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ПРИ ВИРІШЕННІ ПРОБЛЕМИ ОПТИМІЗАЦІЇ ЕНЕРГОПОРТФЕЛЯ 
 

Статтю присвячено дослідженню балансування структури енергогенеруючих портфелей провідних 
підприємств виробництва електроенергії в ЄС. Балансування є складовою частиною при оптимізації 
структури енергогенеруючого портфеля в компаніях ЄС і направлене на цілеспрямоване поєднання різ-
них енергетичних технологій з метою максимізації конкурентоспроможності портфеля, забезпеченню 
енергетичної безпеки і мінімізації впливу на довкілля. Враховуючи обмеження ресурсів енергокомпанії 
та нестабільність енергетичного ринку, це допоможе зрозуміти те, наскільки енергогенеруючі ком-
панії є здатними досягти різних цілей, що містяться у їх планах і знаходяться на порядку денному 
держав. В роботі представлено візуалізацію балансування основних джерел генерації електроенергії за 
допомогою використання бульбашкових діаграм та якісного аналізу, окреслено пріоритети компаній 
при визначенні структури їх енергетичного балансу, можливі ризики і обмеження для різних джерел 
генерації електроенергії. Представлено загальну схему факторів, які сприяють або перешкоджають 
збалансованості енергопортфеля. Результати дослідження дозволяють зрозуміти сильні і слабкі сто-
рони тих чи інших джерел генерації електроенергії, простежити динаміку портфеля та перспектив 
його розвитку на майбутнє.    
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Постановка питання 
 
Регулювання паливно-енергетичного комплек-

су в ЄС має на меті створення такої енергетичної 
позиції регіону, яка заснована на трьох взаємодопо-
внюючих засадах - конкурентоспроможності, стій-
кості та енергетичній безпеці (відповідно до Ліса-
бонського договору). Тобто, енергетичні компанії 
ЄС прагнуть до організації такої енергогенеруючої 
структури, яка триматиме витрати на генерацію на 
найнижчому рівні, сприятиме ефективному і гнуч-
кому процесу генерації, призводитиме до сталого 
скорочення викидів [1]. 

Слід відмітити, що на сьогоднішній день не іс-
нує жодного джерела генерації електроенергії, який 
одночасно може задовольнити всі зазначені вище 
вимоги. Більше того, як підтверджується в літерату-
рі [2], важливим є врахування генерації електроене-
ргії не з точки зору однієї конкретної технології, але 
з точки зору її ролі в енергогенеруючому портфелі. 
У будь-який момент часу, різні технології, що скла-
дають енергопортфель, матимуть різні витрати, але з 
плином часу, збалансоване і стратегічно-виправдане 
їх поєднання може служити для мінімізації загальної 
вартості генерації електроенергії в порівнянні із 
ризиком.  

Враховуючи обмеження ресурсів компанії та 
нестабільність енергетичного ринку, надійне поста-

чання електроенергії вимагає оптимізації портфеля 
джерел генерації електроенергії, що, окрім іншого, 
включає балансування цих джерел відповідно до їх 
ключових характеристик. В цьому контексті, періо-
дична оцінка, блокування проектів, які вже не цікаві 
для організації і перерозподілу ресурсів на проекти 
із більшою доданою вартістю, є фактором успіху в 
управлінні портфелем проектів [3]. 

Виходячи з теорії портфеля Марковіца, запору-
кою досягнення збалансованого портфелю є враху-
вання балансу ризиків і доходності можливих альте-
рнатив (енергетичних технологій) в енергопортфелі 
[4]. Інші автори підкреслюють необхідність балан-
сування між еволюційними проектами та такими, 
що привносять поступові зміни, між коротко  і дов-
гостроковими проектами [5, 6]. 

Таким чином, метою статті є аналіз поточного 
стану енергогенеруючого портфеля 8-ми провідних 
підприємств з виробництва електроенергії в ЄС 
відповідно до трьох вищеназваних компонентів - 
конкурентоспроможності, енергобезпеки та екологі-
чної стабільності і окреслення того, які переваги і 
виклики пов'язано із балансуванням (знаходженням 
компромісу) між цими категоріями. Це допоможе 
зрозуміти чинники, що впливають на процес прийн-
яття рішень на рівні енергокомпанії (країни) і уник-
нути ситуації, коли портфель містить багато проек-
тів, які не є стратегічно-пріоритетними. Для Украї-
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ни, як стратегічного партнера ЄС, це є можливість 
зрозуміти практики ЄС і оцінити перспективи на-
ближення до них. 

В літературі дана задача висвітлювалася в ос-
новному з точки зору окремих технологій або окре-
мих країн, не враховуючи специфіки енергогенеру-
ючих компаній [7, 8]. Більше того, питання оптимі-
зації портфеля джерел генерації електроенергії ви-
вчається, як правило, з точки зору одного конкрет-
ного аспекту – витрат на генерацію [4, 10], ризиків 
енергопостачання [9, 17], сфери розвитку і розробок 
(англ. R&D) [5], застосовуючи при цьому метод 
середнього значення розподілу ймовірностей (англ. 
MVP) Марковіца, моделювання Монте-Карло та ін. 
Дана стаття проводить аналіз енергогенеруючого 
портфеля з точки зору декількох ключових аспектів, 
враховує позиції різних енергокомпаній в різних 
країнах, використовує кількісний і якісний аналіз. 

 
Викладення основного матеріалу 

1. Модель дослідження 
 

Застосування моделі Марковіца для аналізу ва-
ртості, віддачі і ризику портфелей енергокомпаній. 
Сучасна теорія портфеля (англ. MPT), зокрема мо-
дель Марковіца [4, 9], дозволяє проаналізувати кон-
курентоспроможність енергопортфеля в контексті 
наступних змінних:  

Очікувана вартість портфеля, що являє собою 
середньозважене окремих генеруючих витрат і роз-
раховується за формулою: 
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де iw  – частка i –го джерела генерації електроенер-
гії в портфелі; 

iCE  – очікуване значення середньоз-

важених генеруючих витрат i-го джерела генерації 
електроенергії за кіловат-годину (нормована вар-
тість генерації електроенергії (англ. LCOE)); n  – 
кількість джерел генерації електроенергії.  

Частка джерела генерації електроенергії являє 
собою суму часток встановленої потужності компа-
ній по основним енергогенеруючим технологіям - 
вугілля, природний газ, гідроенергія, енергія вітру, 
енергія сонця, енергія біомаси та атомна енергія 
(питома вага цих джерел складала 97% виробництва 
електроенергії в ЄС-27 у 2014 р. [11]) в країнах-
членах ЄС, де зосереджена основна генеруюча по-
тужність врахованих компаній (Франція, Німеччина, 
Бельгія, Італія, Іспанія, Швеція і Фінляндія) станом 
на 2014 р. [27-31, 33, 34].  

Для визначення узагальнених витрат на гене-
рацію електроенергії (LCOE) для певних технологій 
було обчислено і використано дані по зазначеним 
вище країнам за останні роки (2008-2014 рр.) [12]. 
Для того, щоб забезпечити порівняння між різних 
даних, наприклад, валюти різних країн було переве-
дено в Євро за ставками першого торгівельного дня 
року. Розмірності було переведено до Євро на МВт-
год. 

Очікувана віддача портфеля, що являє собою 
суму середньозважених індивідуальних очікуваних 
віддач кожного джерела генерації електроенергії, 
обчислюється за формулою: 
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де 

iRE  – очікувана віддача i-го джерела генерації 

електроенергії Ri. 
В енергетиці в якості віддачі по технології і  

(Ri) використовується фізичний обсяг відпуску еле-
ктроенергії на одиницю вартості (величину обере-
нену до LCOE): 
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Стосовно ризику, для кожної технології за його 

величину приймається стандартне річне відхилення 
доходності (англ. HPR ) за період володіння техно-
логією для (як мінімум) трьох видів змінних: ризику 
капітала, ризику палива та ризику операції і обслу-
говування (англ. O&M); також можна враховувати 
витрати, пов’язані із викидами CO2.  

Враховуючи стандартні відхилення HPR по 
кожній технології, яка входить до енергопортфелю, 
можна розрахувати стандартне відхилення портфеля 
( ρσ ) (або очікувану річну зміну вартості генерації 

електроенергії), що являє собою сукупний ризик 
портфеля і обчислюється за формулою: 
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i j , 
 

де i та j – стандартні відхилення зміни доходності 
технологій по річним витратам i-го та j-го джерел 
генерації електроенергії відповідно; ijρ  - коефіцієнт 

кореляції між джерелами генерації електроенергії 
(який приймає значення від –1 до +1).  



ISSN 1814-4225. РАДІОЕЛЕКТРОННІ І КОМП’ЮТЕРНІ СИСТЕМИ, 2017, № 2 (82) 56 

Оскільки детальні дані для розрахунку HPR та 
його відхилення, а також коефіцієнта кореляції між 
різними джерелами для конкретної компанії не зна-
ходяться у вільному доступі або не є доступними у 
форматі, що вимагає даний підхід в дослідженні, то 
були використані узагальнені історичні дані з дже-
рел, що є у відкритому доступі [13].  

Аналіз енергогенеруючого портфеля з точки 
зору безпеки енергопостачання. Надійність і безпе-
рервність постачання електроенергії в країнах без-
посередньо взаємопов'язана із врахуванням і попе-
редженням ризиків, що притаманні певним джере-
лам генерації електроенергії, а також диверсифіка-
цією складу енергопортфеля. З цією метою було 
узагальнено і систематизовано основні ризики, що 
впливають на безпеку енергопостачання. 

Використовувався метод збору даних, який ба-
зується на аналізі літератури і документів. Даний 
метод включає огляд літератури і звітів компаній, 
які знаходяться у відкритому доступі та охоплюють 
період з 2007 по 2015 рр. Зокрема, розглядалася 
відповідна інформація, що міститься на офіційних 
веб-сайтах компаній, а також на сайтах Science 
Direct, Web of Science, Google Scholar і т.д. 

Аналіз джерел генерації електроенергії стосо-
вно впливу на навколишнє природне середовище та 
ефективність генерації електроенергії. Для цілей 
аналізу впливу різних джерел генерації електроене-
ргії на довкілля було побудовано бульбашкові діаг-
рами, що розкривають те, наскільки енергопортфелі 
компаній є збалансованими з точки зору енергоефе-
ктивності та потенціалу викидів, притаманних різ-
ним типам палив, з яких вони складаються. Показ-
ники з енергоефективності та потенціалу скорочен-
ня викидів було прийнято в якості загальної харак-
теристики даних для конкретних видів палива, роз-
мір бульбашок вказує на загальну встановлену по-
тужність компаній в ЄС у 2014 р. Як і у поперед-
ньому випадку, використовувався аналогічний біб-
ліотечний метод збору даних.  

Ставлення компанії до ризику. Оскільки ризики 
є характерними для енергетичної компанії протягом 
всього її життєвого циклу, то відношення компанії 
до ризику є важливим показником майбутньої пози-
ції компаній на ринку електроенергії. Цей підхід 
міститься в теорії оптимізації портфеля при добутку 
та переробці ресурсів (в основному для нафтової 
промисловості) і має на меті оцінити ставлення 
компанії до певних ризиків [14].   

Оскільки існує дефіцит необхідних для цього 
даних, то для цілей дослідження було використано 
показник про ступінь уразливості доходів компанії – 
так званий коефіцієнт боргу (відношення чистого 
боргу до Ebitda (Earnings before interest, taxes, 
depreciation and amortization) - аналітичного показ-

ника, який дорівнює обсягу прибутку до вирахуван-
ня витрат по виплаті відсотків, податків, і нарахова-
ної амортизації), що являє собою ступінь максима-
льно можливої заборгованості, значення якого не 
повинно перевищувати більше, ніж в 4-3 рази річ-
ний консолідований показник Ebitda. Показники 
коефіцієнта заборгованості або даних для його роз-
рахунку (борг компаній і Ebitda) були взяті зі звітів 
компаній за 2007-2015 рр. 

 

2. Результати дослідження 
 

Конкурентноспроможність енергогенеруючого 
портфеля. Результати розрахунків (табл. 1) вказу-
ють на наступні тенденції:  

– менш ризиковим і менш витратним є не ли-
ше більш диверсифікований портфель (Enel в Іспанії 
в порівнянні із Італією, Fortum у Фінляндії в порів-
нянні із Швецією та ін.), але й той портфель, що 
містить меншу частку вугільної і газової потужнос-
тей – GDF Suez в Німеччині, Португалії та Іспанії, 
E.On у Франції, Іспанії та Бельгії, та ін. [15]. Це 
пояснюється тим, що «традиційним» викопним па-
ливам притаманний високий ризик, зокрема в час-
тині викидів СО2 та витрат на паливо. Загалом, в 
контексті країн, більш ризиковими виявляються 
Італія, Іспанія, Німеччина (в основному через пере-
важання газової генерації в Італії і Іспанії, вугільної 
і атомної генерації в Німеччині, а також через більш 
високий рівень LCOE), менш ризиковими - Франція, 
Швеція, Фінляндія, Бельгія, Нідерланди і Португа-
лія;  

– за деяким виключенням, чим більшою є за-
гальна встановлена потужність в країні, тим більше 
даний портфель є диверсифікованим. Проте, якщо 
мова йде про енергопортфель, в якому левова час-
тина належить тому джерелу генерації електроенер-
гії, який є базовим в країні (атомна енергія у Фран-
ції, гідроенергія в Швеції), то загальний його обсяг в 
даній країні може поступатися обсягу енергопорт-
феля даної компанії в інших країнах. Так, обсяг 
загальної встановленої потужності EDF у Франції в 
27 разів перевищує загальну генеруючу потужність 
компанії в країнах Бенелюкс, але є і менш диверси-
фікованим. Франція виділяється серед інших країн 
тим, що обсяг атомної потужності компанії в країні 
є найбільшим у порівнянні із іншими компаніями – 
55,1 ГВт, дана потужність є базовою протягом бага-
тьох років, має значну сформовану інфраструктуру і 
державну підтримку, перехід від даного джерела 
генерації електроенергії означатиме значні фінансо-
ві витрати і виникнення питань балансування попи-
ту-пропозиції на електроенергію. Аналогічна ситуа-
ція спостерігається і з гідрогенерацією в Швеції, 
зокрема на прикладі компанії Vattenfall; 
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Таблиця 1 
Структура енергогенеруючих портфелей компаній в країнах ЄС станом на 2014 р.  

(встановлена потужність, МВт); показники вартості, віддачі і ризику енергопортфелей  

 
 

– більший фізичний обсяг портфелю означає 
менший ризик з точки зору покриття необхідного 
попиту, проте характеризується також і більшим 
ризиком зміни доходності портфелю, оскільки бі-
льша величина портфелю вимагає більший обсяг 
витрат. 

При цьому, в динаміці років (2012-2015 рр.) в 
країнах наявною є тенденція до збільшення потуж-
ностей вітрових і сонячних установок проти скоро-
чення генеруючої потужності вугільних і газових 
електростанцій (рис. 1).  

Динаміка обсягу відпуску електроенергії на 
одиницю вартості за період 2012-2015 рр. вказує на 
здешевлення генерації сонячної енергії майже на 
60% проти зростання вартості генерації електроене-
ргії з викопних палив (вугілля, природний газ, уран) 
на порядка 30%. Це є логічним свідченням того, що 
за останні роки загальна вартість сонячних устано-
вок знизилася на порядка 50 відсотків [14]. 

Таким чином, йде тенденція до того, що зрос-
татиме частка джерел із низьким ризиком і змен-
шення частки джерел із високим ризиком, але за 
умови зростання фізичного обсягу відпуску елект-
роенергії на одиницю вартості перших і зменшення 
фізичного обсягу відпуску електроенергії на одини-
цю вартості останніх (див. рис. 1, напрям стрілок 
вказує на зростання чи падіння встановленої потуж-

ності відповідно у 2015 році в порівнянні із 2012 р.). 
Все вищезазначене призводить до того, що не 

дивлячись на високий ризик коливання доходності, 
притаманний вугіллю, природному газу, біомасі, 
урану, а також відповідним енергогенеруючим 
портфелям, вони, як правило, мають інші переваги, 
які є суттєвими для компаній в частині прийняття 
рішень щодо їх розвитку – є гнучкими в плані тран-
спортування-зберігання-використання, передбачу-
ваними з точки зору обсягу згенерованого продукту 
для задоволення попиту, заводи з їх використання 
характеризуються тривалістю економічного циклу 
життя та ін. 

Енергогенеруючий портфель з точки зору без-
пеки енергопостачання. Нижче наведено перелік 
ризиків, які безпосередньо пов'язані з енергетичною 
безпекою, а також те, в якій мірі різні джерела гене-
рації електроенергії є уразливими для цих ризиків 
(табл. 2).  

Серед всіх перерахованих ризиків, саме фінан-
сові і економічні ризики (особливо ризики коливан-
ня оптових цін на електроенергію, обсягу згенеро-
ваної електроенергії, змін попиту на електроенергію 
і газ, а також змін ціни на паливо і СО2), а також 
технологічні ризики суттєво впливають на результат 
операцій підприємств із різними джерелами генера-
ції електроенергії.  
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Рис. 1. Візуалізація  балансування різних джерел генерації електроенергії з точки зору фізичної віддачі  
(вісь Y), ризику (вісь Х) і встановленої генеруючої потужності (розмір бульбашки, гВт-год на рік)  

на 2012 рік із тенденцією на 2015 рік (точечні бульбашки) в розрізі країн-членів ЄС 
 

В цілому, більше ризиків стосується саме ву-
гілля, природного газу та атомної енергії. Так, ком-
панія Fortum прийняла рішення про припинення 
проекту УЗВ (уловлювання і збереження вуглецю) 
Мері-Порі через переважання технологічних і фі-
нансових перепон. У Німеччині та Нідерландах 
багато газових і кілька вугільних електростанцій 
компанії RWE були закриті через низьку рентабель-
ність та нездатність покрити експлуатаційні витра-
ти. 

В цілях захисту від волатильності оптових цін 
на електроенергію компанії страхують виробництво 
та продаж електроенергії за рахунок використання 
фізичних і фінансових форвардних контрактів і 

довгострокових контрактів із клієнтами.  
У звітах компаній, як правило, відображаються 

загальний процентний обсяг застрахованих активів; 
лише звіт компанії RWE розкриває те, що на поча-
ток 2016 р. компанією було застраховано більш ніж 
90% потужності, що працює на ядерному паливі і 
бурому вугіллі, а також більш ніж 60% потужності 
на основі кам'яного вугілля і природного газу на 
ринках Німеччини, Великобританії і країн Бенелюк-
су (за 2015 рік ці дані складали  90% і 70% відповід-
но, а на 2017 р. відповідні показники перевищували 
70% і 10% відповідно станом на початок 
2016 р.) [18]. 
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Таблиця 2 
Ризики, що притаманні різним джерелам генерації електроенергії і впливають  

на безпеку енергопостачання (адаптовано з [17]) 

Джерела генерації електроенергії, 
для яких притаманний певний  

ризик 
 

Тип ризику 
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Фінансові ризики                 
Ризик підвищення цін на паливо середній X X - - - - - 
Ризик коливання ціни на електроенергію високий-середній X X X X X X Х 
Ризик обсягу низький X X X X X X Х 
Економічні ризики         
Недостатній обсяг інвестицій високий X X X X X X Х 
Підрив існуючого ринку середній - X X X X - - 
Незбалансованість ціни на електроенергію високий - X - - - - - 
Коливання попиту середній X X - - - - - 
Геополітичні ризики         
Добровільне 
зниження виробництва електроенергії низький-середній - X - X X X X 

Примусове 
зниження виробництва електроенергії низький-середній - X - - - - - 

Ризик транспорту/транзиту  низький-середній - X - - - Х - 
Ресурсний націоналізм  високий - X - - - - X 
Геологічні ризики          
Виснаження/нестача ресурсу низький X X - - - X X 
Природоохоронні ризики         
Аварії середній - - - - - - X 
Зміна клімату середній X X - - - - - 
Ризиковий процес виробництва електроенергії  середній–високий X - - - - X X 
Технологічні ризики          
Відмова в системі середній X X X X X X X 
Ризик переривчастості джерела електроенергії середній - - - X X Х X 

 
Загалом, надійність і безперервність постачан-

ня електроенергії в країнах ЄС залежить не скільки 
від фізичних запасів і доступу до енергоносіїв, скі-
льки від економічної ситуації в самих країнах, полі-
тичної ситуації в країнах-імпортерах палива, регу-
лювання енергетики, а останнім десятиліттям - і від 
впливу на довкілля. 

Енергогенеруючий портфель в контексті впли-
ву на навколишнє природне середовище та ефекти-
вність генерації електроенергії. Вважається, що 
трансформація структури енергопортфелю в сторо-
ну такої, що містить більше енергоефективних 
(споживають меншу кількість енергії) і низьковуг-
лецевих технологій генерації електроенергії, сприя-
тиме потенціалу для зниження витрат, стимулюван-
ню економічного зростання, декарбонізації і боро-
тьбі зі зміною клімату. З іншого боку, слід відміти-
ти, що новітні технології генерації електроенергії 
(наприклад, вугільні технології інтегрованої газифі-
кації комбінованого циклу (англ. IGCC)), маючи 
суттєвий потенціал підвищення енергоефективності 
і зменшення викидів, є дуже складними в експлуа-

тації, що знижує гнучкість і доступність технології 
(оскільки енергоефективність додає вартість). 

Взагалі ті технології, які генерують меншу кі-
лькість викидів, є, як правило, і менш енергоефекти-
вними [22]. Виключення складає лише гідроенерге-
тика, яка має найвищу ефективність серед всіх енер-
гогенеруючих технологій, доступних на даний час і 
низький рівень викидів. Вугільні, газові станції, а 
також ТЕЦ, що працюють на біомасі, займають 
друге місце за ефективністю. Фотовольтаїчна енер-
гія має найнижчий ККД, набагато менший за інші 
технології [23].  

Порівнюючи викиди парникових газів (ПГ) цих 
технологій, результат є протилежним - середній 
рівень викидів ПГ на вугільній електростанції є 
найбільшим - близько 971 г CO2-екв/кВт-год; вико-
ристання природного газу характеризується віднос-
но низькими викидами CO2 (499 г CO2-екв/кВт-год). 
Передбачається, що при застосуванні УЗВ (уловлю-
вання і зберігання вуглецю), середній рівень викидів 
ПГ на газових електростанціях має знизитися до 
порядка 170 г CO2-екв/кВт-год. Викиди АЕС, навіть 
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враховуючи викиди, пов’язані із додатковими захо-
дами з безпеки, є нижче, ніж викиди від викопних 
палив і сягають порядка 33 г CO2-екв/кВт-год. 

Заводи з ВЕС в процесі генерації електроенер-
гії мають значно нижчий рівень викидів – 11 г CO2-
екв/кВт-год; але процес їх будівництва, виведення з 
експлуатації, виробництва необхідних компонентів 
не є низько вуглецевим: 98% викидів від 20-25-
річної роботи ВЕС припадає на виготовлення та 
монтаж вітрових турбін. Як правило, в силу техніч-
них характеристик і місце розташування, морські 
вітряні турбіни генерують більше викидів, ніж на-
земні. 

Велика ГЕС викидає еквівалент від 10 до 30 
грамів CO2 на кожну кВт-год згенерованої електро-
енергії, при цьому її основний вуглецевий слід над-
ходить з процесів будівництва станції та виведення 
її з експлуатації. У випадку біомаси, використання у 
виробництві електроенергії якої також є низько 
вуглецевим (45 г CO2-екв/кВт-год), слід, однак, від-
мітити те, що досі немає жодних міжнародних кри-
теріїв, що визначають так звану «сталу» біомасу, а 
методам її культивування та виробництва бракує 
керованої і стійкої основи [24].  

Окрім викидів, слід також враховувати який 
обсяг землі є необхідним для побудови і функціону-
вання тієї чи іншої електростанції. Так, низьковуг-
лецеві і високо-ефективні ТЕЦ на біомасі потребу-
ють найбільший обсяг землі, який становить поряд-
ка 5000 км2 на 1ГВт встановленої потужності, в 
порівнянні із іншими станціями, що використову-
ють викопне чи атомне паливо і потребують в сере-
дньому 2,5 км2 на 1ГВт встановленої потужності. 
ГЕС, вітрові і сонячні станції також поступаються 
традиційним станціям, оскільки їх потреби в землі 
становлять приблизно 750, 100 та 35 км2 відповідно 
на 1ГВт встановленої потужності [23].  

В економічному контексті корисним є порів-
няння технологій з точки зору вартості уникнення 
викидів CO2, яка визначає вартість скорочення ви-
кидів за рахунок витіснення генерації на основі 
викопного палива, і виражається в одиниці вартості 
за тонну СО2 (табл. 3). Скорочення викидів СО2 в 
атмосферу залежить від типу призупиненої чи виве-
деної з експлуатації ТЕС, що працює на викопному 
паливі в результаті інвестицій у низько вуглецеві 
технології.  

Стосовно вартості уникнення викидів CO2, то 
найнижче, навіть негативне, значення належить 
діючим ГЕС та АЕС, оскільки рівень LCOE на цих 
станціях є нижчим, ніж на вугільних ТЕС. Це озна-
чає, що при можливості збільшення генерації на 
ГЕС / АЕС задля зменшення або заміщення вугіль-
ної генерації, загальна вартість скорочення викидів 
CO2 падатиме. Проте, відповідно до вище-

проведеного аналізу, збільшення генерації за раху-
нок побудови нових великих ГЕС та новітніх АЕС є 
малоймовірним.  

Більше того, порівнюючи новітні вугільні ТЕС 
(із технологією УЗВ) та АЕС і ВЕС, то останні, хоча 
і мають порівняно низькі витрати на скорочення 
викидів, але є обмеженими через проблеми пово-
дження з радіоактивними відходами або брак в ная-
вності ресурсів (берегового вітру). Оскільки витрати 
на сонячні системи на сьогоднішній день ще зали-
шаються досить коштовними, то їх витрати на по-
м'якшення вуглецевих викидів є в два-три рази бі-
льшими, ніж на вугільних ТЕС, оснащених техноло-
гією УЗВ [25, 26]. Вартість уникнення викидів CO2 
для газових станцій є вищою за вугільні, оскільки 
обсяг уникнених викидів на кВт-год згенерованої 
електроенергії для них є меншим. 

Аналізуючи склад енергопортфелей компаній з 
приводу кількості низько вуглецевої і більш енерго-
ефективної потужності (рис. 2), наявним є те, що 
компанії намагаються зменшити розрив між  висо-
ко-ефективною /низько-вуглецевою гідро-потуж-
ністю та низько-ефективною / високо-вуглецевою 
вугільною і газовою потужностями. У той же час, 
більшість компаній мають значну кількість низько 
вуглецевого ядерного потенціалу, який також харак-
теризується відносно невеликими потребами в землі 
і низькою вартістю запобігання викидам вуглекис-
лого газу. Обсяг низько вуглецевої вітрової і соняч-
ної потужностей, а також ТЕЦ на основі біомаси, що 
характеризуються досить великими потребами в 
землі та високою ціною уникнення викидів (особли-
во в разі сонячної енергії) є невеликим.  
 

Таблиця 3  
Вартість уникнення викидів CO2,  
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-27  
до 0 

від -8 
до 16 

182-
239 

9-49 від -7 
дo 25 

* Вугільні і газові технології, оснащенні УЗВ 
 

Таким чином, потенціал збільшення високо-
ефективної / низько вуглецевої потужності може 
бути обмежено технічними вимогами і вартістю 
заходів з підвищення потужності з метою задово-
лення необхідного попиту і здійснення відповідних 
кроків з модернізації обладнання. 

Загальна схема при здійсненні балансування рі-
зних джерел генерації електроенергії представлена 
на рис. 3.  
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Рис. 2. Візуалізація балансування різних джерел генерації електроенергії компаній з точки зору  
енергоефективності (вісь Y), викидів ПГ (вісь Х) і встановленої генеруючої потужності  

(розмір бульбашки, гВт-год на рік) на 2014 рік 
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Рис. 3. Схема чинників, що сприяють чи перешкоджають балансуванню  
джерел генерації електроенергії в контексті зміцнення конкурентоспроможності,  

забезпечення енергетичної безпеки і зниження впливу на довкілля 
 

Як показує схема, не існує такого джерела еле-
ктроенергії, який може одночасно сприяти і при 
цьому не перешкоджати як зміцненню конкурентос-
проможності, так і забезпеченню енергетичної без-
пеки, а також зниженню впливу на довкілля. Таким 
чином, виникає питання про готовність компаній 
щодо прийняття певних бар'єрів, які існують при 
використанні конкретного джерела генерації елект-
роенергії. Ця готовність залежить від ставлення і 
вразливості компанії до ризику. 

Ставлення компанії до ризику. Динаміка пока-
зників коливаннями коефіцієнта боргу компанії за 
останні роки представлена в табл. 4. 

У 2014 році деякі компанії показують падіння 
прибутків, і, як результат, збільшення фактору бор-
гу. В GDF Suez це, як повідомляється, обумовлено 
зниженням цін на нафту і газ, в E.On – це, в першу 
чергу, відображає зміни валютних коливань і зни-
ження продажів електроенергії. Як результат, обидві 
групи були вимушені скоротити операційні витрати. 
Показник Ebitda в RWE та E.On продовжує знижен-

ня, яке розпочалося в 2011 р. і основні причини 
якого криються у скороченні тривалості життєвого 
циклу німецьких АЕС і введенні податку на ядерне 
паливо. Підвищення ефективності та продаж активів 
були серед заходів компаній, направлених на зміц-
нення фінансової позиції. Падінню Ebitda в RWE у 
2014 р. сприяли також перегляд ціни на газ із Газп-
ромом, падіння рентабельності виробництва елект-
роенергії, «м'яка» зима і т.д. [27 – 29]. 

Суттєве падіння прибутку на 21,8 млрд швед-
ських крон за 2013-2014 рр. показала компанія 
Vattenfall (хоча показники Ebitda залишалися в се-
редньому на рівні 4,9 млрд. євро протягом 2007-
2014 рр.). Це стало результатом падіння оптових цін 
на електроенергію, що негативно вплинуло на рен-
табельність традиційної генерації і, поряд із пода-
льшим закриттям АЕС в Швеції і виходу з вугільно-
го ринку в Данії, спричинило збиток від знецінення 
в розмірі приблизно 36 млрд. шведських крон у 
другому кварталі 2015 р. [30, 31].  
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Таблиця 4  
Рівні фактора заборгованості для енергетичних компаній протягом 2007-14рр.* 

Рік / Компанія EDF GDF Suez Enel E.On RWE Vatten fall Iber Drola For Tum 

Межа коефіцієнта боргу н/і ** ≤ 2,5 ≤ 4,5 ≤ 3 ≤ 3 ≤ н/і ≤ н/і ≤ 3 

2014 2-2,5 2,27 3,2 4,0 4,3 3,9 3,7 1,1 
2013 2,1 2,02 2,9 3,5 3,9 3,7 4,0 3,7 
2012 2,6 2,58 2,8 3,3 3,5 2,1 3,9 3,1 
2011 н/і 2,28 2,7 3,9 3,6 2,6 4,2 2,3 
2010 н/і 2,19 2,3 2,8 2,8 2,4 4,0 3,0 
2009 н/і н/і 4,4 3,4 2,8 3,0 4,4 2,5 
2008 н/і н/і 4,8 3,2 2,1 1,4 н/і 2,6 
2007 н/і н/і н/і 1,9 0,6 1,0 н/і 1,9 

*Числа в жирному шрифті вказують на ситуації, коли коефіцієнт боргу перевищує його межу; 
** н/і – немає інформації  
 

В цілому, на базі ринкової капіталізації компа-
нії EDF, GDF Suez, Enel, E.On і RWE колективно 
втратили 37% своєї вартості з 2008 по 2013 рр. Це 
дозволяє припустити, що зазначені вище компанії 
навряд чи прийматимуть нові ризики в майбутньому 
[32, 33]. 

Найбільш позитивна тенденція спостерігалась в 
компанії Fortum, яка показала найвище (серед розг-
лянутих компаній) зростання Ebitda - на 1,9 млрд 
євро в 2014 р. в порівнянні із 2013 р., а також най-
нижче значення фактору боргу за весь період. Це 
сталося в основному за рахунок більш високих об-
сягів виробництва гідроенергії, зниження експлуа-
таційних витрат і зміцнення національної валюти, 
що компенсувало негативні наслідки від збитків на 
загальну суму 20 млн. євро в 2013 р. у зв'язку із 
рішенням про припинення виробництва електроене-
ргії на вугільній ТЕС Інко в Фінляндії [26].  

 
Висновки 

 
Підводячи підсумок, аналіз балансування енер-

гетичного портфелю компаній підтверджує те, що в 
основному позиція компанії до ризику і можливих 
проблем, пов'язаних із конкретними джерелами 
генерації електроенергії змушують її обирати пев-
ний склад енергогенеруючого портфеля. Ця позиція 
і визначає те, наскільки збалансованим є енергопор-
тфель. Оскільки основу енергетичної позиції ЄС 
складають конкурентоспроможність енергопортфе-
ля, його здатність забезпечити надійне і стабільне 
постачання електроенергії і звести до мінімуму 
вплив на довкілля, можна зробити висновок про те, 
що в даний час компанії все ще мають левову частку 
традиційної і атомної генерації, але на майбутні 
періоди ситуація зміниться в сторону інтеграції 
технологій з (одночасно) більш високою ефективні-

стю, нижчою вартістю, зменшеними ризиками пос-
тавок палива і впливу на довкілля [35, 36].  
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АНАЛИЗ БАЛАНСИРОВАНИЯ ПОРТФЕЛЯ ИСТОЧНИКОВ ГЕНЕРАЦИИ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ 
ПРИ РЕШЕНИИ ПРОБЛЕМЫ ОПТИМИЗАЦИИ ЭНЕРГОПОРТФЕЛЯ  

В. А. Заславский, М. B. Пасечная 
Проведён анализ сбалансированности энергетического портфеля компаний с точки зрения трёх его со-

ставляющих - конкурентоспособности, энергетической безопасности и воздействия на окружающую при-
родную среду. В рамках исследования проводится анализ целесообразности портфельного менеджмента в 
сфере энергетики, применяются теории портфеля и его многокритериальной оптимизации. Данный анализ 
помогает выявить приоритеты компаний при формировании энергопортфеля, сильные и слабые стороны тех 
или иных источников генерации электроэнергии. Результаты исследования будут способствовать понима-
нию динамики портфеля и перспектив его изменения в будущем. 

Ключевые слова: портфель источников генерации электроэнергии, многокритериальная оптимизация, 
теория портфеля Марковица, риски энергообеспечения. 

 
АNALYSIS OF BALANCING OF PORTFOLIO OF ELECTRICITY GENERATION SOURCES  

TO SOLVE THE PROBLEM OF OPTIMIZATION OF TH ENERGY PORTFOLIO 
V. A. Zaslavskiy, M. V. Pasichna 

The analysis of balancing of energy portfolio of the companies from the point of view of its three components - 
the competitiveness, its energy security and impact on the environment was performed. The study analyzes the ap-
propriateness of portfolio management in the energy sector, applies portfolio and multi-criteria optimization theo-
ries. This analysis helps to identify priorities in the formation of companies’ energy portfolio, strengths and weak-
nesses of various sources of electricity generation. The results of the research will contribute to the understanding of 
the dynamics of the portfolio and the prospects of its change in the future. 

Keywords: electricity generation portfolio, multi-criteria optimization, Markowitz portfolio theory, risks of 
energy supply. 
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