
Реформирование электроэнергетики в России 
ставит множество принципиально новых вопросов и задач, 

требующих глубокого изучения, анализа и разработок. 
Электросетевые компании, выделенные в ходе реформы 

в отдельный вид бизнеса и действующие в естественно-
монопольном секторе, являются инфраструктурной базой 

функционирования рынков электроэнергии и мощности. 
Основные цели их деятельности — нормативное обеспечение 

выдачи мощности генерирующих источников и высокой 
надежной работы единой национальной электрической сети 

(ЕНЭС) и бесперебойного электроснабжения потребителей. 

В функционировании любой электро
энергетической компании в рыночной эко
номике всегда существует та или иная ве
роятность проявления угроз, реализация ко
торых приводит к снижению их финансовой 
безопасности, сопровождающейся падени
ем конкурентоспособности компании [1]. 

В течение нескольких десятков лет энер
гетические компании за рубежом основное 
внимание уделяли развитию генерирующе
го комплекса. Однако в последнее десяти

летие под воздействием реформирована 
отрасли в большинстве экономически раз
витых стран эта ситуация начала меняться. 
Так, если в середине 1970-х годов в отрас
левой структуре инвестиций США на долю 
затрат по передаче и распределению элек
троэнергии приходилось 30-32% от сово
купных затрат, то в конце 1990-х годов эта 
составляющая возросла до 45-47%. Не
смотря на отмеченный рост, в правительс
твенном докладе «Национальная энергети
ческая политика США» (май 2001 года) ука
зывалось, что «...ограниченная пропускная 
способность связей не позволяет в общем 
случае заменить производство электроэнер
гии передачей мощности и электроэнергии 
из «избыточных регионов» и препятствует 
повышению надежности электроснабжения 
потребителей и дальнейшему развитию биз
неса». Выводом доклада явилось подтверж
дение необходимости строительства новых 
магистральных линий электропередачи. Та
кая же тенденция имеет место и в европей
ских странах [2]. 

Российские распределительные сете
вые компании (РСК) владеют одним из круп
нейших в мире сетевых комплексов. Общая 
длина распределительных сетей РСК всех 
классов напряжений превышает 1,5 млн км. 
Высокий уровень износа активов электро
сетевых компаний и уровень потерь элект
роэнергии, в 1,5-2,0 раза превышающий 
аналогичный показатель в развитых стра
нах, определяет приоритет проблемы по
вышения эффективности управления их ре
сурсами и активами. В настоящее время 
в электросетевых компаниях в нашей стра
не отсутствует единый подход и норматив
но-методическое обеспечение организа
ции управления их производственными ак
тивами; принятие решений ответственными 
лицами в этой сфере, как правило, основы
вается на их опыте и определяется ситуаци
онными задачами компаний [3]. 



В 2006 году в О А О «ФСК ЕЭС» была 
разработана Стратегия развития распре
делительного сетевого комплекса России 
до 2015 года, главной целью которой яв
ляется привлечение масштабных частных 
инвестиций в распределительный сетевой 
сектор в связи с невозможностью обес
печить необходимые вложения из средств 
государственного бюджета. Разработан
ная стратегия включает в себя три блока 
целей — цели по энергетической безопас
ности, долгосрочной инвестиционной при
влекательности и эффективности. Целями 
реформы распределительного сетевого 
комплекса по долгосрочной инвестицион
ной привлекательности являются: 
• к 2010 году привлечение 13 млрд руб

лей (в ценах 2007 года) для выполнения 
целей по эффективности и энергетичес
кой безопасности; 

• к 2015 году доведение рыночной стои
мости капитала для РСК до уровня сто
имости капитала для РСК стран с сопо
ставимым экономическим развитием; 

• к 2010 году увеличение капитализации 
РСК до уровня РСК стран с сопостави
мым экономическим развитием. 
Согласно разработанной РАО «ЕЭС 

России» инвестиционной программе вло
жения в распределительные сетевые ком

пании на период до 2010 года достигнут 
примерно 20 млрд долл. США, что сопос
тавимо со значением общей капитализа
ции АО-энерго. Привлечение инвестиций 
в сетевой сектор электроэнергетики не
обходимо, так как прирост генерирующих 
мощностей должен быть соразмерен с при
ростом соответствующих мощностей по 
транспортировке и распределению элек
трической энергии. Объем запланирован
ной инвестиционной программы РАО «ЕЭС 
России» в 2006-2010 годах представлен 
на рис. 1. 

Основными источниками инвестиций 
являются собственные средства компаний, 
кредитные ресурсы и вложения в совокуп
ный капитал. Для распределительных се
тевых компаний источником финансиро
вания является плата за технологическое 
присоединение новых потребителей, так 
как с 2007 года ее удельный вес в общем 
объеме инвестиций составляет около 50% 
(табл. 1). Тем не менее данный источник 
финансирования компаний рассматрива
ется как временный, так как плата за при
соединение к сетям будет взиматься лишь 
до 2010 года, а затем сектор полностью пе
рейдет на новую тарифную систему, при
званную дать распределительным компани
ям достаточно средств для инвестиций. 



Рост объемов инвестиционного фи- са не удовлетворяет потребностям ре- > 
нансирования МРСК в ближайшие годы гионов; 
прогнозируется ведущими аналитически- • уровень потерь электроэнергии при 
ми компаниями. Так, например, рейтинга- транспортировке в 1,25 раза превы-
вая служба Standard&Poor's ожидает, что шает установленные нормативы; 
распределительные компании будут при- • использовавшаяся ранее система ре-
влекать значительные объемы долгово- гулирования тарифов «затраты плюс» 
го финансирования на рынках капитала не стимулирует инвесторов вкладывать 
(учитывая, что их крупные инвестиционные средства в развитие компаний и др. 
программы суммарным объемом 859 млрд Таким образом, межрегиональные рас-
рублей намного превышают операцион- пределительные сетевые компании функ-
ный денежный поток от деятельности по ционируют в условиях неопределенности и 
передаче электроэнергии), табл. 2. Поэто- нестабильности внешней среды. Основной 
му уровень долга МРСК в ближайшие не- проблемой сетевого комплекса является 
сколько лет может повыситься. чрезвычайно высокая изношенность сете-

В настоящее время функционирова- вого и передающего оборудования, обус-
ние межрегиональных распределительных ловливающая высокие потребности МРСК 
сетевых компаний на НОРЭМ сопряжено в привлечении значительных объемов ин-
с определенными трудностями производс- вестирования. В связи с развитием эконо-
твенной и финансовой деятельности: мического кризиса существенно возросла 
• уровень износа электрооборудования стоимость привлечения кредитных ресур-

в настоящий момент превышает 70% сов, поэтому МРСК приходится рассчи-
по сравнению с нормативным уровнем тывать на средства внешних инвесторов. 
40—50% в зарубежных компаниях; На данном этапе возникает проблема от-
пропускная способность электрических сутствия гарантий интересов инвесторов 
сетей вследствие высокого уровня изно- в возврате капитала и требуемой норме 

Рис. 2. Общая стратегия 
антикризисного управления 
МРСК 



доходности, связанная с несовершенством 
системы тарифного регулирования. Внед
рение новой модели RAB позволит компа
ниям привлекать значительные средства в 
сетевой комплекс вследствие повышения 
прозрачности механизма отдачи на вло
женный капитал. 

Как правило, любая проблема, кризис
ное явление имеет тенденцию к развитию 
во времени, а также порождает новые про
блемы. Поэтому чем раньше будут приме
нены антикризисные механизмы, тем боль
шими возможностями финансового оздо
ровления будет располагать компания. 

Механизмом преодоления кризиса 
электроэнергетических компаний является 
антикризисное управление, под которым 
понимается система целенаправленных 
действий менеджмента электроэнергети
ческих компаний по изменению экономи
ческих отношений, направленных на ней
трализацию угроз, ведущих к развитию 
кризиса, и осуществление мер по финан
совому оздоровлению компаний [1]. 

Теория и практика финансового оздоров
ления определили общую модель стратегии 
антикризисного управления межрегиональ
ных распределительных сетевых компаний, 
элементы которой представлены на рис. 2. 

Таким образом, для комплексного ре
шения выявленных проблем функциониро
вания МРСК в условиях неопределенности 
разработаны концептуальные положения 
финансового оздоровления компаний, ос
нованные на системном подходе. 
1. Система финансового оздоровле

ния должна быть интегрирована в об
щую систему финансового управления 
МРСК; соответственно, стратегия ан
тикризисного управления должна стро
иться согласно базовым стратегиям уп
равления операционной, инвестицион
ной и финансовой деятельностью ком
паний. 

2. При разработке стратегии антикри
зисного управления необходимо раз
делять стратегический, тактический и 
оперативный уровни управления, кото
рые реализуются на различных уровнях 
структуры МРСК и нацелены на дости
жение определенных целей. 

3. Стратегия антикризисного управле
ния должна носить превентивный ха
рактер, то есть целью антикризисно
го управления является анализ и ней
трализация дестабилизирующих фак
торов и восстановление нарушений 
оптимальных значений параметров 

финансового состояния; при этом на 
первый план выходит такой метод ан
тикризисного управления, как финан
совая стабилизация. 

4. Финансовая стабилизация нацелена на 
предотвращение угроз снижения опти
мальных значений параметров финан
сового состояния МРСК в краткосроч
ной и долгосрочной перспективе. 
Цель финансовой стабилизации — мо

ниторинг, анализ и контроль за влиянием 
дестабилизирующих факторов на измене
ние параметров финансового состояния 
МРСК в краткосрочной и долгосрочной 
перспективе. 

Предложенные концептуальные поло
жения финансовой стабилизации МРСК 
базируются на следующих сформулиро
ванных принципах. 

• Постоянная готовность. Неопреде
ленность внешней среды МРСК порожда
ет значительное количество дестабилизи
рующих факторов, которые и определяют 
необходимость поддержания постоянной 
готовности менеджеров к возможному на
рушению финансового равновесия. 

• Превентивность. Финансовая стаби
лизация должна быть направлена на пред
отвращение угроз нарушения финансового 
равновесия. 

• Комплексность. Финансовая стабили
зация должна быть направлена на оптими
зацию всех параметров финансового со
стояния компаний. 

• Интегрированность. Финансовая ста
билизация должна выступать одним из эта
пов стратегии антикризисного управления 
МРСК. 

• Приоритет финансовой безопаснос
ти. При реализации управленческих реше
ний в ходе финансовой стабилизации не
обходимо ориентироваться на достижение 
финансовой безопасности компании. 

• Временная ориентированность. Фи
нансовая стабилизация должна быть ори
ентирована на краткосрочную и долго
срочную перспективу. 

Реализация предложенных положений 
потребовала развития методов, механиз
мов и основных инструментов финансового 
оздоровления компаний. 

Финансовое состояние компании ха
рактеризуется системой показателей, от
ражающих наличие, размещение и ис
пользование ее финансовых ресурсов. 
Поскольку движение любых товарно-ма
териальных ценностей и трудовых ресур
сов в условиях рыночной экономики всегда 
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Таблица 4 
Основные к о н с о л и д и р о в а н н ы е п о к а з а т е л и 
за 9 месяцев 2 0 0 8 г о д а , тысяч р у б л е й 

Показатель 

Внеоборотные активы 

Оборотные активы 

Собственный капитал 

Долгосрочные обязательства 

Краткосрочные обязательства 

Валюта баланса 

МРСК Центра 

46 647 955 

9 308 640 

39 704 189 

6 993 363 

9 259 043 

55 956 595 

б у х г а л т е р с к о г о б а л а н с а а н а л и з и р у е м ы х М Р С К 

МРСК Волги 

42 551 298 

6 788 777 

39 841 143 

4 985 857 

4 513 075 

49 340 075 

МРСК 

Северо-Запада 

30 065 469 

5 089 844 

27 126 935 

2 323 767 

5 704 611 

35 155313 

МРСК Урала 

31 192 682 

8 247 536 

26 707 305 

7 720 624 

5 0 1 2 2 8 9 

39 440 218 

МРСК Сибири 

35 434 185 

7 084 796 

31 181 814 

5 916 070 

5 421097 

42518981 



сопровождается образованием и расхо
дованием денежных средств, параметры 
финансового состояния компании отра
жают все стороны ее деятельности, явля
ются важнейшей характеристикой ее дело
вой активности и надежности, определяют 
уровень конкурентоспособности. Поэтому 
необходим постоянный и систематический 
мониторинг этих параметров с целью ран
него обнаружения признаков кризисного 
состояния компании, его масштабов и при
нятия действий для разработки или реали
зации имеющейся антикризисной страте
гии компании [1]. 

Из всего множества показателей фи
нансового состояния компании, используе
мых в финансовом менеджменте, — ликвид
ности, платежеспособности, финансовой 
устойчивости, рентабельности, деловой 
активности — наиболее важной, по мне
нию авторов, является финансовая устой
чивость. Во многих исследованиях отечес
твенных и зарубежных специалистов в об
ласти финансового менеджмента финан
совая устойчивость рассматривается как 
составляющая безопасности систем, кото

рая характеризует такое их состояние, при 
котором обеспечивается способность сис
тем выполнять свои функции посредством 
предотвращения угроз [7]. 

Финансовая устойчивость МРСК оп
ределена авторами как состояние рав
новесия между собственными и заемны
ми источниками формирования капитала, 
определяющее в краткосрочной и долго
срочной перспективе их достаточность для 
финансирования текущих потребностей 
и долгосрочных инвестиционных программ 
и обеспечивающее достижение финансо
вой безопасности компаний. 

В соответствии с вышеизложенным мож
но сделать вывод о том, что тактической за
дачей управления МРСК в рыночных усло
виях их хозяйствования является обеспече
ние финансовой устойчивости, что требует 
комплексного подхода к постоянному мо
ниторингу и анализу параметров финан
сового состояния компаний. 

Методика определения финансовой 
устойчивости компаний включает в себя 
расчет и интерпретацию значений ко
эффициентов финансовой устойчивости, 



отражающих степень зависимости компа
ний от заемных источников финансирова
ния. Для электроэнергетических компаний 
в целом и МРСК в частности предлагается 
использовать систему коэффициентов фи
нансовой устойчивости, представленную 
в табл. 3. 

Для анализа были выбраны 5 МРСК — 
О А О «МРСК Центра», О А О «МРСК Вол
ги», О А О «МРСК Северо-Запада», О А О 
«МРСК Сибири» и О А О «МРСК Урала». 
Источником информации для анализа 
послужила финансовая отчетность ком
паний за 9 месяцев 2008 года. Основные 
показатели бухгалтерского баланса этих 
компаний приведены в табл. 4; графичес
кая интерпретация данных представлена 
на рис. 3. 

Как видно из консолидированных дан
ных, наибольшая валюта баланса за ана
лизируемый период у О А О «МРСК Цен
тра» (55956595 тысяч рублей), наимень
шая — у О А О «МРСК Северо-Запада» 
(35 155 313 тысяч рублей). Структура ак
тива баланса у всех компаний прибли
зительно одинакова: более 80% активов 
сосредоточено во внеоборотных активах. 
В структуре пассива наблюдаются незна
чительные отклонения: на долю собствен
ного капитала приходится от 68% (ОАО 
«МРСК Урала») до 80,7% (ОАО «МРСК 
Волги»), у двух компаний (ОАО «МРСК 
Волги» и О А О «МРСК Сибири») объемы 
краткосрочных и долгосрочных обяза
тельств примерно одинаковы, две компа
нии (ОАО «МРСК Центра» и О А О «Се
веро-Запада») используют краткосрочные 
источники финансирования в большем 
объеме, чем долгосрочные, и одна компа
ния (ОАО «МРСК Урала») привлекает дол
госрочных заемных средств больше, чем 
краткосрочных. 

Расчет коэффициентов финансовой 
устойчивости анализируемых МРСК приве
ден в табл. 5; графическая интерпретация 
расчетных данных представлена на рис. 4. 

Как видно из расчетных данных, все 
коэффициенты финансовой устойчивос
ти для анализируемых МРСК превышают 
нормативные значения, кроме коэффи-



циента маневренности, который для всех 
компаний имеет отрицательное значение: 
от -0,17 (ОАО «МРСК Центра» и ОАО 
«МРСК Урала») до -0,07 (ОАО «МРСК 
Волги»), что свидетельствует об отсутствие 
собственных оборотных средств абсолют
но у всех компаний. То есть собственного 
капитала недостаточно даже для финан
сирования внеоборотных активов, что яв
ляется негативной тенденцией. 

Однако полученные расчетные данные 
по семи коэффициентам финансовой ус
тойчивости для МРСК сложно однозначно 
трактовать как показатели абсолютной, 
нарушенной или кризисной устойчивости 
Для определения типа финансовой устой
чивости по данным коэффициентам исполь
зуем комплексный показатель финансовой 
устойчивости (КПфу), который будет рас
считываться по формуле 

где pi — весовой коэффициент расчет
ного показателя; 

К,— коэффициент, участвующий в фор
мировании КП ф у . 

Коэффициенты, используемые для фор
мирования комплексного показателя фи
нансовой устойчивости, и их удельный вес 
(на основе метода экспертных оценок) 
представлены в табл. 6. 

Для того чтобы сопоставить данные по 
различным коэффициентам финансовой 
устойчивой и вывести комплексный пока
затель финансовой устойчивости, введем 
диапазон принимаемых расчетных значе
ний коэффициентов в зависимости от их 
нормативных значений (табл. 7). Принима
емые расчетные значения полученных ра

нее коэффициентов финансовой устойчи
вости МРСК приведены в табл. 8. 

Расчет комплексного показателя фи
нансовой устойчивости осуществляется по 
формуле, приведенной выше, на основании 
расчетных значений коэффициентов финан
совой устойчивости. Значение комплексно
го показателя финансовой устойчивости 
МРСК приведено в табл. 9; графическая ин
терпретация представлена на рис. 5. 

Комплексный показатель финансовой 
устойчивости принят в интервале [0; 1]. 
Интерпретация К П Ф У согласно уровню 
финансовой устойчивости представлена 
в табл. 10. 

Класс А означает полную финансовую 
устойчивость, при которой МРСК не при
знается зависимой от заемных источников 
финансирования, поскольку использует их 
не более чем на треть от общего объема 
капитала. Класс В характеризует среднюю 



зависимость МРСК от заемных источников 
финансирования, при которой собствен
ный и заемный капитал используется при
мерно одинаково. Класс С означает, что 
МРСК имеет абсолютную зависимость от 
заемных источников финансирования, доля 
собственного капитала в общей структуре 
источников незначительна. 

Согласно проведенному анализу че
тыре компании попадают в подкласс ВВ, 
который означает нормальную финансо
вую устойчивость, и только О А О «МРСК 
Урала» попадает в подкласс В, устойчи
вость которого интерпретируется как до
пустимая. Соответственно, О А О «МРСК 
Урала» имеет более низкую степень фи
нансовой устойчивости по сравнению с 
остальными компаниями, что подтвержда
ется и анализом системы коэффициентов 
финансовой устойчивости, представлен
ной выше. 

Наибольшей финансовой устойчивос
тью обладает О А О «МРСК Волги», кото
рая также имеет большую возможность пе
рейти в класс финансовой устойчивости А 
в будущем. 

Предложенная методика анализа фи
нансовой устойчивости МРСК позволя
ет менеджменту компаний оперативно 
реагировать на ухудшение финансовой 
устойчивости, связанное с увеличением 
доли заемного капитала в общей структу
ре источников финансирования, а также 
проводить анализ динамики изменения 
уровня финансовой устойчивости в теку
щем периоде по сравнению с предыду
щими. Кроме того, значение комплексно
го показателя финансовой устойчивости 
может приниматься менеджментом МРСК 
в качестве целевого ориентира управле
ния финансовыми ресурсами компании 
в целом. 
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