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Мосэнерго: МЕГАватты для МЕГАполиса

ОАО «Мосэнерго» (рейтинг S&P B-/позитивный) - крупнейшая территориальная генерирующая компания (ТГК), произ-
водящая 7% электроэнергии России. Мосэнерго унаследовала 72% генерирующих активов «дореформенной компании» 
после её разделения в 2005 г. Выручка компании по МСФО в 1 -м полугодии 2005 г. составила 44 млрд. руб., рентабель-
ность EBITDA 21%

Ключевыми факторами инвестиционной привлекательности Мосэнерго являются монопольное положение в москов-
ском регионе, поддержка со стороны акционеров и органов государственной власти. В настоящий момент 51% акций 
Мосэнерго принадлежит государственной РАО «ЕЭС России», блокпакет акций группе Газпром, около 7% принадлежит 
структурам, контролируемым Правительством Москвы.  

Менеджмент Мосэнерго ориентирован на повышение эффективности и уровня безопасности компании. В 2006-2007 г. 
компания рассматривает возможность привлечения на эти цели инвестиционных средств через допэмиссию акций.

Коэффициенты долговой нагрузки Мосэнерго находятся на низком уровне, сопоставимом с ФСК ЕЭС. Долг/EBITDA 
составляет 1.4, а долг/капитал 0.32. Согласно долговой политики Мосэнерго размер финансового долга в ближайшие 
годы будет ограничен 19 млрд. руб. 

Мы полагаем, что кредитное качество и приоритетность Мосэнерго сопоставимы с уровнем ФСК ЕЭС, а существующая 
разница в кредитных рейтингах между ними является атавизмом реформирования компании и будет со временем ниве-
лирована после публикации годовой отчетности Мосэнерго.

Мы оцениваем справедливый спрэд облигаций Мосэнерго, серии 2,при размещении на уровне 100-130 б.п. к G-кривой 
ММВБ, что соответствует доходности к оферте на уровне 7.6-7.9%, с учетом премии за первичное размещение, а ставку 
купона на уровне 7.45-7.75%.
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SWOT- анализ Мосэнерго
Сильные стороны Возможности

+
расположение в наиболее финансово 
успешном и энергодефицитном регионе в РФ

!
увеличение инвестиционной составляющей в тарифе в 
силу очевидной необходимости инвестиций в генерирую-
щие мощности, вероятно через плату за мощность 

+ сильные акционеры ! реализация мероприятий по устранению перекрестного субсидирования

+
экономия топлива и гарантированный сбыт основной час-
ти электроэнергии за счет преимуществ когенерации

! потенциал повышения эффективности за счет модернизации оборудования 

+
высокая конкурентоспособность на рынке электро-
энергии в условиях либерализации рынка

!
возможность роста цен опережающего роста цен на элек-
троэнергию в московском регионе в условиях либера-
лизации рынка электроэнергии и мощности

+
крупнейшая тепловая генерирующая компания в России – возможнос-
ти использования эффекта масштаба для повышения эффективности

! привлечение инвестиций через допэмиссию акций

+ надежность поставок топлива в московскую энергосистему

+ относительно низкий уровень долговой нагрузки

Слабые стороны Угрозы

- высокий износ основных средств ?
недостаточная компенсация в тарифе инвестиционных за-
трат, приводящая к низкой экономической эффектив-
ности новых проектов, политическое давление 

-
текущее тарифное регулирование по методу «затраты плюс», 
не создающее стимулов для повышения эффективнос-
ти и ограничивающее рентабельность производства

? возможность повторения системных аварий в ближайшие 2-3 года

- низкая доля инвестиционной составляющей в тарифе ? рост цен на газ темпами, существенно опережающими инфляцию

?
риски, связанные с определением будущих «пра-
вил игры» в электроэнергетике

Источник: оценки Газпромбанка

Параметры облигационного займа Мосэнерго, серия 2

S&P B-/Позитивный

Объем займа Срок 
обращения Оферта

5 млрд. руб. 10 лет 6 лет
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Рыночное позиционирование выпуска

Мосэнерго (S&P B-/поз.) планирует выход на рынок публичных заимствований в 2006 г. с двумя 
займами по 5 млрд. руб. каждый. Выпуск первого 5 млрд. займа с 6 летней офертой и сроком 
обращения 10 лет намечен на март текущего года. 

Появление новой «голубой фишки» с уникальным положением в энергетике страны, на наш 
взгляд, вызовет большой интерес у инвесторов, тем более, что Мосэнерго является одной из 
немногих российских компаний, без задержек погасивших  еврооблигации, выпущенные до 
1998 г. В 2002 г. Компания точно в срок погасила еврооблигации на $200 млн. выпущенные в 
1997 г. 

Облигационный заем Мосэнерго является дебютным на рублевом рынке, что не позволяет 
ориентироваться на обращающиеся заимствования компании при определении справедливой 
доходности. Поэтому в качестве наиболее подходящих для сравнения облигаций, мы выбра-
ли займы ФСК ЕЭС (S&P B+/стаб.), также являющейся дочерней компаний РАО ЕЭС России 
(S&P B+/стаб.).

Рейтинг Мосэнерго на 2 ступени ниже рейтинга материнской РАО ЕЭС, однако, высокое кре-
дитное качество ареала деятельности компании - Москвы (BBB) и Московской области (BB-
/поз), а также позитивный прогноз рейтинга Мосэнерго создают комфортные условия для 
инвесторов в облигации и в значительной степени нивелирую разницу в рейтингах.

Задайте себе несколько вопросов:

Каков риск дефолта Мосэнерго? 
Какие грандиозные процессы в экономике и политике страны должны произойти, что-
бы косвенно контролируемая государством и группой Газпром компания, оперирую-
щая в самом динамичном и платежеспособном регионе страны, объявила о дефолте? 

Ответ очевиден, риски дефолта Мосэнерго прочно коррелируют с рисками суверенного де-
фолта, рисками дефолта Группы Газпром и правительства Москвы вероятность как одновре-
менного, так и сепаратного возникновения которых в обозримой перспективе маловероят-
на. 

Кредитные рейтинги рейтинговых агентств относительно Мосэнерго, отражают на сегодняш-
ний день лишь формальный подход к деятельности компании, и не учитывают стратегической 
важности Мосэнерго для России и повышенного внимания к стабильности ее деятельности 
органов государственной власти, а также вероятной поддержки акционеров.

Мы полагаем, что после публикации годовой отчетности Мосэнерго по МСФО за 2005 г. и 1-й 
квартал 2006 г. по РСБУ, а также появления определенности с допэмиссии акций компании, 
рейтинговые агентства пересмотрят рейтинг Мосэнерго как минимум на 1 ступень, до уровня 
S&P «B».

Показатели долговой нагрузки ФСК ЕЭС и Мосэнерго во многом похожи. В частности по 
нашим оценкам коэффициент долг/EBITDA  у ФСК в 2005 г. составит 1.1, а у Мосэнерго 1.4,  
коэффициент Долг/Капитал 0.13 и 0.32 соответственно. Уровень рентабельности по балансо-
вым показателям, также находится на сопоставимом уровне: рентабельность капитала (ROE) 
у ФСК  в 2005 г. составит 5.3%, а у Мосэнерго 7%. 

Основным отличиями, которые на наш взгляд могут способствовать размещению облигаций 
Мосэнерго с премией к займам ФСК является более высокий уровень рентабельности основ-
ной деятельности (EBITDA margin) ФСК 61.7%, при 10% у Мосэнерго, а также фактор дебют-
ного выпуска. Мы оцениваем эту премию на уровне 20-40 б.п. 



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Сравнение финансовых операционных 
показателей Мосэнерго и ФСК, 2005 (П)

Источник: расчеты Газпромбанка

Сравнение уровня долговой 
нагрузки Мосэнерго и ФСК, 2005 (П)

Источник: расчеты Газпромбанка

В качестве базы (ориентира) для оценки справедливой доходности облигаций Мосэнерго 
была выбрана бескупонная G-кривая ОФЗ рассчитываемая ММВБ. По нашему мнению, до-
ходность первого облигационного займа Мосэнерго целесообразно рассчитывать как сред-
невзвешенный спрэд по облигациям ФСК ЕЭС к G-кривой плюс кредитная премия к ФСК и 
премия за первичное размещение.  

Оценка справедливой доходности облигаций Мосэнерго

Наименование Купон Цена 
закрытия Доходность Дюрация

Дата 
оферты/ 

погашения

Объем раз-
мещения, 
тыс. руб.

Спрэд к G-
кривой п.п.

ФСК-1 1.6 104.6 6.80% 1.6 18.12.2007 5 000 000 99

ФСК-2 3.60% 1004.3 7.30% 3.6 22.06.2010 7 000 000 83

Усредненный спрэд      80-90*

Кредитный спрэд 
ФСК - Мосэнерго 20-30

Премия за дебют 0-10

Расчетный спрэд
Мосэнерго к G-кривой 100-130

G-кривая 6.59% 4.9

Доходность Мосэнерго

Вариант 1 7.59% 4.9

Вариант 2   7.89% 4.9    

* В связи тем, что угол наклона G-кривой ОФЗ резко уменьшается при увеличении дюрации выпусков, спрэд облигаций одного и того же эмитента существенно 
различается на коротком и длинном конце кривой. Т.к. Мосэнерго планирует выпуск облигаций с длинной дюрацией, мы считаем правильным брать за базу отсче-
та спрэд к G-кривой близкий к долгосрочному выпуску ФСК-2.

Таким образом, мы оцениваем ставку купона при размещении нового выпуска облигаций 
Мосэнерго в диапазоне 7.45-7.75%, а эффективную доходность в диапазоне 7.6-7.9%.
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Карта рынка

Кривая доходности облигационных выпусков облигаций 1-го эшелона на 18 февраля 2006 г.

Источник: ММВБ, оценки Газпромбанка

Спрэды доходностей облигаций 1-го эшелона к G-кривой на 18 февраля 2006 г.

Источник: ММВБ, оценки Газпромбанка
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Современное состояние электроэнергетики РФ. 
Предпосылки реформы

Российская электроэнергетика с 215 ГВт установленной мощности оборудования является 
четвертым в мире производителем электроэнергии после США, Японии и Китая. Около 70% 
электроэнергии вырабатывается на теплоэлектростанциях, около 21% - на гидроэлектростан-
циях и около 11% - на атомных электростанциях. В среднем по России в структуре потреб-
ляемого тепловыми электростанциями топлива 60% приходится на природный газ. При этом 
в целом по стране около 60% установленной мощности теплоэлектростанций используется в 
режиме когенерации - одновременного производства электрической и тепловой энергии.

График 1. Установленная мощность, ГВт

Источник: Мосэнерго

График 2. Выработка электроэнергии, 
млрд. кВт/час

Источник: Мосэнерго

Генерирующие мощности распределены по стране неравномерно – основные гидроэлект-
роэнергетические мощности сосредоточены в Сибири и на Волге, в Центральных регионах 
страны преобладают работающие на газе тепловые электростанции и атомные электростан-
ции, основная часть угольных электростанций находится на Урале и в Сибири. В структуре 
потребления основную долю занимает Европейская часть страны,  затем примерно равные 
доли приходятся на Урал и Сибирь.

Энергетическое оборудование в целом отличается высокой степенью износа, при этом сред-
ний  возраст энергетического оборудования превышает 30 лет. До недавнего времени, вы-
сокий средний возраст активов не представлял серьезной угрозы обеспечению надежности  
энергоснабжения. Однако замена устаревшего оборудования и сетевой инфраструктуры на-
чинает приобретать все большее значение. По оценкам правительства, около 50% мощностей 
генерирующего оборудования в электроэнергетике должны быть заменены в течение бли-
жайших 10 лет, что потребует около 50 млрд. долларов США капиталовложений.

Тем не менее в настоящее время, в России сохраняется избыток производственных мощнос-
тей, возникший из-за резкого сокращения спроса на электроэнергию после распада СССР. 
Сейчас спрос на электроэнергию растет примерно на 2% в год, а запас мощности оценивается 
на уровне 20-25%, однако, в некоторых регионах этот резерв уже значительно ниже. В не-
скольких регионах уже наблюдается дефицит электроэнергии и мощности. Наиболее остро 
проблема энергодефицита выражена в Московском регионе.

Еще одной проблемой является недостаток пиковых мощностей. Структура потребления 
электроэнергии внутри дня отличается высокой неравномерностью. Так, например, в зимние 
месяцы спрос на электроэнергию внутри дня в Московском регионе (без учета Загорской 
ГАЭС) в часы минимума в районе 3-х часов ночи почти на 40% ниже чем в часы максимума 
– в 18-19 часов.  В основном, потребность в пиковых мощностях покрывается  за счет гид-
роэлектростанций, маневренные тепловые газотурбинные станции в структуре российской 
электроэнергетики практически не представлены. В существенно меньшей степени на изме-
нение суточной потребности в электроэнергии способны реагировать работающие на газе 
ТЭЦ и ГРЭС, и практически не способны реагировать на изменения суточного цикла атомные 
электростанции. 
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В Московском регионе потребность в пиковых мощностях покрывается  в основном за счет 
единственной в России Загорской гидроаккумулирующей электростанции (Загорской ГАЭС), 
способной потреблять избыточную электроэнергию в часы ночного минимума и выдавать ее 
в энергосистему в пиковые часы.

Определенные возможности по покрытию пиковых мощностей предоставляет и единая 
энергосистема – за счет переброски электроэнергии между находящимися в разных часовых 
поясах регионами, однако, для эффективной работы в данном направлении не хватает про-
пускной способности сетей.

Сочетание недостатка пиковой мощности и избытка мощности в остальные часы приводит 
к тому, что наименее эффективные станции вынуждены сокращать общее время работы,  на-
иболее эффективно работая лишь в пиковые часы, что сказывается на их экономической эф-
фективности и долговечности оборудования.

Сетевую инфраструктуру, основу которой составляет одна из наиболее протяженных в мире 
систем магистральных сетей, Россия получила в наследство от СССР. Основная часть сетей 
вводилась в действие в 60-70-х прошлого века. Из-за заложенного в систему высокого запаса 
прочности до недавнего времени магистральные сети, в целом, справлялись с лежащей на них 
нагрузкой и эффективно перераспределяли потоки электроэнергии из энергоизбыточных в 
энергодефицитные регионы. 

Диаграмма 1. Структура российской электроэнергетики до реформирования

Источник: РАО « ЕЭС России»

Сочетание стареющих активов, недостатка средств на инвестиции и неуклонного сокращения 
избыточных мощностей привело к осознанию необходимости проведения реформы электро-
энергетики. Целью реформы  было обеспечение финансирования строительства новых мощ-
ностей, однако из-за сохраняющегося в целом по стране запаса генерирующих мощностей, 
осуществление реформы неоднократно откладывалось.

Миноритарные 
акционеры 

головной компании

Российская 
  ФедерацияГК «Росэнергоатом”

Независимые 
региональные

энергокомпании

РАО «ЕЭС России”

Иркутскэнерго

Татэнерго

Башкирэнерго

Новосибирскэнерго

10 АЭС

73 АО-энерго

Генерация

Передающие
 и распредели-

тельные
сети

Сбыт

32 
ФЭС

ЛЭП ЦДУ

52% 48%



20 февраля 2006 г.

+7 (495) 980 4182 

�Мосэнерго: МЕГАватты для МЕГАполиса

Реформирование электроэнергетики

Основной смысл реформы электроэнергетики – её дробление в целях приватизации отде-
льных «кусков» энергосистемы, прежде всего генерации. Предполагается, что перейдя в час-
тные руки, вновь созданные компании будут работать с большей эффективностью конкурируя 
между собой, получат возможности привлекать объемные инвестиции, а их новые собствен-
ники будут заинтересованы в их развитии и модернизации и смогут предоставить необходи-
мые этим компаниям финансовые ресурсы. 

РАО ЕЭС прекратит свое существование, а вертикально-интегрированные АО-энерго будут 
разделены по видам деятельности с последующей горизонтальной интеграцией по группам 
регионов. Находящиеся непосредственно в собственности РАО «ЕЭС России» активы в ос-
новном будут распределены между вновь образованными горизонтально-интегрированными 
компаниями.

В ходе реформирования электроэнергетики России вертикально-интегрированные энерге-
тические компании и холдинги подлежат разделению по видам бизнеса на генерирующие, 
магистральные сетевые, распределительные сетевые, сбытовые, ремонтные и прочие компа-
нии.

Конкурентные секторы подлежат полной или частичной приватизации, прежде всего тепло-
вые электростанции, энергосбыт, ремонтные предприятия. Монопольные и стратегические 
сферы деятельности (атомная энергетика, сетевая инфраструктура, управление энергосисте-
мой и основная часть гидрогенерации) не будут подлежать приватизации либо будут при-
ватизированы частично с сохранением контроля со стороны государства. Реформирование 
электроэнергетики также предполагает создание конкурентных оптовых и розничных рын-
ков электроэнергии. 
Сроки реализации реформы РАО «ЕЭС России», практического воплощения ее основных эле-
ментов, неоднократно сдвигались. По прогнозам специалистов, реформа электроэнергетики 
завершится в 2009-2010П гг. К этому времени должны быть полностью либерализованы оп-
товый и розничный рынки электроэнергии, завершится  создание  и  выделение компаний из 
РАО «ЕЭС России». 

Диаграмма 2. Целевая структура электроэнергетики после реформирования   

Источник: РАО « ЕЭС России»
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Мосэнерго в структуре российских генерирующих компаний

С установленной электрической мощность электростанций 10 600 МВт и тепловой мощнос-
тью 34,2 тыс ГКал/ч (39 800 МВт) Мосэнерго является крупнейшей в России тепловой генери-
рующей компанией (среди ОГК и ТГК) и крупнейшим производителем тепла в мире. 

На Мосэнерго приходится около 5% установленной мощности российских электростанций, 
при этом компания производит 7% производимой в России электроэнергии и 6% тепловой 
энергии. Важнейшей особенностью производственных мощностей Мосэнерго является ком-
бинированное производство электроэнергии и тепла. 

Мосэнерго отличается высокой степенью  концентрации производственных мощностей, пре-
жде всего в составе крупных ТЭЦ – на 5 крупнейших ТЭЦ приходится 64% установленной 
электрической мощности и 61% установленной тепловой мощности Мосэнерго.

График 3. Место Мосэнерго в целевой структуре 
российских генерирующих компаний

Источник: РАО «ЕЭС России», Мосэнерго, оценки  Газпромбанка

График 4. Концентрация электростанций Мосэнерго 
(по установленной электрическом мощности), МВт

Источник: Мосэнерго, оценки Газпромбанка

Таблица 1. Постанционная структура мощности ОАО Мосэнерго

Наименование станции
Мощность электрическая, 
установленная/рас-
полагаемая (МВт)

Мощность тепловая, Гкал/ч Основной вид топлива

ГЭС-1 им. П.Г. Смидовича 70/69 893 газ

ГРЭС-3 им. Р.Э. Классона 610,3/277 244,9 газ

ГРЭС-3 ф.(ТЭЦ-29) 16,78/16,78 54 газ

ТЭЦ-6 24/11 139 газ

ТЭЦ-8 605/601 2192 газ

 ТЭЦ-9 250/250 859 газ

ТЭЦ-11 им. М.Я. Уфаева 330/330 1011 газ

ТЭЦ-12 390/396 1769 газ

ТЭЦ-12 ф. (ТЭЦ-7) 18/6 274 газ

ТЭЦ-16 360/360 1484 газ

ТЭЦ-17 192/192 712 газ

ТЭЦ-20 730/728 2400 газ

ТЭЦ-21 1340/1338 4603 газ

ТЭЦ-22 1300/1300 3614 газ, уголь

ТЭЦ-23 1410/1410 4515 газ

ТЭЦ-25 1370/1370 4088 газ

ТЭЦ-26 1410/1410 4006 газ

ТЭЦ-27 160/160 1276 газ

ТЭЦ-28 25/22 40 газ

Итого 10611/10247 34174

Источник: Мосэнерго
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Основная часть электроэнергии вырабатывается на крупных теплофикационных блоках марки 
Т-250 и Т-110, из других используемых энергоблоков распространение получили также тепло-
фикационные блоки ПТ-80. Помимо теплофикационных блоков для покрытия потребностей 
потребителей в тепле в период низких температур наружного воздуха используются пиковые 
водогрейные котлы.

Реформирование ОАО «Мосэнерго»

Общие условия реформирования ОАО «Мосэнерго» были одобрены Советом директоров 
РАО «ЕЭС России» 30 января 2004 г. и Советом директоров ОАО «Мосэнерго» 4 марта 2004 
г.  Первым этапом реструктуризации являются Выделения из состава ОАО »Мосэнерго» 13 
компаний, каждая из которых будет независима от ОАО »Мосэнерго». 1 апреля 2005 года из 
состава ОАО «Мосэнерго» были выделены следующие компании:

ОАО «Московская областная электросетевая компания»;
ОАО «Московская городская электросетевая компания»;
ОАО «Московская теплосетевая компания»;
ОАО «Магистральная сетевая компания»;
ОАО «Мосэнергосбыт»;
ОАО «Управляющая энергетическая компания»;
ОАО «ГРЭС-4»;
ОАО «ГРЭС-5»;
ОАО «ГРЭС-24»;
ОАО «Загорская ГАЭС»
ОАО «Специализированное проектно-конструкторское бюро по ремонту и реконс-
трукции»;
ОАО «Мостеплосетьэнергоремонт»; 
ОАО «Мосэнергосетьстрой».

ОАО «Мосэнерго» продолжило свое существование, оставаясь собственником и оператором 
основных электро- и теплогенерирующих мощностей Общества. 

Финансовая отчетность Мосэнерго с 1 апреля 2005 года отражает результаты деятельности 
только генерирующей компании – ОАО «Мосэнерго». Финансовая отчетность Мосэнерго за 
6, 9 мес. 2005 года включает в себя показатели деятельности выделенных обществ за период 
их нахождения в составе Мосэнерго – 1 квартал 2005 года. 

Согласно данным фактического вступительного баланса новых компаний после реформи-
рования «Мосэнерго» получило 41% активов бывшей объединенной компании и 44% долгов 
объединенной компании (Приложение 2). При этом в составе Мосэнерго осталось 72% гене-
рирующих мощностей по установленной электрической мощности и более 95% - по тепловой 
мощности.

Даже после выделения из состава Мосэнерго 13 компаний, Мосэнерго по объему установлен-
ной мощности Мосэнерго осталась крупнейшей в России генерирующей компанией, работа-
ющей на органическом топливе и крупнейшей теплофикационной компанией мира. 

В виду особой важности деятельности Мосэнерго для обеспечения потребностей населения, 
и экономики Москвы, городские власти всегда тщательно следили за ситуацией в компании. 
В 2003 году Правительство Москвы, РЭК г. Москвы, РАО »ЕЭС России», ОАО «Мосэнерго» за-
ключили «Соглашение о взаимодействии при реформировании электроэнергетического ком-
плекса города Москвы». Аналогичное соглашение, было заключено между Правительством 
Московской области, ЭКМО, ОАО «РАО «ЕЭС России», ОАО «Мосэнерго». Эти соглашения, 
в частности , предусматривали: 

Право города Москвы увеличить свою долю в уставном капитале Московских городских элек-
тросетевой и теплосетевой компаний до 51% и выше путем участия в эмиссиях дополнитель-
ных акций, проводимых данными компаниями; 

Право Московской области увеличить свою долю в уставном капитале Московской областной 
электросетевой компании до 51% и выше путем участия в эмиссии дополнительных акций, 
проводимой компанией; 















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Обязательство ОАО «РАО «ЕЭС России» обеспечить прямое участие акционеров ОАО «РАО 
«ЕЭС России» в уставном капитале ОАО «Мосэнерго» и уставном капитале ОАО «Московская 
областная электросетевая компания». 

В целях реализации положений этих соглашений Совет директоров РАО «ЕЭС России» при 
обсуждении проекта реформирования Мосэнерго счел целесообразным предложить акцио-
нерам Мосэнерго на этапе, предшествующем эмиссиям дополнительных акций ОАО «Мос-
ковская городская электросетевая компания» и «Московская теплосетевая компания», об-
мен акций, принадлежащих акционерам в указанных компаниях, на акции, принадлежащие 
г. Москве, в других акционерных обществах, созданных в результате реорганизации ОАО 
«Мосэнерго».

Тем не менее, несмотря на существование такого документа, перспективы реализации его 
основных положений остаются весьма туманными. 

Состояние энергорынка московского региона

Рынок электрической энергии 

В настоящее время в России оптовый рынок электроэнергии разделен на три сектора: 

регулируемый сектор (РС), где тарифы устанавливаются государством;
сектор свободной торговли (ССТ), где осуществляется торговля электроэнергией по 
нерегулируемым ценам, как в форме заключения двусторонних договоров купли-про-
дажи, так и в форме отбора ценовых заявок покупателей и продавцов;
сектор отклонений, где происходит торговля разницей между запланированными по-
часовыми объемами потребления электроэнергии, определенными за сутки до реаль-
ного времени, и фактическими объемами потребленной/произведенной электроэнер-
гии.

Как такового, отдельного рынка электроэнергии московского региона на сегодня не сущест-
вует. Московский регион находится в пределах первой ценовой зоны оптового рынка элект-
роэнергии, объединяющей территорию от западных границ России до Урала. На регулируе-
мом рынке цены на покупку и продажу электроэнергии устанавливаются ФСТ, на свободном 
и балансирующем – по рыночным механизмам с учетом транспортировки электроэнергии до 
точек поставки, рассчитанной на основе имеющейся у НП «АТС» математической модели 
Единой энергосистемы. При этом объем определяется с учетом ограничений по пропускной 
способности сети. Тем не менее из-за возможности для потребителей приобретать любые 
объемы электроэнергии по регулируемым тарифам на регулируемом рынке цены на рынке 
свободной торговли не превышают цен регулируемого рынка. Сектор отклонений отлича-
ется небольшим объемом – 1-2% производимой электроэнергии, цены в секторе отклонений 
близки к ценам на рынке свободной торговли. На 2006 г. средний тариф реализации электро-
энергии станциями Мосэнерго на оптовом рынке электроэнергии с учетом платы за мощность 
составил 548 руб. за МВт час. 

Тем не менее, несмотря на формальное отсутствие сегментации рынка электроэнергии внутри 
ценовых зон, фактическими разграничителями региональных рынков электроэнергии служат 
структура генерирующих мощностей и потребления в отдельных регионах в сочетании с осо-
бенностями строения и пропускной способности магистральной сетевой инфраструктуры. В 
результате на едином рынке электроэнергии формируются энергоизбыточные и энергодефи-
цитные регионы. 

В Московском регионе при отсутствии серьезных изменений со стороны генерации (за ис-
ключением ввода мощностей Загорской ГАЭС) структура потребления вырабатываемой 
Мосэнерго электроэнергии с 1990 года претерпела серьезные изменения – на 30% сократи-
лось потребление со стороны промышленности и примерно на 30% увеличилось потребление 
со стороны населения и предприятий сферы услуг. 





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Таблица 2.  Структура потребления электроэнергии, млрд. кВт/ч
Отрасли 1990 г. 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2004 г.

Промышленность 27,7 16,4 17,8 19,1 20,5

Строительство 0,9 0,8 0,9 0,9 1,5

Транспорт 5,7 4,3 4,3 4,5 5,2

Быт и сфера услуг 23,9 29,0 29,8 30,9 32,3

Сельское хозяйство 2,1 1,6 1,7 1,7 1,5

Итого полезное 60,3 52,2 54,5 57,1 61,0

Потери в сетях 7,1 9,2 10,1 10,2 13,6

Собственные нужды 
электростанций 6,0 5,6 5,5 5,5 5,6

Всего потребление 73,4 67,0 70,2 72,8 80,1

Источник: Мосэнерго

Такие изменения структуры потребления привели к повышению неравномерности использо-
вания электроэнергии в течение суток, затруднили рационирование электроэнергии по време-
ни суток и существенно повысили потребность в пиковых мощностях.

График 5. Баланс мощности Мосэнерго  
2005-2006 г на температуру -28С (абсолютный 
максимум потребления)  
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Источник: Мосэнерго, оценки Газпромбанка

График 6. Прогноз спроса электроэнергии 
до 2020 гг., ГВт
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В настоящее время в Московском регионе сформировался выраженный дефицит электро-
энергии. Начиная с 1999 года спрос на электроэнергию устойчиво растет темпами 4-5% в год, 
при этом практически не вводилось новых генерирующих мощностей. До недавнего времени 
рост спроса перекрывался передачей электроэнергии из других регионов по магистральным 
сетям. Однако морозная зима 2005-2006 годов показала, что столичная энергосистема близка 
к пределу своих возможностей. Накопленный дефицит по производству электрической энер-
гии и мощности для температуры –26 градусов к началу 2006 года составил 2700 МВт. При 
этом электрические сети ограничивают прием мощности из ОЭС Центра уровнем около 2800 
МВт, что не позволяет в полной мере компенсировать дефицит и получить в случае необходи-
мости резерв из объединенной энергосистемы.

То есть в зимние месяцы при температурах воздуха ниже минус 26 градусов вся Московская 
энергосистема включая магистральные сети, выходит на предельные режимы работы, в горо-
де ограничивается потребление электроэнергии для промышленности.
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Таблица 3.  Объемы максимальной нагрузки в рабочие дни за период 1998-2006 г. 
потребляемой электроэнергии отраслями промышленности

1999 г. 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г.

Абсо-
лютный 11 876 12846 13670 14 230 13846 14 588 14 755 16 200

Темп 
роста, % 8,2% 4,2% 6,4% 4,1% (-2,7%) 5,4% 1,1% 9,8%

Средне-
годовой 7 415 7 812 7 998 8 310 8 601 9 000 9 360 9 828

Темп 
роста, % 6,6% 5,4% 2,4% 3,9% 3,5% 4,6% 4,0% 5,0%

Источник: Мосэнерго, оценки Газпромбанка

При сохранении темпов роста потребления в Московском регионе таковы, что через 2-3 года 
энергосистема не сможет обеспечивать нормальную работу промышленности региона при 
температуре свыше и 25С, существенно повысится и вероятность системных аварий. В эти 
периоды реальностью могут стать веерные отключения потребителей, в том числе населения 
в пиковые часы. 

Для обеспечения стабильной работы энергосистемы Москвы, необходимо срочное развер-
тывание работ по строительству в московском регионе генерирующих мощностей и укрепле-
нию системных сетевых связей. 

С этой целью Мосэнерго разработало состоящую трех этапов инвестиционную программу на 
период до 2020 года. Свои программы развития имеют и тепловые ОГК, Росэнергоатом, объ-
екты которых расположены в непосредственной близости от Московского региона, а также 
Федеральная сетевая компания (ФСК). 

Однако даже при условии реализации этих программ и расширению системных связей по 
прогнозам ведущих отраслевых специалистов, до 2020 года Московский регион по-прежнему 
останется энергодефицитным. 

Диаграмма 3. Долгосрочный прогноз перетоков электроэнергии по ОЭС Центра, тыс МВт.

Источник: Мосэнерго, оценки Газпромбанка

С 1 апреля 2005 года Мосэнерго является только генерирующей компанией, продающей 
свою электроэнергию на оптовом рынке, при этом компания не занимается закупками элект-
роэнергии, теперь эта функция отошла в ведение не входящего в структуру Мосэнерго ОАО 
«Мосэнергосбыт».
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В условиях выраженной энергодефицитности Московского региона вопрос конкурентного 
окружения генерирующей компании не представляет серьезной угрозы. В зимние месяцы 
имеющиеся у Мосэнерго мощности загружены практически полностью. Кроме того, в усло-
виях рынка электроэнергии электроэнергия, выработанная по теплофикационному графику 
(выработать которую необходимо для загрузки теплофикационных мощностей ТЭЦ), поль-
зуется приоритетом, перед электроэнергией, вырабатываемой тепловыми электростанциями 
без конденсационных мощностей.

Вопрос конкуренции отчасти проявляется лишь в летние месяцы, когда резко снижается пот-
ребность в обеспечении потребителей теплом и падает спрос на электроэнергию. В этих 
условиях основными конкурентами являются, имеющий из-за особенностей производс-
твенного процесса безусловный приоритет на реализацию электроэнергии, Росэнергоатом 
(Смоленская и Калининская АЭС) и расположенные в Московском регионе ГРЭС (Каширская 
ГРЭС-4, Шатурская ГРЭС-5, Конаковская ГРЭС). Часть электроэнергии поставляется с мощ-
ностей ГидроОГК – ГЭС ОЭС Средней Волги и Загорской ГАЭС. 

В связи с этим как никогда серьезно встал вопрос строительства новых генерирующих мощ-
ностей. До 2010 года Мосэнерго разработало программу строительства новых генерирующих 
мощностей. Согласно этой программе до 2010 г. Мосэнерго планирует ввести 2346 МВт, пот-
ратив на это 40 млрд. рублей, продолжить программу капитального строительства планирует-
ся и после 2010 года, практически удвоив установленные мощности Мосэнерго по сравнению 
с текущими показателями.

Рынок тепловой энергии

Рынок тепловой энергии в отличие от рынка электрической энергии, остается регулируемым. 
Тарифы на тепловую энергию ежегодно утверждаются региональными энергетическими ко-
миссиями соответствующих регионов по затратному методу. На сегодняшний день рынок 
Московского региона поделен между Мосэнерго, МОЭК, муниципальными и ведомственны-
ми котельными.

В целом Мосэнерго не имеет проблем с обеспечением потребителей теплом. Однако резкое 
похолодание в январе 2006 года выявило дефицит тепловой мощности по ТЭЦ 16 и ТЭЦ 21. 
Проблемой является различия в объемах заявленной потребителями в договорах тепловой 
мощности и реальным потреблением тепла. Одноставочная структура тарифа на тепло не 
препятствует потребителям заявлять избыточные объемы тепловой мощности. 

Таблица 4. Установленные тепловые мощности г. Москвы

Источники тепла Количество 
установок, ед.

Мощность, тыс. 
ГКал/час

Нагрузка по догово-
рам тыс. ГКал/час

Реализация тепла 
в 2004 г., млн ГКал.

Коэффициент 
использования 
установленной 
мощности по 
max.договорной 
нагрузке

ТЭЦ ОАО 
«Мосэнерго» 14

30,303 (г.в.) 
1,719 (пар)

32,534 (г.в.)
1,240 (пар)

59,1
Больше 1. 
Дефицит 2225 
Гкал/час (г.в.)

Котельные «Мос-
теплоэнерго»

67 крупных 
и средних, 
100 мелких

14,5 10,8 24,8 0,83

Ведомственные 
источники

3 ТЭЦ, 990 
котельных 
(в т.ч. 67 по 
жилому фонду)

1,4
7,7

4,6 10,8 0,56

Итого 1174 55,648 49,194 94,7 88,4

Источник: Мосэнерго
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Таблица 5.  Прогноз развития тепловых мощностей г. Москвы, млн. ГКал
Показатели 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2010 2015 2020

Тепло всего 94,9 97,2 96,8 97,6 94,7 94,8
97,6/98,8 
97,6/98,8

101,5/104,1 105,3/109,3

ТЭС всего, 
в т.ч.:

58,6 61,6 61,4 62,4 60,3 60,3 62,3/63,1 65,7/68,1 69,4/73,3

ТЭС Москвы 57,4 60,5 60,2 61,2 59,1 59,1 60,9/61,9 64,4/66,8 68,1/73,3

Блок-станции 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2/1,2 1,2/1,2 1,2/1,2

Котельные 
всего

35,4 34,7 34,6 34,4 33,6 33,7 34,8/34,9 35,0/35,2 35,0/35,1

Вторичные 
ресурсы

0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8/0,8 0,8/0,8 0,8/0,8

Нетрадиц. 
источники

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/0,1 0,1/0,1 0,1/0,1

Источник: Мосэнерго

Основной тенденцией рынка тепловой энергии является постепенное сокращение спроса со 
стороны промышленного сектора и рост спроса со стороны жилищно-коммунального секто-
ра. При этом появляется тенденция ограничения доступа Мосэнерго к теплоснабжению вновь 
строящихся районов жилой застройки, теплоснабжением которых занимается ОАО «МОЭК» 
путем строительства существенно менее эффективных по сравнению с ТЭЦ котельных.

В течение последних 5 лет спрос на тепловую энергию оставался стабильным. Оценки тем-
пов роста тепловых  нагрузок в период до 2020 года  по Москве и Московской области зна-
чительно отличаются по данным различных источников. По материалам Генерального плана 
развития Московской области их рост к 2020 году может составить 30-35%, по данным ИНЭИ 
РАН 16-18%, по оценкам ОАО «МОЭК» - рост до 2% в год. Концепцией технического пе-
ревооружения энергетического  хозяйства г. Москвы и Московской области рекомендуется 
учитывать прирост к 2020 г. 25%.

Элемент нестабильности в планирование капитальных затрат на развитие теплофикационных 
мощностей вносит применение одноставочного тарифа на теплоэнергию и влияние темпера-
турного фактора на выполнение производственных и технико-экономических показателей. 
Для устранения рисков и прекращения практики перезаявления потребителями потребности 
в тепловой энергии необходим переход к применению двуставочного тарифа на теплоэнер-
гию, что связано с методическими решениями по ценообразованию ФСТ России. Мы счита
ем, что переход к двуставочному тарифу на реализацию тепловой энергии возможен не ранее 
2009 года.  

Система тарифного регулирования

В условиях реформирования электроэнергетики и «Мосэнерго» кардинально изменилась 
система тарифообразования на электрическую и тепловую энергию. Существовавший ранее 
единый регулируемый тариф на каждый вид энергии в настоящее время  преобразовался в 
систему тарифов на производство, транспорт, распределение и сбыт энергии.
С 1 января 2006 г. Мосэнерго реализует 100% реализуемой электрической энергии на опто-
вом рынке электрической энергии. При этом основная часть электроэнергии и мощности 85% 
продается на регулируемом секторе рынка, тарифы на реализацию на котором устанавливает 
ФСТ индивидуально для каждой станции. На регулируемом рынке действует Двуставочная 
структура тарифа – отдельно устанавливаются ставки для оплаты электрической энергии и 
мощности. Двуставочная структура тарифа подразумевает отдельную оплату количества пот-
ребляемой электроэнергии и величины необходимой потребителю мощности.

Таблица 6.  Планируемые объемы продаж электроэнергии на 2006 год, тыс. кВтч
Вид продукции 2006 год Доля, %

Электроэнергия (полез-
ный отпуск) всего 55 748 000 100%

Регулируемый сектор ОРЭ 48 222 020 86,5%

Сектор свободной торговли ОРЭ 7 525 980 13,5%

Сектор отклонений 55 000 0,1%

Источник: Мосэнерго
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Тарифы в конкурентном  секторе на производство и сбыт энергии должны быть либерализо-
ваны, однако, в настоящее время  они ограничены верхним уровнем, зависящим от инфляции. 
Этот уровень  определяет предельно допустимое  повышение тарифа к его базовой величине 
за предыдущий год.

Тарифы на реализацию электроэнергии на оптовом рынке с 1 января 2006 г. устанавливаются 
Федеральной службой по тарифам (ФСТ), на тепловую энергию – региональными энерге-
тическими комиссиями, ранее также устанавливавшими и тарифы на электроэнергию. РЭКи 
формируются местными органами власти (в Москве – мэрией Москвы, в Подмосковье – прави-
тельством Московской области), которые и контролируют их работу.

При этом Правительство ежегодно устанавливает предельный уровень роста тарифов на элек-
трическую и тепловую энергию. В качестве более долгосрочного ориентира служат програм-
мные документы Министерства экономического развития  и торговли.

Процесс установления тарифов предполагает следующую процедуру. ОАО »Мосэнерго» от-
правляет в ФСТ (электроэнергия) или РЭК (тепловая энергия) заявку, в которой предлага-
ет привести тариф в соответствие с предполагаемыми затратами компании на производство 
электроэнергии и развитие энергосистемы в следующем году. Заявка включает в себя матери-
алы с соответствующими расчетами. Они строятся из объективной оценки затрат на покупку 
топлива, транспортные услуги, ремонт и обновление оборудования, выплату заработной пла-
ты сотрудникам.

Поступившие документы изучаются членами ФСТ (РЭК) на предмет обоснованности. По-
мимо сотрудников комиссии, оценкой требований энергетиков занимается специальный эк-
спертный совет, в состав которого входят независимые ученые-экономисты. Учитывая ре-
комендации совета, ФСТ (РЭК) выносит свое решение. Для ОАО »Мосэнерго» оно носит 
обязательный характер.

Средний тариф на электрическую энергию в 2006 году, реализуемую на регулируемом секторе 
рынка  (с учетом платы за мощность) составляет 54,82 коп./кВтч., ставка за мощность 93682,8 
руб./МВт в месяц, ставка за энергию 335,86 руб./МВт (утверждено Приказом ФСТ России от 
03 декабря 2005 г. № 572-э/5).

В секторе свободной торговли оптового рынка действует одноставочная структура тарифа, 
при этом ставка устанавливается рыночными методами с учетом платы за мощность. На сек-
торе свободной торговли компании реализуют около 15% производимой электроэнергии. 
Разница между плановым объемом производства и фактическими объемами реализуется на 
секторе отклонений.

В соответствии с постановлением РЭК г. Москвы №86 от 12.12.2005 г. и протоколом Правле-
ния ЭКМО от 27.12.2005 г., средний плановый тариф на тепловую энергию для конечных пот-
ребителей в 2006 году равен 462,9 руб/Гкал, в том числе в Москве 463,5 руб/Гкал, в Московской 
области 450,2 руб/Гкал. В тарифную ставку включается стоимость услуг по передаче тепловой 
энергии по теплосетям. Без учета оплаты услуг за передачу тепловой энергии средний тариф 
на производство и сбыт тепловой энергии для ОАО «Мосэнерго» составит 285,9 руб/Гкал.

В соответствии с показателями, разработанными Министерством экономического развития и 
торговли РФ (МЭРТ) в рамках Проекта среднесрочной Программы социально-экономическо-
го развития страны на период до 2008 года тарифы на электрическую энергию определены в 
следующих величинах: 2007 год - 58,38 коп./кВт.ч; 2008 год – 61,59 коп./кВт.ч. Рост составляет 
6,5% и 5,5 %, соответственно. Тарифы на тепловую энергию: в 2007 году – 304,58 руб./ГКал, в 
2008 году – 332,30 руб./ГКал. Вместе с тем, принимая во внимание выполнение инвестицион-
ной программы и необходимость увеличения прибыли за счет непогашенных процентов за 
пользование инвестиционным кредитом, прогнозная величина тарифа электрической энергии 
на 2007 год может быть увеличена до 59,09 коп./кВт.ч, в 2008 году тариф на электроэнергию 
вряд ли превысит прогноз МЭРТ.
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Финансовая модель Мосэнерго

Наша финансовая модель Мосэнерго до 2015П года (см. Приложение 1) основана на финансо-
вой и производственной информации, предоставленной нам Мосэнерго. Мы также использо-
вали публичную информацию о реформе РАО «ЕЭС России», данные Прогноза социально-эко-
номического развития РФ до 2008 года, подготовленного МЭРТ России, данные Концепции 
технического перевооружения энергетического хозяйства г. Москвы и Московской области, а 
также другую информацию, имеющую, на наш взгляд, значение для прогнозирования финан-
совых показателей Мосэнерго. Наша финансовая модель построена в формате финансовой 
отчетности Мосэнерго по Международным стандартам финансовой отчетности (МСФО). 

Выручка

В результате реорганизации в 2005 году чистые активы Мосэнерго снизились примерно на 
$2.2 млрд. долларов США. Также произошло существенное снижение выручки. По нашим 
прогнозам в 2006П году снижение выручки составит около 9% по сравнению с 2005П годом, 
в связи с эффектом базы: в результаты первого квартала 2005 года в финансовые результаты 
Мосэнерго включали результаты деятельности выделившихся компаний.

Основными факторами, влияющими на выручку Мосэнерго с апреля 2005 года, являются:

выработка электроэнергии и отпуск тепла с коллекторов,
установленная мощность по передаче электроэнергии,
тарифы на тепло- и электроэнергию,
доли электроэнергии, реализуемой на регулируемом рынке и рынке свободной тор-
говли,
технологический расход тепло- и электроэнергии.

В своей модели мы используем прогнозы Мосэнерго выработки электроэнергии, которые ос-
нованы на ожидаемом компанией соотношении спроса и предложения в московском регио-
не, а также включают запланированное увеличение мощности электростанций. Мы отмечаем, 
что, по прогнозам Мосэнерго, рост потребления электроэнергии в московском регионе опе-
режает рост производства электроэнергии в России. Выше мы подробно рассмотрели факто-
ры, влияющие на спрос и предложение тепло- и электроэнергии в московском регионе. 

График 7. Выработка электроэнергии

Источник: РАН, РАО ЕЭС, Мосэнерго, расчеты Газпромбанка

График 8. Полезный отпуск энергии Мосэнерго

Источник: Мосэнерго, расчеты Газпромбанка

Основной драйвер потребления тепла – городская застройка. Мосэнерго имеет прак-
тически гарантированный в силу особенностей теплосетевой инфраструктуры доступ 
к существующим потребителям. Доступ к новым потребителям ограничивается кон-
куренцией со стороны контролируемой Правительством Москвы МОЭК, в настоящее 
время пользующейся преференциями при подключении новых микрорайонов. Хотя, 
в настоящее время не существует комплексной оценки прогнозной динамики потреб-
ления тепла, по оценкам специалистов Мосэнерго рост потребления тепла, произво-
димого  компанией, будет расти с отставанием от роста потребления электроэнергии.

�.
2.
3.
4.

5.
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График 9. Активы, обязательства и средства 
акционеров, $ млн.

Источник: Мосэнерго,  расчеты Газпромбанка

График 10. Выручка, $ млн.

Источник: Мосэнерго, расчеты Газпромбанка

Перспективы тарифного регулирования

Мы прогнозируем рост тарифов на электроэнергию в 2007П году на 8,5%, на 2008 год 8,0%, 
на 2009 год – 6,2% - в точном соответствии с темпами инфляции. При этом, по нашему мне-
нию, дополнительные средства на  инвестиционные цели будут привлекаться при помощи 
второй составляющей тарифа - платы за мощность. По нашим оценкам, справедливая плата за 
мощность с учетом сложившихся отраслевых затрат и экономически обоснованного тарифа 
(гарантирующего возврат инвестиций в течение 7 лет и рентабельность инвестированного ка-
питала на уровне 15%) составляет около $100 за кВт установленной мощности в год. Мы кон-
сервативно полагаем, что плата за мощность Мосэнерго увеличится в 2007П году с $41 за кВт 
до $47 за кВт. В дальнейшем мы полагаем, что плата за мощность будет расти в соответствии с 
инфляцией. Мы отмечаем, что в случае такого увеличения платы за мощность рост эффектив-
ного тарифа на электроэнергию в 2007П году у Мосэнерго составит 11.2% , а в 2008 10,3%. 

Мы считаем, что либерализация рынка электроэнергии не произойдет ранее 2009 года и про-
гнозируем сохранение государственных ограничений, направленных на недопущение резкого 
роста цены на электроэнергию в наиболее энергодефицитных регионах. Тем не менее мы 
полагаем, что даже при сохранении государственных ограничений в ряде наиболее «проблем-
ных» регионов, они будут носить временный характер, а рыночные сигналы будут транслиро-
ваться в цену, пусть даже и при ограничении темпов роста. По нашему мнению к 2015П году 
цена продаваемой Мосэнерго на оптовом рынке электроэнергии достигнет 33 долл. за МВт 
и достигнет цены входа на рынок для новых игроков. Дальнейшая ценовая динамика будет 
определяться в основном рыночными факторами. Помимо баланса спроса и предложения 
важнейшую роль будут играть уровень внутрироссийских цен на газ, которые будут практи-
чески полностью транслироваться в цену реализуемой электроэнергии. 

В отличие от рынка электроэнергии рынок тепловой энергии будет оставаться регулируемым. 
В своих расчетах  мы прогнозируем изменение тарифа на тепловую энергию параллельно с 
темпами инфляции. 

График 11. Плата за мощность

Источник: Мосэнерго,  расчеты Газпромбанка

График 12. Эффективные тарифы Мосэнерго

Источник: Мосэнерго, расчеты Газпромбанка
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Операционные расходы

Операции Мосэнерго носят сезонный характер. Максимальный спрос потребителей на элек-
троэнергию приходится на 1-ый и 4-ый кварталы. Вместе с тем существует летний максимум 
и зимний минимум активности по проведению капитальных ремонтов и финансирования за-
купки товарно-материальных ценностей. В целом, деятельность Мосэнерго характеризуется 
высоким операционным левереджем. По нашим оценкам, около 90% операционных затрат 
Мосэнерго – постоянные затраты. Расходы на топливо, заработная плата, амортизация и за-
траты на ремонт в сумме составляют около 85% операционных затрат компании. По нашим 
расчетам средние расходы на одного работника по заработной плате, включая налоги и сбо-
ры, связанные с заработной платой, составила в 2004 году около 7.9 тыс. долларов США. Мы 
прогнозируем рост расходов Мосэнерго по заработной плате в соответствии с ожидаемым 
нами ростом потребительской инфляции. 

График 13. Структура операционных затрат, 
2006П

Источник: расчеты Газпромбанка

График 14. Средние расходы по зарплате на одного 
работника в долларах США в год, 2004 год

Источник: данные компаний, расчеты Газпромбанка

Средняя норма амортизации основных средств у Мосэнерго примерно равна 3%, что обуслов-
лено сроками полезного использования основных средств занятых в производстве тепло- и 
электроэнергии: от 17 до 50 лет. Доля основных средств, занятых в производстве тепло- и 
электроэнергии (без учета незавершенного строительства) составляет, по данным отчетности 
по МСФО за первое полугодие 2005 года, 73%. В связи с низкой долей амортизации в затратах 
Мосэнерго, рентабельность EBITDA у компании самая низкая среди российских естественных 
монополий.

График 15. Рентабельность EBITDA

Источник: данные компаний, расчеты Газпромбанка

График 16. Рентабельность EBITDA и доля аморти-
зации в операционных расходах, 2004 г.

Источник: данные компаний, расчеты Газпромбанка

Расходы на топливо составляют около 55% всех операционных затрат компании. Доля при-
родного газа в топливном балансе Мосэнерго составляет более 95%. Мы прогнозируем со-
хранение высокой доли газа в топливном балансе Мосэнерго, в основном, в связи с экологи-
ческими ограничениями по использованию твердого топлива и относительной дороговизной 
топочного мазута. Среднегодовой расход условного топлива на производство тепло- и элек-
троэнергии достаточно стабилен в виду неизменной конфигурации станционного оборудо-
вания.
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График 17. Топливный баланс, тут

Источник: данные компаний, расчеты Газпромбанка

График 18. Удельный расход условного топлива

Источник: данные компаний, расчеты Газпромбанка

Приоритет сдерживания инфляции в среднесрочной перспективе ограничит рост цен на това-
ры и услуги естественных монополий, включая цены на природный газ. Мы прогнозируем рост 
внутренних цен на газ на 10% в 2007-08П годах (в этом году рост составит 10.6%). По нашим 
оценкам, достижение паритета внутренних цен на газ и средних экспортных цен возможно 
после 2010 года. Мы также считаем, что при внутренней цене газа выше $60 за тыс. куб. м. 
конкуренция за потребителей существенно возрастет, и внутренней рынок газа превратится в 
рынок покупателей. В любом случае рост цен на топливо будет учитываться при установлении 
тарифов и транслироваться на потребителей. Так, например, ФСТ уже заявляло, что учтет при 
установлении тарифа Мосэнерго на 2007П год дополнительные затраты Мосэнерго, понесен-
ные в результате использования для производства электроэнергии более дорогого мазута 
вместо традиционно используемого природного газа в январе 2006 года.

График 19. Цены газа, $/’000 м3

Источник: Газпром, расчеты Газпромбанка

График 20. Цены условного топлива

Источник: данные компаний, расчеты Газпромбанка

Оборотный капитал

Мы отмечаем высокое качество управления оборотным капиталом у Мосэнерго. По данным 
финансовой отчетности Мосэнерго по МСФО доля оборотного капитала (без учета денеж-
ных средств) в выручке составила 2% в 2004 году. Мы полагаем, что в дальнейшем компании 
удастся сохранить это качество и доля оборотного капитала в выручке не превысит 5% в 
2006-2008П годах.

По нашим оценкам продолжительность операционного цикла у компании составляет око-
ло 20 дней, а коэффициент текущей ликвидности в 2006П году будет равен 2.3. По нашим 
прогнозам, коэффициент текущей ликвидности у Мосэнерго не будет ниже 1.0 в 2006-2010П 
годах.
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График 21. Оборотный капитал

Источник: данные компании, расчеты Газпромбанка

График 22. Коэффициенты ликвидности

Источник: данные компаний, расчеты Газпромбанка

Программа капитальных вложений

В течение 2006-2010П Мосэнерго планирует ввести 1725 МВт новых мощностей и модерни-
зировать  346 МВт мощности. Задача устранения дефицита мощности в Московском регионе 
будет реализовываться совместными усилиями Мосэнерго и действующих в Московской и 
прилегающих областях генерирующих компаний. Так, до 2010П года также планируется ввод 
440 МВт новых мощностей ОГК-1 (330 МВт) и ОГК-6 (110 МВт), 1500 МВт планируется ввести 
по программе строительства электростанций Правительства Москвы, 1000 МВт должно быть 
введено Росэнергоатомом на Калининской АЭС. 

По прогнозам Мосэнерго, выполнение инвестиционной программы компании до 2010П года 
потребует около 45.8 млрд. руб. (около 1.65 млрд. долларов США) инвестиций. Таким образом, 
для выполнения поставленных целей развития необходимы ежегодные вложения средств в 
размере около 330 млн. долларов США.

График 23. Капитальные вложения (прогноз)

Источник: Мосэнерго, расчеты Газпромбанка

График 24. Источники финансирования капиталь-
ных вложений в 2006-2010гг.

Источник: Мосэнерго

По нашим оценкам, отношение величины капитальных вложений к денежному потоку от опе-
рационной деятельности (plowback ratio) у Мосэнерго в 2005 году составило 0.92. В 2005 году 
около 95% капитальных вложений компания профинансировала за счет собственных средств. 
В 2006-2010П годах за счет кредитов компания планирует профинансировать около 25% ка-
питальных вложений. Таким образом, долговая нагрузка Мосэнерго в 2006П году увеличится. 
Мы прогнозируем рост показателя Долг/EBITDA с 1.4 в 2005П году до 2.2 в 2006П году. В 
дальнейшем мы прогнозируем рост plowback ratio у Мосэнерго в связи с запланированными 
высокими капитальными вложениями. Наряду с этим мы ожидаем рост рентабельности ин-
вестированного капитала у Мосэнерго поскольку вторая фаза программы технического пере-
вооружения будет проходить в условиях завершения процесса либерализации рынка элект-
роэнергии. 
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По нашим оценкам, рентабельность инвестированного капитала (ROACE) у Мосэнерго мо-
жет быть выше, чем у ФСК ЕЭС после 2009П года, поскольку мы прогнозируем снижение 
эффективности ФСК ЕЭС после присоединения линий электропередачи ММСК к ФСК ЕЭС в 
2009П году вследствие уменьшения эффекта масштаба (economy of scale).

График 25. Свободный денежный поток, $ млн.

Источник: Мосэнерго, расчеты Газпромбанка

График 26. Рентабельность инвестированного 
капитала (ROACE), % 

Источник: Мосэнерго, расчеты Газпромбанка

Займы и кредиты

По состоянию на 31 декабря 2005 года, совокупный финансовый долг Мосэнерго составлял 
342 млн. долларов США. При этом вся задолженность была краткосрочной. Компания плани-
рует оптимизировать долговую нагрузку путем рефинансирования текущих краткосрочных 
кредитов более дешевыми долгосрочными кредитами и облигациями.

Необходимо отметить, что Мосэнерго планирует провести дополнительную эмиссию акций в 
2006-2007 гг., в процессе которой компания планирует привлечь до 560 млн. долларов США. 
С учетом приоритета частных инвестиций в качестве основного источника средств для разви-
тия электроэнергетики, ограничениями роста тарифов в среднесрочной перспективе, а также 
ограниченной возможностью новых заимствований у компании, мы полагаем, что вероят-
ность дополнительной эмиссии велика и учитываем ее в наших прогнозах. Таким образом, 
мы полагаем, что финансовый долг компании с учетом запланированных капиталовложений в 
2005-2010П годах не превысит 662 млн. долларов. Мы ожидаем снижение показателя Чистый 
долг/EBITDA c 1.2 в 2006П году до 0.05 в 2010П году.

График 27. Кредиты и займы Мосэнерго, $ млн.

Источник: Мосэнерго, расчеты Газпромбанка

График 28. Чистый долг и EBITDA

Источник: Мосэнерго, расчеты Газпромбанка

По нашим оценкам, показатель Чистый долг/EBITDA у Мосэнерго снизиться с 1.2 в 2006П 
году до 0,07 в 2007П году, в основном, в связи с ожидаемой нами дополнительной эмиссией 
акций Мосэнерго на сумму $563 млн. По нашим прогнозам, в случае дополнительной эмиссии 
акций, отношение Чистый долг/EBITDA у Мосэнерго будет существенно ниже, чем у других 
естественных монополий в 2007П году.
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График 29. Чистый долг/EBITDA, 2007П

Источник: расчеты Газпромбанка

График 30. Чистый долг и финансовый рычаг, 
МСФО

Источник: Мосэнерго, расчеты Газпромбанка

Дивиденды

В соответствии с действующей дивидендной политикой Мосэнерго, не более 10% чистой при-
были компании (по РСБУ) может быть направлено на выплату дивидендов. Компания полага-
ет, что данная политика сохранится в дальнейшем и в своих финансовых прогнозах учитывает 
выплату дивидендов. В своих прогнозах мы также учитываем выплату дивидендов в размере 
10% чистой прибыли по РСБУ текущего года в следующем году. По нашим оценкам, за пери-
од 2006-2015П дивиденды Мосэнерго могут составить около 195 млн. долларов США.



20 февраля 2006 г.

+7 (495) 980 4182 

24Мосэнерго: МЕГАватты для МЕГАполиса

П
р

и
ло

ж
ен

ие
 1

. Ф
и

н
ан

со
ва

я 
м

о
д

ел
ь 

М
о

сэ
не

р
го

, м
лн

. д
ол

ла
ро

в,
 М

С
Ф

О

Ос
но

вн
ые

 п
ре

дп
ол
ож

ен
ия

 и
 д

оп
ущ

ен
ия

 М
ак

ро
эк

он
ом

ик
а 

20
03

20
04

20
05

П
20

06
П

20
07

П
20

08
П

20
09

П
20

10
П

20
11

П
20

12
П

20
13

П
20

14
П

20
15

П

 К
ур

с 
до

лл
ар

а 
(к

он
ец

 п
ер

ио
да

),
 р

уб
/$

 
   

 2
9,

45
 

   
 2

7,
75

 
   

 2
8,

60
 

   
 2

7,
50

 
   

 2
7,

70
 

   
 2

7,
90

 
   

 2
8,

00
 

   
   

 2
8,

00
 

   
   

 2
8,

00
 

   
   

  2
8,

00
 

   
   

 2
8,

00
 

   
   

 2
8,

00
 

   
   

 2
8,

00
 

 И
нф

ля
ц
ия

, 
CP

I 
12

,0
%

11
,7

%
10

,4
%

9,
0%

8,
5%

8,
0%

6,
0%

5,
0%

5,
0%

5,
0%

5,
0%

5,
0%

5,
0%

 В
ВП

, 
те

м
п 

ро
ст

а,
 %

 
7,

3%
7,

1%
6,

4%
7,

0%
6,

0%
6,

0%
5,

0%
5,

0%
5,

0%
5,

0%
5,

0%
5,

0%
5,

0%

 П
ро

из
во

дс
тв

о 
эл

ек
тр

оэ
не

рг
ии

 в
 Р

ос
си

и,
 м

лн
 к

Вт
.ч

 
 9

15
 0

00
 

 9
31

 0
00

 
 9

45
 3

77
 

 9
61

 0
13

 
 9

74
 3

50
 

 9
87

 5
78

 
 9

98
 5

05
 

 1
 0

09
 3

04
 

 1
 0

19
 3

97
 

  1
 0

29
 5

91
 

 1
 0

39
 8

86
 

 1
 0

50
 2

85
 

 1
 0

60
 7

88
 

 П
ро

из
во

дс
тв

о 
эл

ек
тр

оэ
не

рг
ии

 в
 М

ос
ко

вс
ко

м 
ре

ги
он

е,
 м

лн
 к

Вт
.ч

 
  7

2 
82

0 
  8

0 
13

7 
  8

4 
64

0 
  8

6 
92

0 
  9

0 
20

0 
  9

3 
62

0 
  9

6 
42

0 
   

10
0 

02
0 

   
 1

03
 8

92
 

   
  1

07
 7

64
 

   
 111


 6

36
 

   
 11

5
 5

08
 

   
 11

9
 3

80
 

 У
ст

ан
ов

ле
нн

ая
 м

ощ
но

ст
ь 

ст
ан

ц
ий

 М
ос

ко
вс

ко
го

 р
ег

ио
на

, 
М

Вт
 

   
   

   
-   

   
   

   
-   

  1
7 

00
0 

  1
7 

80
0 

  1
8 

50
0 

  1
9 

40
0 

  2
0 

20
0 

   
  2

1 
00

0 
   

  2
1 

70
0 

   
   

22
 4

00
 

   
   

23
 1

00
 

   
  2

3 
70

0 
   

  2
4 

50
0 

 О
сн

ов
ны

е п
ро

из
во

дс
тв

ен
ны

е п
ок

аз
ат

ел
и 

М
ОС

ЭН
ЕР

ГО
 

 У
ст

ан
ов

ле
нн

ая
 м

ощ
но

ст
ь,

 М
Вт

 
  1

4 
70

1 
  1

4 
78

3 
  1

0 
611

 
  1

0 
77

7 
  1

0 
88

7 
  11

 
51

7 
  1

2 
50

7 
   

  1
2 

95
7 

   
  1

2 
95

7 
   

   
13

 2
82

 
   

   
13

 7
12

 
   

  1
3 

97
2 

   
  1

4 
06

2 

 Р
аб

оч
ая

 м
ощ

но
ст

ь,
 М

вт
 

  1
2 

18
2 

  11
 

97
6 

   
 8

 5
40

 
   

 8
 6

74
 

   
 8

 7
62

 
   

 9
 2

69
 

  1
0 

06
6 

   
  1

0 
42

8 
   

  1
0 

42
8 

   
   

10
 6

90
 

   
   

11
 0

36
 

   
  11

 
24

5 
   

  11
 

31
8 

 Н
аг

ру
зк

а,
 М

Вт
 

  1
0 

82
8 

  1
0 

34
4 

   
 7

 8
78

 
   

 8
 0

02
 

   
 8

 0
83

 
   

 8
 5

51
 

   
 9

 2
86

 
   

   
 9

 6
20

 
   

   
 9

 6
20

 
   

   
  9

 8
62

 
   

   
10

 1
81

 
   

  1
0 

37
4 

   
  1

0 
44

1 

 Р
ез

ер
в,

 М
Вт

 
   

 1
 3

54
 

   
 1

 6
32

 
   

   
 6

62
 

   
   

 6
72

 
   

   
 6

79
 

   
   

 7
18

 
   

   
 7

80
 

   
   

   
80

8 
   

   
   

 8
08

 
   

   
   

  8
28

 
   

   
   

 8
55

 
   

   
   

 8
71

 
   

   
   

 8
77

 

 П
от

ре
бл

яе
м
ая

 м
ощ

но
ст

ь,
 М

Вт
 

  1
0 

86
1 

  11
 

27
3 

   
 8

 11
3

 
   

 8
 2

40
 

   
 8

 3
24

 
   

 8
 8

06
 

   
 9

 5
63

 
   

   
 9

 9
07

 
   

   
 9

 9
07

 
   

   
10

 1
55

 
   

   
10

 4
84

 
   

  1
0 

68
3 

   
  1

0 
75

2 

 к
оэ

ф
ф

. 
ис

п-
я 

ра
бо

че
й 

м
ощ

но
ст

и 
89

,2
%

94
,1

%
95

,0
%

95
,0

%
95

,0
%

95
,0

%
95

,0
%

95
,0

%
95

,0
%

95
,0

%
95

,0
%

95
,0

%
95

,0
%

 В
ы

ра
бо

тк
а 

эл
ек

тр
оэ

не
рг

ии
, 
м
лн

.к
Вт

.ч
 

  7
5 

12
8 

  7
2 

65
5 

  6
4 

81
2 

  6
1 

07
9 

  6
1 

48
1 

  6
1 

80
8 

  7
0 

67
3 

   
  7

5 
73

9 
   

  7
5 

73
9 

   
   

79
 4

03
 

   
   

80
 9

01
 

   
  8

2 
30

1 
   

  8
2 

57
7 

 Р
ас

хо
д 

ус
ло

вн
ог

о 
то

пл
ив

а 
на

 э
ле

кт
ро

эн
ер

ги
ю

, 
ту

т 
  1

9 
06

9 
  1

8 
45

1 
  1

6 
18

8 
  1

5 
03

8 
  1

5 
15

2 
  1

5 
24

4 
  1

7 
18

0 
   

  1
8 

33
7 

   
  1

8 
33

7 
   

   
19

 1
71

 
   

   
19

 5
60

 
   

  1
9 

96
6 

   
  2

0 
08

0 

 Р
ас

хо
д 

ус
ло

вн
ог

о 
то

пл
ив

а 
на

 э
ле

кт
ро

эн
ер

ги
ю

, 
г/

кВ
т.
ч 

   
   

 2
54

 
   

   
 2

54
 

   
   

 2
50

 
   

   
 2

46
 

   
   

 2
46

 
   

   
 2

47
 

   
   

 2
43

 
   

   
   

24
2 

   
   

   
 2

42
 

   
   

   
  2

41
 

   
   

   
 2

42
 

   
   

   
 2

43
 

   
   

   
 2

43
 

 П
ол

ез
ны

й 
от

пу
ск

 э
ле

кт
ро

эн
ер

ги
и,

 м
лн

. 
кВ

т.
ч 

  5
7 

89
3 

  6
0 

53
8 

  5
7 

54
9 

  5
8 

79
7 

  5
9 

18
4 

  5
9 

49
9 

  6
8 

03
2 

   
  7

2 
90

9 
   

  7
2 

90
9 

   
   

76
 4

36
 

   
   

77
 8

78
 

   
  7

9 
22

6 
   

  7
9 

49
2 

 К
ол

-в
о 

ча
со

в 
ис

п-
я 

ср
ед

не
й 

ус
та

но
вл

ен
но

й 
м
ощ

но
ст

и 
   

 5
 11

0
 

   
 4

 9
15

 
   

 6
 1

08
 

   
 5

 6
67

 
   

 5
 6

47
 

   
 5

 3
67

 
   

 5
 6

51
 

   
   

 5
 8

45
 

   
   

 5
 8

45
 

   
   

  5
 9

78
 

   
   

 5
 9

00
 

   
   

 5
 8

90
 

   
   

 5
 8

72
 

 Т
ех

но
ло

ги
че

ск
ий

 р
ас

хо
д 

эл
ек

тр
оэ

не
рг

ии
, 
м
лн

. 
кВ

т.
ч 

  1
7 

23
5 

  1
2 

11
7 

   
 7

 2
63

 
   

 2
 2

82
 

   
 2

 2
97

 
   

 2
 3

09
 

   
 2

 6
41

 
   

   
 2

 8
30

 
   

   
 2

 8
30

 
   

   
  2

 9
67

 
   

   
 3

 0
23

 
   

   
 3

 0
75

 
   

   
 3

 0
85

 

 С
ал

ьд
о-

пе
ре

то
к 

эл
ек

тр
оэ

не
рг

ии
, 
м
лн

. 
кВ

т.
ч 

   
 2

 8
57

 
   

 8
 5

16
 

   
 3

 6
58

 
   

   
   

-   
   

   
   

-   
   

   
   

-   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
 -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

 О
тп

ус
к 

те
пл

оэ
не

рг
ии

 с
 к

ол
ле

кт
ор

ов
, 
ты

с.
 Г

ка
л 

  7
3 

27
7 

  7
0 

51
0 

  7
0 

72
4 

  7
0 

35
4 

  7
0 

49
7 

  7
0 

59
7 

  7
1 

92
0 

   
  7

3 
30

5 
   

  7
3 

30
5 

   
   

74
 3

17
 

   
   

74
 8

54
 

   
  7

5 
42

7 
   

  7
5 

49
9 

 П
ол

ез
ны

й 
от

пу
ск

 т
еп

ло
эн

ер
ги

и,
 т

ы
с.

 Г
ка

л 
  6

8 
53

7 
  6

4 
99

3 
  6

5 
19

1 
  6

4 
84

9 
  6

4 
98

1 
  6

5 
07

3 
  6

6 
29

3 
   

  6
7 

56
9 

   
  6

7 
56

9 
   

   
68

 5
02

 
   

   
68

 9
97

 
   

  6
9 

52
6 

   
  6

9 
59

2 

 Т
ех

но
ло

ги
че

ск
ий

 р
ас

хо
д 

те
пл

оэ
не

рг
ии

, 
ты

с.
 Г

ка
л 

   
 4

 7
40

 
   

 5
 5

17
 

   
 5

 8
67

 
   

 5
 8

36
 

   
 5

 8
48

 
   

 5
 8

57
 

   
 5

 9
66

 
   

   
 6

 0
81

 
   

   
 6

 0
81

 
   

   
  6

 1
65

 
   

   
 6

 2
10

 
   

   
 6

 2
57

 
   

   
 6

 2
63

 

 Р
ас

хо
д 

ус
ло

вн
ог

о 
то

пл
ив

а 
на

 т
еп

ло
эн

ер
ги

ю
, 
ту

т 
  1

2 
22

1 
  11

 
75

1 
  11

 
78

2 
  11

 
71

5 
  11

 
73

9 
  11

 
75

6 
  11

 
97

0 
   

  1
2 

19
6 

   
  1

2 
19

6 
   

   
12

 3
61

 
   

   
12

 4
50

 
   

  1
2 

54
8 

   
  1

2 
56

1 

 Р
ас

хо
д 

ус
ло

вн
ог

о 
то

пл
ив

а 
на

 т
еп

ло
эн

ер
ги

ю
, 
г/

Гк
ал

 
   

   
 1

67
 

   
   

 1
67

 
   

   
 1

67
 

   
   

 1
67

 
   

   
 1

67
 

   
   

 1
67

 
   

   
 1

66
 

   
   

   
16

6 
   

   
   

 1
66

 
   

   
   

  1
66

 
   

   
   

 1
66

 
   

   
   

 1
66

 
   

   
   

 1
66

 

 Р
ас

хо
д 

то
пл

ив
а,

 т
ут

 
28

73
9

26
63

8
25

47
9

25
61

0
25

71
4

27
76

2
29

07
9

29
07

9
30

02
9

30
48

5
30

96
5

31
08

7

 Г
аз

 п
ри

ро
дн

ы
й 

26
45

3
25

53
9

24
58

7
24

71
4

24
81

4
26

79
0

28
06

1
28

06
1

28
97

8
29

41
8

29
88

1
29

99
9

 М
аз

ут
 т

оп
оч

ны
й 

   
   

   
-   

   
 8

77
,7

 
   

 3
95

,0
 

   
 3

18
,5

 
   

 3
20

,1
 

   
 3

21
,4

 
   

 3
47

,0
 

   
   

 3
63

,5
 

   
   

 3
63

,5
 

   
   

  3
75

,4
 

   
   

 3
81

,1
 

   
   

 3
87

,1
 

   
   

 3
88

,6
 

 Т
ве

рд
ое

 т
оп

ли
во

 
   

   
   

-   
 1

 4
07

,7
 

   
 7

03
,3

 
   

 5
73

,3
 

   
 5

76
,2

 
   

 5
78

,6
 

   
 6

24
,6

 
   

   
 6

54
,3

 
   

   
 6

54
,3

 
   

   
  6

75
,7

 
   

   
 6

85
,9

 
   

   
 6

96
,7

 
   

   
 6

99
,5

 

 Р
ас

хо
д 

то
пл

ив
а 

 Г
аз

 п
ри

ро
дн

ы
й,

 м
лр

д 
м

3  
   

   
   

-   
  2

3 
25

2 
  2

2 
44

8 
  2

1 
61

2 
  2

1 
72

3 
  2

1 
811

 
  2

3 
54

8 
   

  2
4 

66
5 

   
  2

4 
66

5 
   

   
25

 4
71

 
   

   
25

 8
58

 
   

  2
6 

26
4 

   
  2

6 
36

8 

 М
аз

ут
 т

оп
оч

ны
й,

 т
ы

с.
 т

он
н 

   
   

   
-   

   
   

 6
81

 
   

   
 3

06
 

   
   

 2
47

 
   

   
 2

48
 

   
   

 2
49

 
   

   
 2

69
 

   
   

   
28

2 
   

   
   

 2
82

 
   

   
   

  2
91

 
   

   
   

 2
96

 
   

   
   

 3
00

 
   

   
   

 3
01

 

 Т
ве

рд
ое

 т
оп

ли
во

, 
ты

с 
то

нн
 

   
   

   
-   

   
 2

 3
07

 
   

 1
 1

53
 

   
   

 9
39

 
   

   
 9

44
 

   
   

 9
48

 
   

 1
 0

24
 

   
   

 1
 0

72
 

   
   

 1
 0

72
 

   
   

  1
 1

07
 

   
   

 1
 1

24
 

   
   

 1
 1

42
 

   
   

 1
 1

46
 

 С
ре

дн
яя

 ц
ен

а 
га

за
, 
$/

ты
с.

 м
3  

 $
   

   
29

 
 $

   
   

37
 

 $
   

   
44

 
 $

   
   

50
 

 $
   

   
54

 
 $

   
   

58
 

 $
   

   
61

 
 $

   
   

  6
5 

 $
   

   
   

68
 

 $
   

   
   

 7
1 

 $
   

   
   

75
 

 $
   

   
   

78
 

 $
   

   
   

82
 

 С
ре

дн
яя

 ц
ен

а 
м
аз

ут
а,

 $
/т

он
ну

 
 $

   
   

73
 

 $
   

   
91

 
 $

   
 1

50
 

 $
   

 1
68

 
 $

   
 1

82
 

 $
   

 1
97

 
 $

   
 2

09
 

 $
   

   
 2

19
 

 $
   

   
 2

30
 

 $
   

   
  2

42
 

 $
   

   
 2

54
 

 $
   

   
 2

66
 

 $
   

   
 2

80
 

 Та
ри

фы
 н

а э
ле

кт
ро

эн
ер

ги
ю

, $
/к

Вт
.ч

 

 С
ре

дн
ев

зв
еш

ен
ны

й 
та

ри
ф

 
 $

0,
02

76
 

 $
0,

03
80

 
 $

0,
02

39
 

 $
0,

011
9

 
 $

0,
01

29
 

 $
0,

01
39

 
 $

0,
01

48
 

 $
  0

,0
15

6 
 $

   
0,

01
64

 
 $

   
 0

,0
17

3 
 $

   
0,

01
82

 
 $

   
0,

01
92

 
 $

   
0,

02
03

 

 П
ла

та
 з

а 
м
ощ

но
ст

ь,
 $

/М
Вт

 в
 г

од
 

 $
40

 8
80

 
 $

47
 0

12
 

 $
50

 7
73

 
 $

53
 8

19
 

 $
  5

6 
51

0 
 $

   
59

 3
35

 
 $

   
 6

2 
30

2 
 $

   
65

 4
17

 
 $

   
68

 6
88

 
 $

   
72

 1
23

 

 Э
ф

ф
ек

ти
вн

ы
й 

та
ри

ф
 н

а 
эл

ек
тр

оэ
не

рг
ию

 
 $

0,
02

76
 

 $
0,

03
80

 
 $

0,
02

39
 

 $
0,

01
94

 
 $

0,
02

16
 

 $
0,

02
38

 
 $

0,
02

47
 

 $
  0

,0
25

6 
 $

   
0,

02
70

 
 $

   
 0

,0
28

1 
 $

   
0,

02
97

 
 $

   
0,

03
13

 
 $

   
0,

03
30

 

 Т
ар

иф
ы

 н
а 

те
пл

оэ
не

рг
ию

, 
$/

Гк
ал

 
 $

  
 9

,8
8 

 $
 1

2,
44

 
 $

 1
3,

66
 

 $
 1

5,
17

 
 $

 1
6,

46
 

 $
 1

7,
77

 
 $

 1
8,

84
 

 $
  
  
19

,7
8 

 $
  
  
20

,7
7 

 $
  
  
 2

1,
81

 
 $

  
  
 2

2,
90

 
 $

  
  
24

,0
5 

 $
  
  
25

,2
5 

И
ст

о
чн

ик
: М

о
сэ

не
рг

о,
 р

ас
че

ты
 Г

аз
пр

о
м

б
ан

ка



20 февраля 2006 г.

+7 (495) 980 4182 

25Мосэнерго: МЕГАватты для МЕГАполиса

Фи
на

нс
ов

ые
 р

ез
ул
ьт
ат
ы,
 М

СФ
О 

 О
ТЧ

ЕТ
 О

 П
РИ

БЫ
ЛЯ

Х И
 УБ

Ы
ТК

АХ
 

 В
ы

ру
чк

а 
20

03
20

04
20

05
П

20
06

П
20

07
П

20
08

П
20

09
П

20
10

П
20

11
П

20
12

П
20

13
П

20
14

П
20

15
П

 П
ро

да
ж

а 
эл

ек
тр

оэ
не

рг
ии

 
   

1 
60

0 
   

2 
30

1 
   

1 
37

8 
   

1 
14

0 
   

1 
27

6 
   

1 
41

5 
   

1 
68

1 
   

  1
 8

69
 

   
   

1 
96

5 
   

   
 2

 1
49

 
   

   
2 

31
6 

   
   

2 
48

1 
   

   
2 

62
4 

 П
ро

да
ж

а 
те

пл
оэ

не
рг

ии
 

   
   

67
7 

   
   

80
8 

   
   

96
3 

   
   

98
4 

   
1 

06
9 

   
1 

15
7 

   
1 

24
9 

   
  1

 3
37

 
   

   
1 

40
3 

   
   

 1
 4

94
 

   
   

1 
58

0 
   

   
1 

67
2 

   
   

1 
75

7 

 П
ро

чи
е 

пр
од

аж
и 

   
   

  8
2 

   
   

  9
2 

   
   

14
2 

   
   

12
9 

   
   

14
3 

   
   

15
6 

   
   

17
8 

   
   

  1
95

 
   

   
   

20
5 

   
   

   
 2

22
 

   
   

   
23

7 
   

   
   

25
3 

   
   

   
26

7 

 И
то

го
 в

ы
ру

чк
а 

  
 2

 3
59

 
  

 3
 2

02
 

  
 2

 4
83

 
  

 2
 2

53
 

  
 2

 4
88

 
  

 2
 7

28
 

  
 3

 1
08

 
  
  
 3

 4
00

 
  
  
  
3 

57
4 

  
  
  
 3

 8
64

 
  
  
  
4 

13
3 

  
  
  
4 

40
5 

  
  
  
4 

64
7 

 Р
ас

хо
ды

 п
о о

сн
ов

но
й 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

 

 Р
ас

хо
ды

 н
а 

то
пл

ив
о 

   
 (

80
3)

   
 (

98
6)

 (
1 

07
3)

 (
1 

14
3)

 (
1 

24
6)

 (
1 

35
2)

 (
1 

54
7)

   
 (

1 
70

1)
   

 (
1 

78
6)

   
  (

1 
93

7)
   

 (
2 

06
5)

   
 (

2 
20

2)
   

 (
2 

32
1)

 З
ар

аб
от

на
я 

пл
ат

а 
и 

на
ло

ги
 и

 с
бо

ры
, 
св

яз
ан

ны
е 

с 
за

ра
бо

тн
ой

 п
ла

то
й 

   
 (

37
1)

   
 (

35
4)

   
 (

17
3)

   
 (

11
3)

   
 (

12
0)

   
 (

12
8)

   
 (

13
4)

   
   

 (
13

8)
   

   
 (

14
3)

   
   

  (
14

8)
   

   
 (

15
3)

   
   

 (
15

7)
   

   
 (

16
5)

 И
зн

ос
 и

 а
м
ор

ти
за

ц
ия

 
   

 (
30

0)
   

 (
34

5)
   

 (
13

0)
   

   
(8

8)
   

   
(9

5)
   

 (
10

5)
   

 (
11

6)
   

   
 (

12
6)

   
   

 (
13

3)
   

   
  (

14
0)

   
   

 (
14

7)
   

   
 (

15
5)

   
   

 (
16

2)

 З
ат

ра
ты

 н
а 

ре
м
он

т 
и 

те
хн

ич
ес

ко
е 

об
сл

уж
ив

ан
ие

 
   

 (
27

8)
   

 (
40

7)
   

 (
49

7)
   

 (
43

1)
   

 (
47

3)
   

 (
54

0)
   

 (
62

1)
   

   
 (

67
6)

   
   

 (
71

0)
   

   
  (

76
4)

   
   

 (
82

8)
   

   
 (

88
6)

   
   

 (
93

6)

 Р
ас

хо
ды

 п
о 

пе
ре

да
че

 э
не

рг
ии

 
   

 (
18

8)
   

 (
23

8)
   

   
(5

9)
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 Н
ал

ог
и,

 к
ро

м
е 

на
ло

га
 н

а 
пр

иб
ы

ль
 

   
   

(7
9)

   
   

(9
4)

   
   

(7
3)

   
   

(6
6)

   
   

(7
3)

   
   

(8
0)

   
   

(9
1)

   
   

 (
10

0)
   

   
 (

10
5)

   
   

  (
11

3)
   

   
 (

12
1)

   
   

 (
12

9)
   

   
 (

13
6)

 Р
ас

хо
ды

 п
о 

пр
ио

бр
ет

ен
ию

 п
ро

чи
х 

м
ат

ер
иа

ло
в 

   
   

(4
7)

   
   

(4
2)

   
   

(3
3)

   
   

(3
0)

   
   

(3
3)

   
   

(3
6)

   
   

(4
1)

   
   

   
(4

5)
   

   
   

(4
7)

   
   

   
 (

51
)

   
   

   
(5

4)
   

   
   

(5
8)

   
   

   
(6

1)

 Р
ас

хо
ды

 п
о 

ст
ра

хо
ва

ни
ю

 
   

   
(4

0)
   

   
(5

0)
   

   
(4

0)
   

   
(3

2)
   

   
(3

5)
   

   
(4

0)
   

   
(4

7)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

3)
   

   
   

 (
57

)
   

   
   

(6
2)

   
   

   
(6

6)
   

   
   

(7
0)

 Р
ас

хо
ды

 п
о 

по
ку

пн
ой

 э
ле

кт
ро

эн
ер

ги
и 

   
   

(3
3)

   
 (

18
9)

   
   

(8
8)

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 Р
ас

хо
ды

 н
а 

со
ц
иа

ль
ну

ю
 с

ф
ер

у 
   

   
(2

1)
   

   
  (

9)
   

   
  (

9)
   

   
  (

6)
   

   
  (

6)
   

   
  (

7)
   

   
  (

7)
   

   
   

  (
7)

   
   

   
  (

8)
   

   
   

   
(8

)
   

   
   

  (
8)

   
   

   
  (

8)
   

   
   

  (
9)

 У
ве

ли
че

ни
е 

ре
зе

рв
а 

на
 с

ни
ж

ен
ие

 с
то

им
ос

ти
 д

еб
ит

ор
ск

ой
 з

ад
ол

ж
ен

но
ст

и 
   

   
(2

0)
   

   
(11

)
   

   
  (

8)
   

   
  (

8)
   

   
  (

8)
   

   
  (

9)
   

   
(11

)
   

   
   

(1
2)

   
   

   
(1

2)
   

   
   

 (
13

)
   

   
   

(1
4)

   
   

   
(1

5)
   

   
   

(1
6)

 П
ла

те
ж

и 
за

 в
од

у 
   

   
(1

5)
   

   
(2

7)
   

   
(2

1)
   

   
(2

4)
   

   
(2

6)
   

   
(3

0)
   

   
(3

4)
   

   
   

(3
7)

   
   

   
(3

9)
   

   
   

 (
42

)
   

   
   

(4
5)

   
   

   
(4

8)
   

   
   

(5
1)

 П
ри

бы
ль

 о
т 

вы
бы

ти
я 

ос
но

вн
ы

х 
ср

ед
ст

в 
   

   
  2

9 
   

   
16

5 
   

   
  5

0 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 П
ро

чи
е 

ра
сх

од
ы

 
   

 (
14

4)
   

 (
22

6)
   

 (
17

5)
   

 (
11

3)
   

 (
12

4)
   

 (
13

6)
   

 (
15

5)
   

   
 (

17
0)

   
   

 (
17

9)
   

   
  (

19
3)

   
   

 (
20

7)
   

   
 (

22
0)

   
   

 (
23

2)

 О
пе

ра
ц
ио

нн
ы

е 
ра

сх
од

ы
 

 (
2 

31
1)

 (
2 

81
3)

 (
2 

32
9)

 (
2 

05
2)

 (
2 

24
0)

 (
2 

46
3)

 (
2 

80
4)

  
  
(3

 0
62

)
  
  
(3

 2
15

)
  
  
 (

3 
46

6)
  
  
(3

 7
04

)
  
  
(3

 9
46

)
  
  
(4

 1
61

)

 О
пе

ра
ц
ио

нн
ая

 п
ри

бы
ль

 
  
  
  

  
49

 
  

  
  

38
9 

  
  

  
15

4 
  

  
  

20
1 

  
  

  
24

8 
  

  
  

26
5 

  
  

  
30

4 
  
  
  
  
33

8 
  
  
  
  
 3

59
 

  
  
  
  
  
39

8 
  
  
  
  
 4

28
 

  
  
  
  
 4

59
 

  
  
  
  
 4

87
 

 Ф
ин

ан
со

вы
е 

ра
сх

од
ы

 
   

   
(2

2)
   

   
(4

5)
   

   
(4

1)
   

   
(6

0)
   

   
(4

9)
   

   
(4

6)
   

   
(4

6)
   

   
   

(4
5)

   
   

   
(4

5)
   

   
   

 (
25

)
   

   
   

  (
8)

   
   

   
  (

8)
   

   
   

  (
8)

 П
ро

ц
ен

тн
ы

е 
ра

сх
од

ы
 

   
   

(3
0)

   
   

(5
0)

   
   

(4
1)

   
   

(6
0)

   
   

(4
9)

   
   

(4
6)

   
   

(4
6)

   
   

   
(4

5)
   

   
   

(4
5)

   
   

   
 (

25
)

   
   

   
  (

8)
   

   
   

  (
8)

   
   

   
  (

8)

 П
ол

ож
ит

ел
ьн

ая
/(
от

ри
ц
ат

ел
ьн

ая
) 

ку
рс

ов
ая

 р
аз

ни
ц
а 

   
   

   
 8

 
   

   
   

 5
 

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 П
ри

бы
ль

 д
о 

на
ло

га
 н

а 
пр

иб
ы

ль
 и

 д
ол

и 
м
ен

ьш
ин

ст
ва

 
  
  

  
  

27
 

  
  

  
34

4 
  

  
  

11
3 

  
  

  
14

1 
  

  
  

19
9 

  
  

  
21

9 
  

  
  

25
9 

  
  
  
  
29

3 
  
  
  
  
 3

14
 

  
  
  
  
  
37

3 
  
  
  
  
 4

21
 

  
  
  
  
 4

52
 

  
  
  
  
 4

79
 

 Н
ал

ог
 н

а 
пр

иб
ы

ль
 

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 Т
ек

ущ
ий

 
   

   
(4

0)
   

 (
10

0)
   

   
(3

9)
   

   
(3

4)
   

   
(4

8)
   

   
(5

3)
   

   
(6

2)
   

   
   

(7
0)

   
   

   
(7

5)
   

   
   

 (
90

)
   

   
 (

10
1)

   
   

 (
10

8)
   

   
 (

11
5)

 О
тл

ож
ен

ны
й 

   
   

  4
1 

   
   

(1
9)

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 П
ри

бы
ль

 б
ез

 у
че

та
 д

ол
и 

м
ен

ьш
ин

ст
ва

 
  
  

  
  

28
 

  
  

  
22

5 
  

  
  

  
75

 
  

  
  

10
7 

  
  

  
15

1 
  

  
  

16
6 

  
  

  
19

7 
  
  
  
  
22

2 
  
  
  
  
 2

38
 

  
  
  
  
  
28

4 
  
  
  
  
 3

20
 

  
  
  
  
 3

43
 

  
  
  
  
 3

64
 

 Д
ол

я 
м
ен

ьш
ин

ст
ва

 
   

   
  (

3)
   

   
  (

4)
   

   
  (

1)
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 Ч
ис

та
я 

пр
иб

ы
ль

 
  
  
  

  
25

 
  

  
  

22
1 

  
  

  
  

74
 

  
  

  
10

7 
  

  
  

15
1 

  
  

  
16

6 
  

  
  

19
7 

  
  
  
  
22

2 
  
  
  
  
 2

38
 

  
  
  
  
  
28

4 
  
  
  
  
 3

20
 

  
  
  
  
 3

43
 

  
  
  
  
 3

64
 

 С
П
РА

ВО
ЧН

О
: 
EB

IT
D
A 

  
  

  
34

0 
  

  
  

58
0 

  
  

  
24

3 
  

  
  

29
6 

  
  

  
35

1 
  

  
  

37
9 

  
  

  
43

1 
  
  
  
  
47

5 
  
  
  
  
 5

04
 

  
  
  
  
  
55

1 
  
  
  
  
 5

89
 

  
  
  
  
 6

29
 

  
  
  
``
  
 6

65
 

И
ст

о
чн

ик
: М

о
сэ

не
рг

о,
 р

ас
че

ты
 Г

аз
пр

о
м

б
ан

ка



20 февраля 2006 г.

+7 (495) 980 4182 

26Мосэнерго: МЕГАватты для МЕГАполиса

БА
ЛА

НС
 

20
03

20
04

20
05

П
20

06
П

20
07

П
20

08
П

20
09

П
20

10
П

20
11

П
20

12
П

20
13

П
20

14
П

20
15

П

 А
КТ

ИВ
Ы

 

 В
не

об
ор

от
ны

е 
ак

ти
вы

 
  
  
  
  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
  
-   

  
  
  
  
  
  
-   

  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
 -

   

 О
сн

ов
ны

е 
ср

ед
ст

ва
 

   
3 

20
1 

   
3 

57
3 

   
1 

53
5 

   
1 

74
6 

   
2 

07
5 

   
2 

37
4 

   
2 

58
4 

   
  2

 6
05

 
   

   
2 

67
6 

   
   

 2
 7

90
 

   
   

2 
97

1 
   

   
3 

03
6 

   
   

2 
97

2 

 А
ва

нс
ы

 п
од

ря
дч

ик
ам

 
   

   
  8

2 
   

   
  4

2 
   

   
  2

1 
   

   
  6

1 
   

   
10

0 
   

   
11

2 
   

   
10

4 
   

   
   

 6
9 

   
   

   
  6

4 
   

   
   

   
71

 
   

   
   

  8
7 

   
   

   
  7

5 
   

   
   

  4
8 

 П
ро

чи
е 

ф
ин

ан
со

вы
е 

вл
ож

ен
ия

 
   

   
   

 3
 

   
   

   
 2

 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 П
ро

чи
е 

вн
ео

бо
ро

тн
ы

е 
ак

ти
вы

 
   

   
  3

5 
   

   
  8

1 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 И
то

го
 в

не
об

ор
от

ны
е 

ак
ти

вы
 

  
 3

 3
22

 
  

 3
 6

98
 

  
 1

 5
56

 
  

 1
 8

07
 

  
 2

 1
76

 
  

 2
 4

87
 

  
 2

 6
88

 
  
  
 2

 6
74

 
  
  
  
2 

74
0 

  
  
  
 2

 8
61

 
  
  
  
3 

05
8 

  
  
  
3 

11
1 

  
  
  
3 

02
0 

 О
бо

ро
тн

ы
е 

ак
ти

вы
 

  
  
  
  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
  
-   

  
  
  
  
  
  
-   

  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
 -

   

 М
ат

ер
иа

ль
но

-п
ро

из
во

дс
тв

ен
ны

е 
за

па
сы

 
   

   
14

8 
   

   
17

6 
   

   
13

8 
   

   
12

5 
   

   
13

8 
   

   
15

2 
   

   
17

3 
   

   
  1

89
 

   
   

   
19

9 
   

   
   

 2
15

 
   

   
   

23
0 

   
   

   
24

5 
   

   
   

25
8 

 Д
еб

ит
ор

ск
ая

 з
ад

ол
ж

ен
но

ст
ь 

   
   

29
6 

   
   

51
2 

   
   

24
1 

   
   

21
9 

   
   

24
2 

   
   

26
5 

   
   

30
2 

   
   

  3
30

 
   

   
   

34
7 

   
   

   
 3

75
 

   
   

   
40

2 
   

   
   

42
8 

   
   

   
45

2 

 Д
ен

еж
ны

е 
ср

ед
ст

ва
 и

 и
х 

эк
ви

ва
ле

нт
ы

 
   

   
12

0 
   

   
22

6 
   

   
11

6 
   

   
30

0 
   

   
60

0 
   

   
42

6 
   

   
38

6 
   

   
  5

93
 

   
   

   
55

4 
   

   
   

 5
01

 
   

   
   

43
6 

   
   

   
68

5 
   

   
1 

09
7 

 П
ро

чи
е 

об
ор

от
ны

е 
ак

ти
вы

 
   

   
  7

1 
   

   
  5

5 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 И
то

го
 о

бо
ро

тн
ы

е 
ак

ти
вы

 
  
  
  
63

5 
  

  
  

96
9 

  
  

  
49

5 
  

  
  

64
4 

  
  

  
98

0 
  

  
  

84
2 

  
  

  
86

1 
  
  
 1

 1
12

 
  
  
  
1 

10
0 

  
  
  
 1

 0
92

 
  
  
  
1 

06
7 

  
  
  
1 

35
8 

  
  
  
1 

80
6 

 И
то

го
 а

кт
ив

ы
 

  
 3

 9
57

 
  

 4
 6

67
 

  
 2

 0
51

 
  

 2
 4

51
 

  
 3

 1
56

 
  

 3
 3

29
 

  
 3

 5
49

 
  
  
 3

 7
86

 
  
  
  
3 

84
0 

  
  
  
 3

 9
52

 
  
  
  
4 

12
5 

  
  
  
4 

46
9 

  
  
  
4 

82
7 

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 К
АП

ИТ
АЛ

 И
 О

БЯ
ЗА

ТЕ
ЛЬ

СТ
ВА

 

 К
ап

ит
ал

 

 А
кц

ио
не

рн
ы

й 
ка

пи
та

л 
   

5 
25

3 
   

5 
57

2 
   

3 
28

6 
   

3 
28

6 
   

3 
84

8 
   

3 
84

8 
   

3 
84

8 
   

  3
 8

48
 

   
   

3 
84

8 
   

   
 3

 8
48

 
   

   
3 

84
8 

   
   

3 
84

8 
   

   
3 

84
8 

 С
об

ст
ве

нн
ы

е 
вы

ку
пл

ен
ны

е 
ак

ц
ии

 
   

   
  (

0)
   

   
  (

1)
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 Н
ак

оп
ле

нн
ы

й 
уб

ы
то

к 
 (

2 
38

1)
 (

2 
32

7)
 (

2 
23

1)
 (

2 
12

4)
 (

1 
97

3)
 (

1 
82

2)
 (

1 
64

2)
   

 (
1 

43
9)

   
 (

1 
22

3)
   

   
  (

96
3)

   
   

 (
67

2)
   

   
 (

36
0)

   
   

   
(3

0)

 К
ап

ит
ал

, 
пр

ич
ит

аю
щ

ий
ся

 а
кц

ио
не

ра
м 

Ко
м
па

ни
и 

  
 2

 8
71

 
  

 3
 2

45
 

  
 1

 0
55

 
  

 1
 1

62
 

  
 1

 8
76

 
  

 2
 0

27
 

  
 2

 2
07

 
  
  
 2

 4
10

 
  
  
  
2 

62
6 

  
  
  
 2

 8
86

 
  
  
  
3 

17
7 

  
  
  
3 

48
8 

  
  
  
3 

81
8 

 Д
ол

я 
м
ен

ьш
ин

ст
ва

 
  
  
  
  
  
6 

  
  

  
  

10
 

  
  

  
  

11
 

  
  

  
  

11
 

  
  

  
  

11
 

  
  

  
  

11
 

  
  

  
  

11
 

  
  
  
  
  
11

 
  
  
  
  
  
 1

1 
  
  
  
  
  
  
11

 
  
  
  
  
  
 1

1 
  
  
  
  
  
 1

1 
  
  
  
  
  
 1

1 

 Д
ол

го
ср

оч
ны

е 
об

яз
ат

ел
ьс

тв
а 

  
  
  
  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
  
-   

  
  
  
  
  
  
-   

  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
 -

   

 К
ре

ди
ты

 и
 з

ай
м
ы

 
   

   
  9

3 
   

   
  5

4 
   

   
  4

8 
   

   
62

5 
   

   
61

9 
   

   
61

4 
   

   
61

4 
   

   
  4

32
 

   
   

   
25

0 
   

   
   

 1
00

 
   

   
   

10
0 

   
   

   
10

0 
   

   
   

10
0 

 О
тл

ож
ен

ны
е 

на
ло

го
вы

е 
об

яз
ат

ел
ьс

тв
а 

   
   

31
4 

   
   

35
2 

   
   

35
2 

   
   

35
2 

   
   

35
2 

   
   

35
2 

   
   

35
2 

   
   

  3
52

 
   

   
   

35
2 

   
   

   
 3

52
 

   
   

   
35

2 
   

   
   

35
2 

   
   

   
35

2 

 И
то

го
 д

ол
го

ср
оч

ны
е 

об
яз

ат
ел

ьс
тв

а 
  
  
  
40

7 
  

  
  

40
6 

  
  

  
40

1 
  

  
  

97
7 

  
  

  
97

2 
  

  
  

96
6 

  
  

  
96

6 
  
  
  
  
78

5 
  
  
  
  
 6

03
 

  
  
  
  
  
45

3 
  
  
  
  
 4

53
 

  
  
  
  
 4

53
 

  
  
  
  
 4

53
 

 К
ра

тк
ос

ро
чн

ы
е 

об
яз

ат
ел

ьс
тв

а 
  
  
  
  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  

  
  

-   
  

  
  

  
-   

  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
  
-   

  
  
  
  
  
  
-   

  
  
  
  
  
 -

   
  
  
  
  
  
 -

   

 К
ре

ди
ты

 и
 з

ай
м
ы

 
   

   
31

3 
   

   
38

2 
   

   
29

3 
   

   
  3

7 
   

   
   

 6
 

   
   

   
 5

 
   

   
  -

   
   

   
  1

82
 

   
   

   
18

2 
   

   
   

 1
50

 
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 К
ре

ди
то

рс
ка

я 
за

до
лж

ен
но

ст
ь 

по
 у

пл
ат

е 
на

ло
го

в 
   

   
  9

9 
   

   
16

4 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 К
ре

ди
то

рс
ка

я 
за

до
лж

ен
но

ст
ь 

   
   

26
1 

   
   

46
0 

   
   

29
1 

   
   

26
4 

   
   

29
2 

   
   

32
0 

   
   

36
5 

   
   

  3
99

 
   

   
   

41
9 

   
   

   
 4

53
 

   
   

   
48

5 
   

   
   

51
7 

   
   

   
54

5 

 И
то

го
 к

ра
тк

ос
ро

чн
ы

е 
об

яз
ат

ел
ьс

тв
а 

  
  
  
67

3 
  

 1
 0

06
 

  
  

  
58

5 
  

  
  

30
1 

  
  

  
29

8 
  

  
  

32
5 

  
  

  
36

5 
  
  
  
  
58

1 
  
  
  
  
 6

01
 

  
  
  
  
  
60

3 
  
  
  
  
 4

85
 

  
  
  
  
 5

17
 

  
  
  
  
 5

45
 

 И
то

го
 к

ап
ит

ал
 и

 о
бя

за
те

ль
ст

ва
 

  
 3

 9
57

 
  

 4
 6

67
 

  
 2

 0
51

 
  

 2
 4

51
 

  
 3

 1
56

 
  

 3
 3

29
 

  
 3

 5
49

 
  
  
 3

 7
86

 
  
  
  
3 

84
0 

  
  
  
 3

 9
52

 
  
  
  
4 

12
5 

  
  
  
4 

46
9 

  
  
  
4 

82
7 

И
ст

о
чн

ик
: М

о
сэ

не
рг

о,
 р

ас
че

ты
 Г

аз
пр

о
м

б
ан

ка



20 февраля 2006 г.

+7 (495) 980 4182 

27Мосэнерго: МЕГАватты для МЕГАполиса

ОТ
ЧЕ

Т О
 Д

ВИ
Ж

ЕН
ИИ

 Д
ЕН

ЕЖ
НЫ

Х С
РЕ

ДС
ТВ

 
20

03
20

04
20

05
П

20
06

П
20

07
П

20
08

П
20

09
П

20
10

П
20

11
П

20
12

П
20

13
П

20
14

П
20

15
П

ОП
ЕР

АЦ
ИО

НН
АЯ

 Д
ЕЯ

ТЕ
ЛЬ

НО
СТ

Ь 

Чи
ст

ая
  

пр
иб

ы
ль

 з
а 

пе
ри

од
 

  
  

  
  

25
 

  
  

  
22

1 
  

  
  

  
74

 
  

  
  

10
7 

  
  

  
15

1 
  

  
  

16
6 

  
  

  
19

7 
22

2
  
  
  
  
 2

38
 

  
  
  
  
  
28

4 
  
  
  
  
 3

20
 

  
  
  
  
 3

43
 

  
  
  
  
 3

64
 

 К
ор

ре
кт

ир
ов

ки
 п

о 
ст

ат
ья

м
: 

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

-
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 А
м
ор

ти
за

ц
ия

 о
сн

ов
ны

х 
ср

ед
ст

в 
   

   
30

0 
   

   
34

5 
   

   
13

0 
   

   
  8

8 
   

   
  9

5 
   

   
10

5 
   

   
11

6 
12

6
   

   
   

13
3 

   
   

   
 1

40
 

   
   

   
14

7 
   

   
   

15
5 

   
   

   
16

2 

 П
ри

бы
ль

 о
т 

вы
бы

ти
я 

ос
но

вн
ы

х 
ср

ед
ст

в 
   

   
(2

9)
   

 (
16

5)
   

   
(5

0)
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
-

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 П
ро

ц
ен

тн
ы

е 
ра

сх
од

ы
 

   
   

  3
0 

   
   

  5
0 

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

-
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 К
ур

со
вы

е 
ра

зн
иц

ы
 и

 п
ро

ц
ен

тн
ы

е 
до

хо
ды

 
   

   
  (

8)
   

   
  (

5)
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
-

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 П
ро

чи
е 

не
де

не
ж

ны
е 

оп
ер

ац
ии

 
   

   
  5

8 
   

   
19

3 
   

   
   

 9
 

   
   

   
 8

 
   

   
   

 8
 

   
   

   
 9

 
   

   
  11

 
12

   
   

   
  1

2 
   

   
   

   
13

 
   

   
   

  1
4 

   
   

   
  1

5 
   

   
   

  1
6 

 Р
ас

хо
ды

 п
о 

на
ло

гу
 н

а 
пр

иб
ы

ль
  

   
   

  (
1)

   
   

11
9 

   
   

  3
9 

   
   

  3
4 

   
   

  4
8 

   
   

  5
3 

   
   

  6
2 

70
   

   
   

  7
5 

   
   

   
   

90
 

   
   

   
10

1 
   

   
   

10
8 

   
   

   
11

5 

П
ри

бы
ль

 о
т 

оп
ер

ац
ио

нн
ой

 д
ея

те
ль

но
ст

и 
до

 у
че

та
 и

з-
м
ен

ен
ий

 в
 о

бо
ро

тн
ом

 к
ап

ит
ал

е 
и 

ре
зе

рв
ах

 
  

  
  

37
3 

  
  

  
75

8 
  

  
  

20
2 

  
  

  
23

7 
  

  
  

30
2 

  
  

  
33

3 
  

  
  

38
5 

43
0

  
  
  
  
 4

59
 

  
  
  
  
  
52

6 
  
  
  
  
 5

82
 

  
  
  
  
 6

22
 

  
  
  
  
 6

57
 

 (
Ув

ел
ич

ен
ие

)/
ум

ен
ьш

ен
ие

 м
ат

ер
иа

ль
но

-п
ро

из
во

дс
тв

ен
ны

х 
за

па
со

в 
   

   
(3

4)
   

   
(1

9)
   

   
  2

9 
   

   
  1

3 
   

   
(1

3)
   

   
(1

3)
   

   
(2

1)
(1

6)
   

   
   

(1
0)

   
   

   
 (

16
)

   
   

   
(1

5)
   

   
   

(1
5)

   
   

   
(1

3)

 (
Ув

ел
ич

ен
ие

)/
сн

иж
ен

ие
 д

еб
ит

ор
ск

ой
 з

ад
ол

ж
ен

но
с-

ти
 п

ок
уп

ат
ел

ей
 и

 з
ак

аз
чи

ко
в 

и 
пр

оч
их

 а
кт

ив
ов

  
   

   
(9

1)
   

 (
18

7)
   

   
32

6 
   

   
  1

5 
   

   
(3

1)
   

   
(3

3)
   

   
(4

7)
(4

0)
   

   
   

(2
9)

   
   

   
 (

41
)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
1)

   
   

   
(3

9)

 У
ве

ли
че

ни
е/

(с
ни

ж
ен

ие
) 

кр
ед

ит
ор

ск
ой

 з
ад

ол
ж

ен
но

ст
и 

по
с-

та
вщ

ик
ам

 и
 п

од
ря

дч
ик

ам
 и

 п
ро

че
й 

за
до

лж
ен

но
ст

и 
   

   
  6

8 
   

   
20

5 
   

 (
33

2)
   

   
(2

7)
   

   
  2

8 
   

   
  2

8 
   

   
  4

5 
34

   
   

   
  2

0 
   

   
   

   
34

 
   

   
   

  3
1 

   
   

   
  3

2 
   

   
   

  2
8 

Д
ви

ж
ен

ие
 д

ен
еж

ны
х 

ср
ед

ст
в 

от
 о

пе
ра

ц
ио

нн
ой

 д
ея

те
ль

-
но

ст
и 

до
 у

пл
ат

ы
 н

ал
ог

а 
на

 п
ри

бы
ль

 и
 п

ро
ц
ен

то
в 

  
  

  
31

7 
  

  
  

75
8 

  
  

  
22

4 
  

  
  

23
7 

  
  

  
28

5 
  

  
  

31
5 

  
  

  
36

1 
40

8
  
  
  
  
 4

41
 

  
  
  
  
  
50

2 
  
  
  
  
 5

58
 

  
  
  
  
 5

97
 

  
  
  
  
 6

33
 

 У
пл

ач
ен

ны
й 

на
ло

г 
на

 п
ри

бы
ль

  
   

   
(2

9)
   

   
(5

2)
   

   
(3

9)
   

   
(3

4)
   

   
(4

8)
   

   
(5

3)
   

   
(6

2)
(7

0)
   

   
   

(7
5)

   
   

   
 (

90
)

   
   

 (
10

1)
   

   
 (

10
8)

   
   

 (
11

5)

 П
ро

ц
ен

ты
 в

ы
пл

ач
ен

ны
е 

   
   

(2
8)

   
   

(5
4)

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

-
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 П
от

ок
и 

де
не

ж
ны

х 
ср

ед
ст

в 
от

 о
пе

ра
ц
ио

нн
ой

 д
ея

те
ль

но
ст

и 
  

  
  

25
9 

  
  

  
65

2 
  

  
  

18
6 

  
  

  
20

3 
  

  
  

23
7 

  
  

  
26

3 
  

  
  

29
9 

33
8

  
  
  
  
 3

66
 

  
  
  
  
  
41

3 
  
  
  
  
 4

57
 

  
  
  
  
 4

89
 

  
  
  
  
 5

18
 

ИН
ВЕ

СТ
ИЦ

ИО
НН

АЯ
 Д

ЕЯ
ТЕ

ЛЬ
НО

СТ
Ь 

 П
ос

ту
пл

ен
ия

 о
т 

вы
бы

ти
я 

ос
но

вн
ы

х 
ср

ед
ст

в 
   

   
   

 6
 

   
   

  1
9 

   
   

  4
8 

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

-
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 О
тт

ок
 д

ен
еж

ны
х 

ср
ед

ст
в,

 с
вя

за
нн

ы
й 

с 
вы

бы
ти

ем
 д

оч
ер

ни
х 

об
щ

ес
тв

 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
(4

5)
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
-

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 А
ва

нс
ы

 п
од

ря
дч

ик
ам

 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
(4

0)
   

   
(3

9)
   

   
(1

2)
   

   
   

 9
 

35
   

   
   

   
 4

 
   

   
   

   
(7

)
   

   
   

(1
6)

   
   

   
  1

2 
   

   
   

  2
7 

 П
ри

об
ре

те
ни

е 
об

ъе
кт

ов
 о

сн
ов

ны
х 

ср
ед

ст
в 

   
 (

34
9)

   
 (

55
5)

   
 (

17
4)

   
 (

29
9)

   
 (

42
4)

   
 (

40
4)

   
 (

32
6)

(1
47

)
   

   
 (

20
4)

   
   

  (
25

3)
   

   
 (

32
8)

   
   

 (
22

0)
   

   
   

(9
9)

 Д
ви

ж
ен

ие
 д

ен
еж

ны
х 

ср
ед

ст
в 

от
 и

нв
ес

ти
ц
ио

нн
ой

 д
ея

те
ль

но
ст

и 
   

 (
34

3)
   

 (
53

7)
   

 (
17

1)
   

 (
33

9)
   

 (
46

3)
   

 (
41

6)
   

 (
31

7)
(111


)

   
   

 (
20

0)
   

   
  (

26
0)

   
   

 (
34

4)
   

   
 (

20
8)

   
   

   
(7

2)

ФИ
НА

НС
ОВ

АЯ
 Д

ЕЯ
ТЕ

ЛЬ
НО

СТ
Ь 

 П
ос

ту
пл

ен
ие

 з
ае

м
ны

х 
ср

ед
ст

в 
   

   
39

2 
   

   
41

8 
   

   
(9

5)
   

   
32

0 
   

   
(3

7)
   

   
  (

6)
   

   
  (

5)
-

   
   

 (
18

2)
   

   
  (

18
2)

   
   

 (
15

0)
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 П
ро

ц
ен

ты
 п

ол
уч

ен
ны

е 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
-

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 Д
ен

еж
ны

е 
ср

ед
ст

ва
 в

ы
де

ли
вш

их
ся

 к
ом

па
ни

й 
 

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  (
8)

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

-
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 П
ог

аш
ен

ие
 к

ре
ди

то
в 

и 
за

йм
ов

 
   

 (
22

6)
   

 (
41

2)
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
-

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 С
ре

дс
тв

а 
от

 д
оп

ол
ни

те
ль

но
й 

эм
ис

си
и 

ак
ц
ий

 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
  -

   
   

   
56

3 
   

   
  -

   
   

   
  -

   
-

   
   

   
  -

   
   

   
   

   
-   

   
   

   
   

-   
   

   
   

  -
   

   
   

   
  -

   

 П
ок

уп
ка

/(
пр

од
аж

а)
 с

об
ст

ве
нн

ы
х 

ак
ц
ий

 
   

   
   

 0
 

   
   

  (
2)

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

  -
   

-
   

   
   

  -
   

   
   

   
   

-   
   

   
   

   
-   

   
   

   
  -

   
   

   
   

  -
   

 Д
ив

ид
ен

ды
 

   
   

(1
8)

   
   

(2
2)

   
   

(2
2)

   
   

  -
   

   
   

  -
   

   
   

(1
5)

   
   

(1
7)

(2
0)

   
   

   
(2

2)
   

   
   

 (
24

)
   

   
   

(2
8)

   
   

   
(3

2)
   

   
   

(3
4)

 Д
ви

ж
ен

ие
 д

ен
еж

ны
х 

ср
ед

ст
в 

от
 ф

ин
ан

со
во

й 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
 

  
  

  
14

8 
  

  
  

(1
7)

  
  

(1
25

)
  

  
  

32
0 

  
  

  
52

6 
  

  
  

(2
1)

  
  

  
(2

2)
(2

0)
  
  
  
 (

20
4)

  
  
  
  
(2

06
)

  
  
  
 (
17

8)
  
  
  
  
 (

32
)

  
  
  
  
 (

34
)

 Ч
ис

то
е 

ув
ел

ич
ен

ие
/(

ум
ен

ьш
ен

ие
) 

де
н.

 с
ре

дс
тв

 и
 и

х 
эк

ви
ва

ле
нт

ов
 

  
  

  
  

64
 

  
  

  
  

98
 

  
  

(1
10

)
  

  
  

18
4 

  
  

  
30

0 
  

  
(1

74
)

  
  

  
(4

0)
20

7
  
  
  
  
 (

38
)

  
  
  
  
  
(5

3)
  
  
  
  
 (

65
)

  
  
  
  
 2

49
 

  
  
  
  
 4

11
 

 Д
ен

еж
ны

е 
ср

ед
ст

ва
 и

 и
х 

эк
ви

ва
ле

нт
ы

 н
а 

на
ча

ло
 г

од
а 

  
  

  
  

56
 

  
  

  
12

8 
  

  
  

22
6 

  
  

  
11

6 
  

  
  

30
0 

  
  

  
60

0 
  

  
  

42
6 

38
6

  
  
  
  
 5

93
 

  
  
  
  
  
55

4 
  
  
  
  
 5

01
 

  
  
  
  
 4

36
 

  
  
  
  
 6

85
 

 Д
ен

еж
ны

е 
ср

ед
ст

ва
 и

 и
х 

эк
ви

ва
ле

нт
ы

 н
а 

ко
не

ц 
го

да
 

  
  

  
12

0 
  

  
  

22
6 

  
  

  
11

6 
  

  
  

30
0 

  
  

  
60

0 
  

  
  

42
6 

  
  

  
38

6 
59

3
  
  
  
  
 5

54
 

  
  
  
  
  
50

1 
  
  
  
  
 4

36
 

  
  
  
  
 6

85
 

  
  
  
1 

09
7 

И
ст

о
чн

ик
: М

о
сэ

не
рг

о,
 р

ас
че

ты
 Г

аз
пр

о
м

б
ан

ка



П
р

и
ло

ж
ен

ие
 2

. Ф
ак

ти
че

ск
и

й 
вс

ту
п

ит
ел

ьн
ы

й 
б

ал
ан

с 
М

о
сэ

не
р

го
, р

уб
., 

Р
С

Б
У

 н
а 

д
ат

у 
ра

зд
ел

ен
и

я 
М

о
сэ

не
р

го
 - 

01
/0

4/
20

05

0 0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0 0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

8
0

0
0

0
0

0
0

9
0

0
3

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0

0 0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0

8
0

0
0

0
0

0
0

0
9

0
0

3
8

0
0

0
0

0
0

0
0

9
0

0
3

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

7

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

7
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
3

0

6
2

4
6

4
2

8
0

9
0

4
7

0 9
4

2
6

4
4

2
8

0
9

0
6

7
0 0

6
8

4
6

6
8

2
0

0
4

6

0
6

8
4

6
6

8
2

0
0

4
6

0
0

0
0

0
9

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0 0

0
0

0
0

9
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

8
0

0
0

0
0

0
0

0
9

0
0

3

,
 "

",
 0

1.
04

.2
00

5 
(

);
.

 "
"

(
-

)

 "
 - 

24
"

 "
 - 

4"
 "

 - 
5"

 "
"

"

"

"

"

"

"

"
"

"
"

"
"

"
"

"

"

"

"

__
__

__
__

__
__

__
__

11
0

43
 7

50
,0

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

__
12

0
37

 9
50

 7
19

 5
33

,0
1 

20
8 

74
9 

88
9,

0
1 

71
0 

50
0 

32
6,

0
1 

69
7 

72
4 

19
0,

0
6 

20
1 

25
2 

34
7,

0
11

 5
60

 1
24

 6
68

,0
13

 5
52

 1
45

 2
69

,0
22

 3
02

 1
31

 8
82

,0
2 

23
5 

84
2 

46
2,

0
51

4 
96

6 
47

4,
0

37
 8

57
 9

54
,0

74
6 

92
9 

96
4,

0
4 

69
0 

33
6,

0
0,

00
__

13
0

3 
80

7 
28

2 
38

8,
0

2 
58

0 
94

7,
0

34
5 

20
8 

29
5,

0
12

 9
03

 8
30

,0
6 

13
0 

06
7,

0
2 

23
8 

26
6 

19
1,

0
23

6 
95

9 
56

5,
0

3 
41

3 
20

2 
80

1,
0

22
 4

59
 4

21
,0

59
6 

52
6,

0
73

9 
25

4,
0

6 
64

4 
75

7,
0

0,
00

0,
00

__
14

0
55

 5
38

 7
33

,0
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
__

_
14

8
63

4 
65

3,
0

0,
00

0,
00

17
 4

06
,0

68
 2

25
,0

0,
00

1 
44

9 
85

9,
0

92
4 

98
9,

0
0,

00
0,

00
0,

00
16

6 
62

9,
0

0,
00

0,
00

__
15

0
63

4 
65

3,
0

0,
00

0,
00

17
 4

06
,0

68
 2

25
,0

0,
00

1 
44

9 
85

9,
0

92
4 

98
9,

0
0,

00
0,

00
0,

00
16

6 
62

9,
0

0,
00

0,
00

__
__

__
_I

._
_

__
19

0
41

 8
14

 2
19

 0
57

,0
1 

21
1 

33
0 

83
6,

0
2 

05
5 

70
8 

62
1,

0
1 

71
0 

64
5 

42
6,

0
6 

20
7 

45
0 

63
9,

0
13

 7
98

 3
90

 8
59

,0
13

 7
90

 5
54

 6
93

,0
25

 7
16

 2
59

 6
72

,0
2 

25
8 

30
1 

88
3,

0
51

5 
56

3 
00

0,
0

38
 5

97
 2

08
,0

75
3 

74
1 

35
0,

0
4 

69
0 

33
6,

0
0,

00
__

21
0

3 
15

3 
90

2 
53

4,
0

10
9 

17
2 

60
4,

0
65

5 
28

8 
71

9,
0

40
3 

79
8 

56
5,

0
30

 9
19

 3
26

,0
71

0 
68

1 
72

4,
0

21
3 

44
7 

95
1,

0
81

2 
72

4 
95

6,
0

0,
00

49
 8

47
 1

34
,6

11
 9

63
 6

10
,0

16
6 

45
3 

00
4,

0
1 

59
5 

07
2,

2
0,

00
__

22
0

59
8 

66
0 

05
1,

0
1 

86
8 

47
3,

0
77

 5
13

 4
01

,0
20

 8
50

 3
29

,0
2 

97
2 

56
9,

0
43

8 
34

6 
25

5,
0

61
 7

39
 2

72
,0

69
1 

31
9 

83
6,

0
4 

28
7 

33
4,

0
12

 0
82

 4
01

,0
75

9 
24

4,
0

38
 5

98
 0

89
,0

38
 8

11
,0

0,
00

__
 (

12
.

)
23

0
11

7 
31

9 
96

4,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

28
3 

63
7,

00
0,

00
1 

31
5 

16
8,

00
0,

00
0,

00
0,

00
1 

98
2 

54
6,

00
0,

00
0,

00
__

 (
1

.
)

24
0

7 
08

2 
97

7 
81

1,
00

39
 1

43
 7

21
,0

0
64

 5
45

 9
95

,0
0

22
 4

51
 0

44
,0

0
37

 9
21

 9
05

,0
0

47
 0

44
 0

68
,0

0
83

5 
33

2 
19

5,
00

83
9 

85
4 

49
0,

00
0,

00
14

1 
47

3 
66

5,
00

5 
50

9 
81

7,
00

3 
00

9 
83

4 
63

4,
00

2 
93

8 
20

6,
00

0,
00

__
25

0
26

 3
91

 9
13

,0
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
__

26
0

1 
03

5 
60

1 
21

6,
0

2 
15

4 
68

3,
0

12
 1

98
 5

75
,0

12
 7

35
 4

78
,0

1 
50

3 
87

3,
0

11
4 

75
4 

44
2,

0
12

1 
70

0 
45

1,
0

23
4 

23
9 

66
6,

0
4 

12
0 

41
5,

0
9 

84
4 

66
6,

0
36

7 
26

9,
0

44
2 

10
4 

51
1,

0
39

 5
47

,0
10

9 
20

2,
00

__
27

0
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
__

__
__

__
II.

29
0

12
 1

57
 2

20
 2

18
,0

15
2 

33
0 

48
1,

0
80

9 
54

6 
69

0,
0

45
9 

83
5 

41
6,

0
73

 3
17

 6
73

,0
1 

31
1 

11
0 

12
6,

0
1 

23
2 

21
9 

86
9,

0
2 

57
9 

45
4 

11
6,

0
8 

40
7 

74
9,

0
21

3 
24

7 
86

6,
6

18
 5

99
 9

40
,0

3 
65

8 
97

2 
78

4,
0

4 
61

1 
63

6,
2

10
9 

20
2,

00
__

__
__

__
__

__
__

30
0

53
 9

71
 4

39
 2

75
,0

1 
36

3 
66

1 
31

7,
0

2 
86

5 
25

5 
31

1,
0

2 
17

0 
48

0 
84

2,
0

6 
28

0 
76

8 
31

2,
0

15
 1

09
 5

00
 9

85
,0

15
 0

22
 7

74
 5

62
,0

28
 2

95
 7

13
 7

88
,0

2 
26

6 
70

9 
63

2,
0

72
8 

81
0 

86
6,

6
57

 1
97

 1
48

,0
4 

41
2 

71
4 

13
4,

0
9 

30
1 

97
2,

2
10

9 
20

2,
00

__
__

__
__

__
__

__
__

41
0

28
 2

49
 3

59
 7

00
,0

56
4 

98
7 

19
4,

0
1 

41
2 

46
7 

98
5,

0
1 

41
2 

46
7 

98
5,

0
2 

82
4 

93
5 

97
0,

0
8 

47
4 

80
7 

91
0,

0
5 

64
9 

87
1 

94
0,

0
14

 1
24

 6
79

 8
50

,0
1 

41
2 

46
7 

98
5,

0
28

2 
49

3 
59

7,
0

28
 2

49
 3

59
,7

28
2 

49
3 

59
7,

0
2 

82
4 

93
5,

9
10

4 
52

2,
63

__
_

41
00

1
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
__

_
41

00
2

28
 2

49
 3

59
 7

00
,0

56
4 

98
7 

19
4,

0
1 

41
2 

46
7 

98
5,

0
1 

41
2 

46
7 

98
5,

0
2 

82
4 

93
5 

97
0,

0
8 

47
4 

80
7 

91
0,

0
5 

64
9 

87
1 

94
0,

0
14

 1
24

 6
79

 8
50

,0
1 

41
2 

46
7 

98
5,

0
28

2 
49

3 
59

7,
0

28
 2

49
 3

59
,7

28
2 

49
3 

59
7,

0
2 

82
4 

93
5,

9
10

4 
52

2,
63

__
42

0
9 

03
7 

48
1 

02
4,

0
78

5 
72

0 
22

3,
0

1 
31

6 
30

4 
24

1,
0

77
3 

34
0 

74
5,

0
3 

53
1 

37
2 

37
1,

0
3 

17
7 

24
6 

57
4,

0
6 

71
3 

37
1 

37
9,

0
9 

12
8 

61
4 

85
3,

0
1 

03
1 

38
7 

64
8,

0
33

0 
97

7 
70

4,
0

17
 8

17
 4

48
,0

70
 5

85
 0

21
,0

1 
53

2 
40

8,
3

4 
67

9,
37

__
43

0
39

7 
95

3 
83

8,
0

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

__
45

0
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
__

46
0

-4
04

 0
93

 7
06

,1
1

-2
2 

88
2 

52
8,

1
14

2 
27

8,
1

-1
98

 6
59

 8
21

,6
-2

21
 1

03
 3

25
,7

2 
31

2 
08

7 
08

5,
2

1 
38

6 
32

8 
08

7,
9

2 
55

5 
01

9 
31

7,
6

-1
77

 1
46

 0
01

,0
14

 5
41

 7
89

,2
7 

50
3 

45
6,

3
-3

11
 5

93
 3

70
,4

3 
58

4 
55

7,
5

0,
00

__
46

5
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
__

47
0

4 
43

4 
39

2 
43

0,
0

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

__
47

5
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
__

__
__

__
III

.
49

0
41

 7
15

 0
93

 2
85

,8
1 

32
7 

82
4 

88
8,

8
2 

72
8 

91
4 

50
4,

1
1 

98
7 

14
8 

90
8,

3
6 

13
5 

20
5 

01
5,

2
13

 9
64

 1
41

 5
69

,2
13

 7
49

 5
71

 4
06

,9
25

 8
03

 3
14

 0
20

,6
2 

26
6 

70
9 

63
2,

0
62

8 
01

3 
09

0,
2

53
 5

70
 2

64
,0

41
 4

85
 2

47
,5

7 
94

1 
90

1,
8

10
9 

20
2,

00
__

51
0

1 
42

4 
06

7 
87

4,
0

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

51
5

32
2 

74
3 

00
0,

2
14

 6
60

 8
13

,1
14

 7
25

 3
11

,8
58

 3
78

 5
49

,6
13

0 
76

0 
93

8,
7

12
 8

54
 8

53
,7

53
 3

40
 6

60
,0

14
9 

21
9 

59
6,

3
0,

00
3 

71
6 

30
1,

4
2 

32
5,

0
8 

33
4 

91
4,

4
1 

09
9 

46
9,

3
0,

00
__

52
0

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

__
__

__
__

IV
.

59
0

1 
74

6 
81

0 
87

4,
2

14
 6

60
 8

13
,1

14
 7

25
 3

11
,8

58
 3

78
 5

49
,6

13
0 

76
0 

93
8,

7
12

 8
54

 8
53

,7
53

 3
40

 6
60

,0
14

9 
21

9 
59

6,
3

0,
00

3 
71

6 
30

1,
4

2 
32

5,
0

8 
33

4 
91

4,
4

1 
09

9 
46

9,
3

0,
00

__
61

0
2 

99
1 

02
3 

50
6,

0
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
1 

00
0 

00
0 

00
0,

0
1 

00
0 

00
0 

00
0,

0
1 

50
6 

90
4 

11
0,

0
0,

00
0,

00
0,

00
2 

10
0 

00
0 

00
0,

0
0,

00
0,

00
__

62
0

5 
80

0 
89

2 
69

5,
9

21
 1

75
 6

15
,0

12
0 

38
6 

99
0,

0
12

4 
88

0 
86

0,
0

14
 8

02
 3

58
,0

13
2 

50
4 

56
2,

0
19

2 
97

2 
03

3,
0

79
7 

01
4 

02
4,

0
0,

00
97

 0
81

 4
75

,0
3 

62
4 

55
9,

0
2 

26
2 

89
3 

97
2,

0
26

0 
60

1,
0

0,
00

__
 (

)
63

0
36

8 
35

7,
0

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

__
64

0
1 

71
7 

25
0 

55
6,

0
0,

00
1 

22
8 

50
5,

0
72

 5
24

,0
0,

00
0,

00
26

 8
90

 4
62

,0
34

 2
62

 0
37

,0
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
__

65
0

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

__
66

0
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
0,

00
__

__
__

__
V

.
69

0
10

 5
09

 5
35

 1
14

,9
21

 1
75

 6
15

,0
12

1 
61

5 
49

5,
0

12
4 

95
3 

38
4,

0
14

 8
02

 3
58

,0
1 

13
2 

50
4 

56
2,

0
1 

21
9 

86
2 

49
5,

0
2 

33
8 

18
0 

17
1,

0
0,

00
97

 0
81

 4
75

,0
3 

62
4 

55
9,

0
4 

36
2 

89
3 

97
2,

0
26

0 
60

1,
0

0,
00

__
__

__
__

__
__

__
70

0
53

 9
71

 4
39

 2
75

,0
1 

36
3 

66
1 

31
7,

0
2 

86
5 

25
5 

31
1,

0
2 

17
0 

48
0 

84
2,

0
6 

28
0 

76
8 

31
2,

0
15

 1
09

 5
00

 9
85

,0
15

 0
22

 7
74

 5
62

,0
28

 2
95

 7
13

 7
88

,0
2 

26
6 

70
9 

63
2,

0
72

8 
81

0 
86

6,
6

57
 1

97
 1

48
,0

4 
41

2 
71

4 
13

4,
0

9 
30

1 
97

2,
2

10
9 

20
2,

00



Аналитика долгового рынка 

Михаил Зак 
+7 (495) 980-41-43
michael.zak@gazprombank.ru

Электроэнергетика

Максим Мошков
+7 (495) 913 7826
Мaxim.Moshkov@gazprombank.ru

Иван Хромушин 
+7 (495) 980 4389
Ivan.Khromushin@gazprombank.ru

Департамент рынков заемного капитала

Игорь Русанов
+ 7(495) 913-78-61
igor.roussanov@gazprombank.ru

Организация выпусков

Игорь Ешков
+ 7(495) 429-96-44                         
Igor.Eshkov@gazprombank.ru

Синдикация и продажи

Александр Алистратов
+ 7(495) 719-19-82            
Alexander.Alistratov@gazprombank.ru

AAA@gazprombank.ru

Copyright © 2003-2006.  АБ Газпромбанк (ЗАО). Все права защищены

Данный отчет подготовлен на основе публичных источников заслуживающих на наш взгляд доверия, однако проверка представленных в этих источ-
никах данных нами не проводилась. Представленные в отчете мнения и суждения отражают только личную точку зрения аналитиков относительно 
описываемых событий и анализируемых ситуаций. Отчет не может являться единственным основанием для принятия инвестиционных решений.  
Авторы отчета не берут на себя ответственность за действия, предпринятые на основе изложенной в этом отчете информации и мнений.  
С появлением новой рыночной информации позиция авторов может меняться.

АБ «Газпромбанк» (ЗАО) является организатором облигационных выпусков ОАО «Мосэнерго» серии 1 и 2

АБ «Газпромбанк» (ЗАО)

117420, г. Москва, ул. Наметкина, 16, стр. 1
(Офис: ул. Новочеремушкинская, 63)


	Рыночное позиционирование выпуска
	Современное состояние электроэнергетики РФ. 
	Предпосылки реформы
	Реформирование электроэнергетики
	Мосэнерго в структуре российских генерирующих компаний
	Реформирование ОАО «Мосэнерго»
	Состояние энергорынка московского региона
	Рынок электрической энергии 
	Рынок тепловой энергии

	Система тарифного регулирования
	Финансовая модель Мосэнерго
	Выручка
	Операционные расходы
	Оборотный капитал
	Программа капитальных вложений
	Займы и кредиты
	Дивиденды

	Приложение 1. Финансовая модель Мосэнерго, млн. долларов, МСФО
	Приложение 2. Фактический вступительный баланс Мосэнерго, руб., РСБУ на дату разделения Мосэнерго - 01/04/2005

