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Текущий год стал для российских электросетевых компаний переломным: с 1 января они все должны были перейти на 
принципы долгосрочного тарифообразования. Большинство из них будут использовать принцип RAB (Return Asset Base) или 
принцип «доходности инвестированного капитала». За не совсем понятным названием кроется очевидная выгода как для 
самих компаний, так и для долговых инвесторов, ориентированных на эту отрасль.  

Долгосрочные тарифы, построенные на принципе RAB, дают возможность прогнозировать денежные потоки электросетевой 
компании на 5 лет вперед, а это позволяет привлекать компаниям долгосрочное финансирование на реализацию 
инвестиционной программы. Однако в отрасли сохраняются и существенные риски, главным из которых мы считаем риск 
«ручного» вмешательства регуляторов в долгосрочные тарифы для еще большего сдерживания роста тарифов. 

На наш взгляд, переход на RAB неизбежно подтолкнет электросетевые компании к активному выходу на публичный 
долговой рынок. И если сейчас на рублевом рынке облигаций присутствуют лишь несколько имен с не слишком 
ликвидными бондами, к концу 2011 г. – середине 2012 г. можно ожидать полноценного оживления в секторе 
электроэнергетики за счет новых выпусков ФСК и дочерних компаний МРСК Холдинга. 

ПОСЛЕДСТВИЯ РЕОРГАНИЗАЦИИ РАО ЕЭС 

Реформирование энергетического сектора России, которое вылилось в реорганизацию РАО ЕЭС, привело к отказу от 
вертикально интегрированной корпоративной модели. Электроэнергетический бизнес был разделен на потенциально 
конкурентный (генерацию) и естественно-монопольный (инфраструктуру и сбыт). В результате реформы генерирующие 
активы: 6 тепловых ОГК, РусГидро, Росэнергоатом и 14 ТГК были отделены от компаний, на балансы которых перешли 
инфраструктурные объекты по передаче и распределению электроэнергии. 

Учитывая стратегическую важность инфраструктуры по передаче электроэнергии, доля государства в созданных компаниях 
законодательно не должна быть ниже контрольной. Управление магистральными сетями с классом напряжения от 220 кВ 
перешло ФСК, доля государства в капитале которой превышает 75%, межрегиональные же сети меньшей мощности были 
переданы на баланс нескольких МРСК. Контрольные пакеты большинства из них были переданы государственной компании 
МРСК Холдинг. 

Одной из основных проблем сетевых компаний России является значительная изношенность основных средств (около 50% 
для ФСК и более 65% – для МРСК) и, как следствие, острая необходимость в их обновлении. Но поскольку отрасль 
относится к разряду естественно-монопольных, все ставки тарифов, а значит и приблизительный объем выручки, являются 
областью жесткого регулирования через федеральную службу по тарифам (ФСТ). Такой подход в значительной мере 
ограничивает потенциальный объем инвестиций в отрасль, что перекладывает всю нагрузку по обновлению 
инфраструктуры на государство. Объем необходимых инвестиций настолько велик, что это не позволяет надеяться даже на 
замещение устаревающих мощностей, не говоря уже об их обновлении. Попыткой решить эту проблему является 
стремление привлечь в отрасль крупных долгосрочных инвесторов. Для этого было необходимо законодательно перейти на 
новые принципы тарифообразования, которые бы включали не только текущие издержки компаний, но и их потенциальные 
инвестиции, а также устанавливали тарифы на более длительные сроки. Одним из таких методов стало RAB-
тарифообразование, уже более 20 лет успешно применяемое в европейских странах. 

ОСОБЕННОСТИ НОВОГО ТАРИФООБРАЗОВАНИЯ 

До 2009 г. включительно в российском электросетевом сегменте применялся принцип «Затраты+», который предполагал 
покрытие текущей себестоимости передачи электроэнергии с учетом небольшой премии, которая предназначалась для 
реновации оборудования. Согласно этому подходу, тарифы пересматривались ежегодно, что не позволяло планировать 
долгосрочные инвестиционные программы и, как следствие, не стимулировало сетевые компании к снижению 
себестоимости передачи электроэнергии и увеличению инвестиций в инфраструктуру. 

Тарифообразование на основе доходности инвестированного капитала (RAB-тарифообразование) в теории должно решить 
большинство из этих проблем. Для расчета тарифа на основе метода RAB используется понятие Необходимой валовой 
выручки (НВВ), которая и рассчитывается на 3 или 5 лет вперед, исходя из заранее установленных параметров: 

• уровня себестоимости, который складывается из подконтрольных и неподконтрольных издержек; 

• начальной базы капитала или того, сколько компания уже инвестировала на момент принятия тарифа; 

• объема запланированных на ближайший тарифный период инвестиций; 
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