектов использо-

вания технологий, направленных на декарбонизацию. 

Апробация подхода на примере проектов ПАО «Роснефть» в сфере альтерна-

тивной энергетики. Компания ПАО «Роснефть» является экологически ответ-

ственной, ее основные инвестиционные проекты по энергетической трансформации 

направлены на снижение углеродного следа. Нами построено два сценария инвести-

ционной деятельности, исходя из объема капитальных вложений в «зеленую» энер-

гетику в размере 300 млрд руб. за период 2023-2027 гг.: сценарий I – ТУН не вво-

дится; сценарий II – вводится ТУН и учитываются экономические затраты на 

предотвращение загрязнения окружающей среды (плата за загрязнение). Сравни-

тельная оценка сценариев представлена в табл. 1.  

 
13 Определены в соответствии с Постановлением Правительства РФ от 13.09.2016 № 913 (ред. от 24.01.2020). 
URL: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_204671/ 
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Расчеты выполнены в предположении, что все инвестиционные проекты в «зеле-

ную» энергетику представлены одним агрегированным проектом в сфере альтерна-

тивной энергетики при ключевой ставке Центрального банка России по состоянию на 

28.02.2022 г.14; ЗВ представлены СО2 и метаном. Динамика ТУН рассчитана на основе 

экспертных оценок пессимистичного сценария аналитиков KPMG (КПМГ)15: потери 

компаний-экспортеров в первый год углеродного регулирования составят 3,6 млрд 

евро с последующим увеличением до 8,2 млрд евро к 2030 г. Прогноз курса евро – на 

основе информации Агентства прогнозирования экономики16. Экспортная пошлина 

определялась на основании финансовой отчетности компании17. 

Таблица 1 

 

Сравнительная оценка инвестиционных проектов за 2023-2027 гг., млрд руб. 

 

Наименование показателей 
сценарий I 

без введения ТУН 
сценарий II 

с введением ТУН 

Объем инвестиций  300 
Свободный денежный поток 8352 
Операционные затраты    1024,8 
Плата за загрязнения воздушной среды -     24,4 
Прибыль от реализации 7327,2 7302,8 
Налоги (без ТУН) и таможенные пошлины   3834,3 
Трансграничный углеродный налог - 2501 
Чистая прибыль 3492,9     967,5 
Дисконтированные капитальные вложения     208,2 
Дисконтированный денежный поток 1666,9   214,7 
Чистый дисконтированный доход  1458,7       6,5 
Индекс доходности         5,56         0,72 
Срок окупаемости, лет    3    5 

Источник: расчеты автора.  

 

Введение трансграничного углеродного налога и платы за выбросы ухудшают 

экономические показатели инвестиционных проектов компании в «зеленую» энер-

гетику при рассмотрении пятилетнего периода: чистая прибыль сокращается на 

72%, дисконтированный денежный поток – на 87%, чистый дисконтированный до-

ход – на 99,6%, индекс доходности – на 87%. Соответственно, возрастает срок оку-

паемости проектов с трех до пяти лет. Индекс доходности принимает положитель-

ное значение только на пятом году реализации – 0,72 в 2027 г. 

Прогноз объемов выбросов углекислого газа, метана и экономических затрат по 

предотвращению загрязнения воздушной среды проведен на основании фактиче-

ских данных об объемах выбросов ПАО «Роснефть» за 2018-2020 гг.18 и климатиче-

ской повестки ПАО «Роснефть» до 2030 г. с учетом методики определения предот-

вращенного экологического ущерба19 (табл. 2). 

Сравнительный анализ сценариев показал, что при введении ТУН чистая при-

быль компании за период реализации инвестиционных проектов «зеленой» энерге-

тики снижается более чем в 3,5 раза – до 967,5 млрд руб., при этом сокращается 

общий объем прямых выбросов ЗВ на 4030,7 тыс. т. 

 
14 Банк России. Официальный сайт. URL: https://www.cbr.ru/key-indicators/ 
15 Крупнейшая международная аудиторская компания, специализирующаяся на финансовом аудите.  
URL: https://www.banki.ru/wikibank/kpmg/  
16 Прогноз курса евро. URL: https://apecon.ru/kurs-evro-prognoz-na-zavtra-nedelyu-mesyats-yanvar-fevral-mart-
aprel-maj-iyun-iyul-avgust-sentyabr-oktyabr-noyabr-dekabr/ 
17 «Роснефть» сегодня. Сайт ПАО «Роснефть». URL: https://www.rosneft.ru/about/Glance/ 
18 Отчет в области устойчивого развития ПАО «Роснефть» за 2020 год. URL: 
https://www.rosneft.ru/upload/site1/document_file/Rosneft_CSR2020_RUS. pdf 
19 Методика определения предотвращенного экологического ущерба. Утверждена Председателем 
Государственного комитета Российской Федерации по охране окружающей среды В.И. Даниловым-
Данильяном 30 ноября 1999 г. 
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Таблица 2 

 

Прогноз эколого-экономических показателей инвестиционных проектов, сценарий II 

 

Показатель 2022 г. 2023 г. 2024 г. 2025 г. 2026 г. 2027 г. 
Всего за 

2023-2027 гг. 

Объем прямых выбросов ЗВ, тыс. т 

Углекислый газ 56317 55742 55167 54594 53445 52296 271244 
Метан 135,7 134,3 132,9 131,6 128,8 126 653,6 
Всего 56452 55876,3 553000 54725,6 53573,8 52422 271897,6 

Сокращение прямых выбросов по сравнению с предыдущим периодом, тыс. т 

Всего - 576,4 576,4 574,3 1151,8 1151,8 4030,7 

Экономические затраты на предотвращение выбросов ЗВ, млн руб. 

Всего  5026,9 4975,0 4923,3 4819,7 4716,1 24461,7 

Источник: расчеты автора.  

 

Затраты на предотвращение загрязнения воздушной среды (плата за загрязнение) 

составили 24,5 млрд руб., для снижения выбросов ЗВ на одну тонну компании необ-

ходимо инвестировать 74,4 тыс. руб. в технологии альтернативной энергетики. При 

этом чистый дисконтированный доход составит лишь 1,6 тыс. руб., что убыточно при 

рассмотрении краткосрочного периода и отсутствии торговли квотами на выбросы. 

Динамика основных показателей реализации инвестиционных проектов пред-

ставлена на рис. 1-3. 

 

 
 

Рис. 1. Динамика основных показателей реализации инвестиционных проектов сценария  I: 

2023 г.;      2024 г.;      2025 г.;      2026 г.;      2027 г. 

Источник: расчеты автора. 

 

Свободный денежный поток и прибыль от реализации проектов в сценарии I растут 

на протяжении рассматриваемого периода. С 2024 г. наблюдается увеличение чистой 

прибыли от 339 до 1428,1 млрд руб. в 2027 г. Чистый дисконтированный доход дости-

гает положительного значения на третий год реализации проекта – 379,5 млрд руб. 
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Рис. 2. Динамика основных показателей реализации инвестиционных проектов сценария  II: 

2023 г.;      2024 г.;      2025 г.;      2026 г.;      2027 г.  

 

Источник: расчеты автора.  

 

Свободный денежный поток и прибыль от реализации растут с первого года ин-

вестирования и в условиях сценария II. При завершении реализации проекта ТУН 

возрастает в полтора раза – до 602,8 млрд руб. Чистая прибыль в первые два года 

показывает отрицательные значения (минус 505,5 и 141 млрд руб.), стабильный рост 

начинается с 2025 г. (от 225,9 до 820,6 млрд руб. в 2027 г.). Чистый дисконтирован-

ный доход приобретает положительное значение только на пятом году реализации 

проекта и составит 6,5 млрд руб.  

Индекс доходности сценария I принимает положительное значение начиная со вто-

рого года реализации проектов – 0,46 в 2024 г., возрастая до 5,56 в 2027 г., при введе-

нии ТУН – только на последнем году удовлетворяет ожидаемой доходности компании 

и достигает положительного значения – 0,72, что обусловливает целесообразность фи-

нансовой поддержки компаний, реализующих инвестиционные проекты в «зеленую» 

энергетику, с целью стимулирования процессов декарбонизации (рис. 3).  

Таким образом, прогноз влияния трансграничного углеродного налогообложе-

ния, планируемого в рамках климатической политики Евросоюза, показал ухудше-

ние финансовых результатов деятельности компании на начальном этапе трансгра-

ничного регулирования. В этих условиях целесообразно введение механизма тор-

говли правами на выбросы, что будет способствовать повышению эффективности 

проектов декарбонизации для компаний и устойчивости функционирования отрасли 

в целом. Для эффективной адаптации нефтяной отрасли России к условиям транс-

граничного регулирования необходимо проведение целенаправленной государ-

ственной политики с разработкой комплекса законодательных мер. Требуется: 

– создать национальную систему углеродного мониторинга, которая позволит 

оценить реальные объемы выбросов СО2; 

– разработать собственную систему тарификации углеродных выбросов и ввести 

внутренний углеродный налог;  
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– создать отечественные методики оценки углеродоемкости продукции и меха-

низмы торговли правами на выбросы ПГ, интегрированные в международную си-

стему ETS; 

– внедрить принципы финансовой поддержки компаний, реализующих инвести-

ционные проекты в «зеленую» энергетику, с целью стимулирования процессов де-

карбонизации;  

– использовать средства, получаемые от реализации механизма торговли пра-

вами на выбросы ПГ, в качестве источников инвестирования проектов в альтерна-

тивную энергетику. 

 
Рис. 3. Сравнительная динамика индекса доходности инвестиционных проектов, 2023-2027 гг.: 

─── сценарий I (без ТУН); ─ ─ ─ сценарий II (с введением ТУН) 

Источник: расчеты автора.  

 

В силу высокой капиталоемкости энергетических проектов государству необхо-

димо принять соответствующие нормативно-правовые акты по защите интересов 

российских компаний с обеспечением равных условий на получение бесплатных 

квот по выбросам и экономической поддержки проектов по декарбонизации.  

 

*   *   * 

 

Глобальная климатическая повестка обусловила необходимость энергетического 

перехода на «зеленые» технологии в направлении углеродной нейтральности. Рос-

сия присоединилась к выполнению обязательств по Парижскому соглашению, при-

нят Федеральный закон и утверждена Стратегия по снижению выбросов парниковых 

газов. Развитие крупных компаний трансформируется в направлении декарбониза-

ции, что повышает актуальность оценки эффективности инвестиционных проектов 

по использованию низкоуглеродных технологий и обусловливает необходимость 

выбора адекватного подхода.  

Предлагаемая модификация метода дисконтирования денежных потоков позво-

ляет учитывать влияние трансграничного углеродного налогообложения, планируе-

мого в рамках климатической политики, посредством введения углеродного налога 

и платы за загрязнение воздушной среды в виде экономического ущерба от выбро-

сов в чистой приведенной стоимости инвестиционного проекта.  

Прогноз влияния углеродного налогообложения на примере крупнейшей нефте-

газовой компании ПАО «Роснефть» в сфере альтернативной энергетики показал 
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ухудшение финансовых результатов деятельности компании на начальном этапе 

трансграничного регулирования. Эффективность инвестиционного проекта в усло-

виях введения ТУН и учета экономических затрат на снижение выбросов загрязня-

ющих веществ достигается только в последний год реализации проектов. При этом 

общий объем выбросов сокращается на 4030,7 тыс. т, что обусловливает целесооб-

разность разработки комплекса государственных мер поддержки российских компа-

ний, реализующих инвестиционные проекты в «зеленую» энергетику, с целью сти-

мулирования процессов декарбонизации. 
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Abstract: The article considers adaptation of the economy to the conditions of carbon neutrality, 
analyzes modern approaches to assessing efficiency of investment projects, and proposes a mod-
ification of the discounted cash flow method with adjustments for a carbon tax and pollution 
charges. The approach is tested on the example of PAO Rosneft. The forecast shows that invest-
ments in green energy allow reaching expected profitability levels only in the last year of project 
implementation. 
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