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В статье исследуются предпосылки внедрения долгосрочного тарифного 
регулирования методом доходности инвестированного капитала (RAB) в оте-
чественных компаниях распределительного электросетевого комплекса и ана-
лизируются его экономические и социальные последствия. Показывается, что 
формирование непротиворечивых и последовательных правил регулирования 
является одним из важных факторов, обеспечивающих рост капитализации 
компаний и эффективность их деятельности.
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НАУЧНЫЕ ШКОЛЫ МГИМО

Первая декада XXI в. характеризуется ради-
кальными преобразованиями в электроэ-
нергетике России. В рамках реформ, про-

водящихся с 2003 г., были сформированы новая 
нормативно-правовая база и система регулиро-
вания, коренным образом изменена структура 
отрасли. Произошло разделение вертикально-
интегрированных территориальных электроэ-
нергетических компаний (АО-энерго) по видам 
деятельности: генерирующие, распределительные, 
сбытовые и сервисные. Были созданы инфра-
структурные организации: Федеральная сетевая 
компания (ОАО "ФСК ЕЭС"), объединяющая ма-
гистральные электросети, и Системный оператор 
(ОАО "СО ЕЭС"), осуществляющий централизо-
ванное оперативно-диспетчерское управление в 
Единой энергетической системе России.

Функции управления распределительны-
ми сетями был возложены на региональные и 
межрегиональные распределительные сетевые 
компании. Для осуществления корпоративного 
управления деятельностью этих компаний, разра-
ботки и реализации централизованной политики 
развития электросетевого распределительного 
комплекса Российской Федерации 1 июля 2008 г. 
в результате реорганизации в форме выделения из 

ОАО «РАО ЕЭС России» было создано Открытое 
акционерное общество «Холдинг Межрегиональ-
ных распределительных сетевых компаний» (ОАО 
«Холдинг МРСК»).

В 2003 г. впервые в России на оптовом рынке 
заработал сектор свободной торговли электроэ-
нергией – символ будущего полномасштабного 
конкурентного энергорынка. Менее чем за год 
российская биржа электроэнергии, позволяющая 
энергокомпаниям отработать навыки работы в 
условиях конкуренции, вошла в десятку крупней-
ших мировых энергетических торговых площадок. 
Ключевым этапом в развитии конкурентных от-
ношений в отрасли стал запуск в сентябре 2006 г. 
функционирования оптового и розничных рын-
ков электроэнергии по новым правилам. Они 
обеспечили переход к системе регулируемых 
двусторонних договоров между покупателем и 
продавцом, при этом не покрытые квотами ре-
гулируемых договоров объемы электроэнергии 
начали торговаться по нерегулируемым ценам.

Одной из важнейших проблем, которую была 
призвана решить реформа электроэнергетики, 
являлась недоинвестированность ее развития. 
Сокращение бюджетного финансирования в со-
вокупности с ограничениями на рост тарифных 
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источников в 90-х гг. XX века привело к резкому 
снижению объема инвестиционных возможно-
стей энергетических компаний, в результате чего 
практически остановился процесс развития и об-
новления основных фондов, начался резкий рост 
их износа. Последствия этого недофинансирова-
ния ощущаются предприятиями электроэнерге-
тики до настоящего времени. 

Так, согласно оценкам, средний физический 
износ электросетевого оборудования распредели-
тельных сетей в 2009 г. составлял около 69%, при 
этом 52% оборудования отработало свой норма-
тивный срок, более 7% оборудования отработало 
два нормативных срока1. Наряду с физическим 
износом оборудования происходило его мо-
ральное старение. Средний технический уровень 
установленного подстанционного оборудования 
в распределительных сетях по многим позициям 
соответствовал оборудованию, которое эксплуа-
тировалось в ведущих странах мира 30 лет назад2.

Отставание темпов развития электроэнерге-
тики от нужд потребителей в условиях возобнов-
ления в России экономического роста привело к 
возникновению и нарастанию дефицита мощно-
сти распределительных электрических сетей и к 
неспособности обеспечить требуемый уровень 
присоединения новых потребителей. Недостаточ-
ная развитость инфраструктуры отрасли сдержи-
вает дальнейшее развитие рынка электроэнер-
гии, ограничивает возможности по организации 
бесперебойного и надежного функционирования 
электросетевого комплекса, а также тормозит эко-
номическое развитие регионов.

Одним из возможных путей решения пробле-
мы обеспечения развития электроэнергетических 
предприятий в условиях ограниченности бюджет-
ных средств является привлечение в отрасль част-
ных инвестиций. Долгосрочные вложения инсти-
туциональных инвесторов хорошо согласуются с 
условиями финансирования инфраструктурных 
проектов и могут помочь преодолеть бюджетное 
недофинансирование. Однако привлечение этих 
средств требует формирования регуляторных ин-
ститутов, которые обеспечили бы приемлемые 
уровни дохода и риска для инвесторов, позволи-
ли повысить прозрачность принятия управлен-
ческих решений и ответственность менеджеров 
компаний, дали возможность реализации дол-
госрочных инвестиционных программ.

Формирование таких институтов являлось 
одной из основных причин реформирования 
системы регулирования в электроэнергетике, 
предусматривающего, в частности, переход к при-
менению методов долгосрочного тарифного регу-
лирования. В настоящей статье исследуются пред-
посылки внедрения долгосрочного регулирования 
в отечественных компаниях распределительного 
электросетевого комплекса и анализируются его 
экономические и социальные последствия.

Предпосылки перехода на RAB-регулиро-
вание. Постановлением Правительства Россий-
ской Федерации от 26 февраля 2004 г. №109 "О 
ценообразовании в отношении электрической 

и тепловой энергии в Российской Федерации" 
определены три метода регулирования тарифов 
на электрическую энергию: метод экономически 
обоснованных расходов («затраты плюс»), метод 
индексации тарифов и метод доходности инве-
стированного капитала (RAB). До 2009 г. основ-
ным методом регулирования тарифов на передачу 
электроэнергии являлся метод «затраты плюс», 
обеспечивающий получение компанией «целе-
вой» нормы прибыли на произведенные затраты 
при установленных объемах реализации услуг 
по передаче электроэнергии. Его использование 
предполагает ежегодный пересмотр и утвержде-
ние тарифов на основе планируемых затрат рас-
пределительных сетевых компаний.

Метод индексации предполагает ежегодное 
увеличение тарифов, исходя из прогнозных тем-
пов инфляции, и используется в основном Феде-
ральной службой по тарифам для установления 
предельных уровней тарифов на передачу элек-
трической энергии. RAB-регулирование пред-
ставляет собой систему тарифообразования на 
основе долгосрочного регулирования тарифов, 
направленную на привлечение инвестиций для 
строительства и модернизации сетевой инфра-
структуры и стимулирование повышения эффек-
тивности расходов сетевых организаций. Тариф 
при использовании RAB-регулирования форми-
руется таким образом, чтобы, помимо компен-
сации операционных расходов компаний, обес-
печить инвестору возврат капитала и получение 
дохода на инвестированный капитал.

Основными преимуществами RAB-регули-
рования по сравнению с традиционным методом 
«затраты плюс» являются:

– стабильность экономического и бюджетно-
го планирования регионов за счет установления 
тарифов на долгосрочный период регулирования 
(3 – 5 лет);

– обеспечение взаимосвязи цены и качества 
оказания услуг по передаче электрической энер-
гии – тариф зависит от выполнения компанией 
показателей по надежности и качеству услуг по 
передаче электроэнергии;

– возможность направлять часть средств от 
возврата и дохода «старого» капитала на погаше-
ние инвестиционной кредиторской задолженно-
сти, что необходимо в целях финансового оздо-
ровления компании;

– инвестиционная привлекательность, свя-
занная с прозрачностью утверждения тарифных 
решений.

При использовании метода «затраты плюс» 
у электросетевых компаний был стимул повы-
шать операционные расходы, так как эксплуата-
ционные затраты являлись базой для тарифного 
регулирования региональными энергетическими 
комиссиями (РЭК) на следующий год. Установ-
ление долгосрочных параметров регулирования, 
напротив, стимулирует сетевые организации к 
повышению эффективности деятельности, по-
скольку экономия, полученная в течение периода 
регулирования в результате реализации программ 
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повышения энергоэффективности, энергосбере-
жения и сокращения издержек, не изымается, а 
остается в распоряжении компании.

Таким образом, в результате перехода компа-
ний распределительного сетевого комплекса на 
RAB-регулирование инвесторы получают необ-
ходимую им прозрачность вложений, гарантию 
их возврата и получения фиксированного дохо-
да, который дополнительно может быть увеличен 
на величину экономии и сокращения издержек. 
Впервые RAB-регулирование было применено в 
Великобритании в конце 1980-х гг. в ходе прива-
тизации компаний электросетевого комплекса и 
либерализации рынка электроэнергии. В процес-
се реформ региональные электроэнергетические 
управления, поставлявшие электрическую энер-
гию конечным потребителям, были преобразо-
ваны в 12 региональных электроэнергетических 
компаний, регулирование тарифов на услуги ко-
торых осуществлялось в соответствии с данным 
методом3.

В результате реформирования были сущест-
венно сокращены издержки  энергокомпаний, а 
также достигнуто увеличение инвестиций в от-
расль за счёт притока средств частных инвесто-
ров. Производительность труда в региональных 
электроэнергетических компаниях практически 
удвоилась в период с 1991 по 1998 г.4 Экономия 
конечных потребителей в этот период от сниже-
ния издержек передачи и распределения элек-
троэнергии составила около 9 процентов5. Успех 
системы RAB обеспечил её мировое признание 
в качестве образца тарифного регулирования в 
первую очередь для инфраструктурных компаний: 
распределительных электрических сетей, систем 
водоснабжения и связи6.

В середине 1990-х гг. на RAB-регулирование 
перешли энергетические компании Канады, США, 
Австралии и ряда стран Западной Европы. Ев-
ропейский союз в 2002 г. обязал страны Восточ-
ной Европы применять RAB-регулирование при 
установлении тарифов для монополий, в связи 
с чем данный метод стал применяться в Чехии, 
Словакии, Венгрии, Польше, Румынии, Болгарии 
и ряде других государств7.

В России работа над новой моделью тариф-
ного регулирования началась в профильных 
ведомствах параллельно с формированием но-
вой конфигурации распределительного сетевого 
комплекса. В результате реформирования ОАО 
«РАО ЕЭС России» в 2003–2005 гг., с учетом опыта 
реформирования электроэнергетики зарубеж-
ных стран, на базе распределительного сетевого 
комплекса была сформирована квазирыночная 
конфигурация из 11 межрегиональных сетевых 
компаний (МРСК). При ее создании использова-
лись принципы территориальной сопряженности 
и сопоставимости балансовой стоимости активов 
региональных сетевых компаний, входящих в со-
став соответствующих МРСК. Логика построения 
такой конфигурации заключалась в обеспечении 
возможности для регулирующих органов сравни-
вать деятельность компаний по эффективности, 

надежности и качеству сервиса, а также исключить 
риски обратной вертикальной интеграции сете-
вых компаний или их консолидации между собой.

На основе анализа международного опыта 
внедрения RAB-регулирования была разработана 
новая редакция постановления Правительства 
№109 "О ценообразовании в отношении электри-
ческой и тепловой энергии в Российской Федера-
ции". На государственном уровне было принято 
решение опробовать новый метод тарифообразо-
вания в ряде регионов и завершить к 2011 г. пере-
ход на RAB-регулирование всех электросетевых 
компаний страны. 

Внедрение RAB-регулирования в россий-
ских компаниях распределительного электро-
сетевого комплекса. Внедрение нового метода 
тарифообразования в распределительном элек-
тросетевом комплексе было инициировано в 2008 
году и имело своими целями:

– обеспечение баланса экономических интере-
сов поставщиков и потребителей электрической 
энергии;

– привлечение в отрасль большого объема 
частных инвестиций;

– повышение эффективности функциониро-
вания предприятий и качества предоставляемых 
услуг.

В рамках данных приоритетных целей в 2009 
г. в 8 филиалах МРСК – в Астраханской, Тверской, 
Белгородской, Липецкой, Ростовской, Рязанской, 
Тульской областях и Пермском крае – впервые в 
России было реализовано тарифное регулиро-
вание методом RAB. Первый расчетный период 
регулирования в пилотных проектах по переходу 
на RAB определен в 3 года, последующие периоды 
увеличены до 5 лет. Основой расчетов параметров 
тарифного регулирования стали долгосрочные 
инвестиционные программы филиалов, реализа-
ция которых позволила бы в долгосрочной пер-
спективе решить поставленные задачи по повы-
шению качества и надежности электроснабжения 
потребителей. Совокупный объем инвестицион-
ных программ предприятий распределительного 
сетевого комплекса на трехлетний период, зало-
женных при тарифном регулировании методом 
RAB для пилотных проектов первой очереди, 
составил более 80 млрд руб.

Важным фактором, способствующим вне-
дрению RAB-регулирования, является механизм 
«сглаживания» тарифов, применяемый во избе-
жание резкого их роста после перехода на RAB. 
При этом валовая выручка  энергокомпаний пе-
рераспределяется в течение долгосрочного пери-
ода регулирования, в результате чего ее величина 
уменьшается в первые годы применения новой 
системы тарифообразования и увеличивается в 
последующие годы. Решением заседания Прави-
тельства РФ от 15 сентября 2009 г. органам ре-
гулирования было рекомендовано осуществлять 
начиная с 2010 г. поэтапный перевод дочерних 
и зависимых обществ ОАО «Холдинг МРСК», а 
также ОАО «Дальневосточная распределительная 
сетевая компания» на RAB-регулирование.
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В конце 2009 г. Президент России Д.А. Мед-

ведев подписал закон «Об энергосбережении и о 
повышении энергетической эффективности и о 
внесении изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации» от 23.11.2009 
№261-ФЗ. В соответствии с этим законом, с 1 
января 2011 г. регулирование тарифов на услуги 
по передаче электрической энергии, оказывае-
мые дочерними и зависимыми обществами ОАО 
«Холдинг МРСК», должно начать осуществлять-
ся только в форме установления долгосрочных 
тарифов, в том числе с применением метода 
доходности инвестированного капитала. C 1 
января 2010 г. еще 9 распределительных сете-
вых компаний из группы ОАО «Холдинг МРСК» 
перешли на RAB-регулирование: филиалы ОАО 
«МРСК Центра» – «Курскэнерго» и «Ярэнерго», 
филиал ОАО «МРСК Северо-Запада» – «Нов-
городэнерго», филиалы ОАО «МРСК Сибири» 

– «Горно-Алтайские электрические сети», «Ом-
скэнерго», ОАО «Томская распределительная 
компания», филиалы ОАО «МРСК Центра и 
Приволжья» – «Владимирэнерго», «Калугаэ-
нерго», «Удмуртэнерго».

К сожалению, в намеченные планы сете-
вых компаний внес коррективы финансовый 
кризис 2008 – 2009 гг., следствием которого 
явилось резкое снижение энергопотребления 
и недобор выручки от передачи электрической 
энергии. Неурегулированнность регионального 
рынка электрической энергии позволила сбы-
товым компаниям наращивать задолженность 
за оказанные услуги. Недостаток финансовых 
ресурсов явился одной из причин корректи-
ровки инвестиционных программ всех распре-
делительных сетевых компаний независимо от 
применяемого метода регулирования. Другой 
причиной являлся пересмотр региональными 
властями программ социально-экономического 
развития, с которыми должны быть увязаны ин-
вестиционные программы распределительных 
сетевых компаний.

С этими проблемами столкнулись все МРСК, 
но особенно остро на протяжении кризиса они 
обозначились в промышленно развитых реги-
онах, в том числе и в тех, где не был внедрен 
метод доходности инвестированного капитала. 
Переход на метод доходности инвестированно-
го капитала является первой полномасштабной 
попыткой установления долгосрочных тарифов 
в сетевом комплексе. Принципы и методология 
RAB поддерживаются как регулирующими ор-
ганами, так и сетевыми компаниями. Поскольку 
RAB-регулирование применяется в распредели-
тельном сетевом комплексе только с 2009 г., то 
говорить о каких-либо мероприятиях, повыша-
ющих эффективность указанного метода регули-
рования пока рано ввиду отсутствия объектив-
ной информации о результатах его применения. 
Окончательные выводы об эффективности этого 
метода можно будет сделать только после за-
вершения первого долгосрочного периода ре-
гулирования.

В то же время, уже при реализации пилот-
ных проектов, был выявлен ряд проблем. На-
пример, ставка доходности на инвестированный 
капитал (стоимость капитала, учтенная при та-
рифном регулировании) не соответствует теку-
щим экономическим условиям. В первую очередь 
потому, что в условиях кризиса растет стоимость 
кредитов, а это ведет к возникновению допол-
нительных затрат, не покрываемых тарифными 
источниками. Также увеличению объема заим-
ствований сетевыми компаниями способствует 
рост неплатежеспособности  потребителей, из-за 
которого возникает дефицит оборотных средств. 
Практические сложности, связанные с перехо-
дом энергокомпаний на метод RAB, привели к 
необходимости выработки "промежуточного" 
метода долгосрочного регулирования. Таким ме-
тодом стала долгосрочная индексация тарифов, 
во многом аналогичная методу "затраты плюс", 
но принимающая во внимание более длитель-
ный период прогнозирования. При этом если 
RAB-регулирование учитывает реализацию ком-
панией инвестиционной программы в полном 
объеме, то при долгосрочной индексации учёт 
инвестиционной программы в тарифе ограничен 
12% необходимой валовой выручки (НВВ) на 
базовый (первый) год долгосрочного периода 
регулирования8. 

В результате электросетевые компании, та-
рифы которых формируются на основе данно-
го метода, оказываются серьезно ограничены 
в реализации инвестиционных планов, а ин-
весторы могут не получить гарантированной 
доходности на инвестированный капитал9. Та-
ким образом, метод долгосрочной индексации 
имеет ограниченную область применения только 
при сдержанных темпах инвестиционной актив-
ности компании, а также для регионов, где не 
прогнозируется интенсивного развития бизнеса.

В настоящее время процесс перехода ком-
паний распределительного сетевого комплекса 
на RAB-регулирование в основном завершен. В 
2009 – 2010 гг. на RAB-регулирование были пе-
реведены дочерние и зависимые общества ОАО 
«Холдинг МРСК» в 58 субъектах Российской Фе-
дерации. Еще в 7 регионах функционирования 
МРСК реализовано регулирование методом 
долгосрочной индексации: Республика Коми, 
Республика Бурятия, а также Архангельская, 
Мурманская, Волгоградская, Кемеровская и Ка-
лининградская области. Республики Дагестан, 
Чечня и Карелия в связи со сложной социально-
политической ситуацией отсрочили переход к 
долгосрочному тарифному регулированию до 
2012 г.10

Процесс перехода МРСК на RAB-регулиро-
вание стал одним из основных факторов, влияв-
ших на их капитализацию в 2009 – 2011 гг. На рис. 
1 представлена динамика стоимости акций ОАО 
«Холдинг МРСК» в этот период, а в табл.1 ука-
заны основные ключевые точки, определяющие 
эту динамику. В частности, публикация планов 
Правительства РФ по переходу МРСК на RAB-
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регулирование была положительно воспринята 
инвестиционным сообществом, что привело к 
существенному росту капитализации группы 
компаний ОАО «Холдинг МРСК» в 2009–2010 гг.

Рис.1. Динамика акций ОАО «Холдинг 
МРСК» в 2009 – 2011 гг.

Источник: Данные ММВБ.
Таблица 1 

Значимые события в сфере RAB-регули-
рования, оказавшие влияние на капитализа-
цию ОАО «Холдинг МРСК».

Метка Период Событие

1 Август – 
сентябрь 
2009 г.

Информация о намерении 
Правительства РФ относительно 
скорейшего перехода МРСК на 
RAB-регулирование

2 Октябрь 
2009 г.

Законом определены сроки 
перехода МРСК на RAB

3 Январь 
2010 г.

Правительством РФ уточнены 
сроки перехода МРСК на RAB

4 Сентябрь 
2010 г. Решения ФСТ по тарифам на RAB

5 Январь – 
февраль 
2011 г.

Информация о планах 
Правительства РФ по 
сдерживанию тарифов 2011 году

6

Июль 
2011 г.

Предложения 
Минэкономразвития России по 
ограничению роста тарифов для 
сетевого сектора в 2012 году до 
уровня

7 Август – 
сентябрь 
2011 г.

Решения Правительства РФ 
по изменению параметров 
долгосрочного регулирования 
("перезагрузка" RAB)

Тем не менее в настоящее время акции 
МРСК торгуются со значительным дисконтом 
в сравнении с зарубежными аналогами: по 
мультипликатору EV/IRAB11 потенциал роста 
капитализации при повышении операционной 
и инвестиционной эффективности составляет 
2,5 – 3 раза.

Существенное негативное воздействие на 
капитализацию группы компаний ОАО «Хол-
динг МРСК» оказал пересмотр в начале 2011 
г. тарифных решений, осуществленный во ис-
полнение постановления Правительства Рос-
сийской Федерации от 27 декабря 2010 г. №1172 
«Об утверждении Правил оптового рынка элек-

трической энергии и мощности и о внесении 
изменений в некоторые акты Правительства 
Российской Федерации по вопросам организа-
ции функционирования оптового рынка элек-
трической энергии и мощности».

Одним из последних событий, негативно 
повлиявших на капитализацию МРСК, ста-
ла публикация Минэкономразвития России 
проекта Прогноза социально-экономического 
развития Российской Федерации на 2012 г. и 
плановый период 2013 и 2014 гг. Согласно ему, 
наиболее вероятным сценарием развития эко-
номики является сценарий, предусматриваю-
щий темпы роста тарифов по МРСК в размере 
5 – 6% в 2012 г., 5% в 2013 г. и 6% в 2014 г.12 
Сдерживание темпов роста тарифа МРСК до 
уровней, соответствующих данному сценарию, 
предлагается осуществить за счет снижения 
уровня оценки первоначальной базы капита-
ла, ставок доходности и уровня операционных 
затрат. Для достижения дочерними общества-
ми ОАО «Холдинг МРСК» указанных темпов 
роста тарифа предлагается с 2012 г. осущест-
вить массовое перерегулирование параметров 
RAB, предполагающее отмену утвержденных 
долгосрочных тарифно-балансовых решений 
и утверждение новых.

Непоследовательная политика в области 
тарифного регулирования явилась одним из 
основных факторов, обусловивших более чем 
двукратное снижение стоимости акций ОАО 
«Холдинг МРСК» в 2011 г. Снижение инвести-
ционной привлекательности МРСК, в совокуп-
ности с ограничениями тарифных источников 
делают невозможным исполнение их инвести-
ционных программ в полном объеме, что усу-
губит отставание развития сетевого комплекса 
от потребностей экономики и ограничит воз-
можности повышения качества обслуживания 
потребителей. Оценка недофинансирования 
инвестиционных программ компаний распре-
делительного сетевого комплекса в 2012 – 2016 
гг. составляет до 40% от необходимых объемов.

Заключение. Инвестиции в развитие ин-
фраструктуры являются одним из важнейших 
факторов, обеспечивающих экономический 
рост государства, поэтому формирование 
устойчивой базы для инвестиционной активно-
сти предприятий электроэнергетики является 
необходимым условием дальнейший модерни-
зации экономики России. Привлечение допол-
нительных инвестиций в электроэнергетику 
возможно только при установлении властями 
долгосрочных "правил игры", обеспечивающих 
частным инвесторам приемлемые уровни дохо-
да и риска. Перспективным подходом к их фор-
мированию является переход к долгосрочным 
методам регулирования тарифов, обеспечива-
ющим инвестору возврат капитала и получение 
дохода на инвестированный капитал с низкой 
степенью риска. 

К сожалению, несмотря на достигнутые 
успехи в реформировании электроэнергетики, в 
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настоящее время правительству так и не удалось 
добиться формирования непротиворечивых по-
следовательных правил.

Предлагаемое перерегулирование параме-
тров RAB на 2012 г. и последующие годы приве-
дет к снижению капитализации и инвестицион-
ной привлекательности МРСК и к удорожанию 
заемных средств, что сделает невозможным 
выполнение утверждённых инвестиционных 
программ в полном объеме.

Shvets N.N., Demidov A.V. The Experience 
of RAB-Regulation Implementation in Electricity 
Distribution Grid Companies.

Summary: The article studies prerequisites for the 
implementation of regulated asset base (RAB) long-term 
tariff regulation in Russian electricity distribution grid 
companies and its economic and social consequences. It 
is shown that consistency and unambiguity of regulation 
rules is crucial for the companies' capitalization growth 
and for their efficiency. 
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