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ИНСТРУМЕНТАРИЙ

ЭНЕРГЕТИКА В ДОЛГУ
Òåêóùàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà ñåêòîðà 

ýëåêòðîýíåðãåòèêè íàõîäèòñÿ íà íèçêîì 
óðîâíå êàê â àáñîëþòíîì, òàê è â îòíîñè-
òåëüíîì âûðàæåíèè.

Îäíàêî ñàì ïî ñåáå óðîâåíü äîëãà íå ÿâ-
ëÿåòñÿ îïðåäåëÿþùèì ïðè îöåíêå èíâåñòî-
ðàìè êðåäèòíîãî ðèñêà êîìïàíèé1. Âàæíåå 
ñïîñîáíîñòü êîìïàíèè îáñëóæèâàòü äàííûé 
äîëã. Òàêîé ïîêàçàòåëü, êàê äîëã/EBITDA, 
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì ïðè îïðåäåëåíèè 
êðåäèòíîãî ðèñêà êîìïàíèè, â òî âðåìÿ êàê 
äîëã/êàïèòàë — íåò. Äîëãîâàÿ íàãðóçêà íå 
óâåëè÷èâàåò (çà èñêëþ÷åíèåì ýêñòðåìàëü-
íûõ çíà÷åíèé) êðåäèòíûé ðèñê êîìïàíèè, 
åñëè îíà ïîêàçûâàåò ñïîñîáíîñòü ãåíåðè-
ðîâàòü äîñòàòî÷íûé óðîâåíü äîõîäîâ äëÿ 
îáñëóæèâàíèÿ äîëãà. Ïðè íàñòóïëåíèè ïî-
ãàøåíèÿ äîëã ìîæåò áûòü ðåôèíàíñèðîâàí 
(÷òî, êàê ïðàâèëî, è ïðîèñõîäèò ïðè ñòðóê-
òóðå bullet). Âîçìîæíîñòü êîìïàíèè ðà-
áîòàòü ñ ïðèáûëüþ âàæíåå ñ òî÷êè çðåíèÿ 
îöåíêè êðåäèòíûõ ðèñêîâ, íåæåëè âîçìîæ-
íîñòü ðàáîòàòü ñ íèçêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ 
ïðè îòíîñèòåëüíî íåâûñîêîì óðîâíå äîëãà. 
Ïîñëåäíÿÿ ñèòóàöèÿ õàðàêòåðèçóåò ìíî-
ãèå êîìïàíèè ñåêòîðà ýëåêòðîýíåðãåòèêè 
â Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ. 

Äàííûé àíàëèç ïîäòâåðæäàåòñÿ èññëåäî-
âàíèÿìè êîìïàíèè Moody’s2, äëÿ êîòîðîé 
âîçìîæíîñòü îáñëóæèâàòü äîëã ÿâëÿåòñÿ 
îäíîé èç íàèáîëåå çíà÷èìûõ ïåðåìåííûõ 
â îïðåäåëåíèè êðåäèòíîãî ðèñêà êîìïà-
íèè. Ñïîñîáíîñòü êîìïàíèè ãåíåðèðîâàòü 
äîñòàòî÷íóþ îïåðàöèîííóþ ïðèáûëü äëÿ 
îáñëóæèâàíèÿ äîëãà ãîðàçäî âàæíåå ñ òî÷-
êè çðåíèÿ êðåäèòíîãî ðèñêà, íåæåëè óðî-
âåíü äîëãîâîé íàãðóçêè ñàì ïî ñåáå. 

ПРОДАЖА ТЕПЛОВОЙ
ЭНЕРГИИ ΈТГКΉ ͷ САМЫЙ
НИЗКОРЕНТАБЕЛЬНЫЙ БИЗНЕС
Ñàìûì íèçêîðåíòàáåëüíûì ñåãìåí-

òîì ÿâëÿåòñÿ ïðîäàæà òåïëà (äëÿ ÒÃÊ çà-
÷àñòóþ îòðèöàòåëüíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïî 
EBIT). Ñèòóàöèÿ ñ îòðèöàòåëüíîé ðåíòà-
áåëüíîñòüþ ñôîðìèðîâàëàñü â ñèëó òîãî, 
÷òî äàííûé áèçíåñ, ïðîèçâîäÿ ñîöèàëüíî 
çíà÷èìûé äëÿ íàñåëåíèÿ ïðîäóêò (òåïëî), 

Энергетический 
запас

В ˮ˘˳˵˯̆˿˟˟ ˚˲˟˭̆ ˲˯˳˳ˤ˥˳˪ˤ˟ ̃ˬ˟˪˵˲˯̃ˮ˟˲˛˟˵ˤ˽˟˳˪ˤ˟ ˪˯˭˱˘ˮˤˤ ˲˟˘ˬˤ-
ˣ˶̅˵ ˭˘˳˾˵˘˙ˮ́˟ ˤˮ˚˟˳˵ˤ˻ˤ˯ˮˮ́˟ ˱˲˯˛˲˘˭˭́. М́ ˱˲˯˚˟ˬˤ ˘ˮ˘ˬˤˣ ˳ 
˻˟ˬ̂̅ ˱˯ˮ̆˵̂, ˪˘˪ ˹ˤˮ˘ˮ˳ˤ˲˯˚˘ˮˤ˟ ˤˮ˚˟˳˵˱˲˯˟˪˵˯˚ ˯˵˲˘ˣˤ˵˳̆ ˮ˘ ˞˯ˬ˛˯-
˚˯˥ ˮ˘˛˲˶ˣ˪˟ ˱˲˟˞˱˲ˤ̆˵ˤ˥ ˯˵˲˘˳ˬˤ, ˘ ˵˘˪ˢ˟ ˪˘˪ˤ˭ ˯˙˲˘ˣ˯˭ ˮ˘ ˤ˺ ˙ˤˣˮ˟˳ 
˱˯˚ˬˤ̆˟˵ ˚˚˯˞ ˚ ˳˵˲˯˥ ˮ˯˚́˺ ˭˯˿ˮ˯˳˵˟˥. П˟˲˟˚˯˞ ˳˟˵˟˚́˺ ˪˯˭˱˘ˮˤ˥ 
ˮ˘ ˭˟˵˯˞˯ˬ˯˛ˤ̅ ˵˘˲ˤ˹˯˯˙˲˘ˣ˯˚˘ˮˤ̆ RAB ̆˚ˬ̆˟˵˳̆ ˱˯ˣˤ˵ˤ˚ˮ́˭ ˹˘˪˵˯-
˲˯˭, ˳ˮˤˢ˘̅˿ˤ˭ ˪˲˟˞ˤ˵ˮ́˥ ˲ˤ˳˪, ˵˘˪ ˪˘˪ ˱˲˟˞˳˵˘˚ˤ˵˟ˬ̆˭ ˯˵˲˘˳ˬˤ ˛̆ -
˲˘ˮ˵ˤ˲˯˚˘ˮ ˚˯ˣ˚˲˘˵ ˤˮ˚˟˳˵ˤ˲˯˚˘ˮˮ˯˛˯ ˪˘˱ˤ˵˘ˬ˘ ˤ ˞˯˺˯˞ ˮ˘ ˚ˬ˯ˢ˟ˮˮ́˟ 
˳˲˟˞˳˵˚˘. Д˲˶˛ˤ˭ ˯˳ˮ˯˚ˮ́˭ ˹˘˪˵˯˲˯˭ ˲˯˳˵˘ ˲˟ˮ˵˘˙˟ˬ̂ˮ˯˳˵ˤ ˙ˤˣˮ˟˳˘ ˤ 
˳ˮˤˢ˟ˮˤ̆ ˪˲˟˞ˤ˵ˮ˯˛˯ ˲ˤ˳˪˘ ˚ ˞˯ˬ˛˯˳˲˯˽ˮ˯˥ ˱˟˲˳˱˟˪˵ˤ˚˟ ˳ˬ˶ˢˤ˵ ˚˚˟˞˟-
ˮˤ˟ ˭˟˺˘ˮˤˣ˭˘ ДПМ ˞ˬ̆ ˛˟ˮ˟˲ˤ˲˶̅˿ˤ˺ ˪˯˭˱˘ˮˤ˥ (ГК). В ˵˯ ˢ˟ ˚˲˟˭̆ 
˚˲˟˭˟ˮˮ˯˥ ˬ˘˛ ˭˟ˢ˞˶ ˤˮ˚˟˳˵ˤ˻ˤ̆˭ˤ ˤ ˣ˘˱˶˳˪˯˭ ˮ˯˚́˺ ˛˟ˮ˟˲ˤ˲˶̅˿ˤ˺ 
˯˙̀˟˪˵˯˚ ˳˱˲˯˚˯˻ˤ˲˶˟˵ ˲˯˳˵ ˪˲˟˞ˤ˵ˮ˯˛˯ ˲ˤ˳˪˘ ˲̆˞˘ ГК ˤˣ-ˣ˘ ˶˚˟ˬˤ˽˟ˮˤ̆ 
ˤ˺ ˞˯ˬ˛˯˚˯˥ ˮ˘˛˲˶ˣ˪ˤ ˤ ˳˯˺˲˘ˮ˟ˮˤ̆ ˮˤˣ˪˯˥ ˲˟ˮ˵˘˙˟ˬ̂ˮ˯˳˵ˤ ˙ˤˣˮ˟˳˘.
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1 Íà îñíîâàíèè ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà äëÿ êîì-

ïàíèé ýëåêòðîýíåðãåòèêè ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, 

Âîñòî÷íîé Åâðîïû è Àçèè (Emerging Asia). Ðåçóëüòà-

òû ðåãðåññèè äîñòóïíû ïî çàïðîñó. 
2 http://www.efalken.com/papers/riskcalc.pdf
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Рисунок 1
Долговая нагрузка 

компаний 
электроэнергетического 

сектора

ðåãóëèðóåòñÿ ãîñóäàðñòâîì. Ìû íå îæè-
äàåì, ÷òî ðåíòàáåëüíîñòü äàííîãî áèçíåñà 
ìîæåò ñóùåñòâåííî óëó÷øèòüñÿ, òàê êàê 
òîïëèâíûå çàòðàòû ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ðû-
íî÷íîìó ìåõàíèçìó, à òàðèôû íà òåïëî-
âóþ ýíåðãèþ äëÿ ïîòðåáèòåëåé ÿâëÿþòñÿ 
îáúåêòîì ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ è óñòàíàâëèâàþòñÿ ðåãèîíàëüíûìè 
ýíåðãåòè÷åñêèìè êîìèññèÿìè ñ ó÷åòîì 
ïðåäåëüíîãî óðîâíÿ òàðèôîâ, óñòàíîâëåí-
íîãî Ôåäåðàëüíîé ñëóæáîé ïî òàðèôàì  
(òî åñòü íåðûíî÷íûé ìåõàíèçì). ÒÃÊ íå 
ìîãóò ãàðàíòèðîâàííî ïåðåäàòü óâåëè÷è-
âàþùèåñÿ òîïëèâíûå èçäåðæêè íà êîíå÷-
íîãî ïîòðåáèòåëÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåò 
ïîíèìàíèÿ îòíîñèòåëüíî ñðîêîâ îòêàçà îò 
ñóùåñòâóþùåé ñõåìû «èçäåðæêè ïëþñ». 

ПРОДАЖА ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ:
ЛИБЕРАЛИЗАЦИЯ УВЕЛИЧИВАЕТ
РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ БИЗНЕСА
ТОЛЬКО ЧАСТИЧНО
Â ñâÿçè ñ çàâåðøåíèåì ïåðåõîäíîãî ïå-

ðèîäà ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîãî ðûíêà ÐÔ 
ñ 1 ÿíâàðÿ 2011 ã. äîëÿ ýëåêòðîýíåðãèè, 
ïðîäàâàåìîé ïî ñâîáîäíûì (íåðåãóëèðóå-
ìûì) öåíàì, ñîñòàâëÿåò 100%. Èñêëþ÷å-
íèåì ÿâëÿþòñÿ ïîñòàâêè ýëåêòðè÷åñêîé 
ýíåðãèè íàñåëåíèþ è ïðèðàâíåííûì 
ê íåìó êàòåãîðèÿì ïîòðåáèòåëåé. Ïîêà íå 
áóäåò ÿñíîñòè â îòíîøåíèè ëèáåðàëèçà-
öèè öåíû äëÿ íàñåëåíèÿ, ðåíòàáåëüíîñòü 
äàííîãî ñåãìåíòà áèçíåñà áóäåò íàõî-
äèòüñÿ ïîä äàâëåíèåì. Èçíà÷àëüíî ïîë-
íàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêà ýëåêòðîýíåð-
ãèè ïëàíèðîâàëàñü ê 2014 ãîäó, îäíàêî 
â 2010-ì äàííîå ïîëîæåíèå áûëî óáðàíî 
èç çàêîíà. Äàæå ñ ó÷åòîì ñîõðàíåíèÿ òà-
ðèôíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ öåí íà ýëåêòðî-
ýíåðãèþ äëÿ íàñåëåíèÿ îïòîâûé ðûíîê 
ýëåêòðîýíåðãèè áûë ëèáåðàëèçîâàí è íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ äåéñòâåííûì 
èíñòðóìåíòîì, ïîçâîëÿþùèì êîìïàíèÿì 

ïåðåêëàäûâàòü ðîñò ïåðåìåííûõ èçäåð-
æåê íà ïîòðåáèòåëåé ýëåêòðîýíåðãèè.

ПРОДАЖА МОЩНОСТИ ͷ ОСНОВНОЙ
СЕГМЕНТ ФОРМИРОВАНИЯ
ОПЕРАЦИОННОЙ ПРИБЫЛИ
Ñõîæàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü è íà ðûíêå 

ìîùíîñòè. Õîòÿ ïåðâûé êîíêóðåíòíûé îò-
áîð ìîùíîñòè (ÊÎÌ) áûë ïðîâåäåí, öåíà 
â àáñîëþòíîì áîëüøèíñòâå öåíîâûõ çîí 
áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå çàäàííîãî ÔÀÑ 
«price cap»,  è íåò ÷åòêîé îïðåäåëåííîñòè 
îòíîñèòåëüíî òîãî, êàê ïðîéäóò è ÷òî ïî-
êàæóò áëèæàéøèå ÊÎÌû, öåëü êîòîðûõ — 
îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ìîùíîñòè íà ÷åòûðå 
ãîäà âïåðåä. Íåò òàêæå è ÷åòêîãî ïîíèìà-
íèÿ, ñîõðàíèòñÿ ëè ñóùåñòâóþùàÿ ñèñòåìà 
ðàñ÷åòà öåí íà ñòàðóþ ìîùíîñòü èëè áóäåò 
ñóùåñòâåííî èçìåíåíà. Îäíàêî åñëè ðå÷ü 
èäåò î íîâîé ìîùíîñòè, òî ðàçðàáîòàííàÿ 
ñèñòåìà ÄÏÌ1, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ òåì 

1 ÄÏÌ (Äîãîâîðà íà ïðåäîñòàâëåíèå ìîùíî-

ñòè) çàêëþ÷àþòñÿ ãåíåðèðóþùèìè êîìïàíèÿìè 

â îòíîøåíèè íîâûõ èëè ìîäåðíèçèðóåìûõ ãåíå-

ðèðóþùèõ îáúåêòîâ, ïåðå÷åíü êîòîðûõ îïðåäå-

ëÿåòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ. ÄÏÌ îáåñïå÷èâàþò, 

ñ îäíîé ñòîðîíû, îáÿçàòåëüñòâà ïîñòàâùèêîâ 

ïî âûïîëíåíèþ óòâåðæäåííîé èíâåñòèöèîííîé 

ïðîãðàììû, à ñ äðóãîé — äàþò ãàðàíòèþ îïëàòû 

ìîùíîñòè íîâûõ (ìîäåðíèçèðîâàííûõ) ãåíåðè-

ðóþùèõ îáúåêòîâ. ÄÏÌ ãàðàíòèðóþò èíâåñòîðó 

âîçâðàò èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, à òàêæå 

îïðåäåëåííóþ íîðìó äîõîäà íà èíâåñòèðîâàííûå 

ñðåäñòâà. Òàðèôû íà ìîùíîñòè, ââåäåííûå ïî 

ÄÏÌ, çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþò ïðåäåëüíûå óðîâ-

íè òàðèôîâ íà ìîùíîñòü, îòîáðàííóþ ïî ðåçóëü-

òàòàì êîíêóðåíòíîãî îòáîðà â çîíàõ ñ îãðàíè÷åí-

íîé êîíêóðåíöèåé. 
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ýëåìåíòîì ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè è ìîùíî-
ñòè, â îòíîøåíèè êîòîðîãî íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííîñòü. 

Ïðè îòñóòñòâèè èçìåíåíèé äåéñòâóþ-
ùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà (ìû ñîìíåâàåìñÿ, 
÷òî ðûíîê çàêëàäûâàåò âûñîêóþ âåðîÿò-
íîñòü ïåðåõîäà íà RAB-ðåãóëèðîâàíèå 
òåïëà è ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà ýëåêòðîý-
íåðãèè äëÿ íàñåëåíèÿ â ñðåäíåñðî÷íîé 
ïåðñïåêòèâå) ïðîäàæà íîâîé ìîùíîñòè 
ïî ÄÏÌ áóäåò îñíîâíûì ñåãìåíòîì ãå-
íåðèðîâàíèÿ îïåðàöèîííîé ïðèáûëè (ñ 
âûñîêîé ìàðæèíàëüíîé äîõîäíîñòüþ), à 
òàêæå äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ïîñëå çàâåð-
øåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì)1. 

RABͳРЕГУЛИРОВАНИЕ ͷ
АНАЛОГ ДПМ
Ñèñòåìà RAB-ðåãóëèðîâàíèÿ äëÿ ñå-

òåâûõ êîìïàíèé ïî ñâîåé ñòðóêòóðå 
íàïîìèíàåò ÄÏÌ. Èíâåñòèöèè â îñíîâ-
íûå ñðåäñòâà ïðèíîñÿò îïðåäåëåííóþ 

íîðìó äîõîäíîñòè, îäíàêî ãëàâíîå îò-
ëè÷èå çàêëþ÷àåòñÿ â ñðîêàõ âîçâðàòà 
âëîæåííûõ ñðåäñòâ. 

Îñíîâíûìè ïàðàìåòðàìè â ðàìêàõ 
RAB-ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ:

– ïîëíàÿ âåëè÷èíà èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà (áåç ó÷åòà íàêîïëåííîé 
àìîðòèçàöèè);

– îñòàòî÷íàÿ âåëè÷èíà èíâåñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà (çà âû÷åòîì íàêî-
ïëåííîé àìîðòèçàöèè);

– áàçîâûé óðîâåíü îïåðàöèîííûõ 
ðàñõîäîâ;

– óòâåðæäåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ 
ïðîãðàììà êîìïàíèè íà âåñü ïåðèîä 
ðåãóëèðîâàíèÿ;

– íîðìà äîõîäíîñòè èíâåñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà (íå ÷òî èíîå, êàê 
WACC).

Ïðèìåíÿÿ ýòè ïàðàìåòðû, ðåãóëÿòîð 
îïðåäåëÿåò äëÿ êàæäîãî ãîäà ðåãóëÿ-
òîðíîãî ïåðèîäà íåîáõîäèìóþ âàëîâóþ 
âûðó÷êó ñåòåâîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ ñî-
ñòîèò èç ñëåäóþùèõ ÷àñòåé:

OPEX (ñóììà îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ 
êîìïàíèè, ïðèçíàííàÿ ðåãóëÿòîðîì);

âîçâðàò êàïèòàëà (1/35 îò ïîëíîé âå-
ëè÷èíû èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà);

äîõîä íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë 
(îñòàòî÷íàÿ âåëè÷èíà èíâåñòèðîâàííî-
ãî êàïèòàëà, óìíîæåííàÿ íà íîðìó äî-
õîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà).

Â ñâÿçè ñ áûñòðûì ðîñòîì òàðèôà íà 
ïåðåäà÷ó ýëåêòðîýíåðãèè â ðÿäå ðåãèî-
íîâ áûëè ðàçðàáîòàíû ìåõàíèçìû ïî 
ñãëàæèâàíèþ ðîñòà òàðèôîâ ñåòåâûõ 
êîìïàíèé çà ñ÷åò ïåðåíîñà ÷àñòè ïðè-
÷èòàþùèõñÿ èì äîõîäîâ ñ áëèæàéøèõ 
íà ïîñëåäóþùèå ãîäû ðåãóëÿòîðíîãî 
ïåðèîäà, îäíàêî îñíîâíîå ïðèíöèïè-
àëüíîå ðåøåíèå î íåîáõîäèìîñòè RAB-
ðåãóëèðîâàíèÿ â ðîññèéñêîì ýëåêòðî-
ñåòåâîì êîìïëåêñå ïåðåñìàòðèâàòü íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü íå ïëàíèðóåòñÿ.

СРАВНЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ
ПРОГРАММ СЕТЕВЫХ
И ГЕНЕРИРУЮЩИХ КОМПАНИЙ
Äëÿ ÎÃÊ, ÒÃÊ îñíîâíûå èíâåñòèöèè â 

ðàìêàõ ÄÏÌ ïðèõîäÿòñÿ íà 2011–2013 
ãã., à äîõîä íà èíâåñòèðîâàííûå ñðåä-
ñòâà îæèäàåòñÿ òîëüêî ïîñëå çàâåð-
øåíèÿ ââîäà íîâûõ ìîùíîñòåé (ââîä 

Рисунок 4
Инвестиции и 
доход от RAB для 
сетевых компаний 
(схематический график) 

Рисунок 3
Инвестиции и доход 
от ДПМ для ОГК, ТГК 
(схематический график) 
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1 Â ëþáîì ñëó÷àå ôóíäàìåíòàëüíî ðûíîê ìîùíî-

ñòè íàèáîëåå âàæåí ñ òî÷êè çðåíèÿ áóäóùèõ ïðèáûëåé, 

ò. ê. äàæå ëèáåðàëèçîâàííûé ðûíîê ïðîäàæè ýëåêòðî-

ýíåðãèè áóäåò êîìïåíñèðîâàòü ïåðåìåííûå (òîïëèâíûå 

èçäåðæêè), â òî âðåìÿ êàê ðûíîê ïðîäàæè ìîùíîñòè 

áóäåò îáåñïå÷èâàòü äîõîä íà âëîæåííûé êàïèòàë.
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îñíîâíîé ÷àñòè íîâûõ ìîùíîñòåé 
íà÷íåòñÿ ïîñëå 2013 ãîäà). 

Â òî æå âðåìÿ ïðèíöèï RAB-
ðåãóëèðîâàíèÿ äëÿ ñåòåâûõ êîìïà-
íèé ïîçâîëÿåò íà÷àòü ïîëó÷àòü äî-
õîä îò âëîæåííûõ ñðåäñòâ óæå íà 
ñëåäóþùèé ãîä ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ 
èíâåñòèöèé. 

Ñåòåâûå êîìïàíèè èìåþò ïðåèìó-
ùåñòâî ïåðåä ãåíåðèðóþùèìè ïðè 
ñóùåñòâóþùåé ìîäåëè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîãðàìì 

Êàê âèäíî íà ðèñóíêàõ 3 è 4, íå-
ñìîòðÿ íà îáùóþ ñõîæåñòü òàðèôî-
îáðàçîâàíèÿ íà îñíîâå RAB è ìåõà-
íèçìà ðàñ÷åòà ïëàòû ãåíåðàòîðó çà 
íîâóþ ìîùíîñòü ïî ÄÏÌ, ñåòåâûå 
êîìïàíèè ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü 
âåðíóòü âëîæåííûå ñðåäñòâà â ñðåä-
íåì áûñòðåå, ÷åì ãåíåðèðóþùèå. 
Ðàçíèöà, íà íàø âçãëÿä, çàêëþ÷à-
åòñÿ â òîì, ÷òî ñåòåâûå êîìïàíèè 
âêëþ÷àþò èíâåñòèöèè â áàçó êàïè-
òàëà, íà êîòîðóþ, â ñâîþ î÷åðåäü, 
íà÷èñëÿþòñÿ äîõîä è âîçâðàò â ãîäó, 
ñëåäóþùåì çà ãîäîì èõ ôàêòè÷åñêî-
ãî îñóùåñòâëåíèÿ, â òî âðåìÿ êàê ãå-
íåðàòîðû íà÷èíàþò ïîëó÷àòü ïëàòó 
çà ìîùíîñòü ïîñëå ñäà÷è â ýêñïëóà-
òàöèþ ãåíåðèðóþùåãî àêòèâà, êîòî-
ðûé çàêîíòðàêòîâàí â ñîîòâåòñòâèè 
ñ ÄÏÌ. Ñòðîèòåëüñòâî êðóïíûõ 
ãåíåðèðóþùèõ àêòèâîâ, êîòîðûå 
âîøëè â ñïèñîê ÄÏÌ, çàíèìàåò, êàê 
ïðàâèëî, íå ìåíåå ÷åòûðåõ ëåò. 

Ìû ïîñòðîèëè òåîðåòè÷åñêóþ ìî-
äåëü, öåëüþ êîòîðîé áûëî îöåíèòü, 
êàê ñêîðî êîìïàíèÿ çàðàáîòàåò äî-
ñòàòî÷íî íà óðîâíå EBITDA, ÷òîáû 
ïîêðûòü ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòè-
öèè. Ïðè ïîñòðîåíèè èñïîëüçîâàëñÿ 
ïîêàçàòåëü EBITDA, òàê êàê îí âû-
÷èñëÿåòñÿ íà îñíîâå äàííûõ, êîòî-
ðûå ïðåäîñòàâëÿþò îôèöèàëüíûå ìå-
òîäèêè ðàñ÷åòà òàðèôîâ RAB è ïëàòû 
çà íîâóþ ìîùíîñòü â ðàìêàõ ÄÏÌ. 

Ñîãëàñíî íàøèì ïîäñ÷åòàì, âçâå-
øåííûé ïî âðåìåíè ïåðèîä îêó-
ïàåìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ 
ó ñåòåâûõ êîìïàíèé ìåíüøå, ÷åì ó 
ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé ïðèìåðíî íà 
20%. Â ðåçóëüòàòå ìû îæèäàåì ñíèæå-
íèÿ êðåäèòíîãî ñïðåäà ñåòåâûõ êîìïà-
íèé óæå â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, 
â òî âðåìÿ êàê óìåíüøåíèå êðåäèòíûõ 
ñïðåäîâ ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé 
îæèäàåòñÿ òîëüêî ÷åðåç 3–5 ëåò.

РЕГРЕССИОННЫЙ АНАЛИЗ1

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ôàêòîðîâ, âëèÿ-
þùèõ íà êðåäèòíûå ðèñêè êîìïàíèé, 
à òàêæå ïðîãíîçèðîâàíèÿ äèíàìèêè 

êðåäèòíûõ ñïðåäîâ èñïîëüçóåòñÿ 
ñëåäóþùàÿ ìîäåëü:

Si = α0 + β1V1i + β1DPM/CAPACITYi +εi

ãäå Si — ñïðåä îáëèãàöèé ê ÎÔÇ 
ñîîòâåòñòâóþùåé äþðàöèè ÷åðåç 
ñåìü äíåé ïîñëå âûõîäà ôèíàíñîâîé 
îò÷åòíîñòè çà 2010 ãîä (ñåìè äíåé 
äîñòàòî÷íî, äëÿ òîãî ÷òîáû ðûíîê 
ó÷åë íîâóþ ôèíàíñîâóþ èíôîðìà-
öèþ â ñïðåäàõ êîìïàíèé). 

V1 — âåêòîð ôèíàíñîâûõ ïîêà-
çàòåëåé2, äîëã/êàïèòàë (D/E), äîëã/
EBIT (D/EBIT), ÷èñòàÿ ïðèáûëü/âû-
ðó÷êà (NPM), êîýôôèöèåíò ïîêðû-
òèÿ ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ (EBIT/
interest expense). DPM/CAPACITY 
— îáùèé îáúåì ìîùíîñòè â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ïðîãðàììîé ÄÏÌ ïî îò-
íîøåíèþ ê ñóùåñòâóþùåìó îáúåìó 
ìîùíîñòè. 

V1 ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê â ðàì-
êàõ ìíîæåñòâåííîãî ðåãðåññèîííîãî 
àíàëèçà, òàê è ïî îäíîé íåçàâèñèìîé 
ïåðåìåííîé çà ðàç (ðåãðåññèè ñ äâóìÿ 
ïåðåìåííûìè).

Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèè îäíîçíà÷íî 
ïîêàçûâàþò, ÷òî îñíîâíûå ôèíàí-
ñîâûå ïîêàçàòåëè âëèÿþò íà êðåäèò-
íûå ñïðåäû îáëèãàöèé êîìïàíèé, 
â òî âðåìÿ êàê ïëàíèðóåìàÿ èíâå-
ñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà òàêîãî âëèÿ-
íèÿ íå îêàçûâàåò. 

Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïî 
ìåðå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû êðåäèòíûé ñïðåä äîë-
æåí óìåíüøàòüñÿ. Ñóæåíèå  ìîæåò 
ñîñòàâèòü 50–200 á.ï. â çàâèñèìî-
ñòè îò êîìïàíèè.

Àíàëèç îäíîçíà÷íî ïîêàçûâàåò, 
÷òî èíôîðìàöèÿ â îòíîøåíèè ÄÏÌ, 
äîñòóïíàÿ íà äàííûé ìîìåíò, íå 
ó÷òåíà â êðåäèòíûõ ñïðåäàõ êîì-
ïàíèé. Ïðè ýòîì èìåííî ðåàëèçà-
öèÿ äàííîé ïðîãðàììû áóäåò èìåòü 
íàèáîëåå çíà÷èìûé ýôôåêò íà îïå-
ðàöèîííûå ïîêàçàòåëè (â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé 
ñâÿçè ìåæäó ïåðåìåííûìè DPM/
CAPACITY è D/E3 íåò). Äðóãèìè ñëî-
âàìè, â êîðïîðàòèâíîì ñïðåäå äëÿ 
íåêîòîðûõ êîìïàíèé èìååòñÿ ïðå-
ìèÿ, êîòîðàÿ äîëæíà ñíèæàòüñÿ ïî 
ìåðå ðåàëèçàöèè ïðîãðàìì ÄÏÌ. 

Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïî 
ìåðå ðåàëèçàöèè ÄÏÌ êðåäèòíûé 
ñïðåä äîëæåí ñîêðàùàòüñÿ (â áîëü-
øåé ñòåïåíè äëÿ êîìïàíèé ñ ñóùå-
ñòâåííûì ââîäîì íîâûõ ìîùíîñòåé). 
Êîãäà ïåðåìåííàÿ DPM/CAPACITY 
ñòàíåò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé, 

ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî ðûíîê ó÷åë âëèÿ-
íèå áóäóùèõ ïðèáûëåé íà êðåäèòíûå 
ðèñêè êîìïàíèé è íåîïðàâäàííîé 
ïðåìèè íå ñóùåñòâóåò. Ýòî äîëæ-
íî ïðîèçîéòè äî íà÷àëüíîé ñòàäèè 
óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ÄÏÌ. Ñïðå-
äû ìîãóò ñóçèòüñÿ íà 50–200 á.ï. â 
çàâèñèìîñòè îò êîìïàíèè. Îäíàêî 
â êðàòêîñðî÷íîé è ñðåäíåñðî÷íîé 
ïåðñïåêòèâå (äî 2015 ãîäà) óâåëè-
÷åíèå äîëãà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïðîãðàìì ÄÏÌ áåç ðîñòà âûðó÷êè 
îò ÄÏÌ ìîæåò íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ 
íà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ è ðèñê-
ìåòðèêàõ îòäåëüíûõ êîìïàíèé. 

• Ìû íå îæèäàåì ðàñøèðåíèÿ 
ñïðåäîâ äëÿ êîìïàíèé ñ íèçêèì 
óðîâíåì äîëãà è îòíîñèòåëüíî âûñî-
êèì óðîâíåì ðåíòàáåëüíîñòè (ÎÃÊ-
5, ÎÃÊ-6, «Êâàäðà», «Êóçáàñýíåðãî-
Ôèíàíñ»). 

• Äëÿ êîìïàíèé ñ âûñîêèì òåêó-
ùèì óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè è 
íèçêîé ëèáî îòðèöàòåëüíîé ðåíòà-
áåëüíîñòüþ ñóùåñòâóþò áîëåå âûñî-
êèå ðèñêè â êðàòêîñðî÷íîé è ñðåä-
íåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Äëÿ òàêèõ 
êîìïàíèé áûëî áû öåëåñîîáðàçíåå 
çàíèìàòü ñðåäñòâà íà äëèííîì êîí-
öå (ÒÃÊ-2, êîìïàíèè ÊÝÑ-Õîëäèíãà). 

ВЫВОДЫ
• Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíâåñòèöè-

îííûå ïðîãðàììû íå ó÷òåíû â êðå-
äèòíîì ñïðåäå îáëèãàöèé êîìïàíèé 
ñåêòîðà ýëåêòðîýíåðãåòèêè.

• Ïî ìåðå ðåàëèçàöèè èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîãðàìì ôèíàíñîâûå ïî-
êàçàòåëè ñóùåñòâåííî óëó÷øàòñÿ, à 
çíà÷èò, êðåäèòíûé ñïðåä îáëèãàöèé 
êîìïàíèé ýëåêòðîýíåðãåòèêè äîë-
æåí ñíèæàòüñÿ.

• Ìû îæèäàåì áîëåå áûñòðîãî 
ñóæåíèÿ êðåäèòíîãî ñïðåäà ñåòåâûõ 
êîìïàíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ãåíåðèðó-
þùèìè êîìïàíèÿìè ââèäó áîëåå áû-
ñòðîãî âîçâðàòà âëîæåííûõ ñðåäñòâ. 
Ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, âçâåøåííûé ïî 
âðåìåíè ïåðèîä îêóïàåìîñòè èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ó ñåòåâûõ êîì-
ïàíèé ìåíüøå, ÷åì ó ãåíåðèðóþùèõ 
êîìïàíèé, ïðèìåðíî íà 20%. 

1 Êðîññ-ñåêöèîííûé àíàëèç, íîðìàëüíîñòü 

ïðîâåðåíà ïîñðåäñòâîì jarque berra, ñòàíäàðò-

íûå îòêëîíåíèÿ ñêîððåêòèðîâàíû íà ïðèñóòñòâèå 

ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè è àâòîêîððåëÿöèè, ãäå íå-

îáõîäèìî.
2 Ãîäîâûå îò÷åòû, 2010 ãîä.
3 ×òî íåóäèâèòåëüíî ââèäó íàõîæäåíèÿ íà íà-

÷àëüíîé ñòàäèè ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû ÄÏÌ.


