
30 

Ключевые слова: циркулярная экономика, вторичная переработка, модернизация, повторное использование, 
рекуперация, экономика замкнутого цикла, отходы, экология. 

Введение. Для перехода на модель циркулярной экономики необходимо соблюдение её базовых принципов. 
Однако, понимание концепции циркулярной экономики сильно различается у разных исследователей. Авторы не 
только находят различное количество базовых принципов экономики замкнутого цикла, таких как 3R, 4R или 7R, 
но и присваивают разные толкования.  

Основная часть. Наиболее популярной категоризацией является 3R: сокращение, повторное использование и 
вторичная переработка (с англ. reduce, reuse, recycle) [1]. Более поздние исследования добавили дополнительные 
принципы, и 3R были расширены до 4-5R [2], 7R [3] и, наконец, до 10R [4].  Классификация У. Дж. В. 
Вермюлена, Д. Рейке и С. Витьеса [5] дает представление о конкретных практиках циркулярной экономики: 

R1 – Refuse (отказ): отказ от использования опасного сырья или любого первичного сырья; избегание потерь 
сырья через перепроектировку процессов производства. 

R2 – Reduce (сокращение): использование меньшего количества сырья на единицу продукции; или 
“дематериализация” [6]. 

R3 – Resell/Reuse (перепродажа/повторное использование): повторное использование возвращенных товаров 
или товаров с поврежденной упаковкой; многократное повторное использование упаковки; применение 
переработанных материалов. 

R4 – Repair (ремонт): передача выведенных из эксплуатации изделий в ремонтные центры; предоставление 
возможности легкого ремонта товаров. 

R5 – Refurbish (модернизация): общая структура крупногабаритного многокомпонентного продукта остается 
неизменной, в то время как многие компоненты заменяются или ремонтируются, что приводит к общему 
улучшению качества продукта.  

R6 – Remanufacture (восстановление): вся конструкция многокомпонентного изделия разбирается, 
проверяется, очищается и при необходимости заменяется или ремонтируется. 

R7 – Repurpose (перепрофилирование): изделия или комплектующие приспосабливаются для выполнения 
другой функции. 

R8 – Recycle materials (вторичная переработка материалов): переработка смешанных потоков изделий после 
потребления или потоков отходов после производства с использованием дорогостоящего технологического 
оборудования, включая дробление, переплавку и другие процессы для получения (почти) чистого материала. 

R9 – Recover of energy (рекуперация [7]) - извлечение энергии, содержащейся в отходах, путем их сжигания в 
комбинации с получением энергии, дистиллированной воды или использованием биомассы. 

R10 – Re-mine (повторная добыча) - извлечение сырья после стадии захоронения на свалке; 
высокотехнологичная добыча полезных ископаемых на свалках или в городских условиях. 

Рассмотрим конкретные методы циркулярной экономики, которые возможно применить на каждом из этих 
уровней: 

R11 – Refuse (отказ): использование только сырья, сертифицированного в соответствии с признанными 
стандартами экологичности (например, Forest Stewardship Council, Ecocert 26000, PEFC [8]); сырье поставляется 
от местных поставщиков; отказ от токсичных клеев и лаков. 

R12 – Reduce (сокращение): внедрение технологии сокращения отходов материалов при раскрое. 
R13 – Resell/Reuse (перепродажа/повторное использование): возвращенный от покупателя товар 

перепродается; полученные поддоны хорошего качества снова используются для хранения и перевозки товаров; 
повторное использование отходов для изготовления более мелких деталей. 

R14 – Repair (ремонт): поддающиеся ремонту изделия, полученные от клиентов, ремонтируются и 
возвращаются им; поддоны, требующие некоторой доработки, ремонтируются и используются снова. 

R15 – Refurbish (модернизация): мебель возвращаются для замены обивки; починка поддонов, требующих 
капитального ремонта. 

R16 – Remanufacture (восстановление): не подлежащая ремонту продукция возвращается клиентами, а 
подлежащие вторичному использованию её комплектующие будут восстановлены для первичного 
использования; сборка новых поддонов с помощью пригодных к использованию элементов из поддонов, не 
подлежащих ремонту. 

R17 – Repurpose (перепрофилирование): не подлежащие ремонту товары возвращаются клиентами, а 
подлежащие вторичному использованию комплектующие будут восстановлены для новых целей; поддоны 
изготавливаются из других отходов древесины; непригодная для использования древесина перерабатывается в 
щепу для садоводства. 

R18 – Recycle materials (вторичная переработка материалов): древесные отходы перерабатываются в виде 
щепы, мульчи, подстилки для животных, топлива для печей и тому подобного. 

R19 – Recover of energy (рекуперация): древесная щепа и опилки используются для снабжения топливом 
сушильных камер и парогенераторов. 

R20 – Re-mine (повторная добыча) – извлечение металлов (например, гвоздей, скоб) из отходов 
деревообработки для вторичной переработки [9]. 

Заключение. Таким образом, стремление к циркулярной экономике требует проведения всестороннего 
анализа материальных потоков с целью изучения потенциала, построенного на принципах циркулярной 
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экономики, на уровне сырья и комплектующих, чтобы представить идеи по реорганизации процессов для 
сохранения ценности ресурсов. 
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Резюме. С развитием мировой экономики и появлением новых технических возможностей оценка 
инвестиционной привлекательности приобрела большое значение. Этот процесс стал особенно актуальным в 
условиях научно-технического прогресса, когда новейшие технологии и инновационные разработки стали 
ключевыми факторами успеха в различных отраслях экономики. В данной работе рассматриваются основные 
подходы к оценке инвестиционной привлекательности и их специфика в условиях научно-технического 
прогресса. 
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная привлекательность, оценка инвестиционной 
привлекательности предприятия, инвесторы, факторы инвестиционной привлекательности, научно-
технический прогресс. 

Основная часть. В качестве оценочного и аналитического показателя инвестиционной привлекательностью 
пользуются инвесторы, предприниматели и государственные органы. Он ее состояния и прогнозируемой 
динамики зависит успешность реализации проектов, развитие отраслей экономики и общественное 
благосостояние. С учетом быстрого темпа технологических изменений и усиливающейся конкуренции на 
мировых рынках, правильная оценка инвестиционной привлекательности становится все более сложной задачей, 
требующей комплексного подхода. 

Важность оценки инвестиционной привлекательности прослеживается также в контексте экономического 
развития и устойчивого роста различных стран. От правильно оцененных инвестиционных проектов зависит 
эффективное использование ресурсов, стимулирование инноваций, создание новых рабочих мест и повышение 
жизненного уровня населения. Поэтому разработка и применение современных методов оценки инвестиционной 
привлекательности играют важную роль в модернизации экономики и обеспечении устойчивого развития 
общества. [3] 

Субъектом инвестиционной деятельности является прежде всего инвестор, стоящий перед выбором пути 
вложения своих средств и определяющий не только метод краткосрочного вложения капитала для получения 
дохода, но объект управления для реализации стратегий и повышения его рыночной стоимости. 

В настоящее время сформировано множество вариантов оценки инвестиционной привлекательности, однако 
учёные сходятся в определении средств, лежащих в их основе. Выделяют следующие основные группы факторов 
оценки инвестиционной привлекательности: 
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Доходность и риск. Для оценки инвестиционной привлекательности с использованием отношения доходности 
и риска необходимо классифицировать предприятие по инвестиционному риску. Инвестиционный риск – это 
финансово-экономическая категория, отражающая вероятность возникновения финансовых потерь в виде 
снижения капитала или утраты дохода, прибыли вследствие неопределенности условий инвестиционной 
деятельности. В рамках этой классификации проводится анализ всех возможных риском предприятия, например, 
риска появления новых конкурентов, снижения дохода, потери ликвидности, и др., определяется их степень 
важности и рассчитывается примерный показатель совокупного риска инвестирования. Затем проводится 
ранжирование определение инвестиционной привлекательности в соответствии с индивидуальными 
особенностями инвестора, полагаясь на макроэкономические факторы и рекомендации экспертов. [1] 

Финансовые показатели. Оценка на основании финансовых показателей использует в качестве базы 
финансовую отчетность предприятия. В зависимости от субъекта оценки, она может предоставляться сторонним 
организациям, государственным органам и отдельным физическим и юридическим лицам. Субъект проводит 
комплексный анализ финансового состояния предприятия, делает вывод о его инвестиционной 
привлекательности, а затем принимает решение о рентабельности инвестиций. [2] 

Рыночная стоимость. В современном мире анализ, основанный на данном факторе получает всё большую 
популярность. Это происходит потому, что вложение средств или покупка компании для ведения бизнеса сейчас 
уступают место нацеленности на коммерческое использование, инвесторы предоставляют свои вложения для 
последующего краткосрочного развития организации и перепродажи её или её доли. Подход базируется на 
рыночной стоимости компании, которую собственники стараются максимизировать различными путями, 
понижая кредиторскую задолженность и повышая стоимость имущественного комплекса. Также, одним из 
факторов, влияющих на рыночную стоимость является рыночная конъюнктура, которая находится вне влияния и 
контроля предприятия. Используя стоимостной подход субъект рассчитывает коэффициент 
недоцененности/переоцененности предприятия на рынке реальных инвестиций и соотносит реальную и 
рыночную стоимость. 

Финансовые и производственные показатели. В финансово-экономическом анализе кроме показателей 
финансового состояния организации, содержащихся в отчетности, всецело учитываются и показатели, 
отражающие состояние основных фондов, ресурсов, персонала, производственных мощностей и процесса 
производства в целом. К ним относят: размер основных фондов, уровень загрузки производственных мощностей, 
степень износа основных средств, обеспеченность ресурсами, среднегодовую численность промышленно-
производственного персонала и рентабельность продукции. [4] 

Все описанные выше подходы путем синтеза формируют комплексный сравнительный анализ 
инвестиционной привлекательности, который наиболее полно и структурировано может произвести оценку 
рентабельности и оптимальности будущих инвестиций. Также в данном анализе используются 
макроэкономические факторы и результаты их влияния, которые отражаются в инвестиционной 
привлекательности отрасли, страны, региона. Данный подход реализуется на нескольких уровнях (микро-, мезо- 
и макроуровне), постепенно формируя общую картину выгодности инвестиционного проекта для инвестора. [5] 

С активным развитием научно-технического прогресса подходы и методы оценки инвестиционной 
привлекательности модернизируются и приобретают определенную специфику. Так, исходя из особенностей, 
можно выделить три основных сформировавшихся подхода к оценке. 

Первый подход к оценке инвестиционной привлекательности в условиях научно-технического прогресса 
связан с учетом технико-экономических параметров проекта. Этот подход основан на анализе технических 
характеристик, затрат на исследования и разработку, потенциальной прибыли от внедрения новых технологий. 
Большое влияние имеют уровень инноваций, перспективы развития технологий, эффективность использования 
ресурсов. 

Второй подход к оценке связан с анализом рыночной динамики и конкурентоспособности продукции. Он в 
своей основе имеет прошлые и потенциальные значения динамики спроса, уровня конкуренции, возможности 
масштабирования производства.  

Третий подход к оценке инвестиционной привлекательности в условиях научно-технического прогресса 
связан с учетом общественно-экономических последствий инвестирования. С развитием научных и 
технологических открытий возникают новые социально-экономические проблемы, такие как социальная 
ответственность бизнеса, влияние на окружающую среду, этические аспекты использования новых технологий. 
Благодаря этому, в оценке инвестиционной привлекательности проектов учитываются не только коммерческий 
потенциал, но и возможное влияние на общество и окружающую среду. 

Заключение. В заключение, можно отметить, что история и значимость оценки инвестиционной 
привлекательности отражают важность этого процесса для различных сфер экономики и общества в целом. В 
условиях научно-технического прогресса этот вопрос становится особенно актуальным, требуя развития новых 
методов и инструментов для эффективной оценки потенциальной прибыльности и успешности инвестиционных 
проектов. Современные подходы к оценке должны учитывать комплексные факторы, такие как технико-
экономические параметры, рыночная динамика, конкурентоспособность продукции и общественно-
экономические последствия. Вместе эти подходы позволяют представить данные более полно и объективно в 
условиях быстрых изменений рынка. 
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Резюме. С развитием атомной энергетики усложняются требования к менеджменту при возведении 
сложнейших объектов. Риск удорожания работ часто связан с риском срыва сроков строительства. 
Применение усовершенствованных методов управления рисками в условиях неопределенности позволит 
выбирать альтернативные управленческие решения, которые повысят эффективность выполнения проектов.  
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Введение. На форуме «Российская энергетическая неделя» осенью 2023 года президент РФ В.В. Путин 
объявил: «Атомная отрасль России практически не имеет конкурентов за рубежом. "Росатом" одновременно 
строит 22 энергоблока в других странах. Это примерно 80% мирового рынка».  

Атомная энергетика является одной из самых капиталоемких отраслей в мире. Внутри жизненного цикла 
атомных проектов концентрируются значительные объемы ресурсов.[1] Как следствие – усложняются 
требования к управлению ими, а ошибочно принятое управленческое решение приводит к росту масштабов 
потерь.[3] Ключевое значение здесь приобретает грамотное управление рисками проектов. 

Риски очень многообразны. Условно их можно разделить на: экологические, экономические, энергетические, 
геополитические. Цель работы – предложить усовершенствованные методы управления рисками строительства 
крупных энергетических объектов, например АЭС.  

Результаты исследования и их обсуждение 
Одновременно на разных стадиях проектирования, подготовки и строительства за рубежом находится 

большое число АЭС. Минимизация рисков реализации данных проектов имеет огромное значение для 
Госкорпорации «Росатом». Рассмотрим примеры возникновения рисков. 

Первый энергоблок Белорусской АЭС был официально введён в промышленную эксплуатацию 10 июня 2021 
г. Основным партнёром Белоруссии при строительстве является российская компания «Атомстройэкспорт». 
Общая стоимость строительства – 832 млрд руб. Для РБ ее первая атомная станция кроме улучшения 
энергоснабжения региона дала толчок его развитию: создано более 3 тысяч новых рабочих мест, а переход на 
атомную генерацию позволит экономить около 92 млрд руб. в год.[2] Однако известно, что в ходе строительства 
произошла нештатная ситуация: при транспортировке корпуса реактора он был незначительно поврежден. На 
изготовление нового корпуса реактора потребовалось бы 840 суток и 24 млрд. руб. в ценах 2016 года. Ситуация 
была урегулирована оптимальным образом. Техногенные риски подобного рода существуют всегда. Их 
реализация ведет к срыву сроков завершения проектов и к ухудшению их экономических показателей, в 
частности, к потерям ввиду недовыработки энергии. Налицо также репутационные потери. 

Примером грамотного подхода к оценке рисков стало строительство турецкой АЭС «Аккую». Стоимость 
проекта – 2 трил. рублей в ценах 2023 года.[17] При планировании АЭС была учтена сейсмическая активность в 
регионе. Благодаря грамотной оценке рисков АЭС «Аккую» не пострадала при катастрофическом землетрясении 
в Турции 6 февраля 2023 года (вспомните японскую «Фокусиму»). Как результат, сроки завершения 
строительства не изменились, а Турция расширяет сотрудничество с РФ. 

Но существуют и крайние ситуации. Прогнозировать риски вообще крайне сложно, а геополитические риски 
– тем более. Речь идет о строительстве АЭС Ханхикиви-1 в Финляндии. Станцию начинал строить «Росатом». В 
ценах 2013 года стоимость проекта – 338 млрд. рублей. Ввод в эксплуатацию был запланирован на 2029 год, 
однако в 2022 году после долгих проволочек контракт был расторгнут  Финляндией. «Росатом» выполнил 
большой объем подготовительных работ и в результате понес значительные потери. Дело было передано в 
международный суд, исход дела не определен… 

Предложения по управлению рисками 
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Доходность и риск. Для оценки инвестиционной привлекательности с использованием отношения доходности 
и риска необходимо классифицировать предприятие по инвестиционному риску. Инвестиционный риск – это 
финансово-экономическая категория, отражающая вероятность возникновения финансовых потерь в виде 
снижения капитала или утраты дохода, прибыли вследствие неопределенности условий инвестиционной 
деятельности. В рамках этой классификации проводится анализ всех возможных риском предприятия, например, 
риска появления новых конкурентов, снижения дохода, потери ликвидности, и др., определяется их степень 
важности и рассчитывается примерный показатель совокупного риска инвестирования. Затем проводится 
ранжирование определение инвестиционной привлекательности в соответствии с индивидуальными 
особенностями инвестора, полагаясь на макроэкономические факторы и рекомендации экспертов. [1] 

Финансовые показатели. Оценка на основании финансовых показателей использует в качестве базы 
финансовую отчетность предприятия. В зависимости от субъекта оценки, она может предоставляться сторонним 
организациям, государственным органам и отдельным физическим и юридическим лицам. Субъект проводит 
комплексный анализ финансового состояния предприятия, делает вывод о его инвестиционной 
привлекательности, а затем принимает решение о рентабельности инвестиций. [2] 

Рыночная стоимость. В современном мире анализ, основанный на данном факторе получает всё большую 
популярность. Это происходит потому, что вложение средств или покупка компании для ведения бизнеса сейчас 
уступают место нацеленности на коммерческое использование, инвесторы предоставляют свои вложения для 
последующего краткосрочного развития организации и перепродажи её или её доли. Подход базируется на 
рыночной стоимости компании, которую собственники стараются максимизировать различными путями, 
понижая кредиторскую задолженность и повышая стоимость имущественного комплекса. Также, одним из 
факторов, влияющих на рыночную стоимость является рыночная конъюнктура, которая находится вне влияния и 
контроля предприятия. Используя стоимостной подход субъект рассчитывает коэффициент 
недоцененности/переоцененности предприятия на рынке реальных инвестиций и соотносит реальную и 
рыночную стоимость. 

Финансовые и производственные показатели. В финансово-экономическом анализе кроме показателей 
финансового состояния организации, содержащихся в отчетности, всецело учитываются и показатели, 
отражающие состояние основных фондов, ресурсов, персонала, производственных мощностей и процесса 
производства в целом. К ним относят: размер основных фондов, уровень загрузки производственных мощностей, 
степень износа основных средств, обеспеченность ресурсами, среднегодовую численность промышленно-
производственного персонала и рентабельность продукции. [4] 

Все описанные выше подходы путем синтеза формируют комплексный сравнительный анализ 
инвестиционной привлекательности, который наиболее полно и структурировано может произвести оценку 
рентабельности и оптимальности будущих инвестиций. Также в данном анализе используются 
макроэкономические факторы и результаты их влияния, которые отражаются в инвестиционной 
привлекательности отрасли, страны, региона. Данный подход реализуется на нескольких уровнях (микро-, мезо- 
и макроуровне), постепенно формируя общую картину выгодности инвестиционного проекта для инвестора. [5] 

С активным развитием научно-технического прогресса подходы и методы оценки инвестиционной 
привлекательности модернизируются и приобретают определенную специфику. Так, исходя из особенностей, 
можно выделить три основных сформировавшихся подхода к оценке. 

Первый подход к оценке инвестиционной привлекательности в условиях научно-технического прогресса 
связан с учетом технико-экономических параметров проекта. Этот подход основан на анализе технических 
характеристик, затрат на исследования и разработку, потенциальной прибыли от внедрения новых технологий. 
Большое влияние имеют уровень инноваций, перспективы развития технологий, эффективность использования 
ресурсов. 

Второй подход к оценке связан с анализом рыночной динамики и конкурентоспособности продукции. Он в 
своей основе имеет прошлые и потенциальные значения динамики спроса, уровня конкуренции, возможности 
масштабирования производства.  

Третий подход к оценке инвестиционной привлекательности в условиях научно-технического прогресса 
связан с учетом общественно-экономических последствий инвестирования. С развитием научных и 
технологических открытий возникают новые социально-экономические проблемы, такие как социальная 
ответственность бизнеса, влияние на окружающую среду, этические аспекты использования новых технологий. 
Благодаря этому, в оценке инвестиционной привлекательности проектов учитываются не только коммерческий 
потенциал, но и возможное влияние на общество и окружающую среду. 

Заключение. В заключение, можно отметить, что история и значимость оценки инвестиционной 
привлекательности отражают важность этого процесса для различных сфер экономики и общества в целом. В 
условиях научно-технического прогресса этот вопрос становится особенно актуальным, требуя развития новых 
методов и инструментов для эффективной оценки потенциальной прибыльности и успешности инвестиционных 
проектов. Современные подходы к оценке должны учитывать комплексные факторы, такие как технико-
экономические параметры, рыночная динамика, конкурентоспособность продукции и общественно-
экономические последствия. Вместе эти подходы позволяют представить данные более полно и объективно в 
условиях быстрых изменений рынка. 
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Применение усовершенствованных методов управления рисками в условиях неопределенности позволит 
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Введение. На форуме «Российская энергетическая неделя» осенью 2023 года президент РФ В.В. Путин 
объявил: «Атомная отрасль России практически не имеет конкурентов за рубежом. "Росатом" одновременно 
строит 22 энергоблока в других странах. Это примерно 80% мирового рынка».  

Атомная энергетика является одной из самых капиталоемких отраслей в мире. Внутри жизненного цикла 
атомных проектов концентрируются значительные объемы ресурсов.[1] Как следствие – усложняются 
требования к управлению ими, а ошибочно принятое управленческое решение приводит к росту масштабов 
потерь.[3] Ключевое значение здесь приобретает грамотное управление рисками проектов. 

Риски очень многообразны. Условно их можно разделить на: экологические, экономические, энергетические, 
геополитические. Цель работы – предложить усовершенствованные методы управления рисками строительства 
крупных энергетических объектов, например АЭС.  

Результаты исследования и их обсуждение 
Одновременно на разных стадиях проектирования, подготовки и строительства за рубежом находится 

большое число АЭС. Минимизация рисков реализации данных проектов имеет огромное значение для 
Госкорпорации «Росатом». Рассмотрим примеры возникновения рисков. 

Первый энергоблок Белорусской АЭС был официально введён в промышленную эксплуатацию 10 июня 2021 
г. Основным партнёром Белоруссии при строительстве является российская компания «Атомстройэкспорт». 
Общая стоимость строительства – 832 млрд руб. Для РБ ее первая атомная станция кроме улучшения 
энергоснабжения региона дала толчок его развитию: создано более 3 тысяч новых рабочих мест, а переход на 
атомную генерацию позволит экономить около 92 млрд руб. в год.[2] Однако известно, что в ходе строительства 
произошла нештатная ситуация: при транспортировке корпуса реактора он был незначительно поврежден. На 
изготовление нового корпуса реактора потребовалось бы 840 суток и 24 млрд. руб. в ценах 2016 года. Ситуация 
была урегулирована оптимальным образом. Техногенные риски подобного рода существуют всегда. Их 
реализация ведет к срыву сроков завершения проектов и к ухудшению их экономических показателей, в 
частности, к потерям ввиду недовыработки энергии. Налицо также репутационные потери. 

Примером грамотного подхода к оценке рисков стало строительство турецкой АЭС «Аккую». Стоимость 
проекта – 2 трил. рублей в ценах 2023 года.[17] При планировании АЭС была учтена сейсмическая активность в 
регионе. Благодаря грамотной оценке рисков АЭС «Аккую» не пострадала при катастрофическом землетрясении 
в Турции 6 февраля 2023 года (вспомните японскую «Фокусиму»). Как результат, сроки завершения 
строительства не изменились, а Турция расширяет сотрудничество с РФ. 

Но существуют и крайние ситуации. Прогнозировать риски вообще крайне сложно, а геополитические риски 
– тем более. Речь идет о строительстве АЭС Ханхикиви-1 в Финляндии. Станцию начинал строить «Росатом». В 
ценах 2013 года стоимость проекта – 338 млрд. рублей. Ввод в эксплуатацию был запланирован на 2029 год, 
однако в 2022 году после долгих проволочек контракт был расторгнут  Финляндией. «Росатом» выполнил 
большой объем подготовительных работ и в результате понес значительные потери. Дело было передано в 
международный суд, исход дела не определен… 

Предложения по управлению рисками 


