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Ðàññìîòðåíû ñïîñîáû àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â ýëåêòðîýíåðãåòè-
êå — ôóíäàìåíòàëüíîãî óñëîâèÿ, îïðåäåëÿþùåãî âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ
êðóïíûõ ïðîåêòîâ ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâåííîãî àïïàðàòà îòðàñëè. Ñèñòåìàòè-
çèðîâàíû êëþ÷åâûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü
ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé è ïîòåíöèàëüíûå ðèñêè èíâåñòîðîâ, âêëþ÷àÿ òåõíè÷åñêîå
ñîñòîÿíèå îáîðóäîâàíèÿ, ñïðîñ íà ýíåðãåòè÷åñêóþ ïðîäóêöèþ è óñëóãè, ðåãóëÿòîð-
íóþ ñðåäó, âîçìîæíîñòè äèâåðñèôèêàöèè â ýíåðãåòè÷åñêîì áèçíåñå. Îñîáîå âíè-
ìàíèå óäåëÿåòñÿ îáñóæäåíèþ ðàçâèòèÿ íåòàðèôíûõ óñëóã â ýíåðãîêîìïàíèÿõ êàê
èíñòðóìåíòó ïîâûøåíèÿ èõ êàïèòàëèçàöèè. Íà îñíîâå àíàëèçà ôèíàíñîâîé îò÷¸òíî-
ñòè ðîññèéñêèõ è çàðóáåæíûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå ñïåöèàëüíî
ïðîâåä¸ííîãî îïðîñà ýêñïåðòîâ îïðåäåëåíû íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûå íåðåãóëè-
ðóåìûå âèäû äåÿòåëüíîñòè, è ñôîðìóëèðîâàíû ïðèíöèïû èõ îñóùåñòâëåíèÿ
â ýíåðãîêîìïàíèÿõ áåç ñíèæåíèÿ íàä¸æíîñòè â îñíîâíîì ýíåðãåòè÷åñêîì ïðîèç-
âîäñòâå.

Ê ë þ ÷ å â û å ñ ë î â à: èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, ýíåðãåòè÷åñêèé áèçíåñ,
ìîäåðíèçàöèÿ, äèâåðñèôèêàöèÿ, íåðåãóëèðóåìûå âèäû äåÿòåëüíîñòè, ôèíàíñîâàÿ
óñòîé÷èâîñòü, ñòîèìîñòü ýíåðãîêîìïàíèè.

È
ñïðàâëåíèå îøèáîê ðåôîðìàòîðîâ
è ðåàëèçàöèÿ äàëüíåéøèõ ïðåîáðà-

çîâàíèé è òåõíîëîãè÷åñêîé ìîäåðíèçà-
öèè ýëåêòðîýíåðãåòèêè âî ìíîãîì áó-
äåò îïðåäåëÿòüñÿ èíâåñòèöèîííîé ïðè-

âëåêàòåëüíîñòüþ îòðàñëè. Çàäà÷à ýòà
î÷åíü íåïðîñòàÿ, ó÷èòûâàÿ êðàéíå âû-
ñîêóþ êàïèòàëî¸ìêîñòü ýíåðãåòè÷åñêèõ
îáúåêòîâ è äëèòåëüíûå ñðîêè âîçâðàòà
èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé, à òàêæå îá-
ùóþ íåäîôèíàíñèðîâàííîñòü îòðàñëè,
èçìåðÿåìóþ, ïî íåêîòîðûì îöåíêàì,
äåñÿòêàìè òðèëëèîíîâ ðóáëåé [1].

Ñïåöèôèêà ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé
êàê îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ

Èçâåñòíî, ÷òî êðóïíûå ýíåðãåòè÷å-
ñêèå îáúåêòû èçíà÷àëüíî ÿâëÿþòñÿ îñî-

áî êàïèòàëî¸ìêèìè è ðåìîíòî¸ìêèìè,
à èíâåñòèöèè â íèõ èìåþò îòíîñèòåëüíî
äëèòåëüíûå ñðîêè îêóïàåìîñòè. Ïðè
ýòîì ýëåêòðîýíåðãåòèêà îòëè÷àåòñÿ íå-
áëàãîïðèÿòíûì äëÿ èíâåñòîðîâ ñîîòíî-
øåíèåì ìåæäó îòïóñêíîé öåíîé ýëåê-
òðîýíåðãèè è ñòîèìîñòüþ îñíîâíîãî êà-
ïèòàëà [2]. Ïîëîæåíèå óñóãóáëÿåòñÿ,
êîãäà ýòè ôàêòîðû ïðîåöèðóþòñÿ íà
ðîññèéñêóþ äåéñòâèòåëüíîñòü: âûñîêèé
ôèçè÷åñêèé èçíîñ îñíîâíîãî êàïèòàëà
è íèçêèé òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèé óðî-
âåíü ïðîèçâîäñòâåííîãî àïïàðàòà, ïðè-
÷¸ì â ñî÷åòàíèè ñ ýêîíîìè÷åñêèì
ðîñòîì. Ïîýòîìó çàêîíîìåðíî âîçíèê-
íîâåíèå ïðîáëåìû ïðèâëå÷åíèÿ èíâå-
ñòèöèé äëÿ îòå÷åñòâåííîãî ýíåðãåòè÷å-
ñêîãî áèçíåñà, ìåõàíèçìû ðåøåíèÿ êî-
òîðîé íàõîäÿòñÿ â ñòàäèè ñòàíîâëåíèÿ.

Ïðèâëåêàòåëüíîñòü áèçíåñà â ýëåê-
òðîýíåðãåòèêå îïðåäåëÿåòñÿ îöåíêàìè
ñîáñòâåííèêîâ (èíâåñòîðîâ) ïîòåíöè-
àëüíûõ âîçìîæíîñòåé ðåàëèçàöèè ñâîèõ
èíòåðåñîâ (ãëàâíûì îáðàçîì ôèíàíñî-
âûõ öåëåé). Îíà âûðàæàåòñÿ â ñëåäóþ-
ùèõ ïîêàçàòåëÿõ:
� ïðèòîê (îòòîê) èíâåñòèöèé â îò-

ðàñëü;
� èíòåíñèâíîñòü êîíêóðåíöèè íà

ïðèâàòèçàöèîííûõ àóêöèîíàõ;
� ÷àñòîòà ñìåíû ñîáñòâåííèêîâ

â îñíîâíûõ âèäàõ ýíåðãåòè÷åñêîãî áèç-
íåñà (ãåíåðàöèÿ, ïåðåäà÷à, ñáûò);
� äîëÿ ÷àñòíîãî êàïèòàëà â îáùåé

ñòðóêòóðå êàïèòàëà â îòðàñëè.
1. Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíòåðåñîâ ÷àñòíûõ

èíâåñòîðîâ â îáùåì ñëó÷àå ýëåêòðî-
ýíåðãåòèêà êàê îáúåêò âëîæåíèÿ êàïèòà-
ëà èìååò íå òîëüêî ïðèâëåêàòåëüíûå, íî
è íåãàòèâíûå ñòîðîíû [3, 4].

Ïîýòîìó â êà÷åñòâå ñòðàòåãè÷åñêèõ
èíâåñòîðîâ â ýëåêòðîýíåðãåòèêó áóäóò
ïðèõîäèòü òå ñîáñòâåííèêè, äëÿ êîòîðûõ
âûèãðûøíûå àñïåêòû îòðàñëè ÿâëÿþòñÿ
ïðèîðèòåòíûìè, à íåãàòèâíûå — íå
êðèòè÷íûìè. Íàïðèìåð, ýòî ìîãóò áûòü
êðóïíûå ïðîìûøëåííûå êîìïàíèè
ñ âûñîêîé ýëåêòðî¸ìêîñòüþ ïðîèçâîä-
ñòâà, à òàêæå áèçíåñ-ñòðóêòóðû, òåõíî-
ëîãè÷åñêè ñâÿçàííûå ñ ýëåêòðîýíåðãå-
òèêîé: òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèå è ìà-
øèíîñòðîèòåëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ. Îíè
èíâåñòèðóþò êàïèòàë ïóò¸ì ïðèîáðåòå-
íèÿ àêöèé ýíåðãîêîìïàíèè, ëèáî ïî-
ñðåäñòâîì ïðÿìûõ âëîæåíèé â ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ïðîåêòû è ïðîãðàììû ðàçâè-
òèÿ îòðàñëè (â òîì ÷èñëå ñ ïåðåäà÷åé
â ñîáñòâåííîñòü ñîçäàííûõ ýíåðãîàêòè-
âîâ).
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Â ÏÎÐßÄÊÅ ÎÁÑÓÆÄÅÍÈß

1 ×àñòü 1. «Àíàëèòèêà, äåìîíñòðèðóþùàÿ êîí-
öåïòóàëüíûå ïðîñ÷¸òû» îïóáëèêîâàíà â æóð-
íàëå «Ýíåðãåòèê» ¹ 5 çà 2025 ã., ñ. 3 – 9. ×àñòü 2.
«Ê äèñêóññèè î äàëüíåéøèõ îòðàñëåâûõ ïðåîá-
ðàçîâàíèÿõ» îïóáëèêîâàíà â æóðíàëå «Ýíåðãå-
òèê» ¹ 6 çà 2025 ã., ñ. 4 – 10.

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà 02 ìàðòà 2025 ã.,
ïðèíÿòà ê îïóáëèêîâàíèþ 02 àïðåëÿ 2025 ã.

Ë.Ä.Ãèòåëüìàí Ì. Â. Êîæåâíèêîâ Ì. Ê. Äèòåíáåðã



2. Âìåñòå ñ òåì, ÷òîáû ðàñøèðèòü
êðóã ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ãîñó-
äàðñòâåííûå îðãàíû óïðàâëåíèÿ ýëåê-
òðîýíåðãåòèêîé äîëæíû âíåäðÿòü ñïå-
öèàëüíûå öåëåâûå ìåõàíèçìû ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ êàïèòàëî-
âëîæåíèé, íàïðèìåð, ïðè ðåàëèçàöèè
ïðîãðàììû êîìïëåêñíîé ìîäåðíèçà-
öèè â îòðàñëè. Ïðè ýòîì îáúåêòàìè
ïîäîáíîé ìîòèâàöèè ìîãóò ÿâëÿòüñÿ êàê
ñîáñòâåííî ýíåðãîêîìïàíèè, òàê è ïåð-
ñïåêòèâíûå ïðîìûøëåííûå èíâåñ-
òîðû.

3. Øèðîêîìàñøòàáíîå ïðèâëå÷åíèå
÷àñòíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé â ýëåêòðî-
ýíåðãåòèêó áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ó÷à-
ñòèåì ãîñóäàðñòâà â èíâåñòèöèîííîì
ïðîöåññå. Â îñîáîé ñòåïåíè ýòî êàñàåò-
ñÿ êðóïíûõ äîëãîñðî÷íûõ ïðîãðàìì
ðàçâèòèÿ îòðàñëè, âêëþ÷àþùèõ áîëü-
øîå ÷èñëî èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ,
âåñüìà êàïèòàëî¸ìêèõ è ñî çíà÷è-
òåëüíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ðèñêàìè.
Îñíîâíûìè ìåòîäàìè ãîñóäàðñòâåííî-
ãî ó÷àñòèÿ â èíâåñòèöèÿõ ïðè ýòîì ÿâëÿ-
þòñÿ îáëèãàöèîííûå çàéìû è ïðÿìîå
ôèíàíñèðîâàíèå íîâûõ ýíåðãîîáú-
åêòîâ.

Çàìåòèì, ÷òî ñîîòíîøåíèå ÷àñòíûõ
è ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé â ðàçâè-
òèå ýëåêòðîýíåðãåòèêè íå ÿâëÿåòñÿ ñòà-
áèëüíîé âåëè÷èíîé è ìîæåò ìåíÿòüñÿ
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå â äîñòà-
òî÷íî øèðîêèõ ïðåäåëàõ; â ÷àñòíîñòè,
â çàâèñèìîñòè îò èíâåñòèöèîííîãî êëè-
ìàòà, ñìåíû ýêîíîìè÷åñêèõ ïðèîðèòå-
òîâ è ñîñòàâà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ.

Ôàêòîðû, âëèÿþùèå
íà èíâåñòèöèîííóþ

ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýíåðãåòè÷åñêèõ
êîìïàíèé

Èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü
êîìïàíèé ýíåðãåòè÷åñêîãî ñåêòîðà îï-
ðåäåëÿåòñÿ öåëûì ðÿäîì ðàçíîðîäíûõ
ôàêòîðîâ — îò ñîñòîÿíèÿ àêòèâîâ äî
ýêîëîãè÷åñêîé ðåïóòàöèè. Â óñëîâèÿõ
ãëîáàëüíîãî ýíåðãåòè÷åñêîãî ïåðåõîäà
è ïîâûøåííîãî âíèìàíèÿ ê óñòîé÷èâî-
ñòè áèçíåñà èíâåñòîðû âñå áîëåå òùà-
òåëüíî îöåíèâàþò ýíåðãåòè÷åñêèå êîì-
ïàíèè ïî ìíîæåñòâó êðèòåðèåâ. Ïî äàí-
íûì Ìåæäóíàðîäíîãî ýíåðãåòè÷åñêîãî
àãåíòñòâà (ÌÝÀ), îáùèé îáú¸ì èíâåñòè-
öèé â ýíåðãåòèêó â 2023 ãîäó äîñòèã ðå-
êîðäíûõ 2,8 òðëí äîëë., èç êîòîðûõ áî-
ëåå 1,7 òðëí äîëë. íàïðàâëåíî â çåë¸-
íóþ ýíåðãåòèêó [5]. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò,
÷òî êàïèòàë ïåðåðàñïðåäåëÿåòñÿ
â ïîëüçó èãðîêîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ ñî-
âðåìåííîé ïîâåñòêå — ðàçâèòèþ âîç-
îáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè
(ÂÈÝ), íèçêîóãëåðîäíûì òåõíîëîãèÿì,
âûñîêèì ñòàíäàðòàì ýêîëîãè÷åñêîé ýô-
ôåêòèâíîñòè è öèðêóëÿðíîé ýêîíîìèêè.

Ïðîäóêöèÿ (óñëóãè). Ýëåêòðè÷åñêàÿ
ýíåðãèÿ è òåïëîâàÿ ýíåðãèÿ ÿâëÿþòñÿ
ïðîäóêòàìè âñåîáùåãî ïîòðåáëåíèÿ,
îáëàäàþùèìè ñòàíäàðòíûìè ïàðàìåò-
ðàìè êà÷åñòâà (÷àñòîòà è íàïðÿæåíèå,
äàâëåíèå è òåìïåðàòóðà). Îäíàêî ñëå-

äóåò èìåòü â âèäó, ÷òî õîòÿ àëüòåðíàòèâû
ýëåêòðîýíåðãèè êàê ýíåðãîíîñèòåëþ
â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ
äåéñòâèòåëüíî íåò, ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî
å¸ áóäóò ïîêóïàòü ïî ëþáîé íàçíà÷åí-
íîé öåíå. Âåäü åñëè öåíà ïðåâûñèò
íåêîòîðûé ïðèåìëåìûé óðîâåíü, òî
îïðåäåë¸ííàÿ ÷àñòü ïîòðåáèòåëåé ïî-
ïðîñòó ïåðåñòàíåò ïëàòèòü çà ýëåêòðî-
ýíåðãèþ, ÷òî óâåëè÷èò è áåç òîãî ÷ðåç-
ìåðíûé óðîâåíü äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè ýíåðãîïðåäïðèÿòèé.

Äðóãàÿ ÷àñòü ïîòðåáèòåëåé ñðåàãèðó-
åò áîëåå öèâèëèçîâàííî è àäåêâàòíî,
ïåðåéäÿ íà ñàìîîáåñïå÷åíèå ýíåðãèåé
è ìîùíîñòüþ. Îòìåòèì, ÷òî ýòî, êàê
ïðàâèëî, ñàìûå âûãîäíûå êëèåíòû äëÿ
ýëåêòðîýíåðãåòèêè — êðóïíûå ýíåðãî-
¸ìêèå ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ.
Â ñâÿçè ñ ýòèì ýíåðãîáèçíåñ íå ìîæåò
íå ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ïëàòåæåñïî-
ñîáíûé óðîâåíü íàñåëåíèÿ ñòðàíû è óã-
ðîçó ïîòåðè çíà÷èòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ
ïîñòóïëåíèé îò ïðîìûøëåííîñòè êàê
èòîã ïðåíåáðåæåíèÿ èìåííî öåíîâîé
êîíêóðåíöèåé ñî ñòîðîíû ìîùíûõ ïî-
òðåáèòåëåé.

Òåõíè÷åñêîå ñîñòîÿíèå èíôðàñòðóê-
òóðû. Àêòóàëüíàÿ ïðîáëåìà â îòðàñëè —
çíà÷èòåëüíûé èçíîñ ñåòåâîãî õîçÿéñòâà,
ïðè÷¸ì íå òîëüêî â ÐÔ, íî è âî ìíîãèõ
ðåãèîíàõ ìèðà. Ïî äàííûì ÌÝÀ, äëÿ
äîñòèæåíèÿ öåëåé â îáëàñòè ÷èñòîé
ýíåðãèè è íàä¸æíîñòè ýíåðãîñíàáæå-
íèÿ ìèðîâûå ýíåðãîñèñòåìû òðåáóþò
ìàñøòàáíîé ìîäåðíèçàöèè: ê 2040 ã.
íåîáõîäèìî ïîñòðîèòü èëè çàìåíèòü
80 ìëí êì ëèíèé ýëåêòðîïåðåäà÷è, ÷òî
ýêâèâàëåíòíî ïðîòÿæ¸ííîñòè âñåé ñó-
ùåñòâóþùåé ñåãîäíÿ ãëîáàëüíîé ýëåê-
òðîñåòè. Ïðè ýòîì åæåãîäíûå èíâåñòè-
öèè â ñåòè, äëèòåëüíîå âðåìÿ ñòàãíèðî-
âàâøèå, äîëæíû áûòü óäâîåíû —
ñ íûíåøíèõ 300 äî 600 ìëðä äîëë. â ãîä
ê 2030 ã. [6]. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ìíî-
ãèå ñåòåâûå îáúåêòû óæå âûðàáîòàëè
ðåñóðñ: â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðà-
íàõ áîëüøèíñòâî ðàñïðåäåëèòåëüíûõ
ëèíèé ýêñïëóàòèðóåòñÿ áîëåå 20 ëåò [7].

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íàëè÷èå ñîâðå-
ìåííîé òåõíè÷åñêîé áàçû è ðåàëèçî-
âàííûå ïðîãðàììû ìîäåðíèçàöèè ïî-
âûøàþò öåííîñòü êîìïàíèè â ãëàçàõ èí-
âåñòîðîâ. Íîâîå îáîðóäîâàíèå
(íàïðèìåð, ñîâðåìåííûå ãàçîâûå òóð-
áèíû) èìååò áîëåå âûñîêèé ÊÏÄ, òðå-
áóåò ìåíüøå ðàñõîäîâ íà ðåìîíò
è îáåñïå÷èâàåò áîëüøóþ íàä¸æíîñòü
ýíåðãîñíàáæåíèÿ ïîòðåáèòåëåé. Ýòî
ñíèæàåò ðèñêè íåäîïîëó÷åíèÿ âûðó÷êè
èç-çà ïðîñòîåâ è àâàðèé.

Äîïîëíèòåëüíûì ïëþñîì ÿâëÿåòñÿ
ñîîòâåòñòâèå èíôðàñòðóêòóðû ïåðñïåê-
òèâíûì òðåáîâàíèÿì îáùåñòâà è ïîòðå-
áèòåëåé: íàïðèìåð, «óìíûå» ñåòè (smart
grids) ñ öèôðîâûìè ñèñòåìàìè óïðàâëå-
íèÿ ïîçâîëÿþò ñîçäàâàòü àêòèâíûå
ýíåðãåòè÷åñêèå êîìïëåêñû ñ øèðîêèìè
âîçìîæíîñòÿìè óïðàâëåíèÿ ñïðîñîì
[8]. Õîðîøèå ïîêàçàòåëè íàä¸æíîñòè
ýëåêòðîñíàáæåíèÿ (íèçêèå èíäåêñû

SAIDI/SAIFI ïî îòêëþ÷åíèÿì), íèçêèå
ïîòåðè â ñåòÿõ, âûñîêèé êîýôôèöèåíò
ãîòîâíîñòè îáîðóäîâàíèÿ — âñå ýòè
ìåòðèêè ñèãíàëèçèðóþò èíâåñòîðàì î âû-
ñîêîì êà÷åñòâå ïðèîáðåòàåìûõ àêòèâîâ.

Ðåíòàáåëüíîñòü. Â ñâÿçè ñî ñëîæèâ-
øèìèñÿ ñîîòíîøåíèÿìè ìåæäó òàðèôà-
ìè íà ýíåðãèþ è êàïèòàëî¸ìêîñòüþ
ýíåðãîîáúåêòîâ ðåíòàáåëüíîñòü èíâå-
ñòèðóåìîãî êàïèòàëà â ýëåêòðî- è òåï-
ëîýíåðãåòèêå íèæå ñðåäíåïðîìûø-
ëåííîãî óðîâíÿ. Íî îíà ñóùåñòâåííî
ðàçëè÷àåòñÿ âíóòðè ýíåðãåòè÷åñêîé îò-
ðàñëè, â ÷àñòíîñòè, â çàâèñèìîñòè îò òè-
ïîâ ýíåðãîóñòàíîâîê, êîòîðûìè îñíà-
ùàþòñÿ ýëåêòðîñòàíöèè, êîòåëüíûå
è äðóãèå ýíåðãîïðåäïðèÿòèÿ [9].

Íàïðèìåð, ðåíòàáåëüíîñòü ìîæåò
îêàçàòüñÿ îòíîñèòåëüíî âûøå äëÿ ãàçî-
òóðáèííûõ è ïàðîãàçîâûõ óñòàíîâîê íå-
áîëüøîé ìîùíîñòè, ÷åì äëÿ êðóïíûõ
ýëåêòðîñòàíöèé, à ðåíòàáåëüíîñòü òåï-
ëîèñòî÷íèêîâ áîëüøå, ÷åì ýëåêòðîãå-
íåðèðóþùèõ îáúåêòîâ. ×àñòíûé áèçíåñ,
÷òî åñòåñòâåííî, óñòðåìëÿåòñÿ â òå ñôå-
ðû ýíåðãåòèêè, ãäå ôèíàíñîâàÿ ýôôåê-
òèâíîñòü íà äàííûé ìîìåíò ñêëàäûâà-
åòñÿ íà óðîâíå ìàêñèìàëüíûõ çíà÷åíèé.
Âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ýòî äàëåêî íå
âñåãäà ñîîòâåòñòâóåò äîëãîñðî÷íûì îá-
ùåñòâåííûì èíòåðåñàì.

Ñïðîñ. Äèíàìèêà ñïðîñà íà ýíåðãî-
íîñèòåëè îêàçûâàåò áîëüøîå âëèÿíèå
íà ýôôåêòèâíîñòü ðàññìàòðèâàåìîãî
áèçíåñà. Êàê èçâåñòíî, ýíåðãåòè÷åñêèå
ïðåäïðèÿòèÿ îòëè÷àþòñÿ âûñîêèì óðîâ-
íåì ôîíäî¸ìêîñòè è çíà÷èòåëüíîé äî-
ëåé ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê â ñåáåñòîè-
ìîñòè. Äëÿ òàêèõ ïðîèçâîäñòâ ëþáîå èç-
ìåíåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè âñåãäà
ïîðîæäàåò áîëåå çíà÷èòåëüíîå èçìå-
íåíèå ïðèáûëè (äåéñòâèå «îïåðàöèîí-
íîãî ðû÷àãà»). Ïðè÷¸ì, ÷åì âûøå
óäåëüíûé âåñ ïîñòîÿííûõ çàòðàò, òåì
áîëüøå ýòîò ýôôåêò.

Îòñþäà ñëåäóåò âàæíûé âûâîä: â óñ-
ëîâèÿõ ñòàáèëüíî ðàñòóùåãî ñïðîñà ýô-
ôåêòèâíîñòü, à çíà÷èò è ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü ýíåðãîáèçíåñà ïðàêòè÷åñêè âñåõ
âèäîâ ðåçêî âîçðàñòàþò, à ïðè ïàäà-
þùåì ñïðîñå — óìåíüøàþòñÿ. Áîëåå
òîãî, â ïîñëåäíåì ñëó÷àå áèçíåñ îæèäà-
þò óáûòêè, åñëè èõ íåëüçÿ êîìïåíñèðî-
âàòü çà ñ÷¸ò öåí èëè äèâåðñèôèêàöèè
äåÿòåëüíîñòè. Â ýòîì îòíîøåíèè çàìå-
òèì, ÷òî îæèäàåìàÿ äèíàìèêà ñïðîñà íà
òåïëîâóþ è ýëåêòðîýíåðãèþ â Ðîññèè
ñîçäà¸ò äëÿ áèçíåñà áëàãîïðèÿòíûå
âîçìîæíîñòè.

Ôóíäàìåíòàëüíàÿ öåííîñòü äëÿ ñîá-
ñòâåííèêà òàêîãî ñïåöèôè÷åñêîãî àêòè-
âà êàê ýíåðãåòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ îïðå-
äåëÿåòñÿ òåì, êàêîé îáú¸ì ýíåðãèè îíà
ìîæåò ðåàëèçîâàòü è ïî êàêèì öåíàì,
à ýòî âî ìíîãîì çàâèñèò îò áóäóùåé äè-
íàìèêè ñïðîñà íà ýíåðãîíîñèòåëè
è ýëåêòðîýíåðãèþ. Ïåðñïåêòèâû ðîñòà
(èëè ñïàäà) ñïðîñà è ïîòðåáëåíèÿ ýíåð-
ãèè — ìîùíûé ôàêòîð èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè: èíâåñòîðû îõîòíåå
âêëàäûâàþòñÿ â êîìïàíèè, ðàáîòàþùèå
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íà ðàñòóùèõ ðûíêàõ ñ óâåëè÷åíèåì ïî-
òðåáíîñòè â ýíåðãèè, è ñ îñòîðîæíîñòüþ
âçàèìîäåéñòâóþò ñ òåìè, ÷üè ðûíêè
ñòàãíèðóþò èëè ñîêðàùàþòñÿ.

Íå ìåíåå âàæíî ó÷èòûâàòü ñòðóêòóðó
è êà÷åñòâî ñïðîñà. Ðîñò ïîòðåáëåíèÿ
ìîæåò ïðîèñõîäèòü â ðàçíûõ ñåêòîðàõ
ýêîíîìèêè: ïðîìûøëåííîñòü, òðàíñ-
ïîðò, áûòîâîé ñåêòîð. Íàïðèìåð, ðàç-
âèòèå ýëåêòðè÷åñêîãî òðàíñïîðòà è òåï-
ëîâûõ íàñîñîâ ôîðìèðóþò äîïîëíè-
òåëüíûé ñïðîñ íà ýëåêòðè÷åñòâî,
÷àñòè÷íî çàìåùàþùåå ïðÿìîå èñïîëü-
çîâàíèå îðãàíè÷åñêîãî òîïëèâà â ðÿäå
òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, â ïåðâóþ
î÷åðåäü — ïðèðîäíîãî ãàçà.

Íà èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü âëèÿåò íå òîëüêî îáùèé ðîñò
ñïðîñà, íî è ñïîñîáíîñòü áèçíåñà óäîâ-
ëåòâîðèòü èìåííî ïåðñïåêòèâíûå ïî-
òðåáíîñòè ðûíêà. Íàïðèìåð, ðàñòóùèé
ñïðîñ íà «çåë¸íóþ» ýíåðãèþ ñî ñòîðî-
íû êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ (çàêóïà-
þùèõ ýëåêòðîýíåðãèþ, âûðàáîòàííóþ ñ
èñïîëüçîâàíèåì ÂÈÝ) ñîçäà¸ò ïðåèìó-
ùåñòâî äëÿ ãåíåðàòîðîâ èç âîçîáíîâ-
ëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ. Ïîòðåáèòåëè è ðå-
ãóëÿòîðû âî ìíîãèõ ñòðàíàõ òðåáóþò ïî-
âûøåíèÿ äîëè âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè
â ýíåðãîáàëàíñå, ïîýòîìó êîìïàíèè,
ñïîñîáíûå ïðåäîñòàâèòü ýòó ýíåðãèþ,
íàõîäÿòñÿ â âûãîäíîì ïîëîæåíèè. Êðî-
ìå òîãî, òðåíä íà äåöåíòðàëèçàöèþ
è öèôðîâèçàöèþ ñïðîñà (äîìàøíèå
ÑÝÑ, íàêîïèòåëè, óìíûå äîìà) ïðèâî-
äèò ê ïîÿâëåíèþ íîâûõ áèçíåñ-ìîäå-
ëåé — îò ýíåðãîñåðâèñíûõ êîìïàíèé äî
àãðåãàòîðîâ ñïðîñà — è òå èãðîêè, êòî
ïåðâûìè àäàïòèðóþòñÿ ê ýòèì èçìåíå-
íèÿì, ïðèâëåêóò áîëüøå èíâåñòèöèé.

Â öåëîì ñî÷åòàíèå ðàçíîðîäíûõ
ôàêòîðîâ, íàïðèìåð, ýêñòðåìàëüíîé
ïîãîäû, îïåðåæàþùåãî ðàçâèòèÿ äà-
òà-öåíòðîâ è êðèïòîôåðì [10], ýëåêòðè-
ôèêàöèè òðàíñïîðòà [11], îáåñïå÷èâàåò
óñòîé÷èâûé ðîñò ñïðîñà íà ýëåêòðè÷å-
ñòâî — òîëüêî íà ðàáîòó öåíòðîâ îáðà-
áîòêè äàííûõ è çàðÿäêó ýëåêòðîìîáè-
ëåé â 2024 ãîäó ïðèøëîñü äîïîëíèòåëü-
íî +0,7 % ê ìèðîâîìó ýëåêòðîïîòðåá-
ëåíèþ [12]. Òàêèå òåíäåíöèè äåëàþò
ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè, îñî-
áåííî îðèåíòèðîâàííûå íà íîâûå ñåê-
òîðà ñïðîñà, áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè.

Òåõíîëîãè÷íîñòü è èííîâàöèîííîñòü.
Êîìïàíèè, àêòèâíî èíâåñòèðóþùèå
â ÍÈÎÊÐ (íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå
è îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèå ðàáîòû)
è èìåþùèå ïîðòôåëü ïåðñïåêòèâíûõ
ðàçðàáîòîê, ðàññìàòðèâàþòñÿ èíâåñòî-
ðàìè êàê áîëåå îðèåíòèðîâàííûå íà
áóäóùåå. Êîëè÷åñòâåííûå èíäèêàòîðû
èííîâàöèîííîñòè ìîãóò âêëþ÷àòü äîëþ
ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ îò âûðó÷êè, ÷èñëî
çàðåãèñòðèðîâàííûõ ïàòåíòîâ, ó÷àñòèå
â ïèëîòíûõ ïðîåêòàõ, ïàðòí¸ðñòâà ñ íà-
ó÷íûìè öåíòðàìè. Òðàäèöèîííî äîëÿ
ÍÈÎÊÐ â ýíåðãåòèêå áûëà íåâåëèêà
(îêîëî 0,5 – 1 % âûðó÷êè ó áîëüøèíñòâà
ýëåêòðî- è íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé, ÷òî

íèæå, ÷åì, íàïðèìåð, â IT èëè ôàðìà-
öåâòèêå), íî ñåé÷àñ îíà ðàñò¸ò èç-çà íå-
îáõîäèìîñòè îñâàèâàòü íîâûå íàïðàâ-
ëåíèÿ.

Èíâåñòîðû ïðèâåòñòâóþò, êîãäà ìå-
íåäæìåíò êîìïàíèè èìååò ÷¸òêóþ òåõ-
íîëîãè÷åñêóþ ñòðàòåãèþ: áóäü òî ïëàí
öèôðîâîé òðàíñôîðìàöèè, äîðîæíàÿ
êàðòà âíåäðåíèÿ âîäîðîäíûõ ðåøåíèé
èëè ñîòðóäíè÷åñòâî ñ ñòàðòàï-àêñåëå-
ðàòîðàìè. Ýòî äà¸ò óâåðåííîñòü, ÷òî
êîìïàíèÿ íå áóäåò çàñòèãíóòà âðàñïëîõ
òåõíîëîãè÷åñêèìè èçìåíåíèÿìè â îò-
ðàñëè.

Ñðåäè ïåðåäîâûõ íàïðàâëåíèé òåõ-
íîëîãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ îñîáî ïðè-
ñòàëüíîå âíèìàíèå èíâåñòîðû îáðàùà-
þò íà ñòåïåíü öèôðîâèçàöèè, êîòîðàÿ
ïîâûøàåò èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü çà ñ÷¸ò îáåñïå÷åíèÿ ãîòîâíî-
ñòè ê áóäóùèì èçìåíåíèÿì, ïðîçðà÷íî-
ñòè ïðîöåññîâ è óïðàâëÿåìîñòè íà îñ-
íîâå äàííûõ.

Âèä äåÿòåëüíîñòè. Â êîíêóðåíòíûõ
âèäàõ áèçíåñà (íàïðèìåð, ãåíåðàöèè)
öåíû íå ðåãóëèðóþòñÿ ãîñóäàðñòâîì,
à ñêëàäûâàþòñÿ ïîä âëèÿíèåì ñïðîñà
è ïðåäëîæåíèÿ. Ñâîáîäíûå öåíû
ïðèâëåêàþò áèçíåñ è ìîòèâèðóþò òåõ-
íîëîãè÷åñêèå èíâåñòèöèè, òàê êàê âñÿ
ïîëó÷åííàÿ ïðèáûëü îñòà¸òñÿ ó ñîáñò-
âåííèêà è íå ïîäëåæèò íèêàêèì îãðàíè-
÷åíèÿì. Îäíàêî ïðè ýòîì íåîáõîäèìî
ïîíèìàòü, ÷òî è âåñü èíâåñòèöèîííûé
ðèñê ñîáñòâåííèê ïðèíèìàåò íà ñåáÿ
(êîíå÷íî, â óñëîâèÿõ ðåàëüíîé êîíêó-
ðåíöèè ïðîèçâîäèòåëåé). Ïîíÿòíî, ÷òî
÷åì ñëàáåå êîíêóðåíöèÿ, òåì áîëåå
ïðèâëåêàòåëüíûì ñòàíîâèòñÿ âõîä â ðû-
íîê.

Â ìîíîïîëüíîé äåÿòåëüíîñòè (ïåðå-
äà÷à ýíåðãèè) öåíû ðåãóëèðóþòñÿ,
à ñëåäîâàòåëüíî, óñòàíîâëåíû îïðåäå-
ë¸ííûå îãðàíè÷åíèÿ íà ïðèáûëü, íà-
ïðèìåð, äëÿ ýëåêòðîñåòåâîé ðàñïðåäå-
ëèòåëüíîé êîìïàíèè. Â ýòîì ñëó÷àå ïî-
ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïåðåëîæèòü
èíâåñòèöèîííûé ðèñê íà ïîòðåáèòåëÿ
(ïî êðàéíåé ìåðå, ÷àñòè÷íî), òàê êàê óñ-
òàíàâëèâàåìûé òàðèô äîëæåí ãàðàíòè-
ðîâàòü îêóïàåìîñòü êàïèòàëîâëîæåíèé.
Òàðèôû íà òàêîì ðûíêå, êàê ïðàâèëî,
áîëåå ïðåäñêàçóåìû, ÷åì íà êîíêó-
ðåíòíîì, è âñåãäà åñòü ñòðåìëåíèå
îáîñíîâàòü ðåãóëÿòîðó áîëåå ïðèåìëå-
ìóþ öåíó.

Îñîáî öåíèòñÿ èíâåñòîðàìè, êîãäà
ýíåðãîêîìïàíèÿ ðåàëèçóåò ñòðàòåãèþ
«ðàçóìíîé äèâåðñèôèêàöèè», ïîñêîëü-
êó îíà äåëàåò ïîòîê äîõîäîâ áîëåå ñòà-
áèëüíûì è óìåíüøàåò çàâèñèìîñòü îò
íåãàòèâíûõ èçìåíåíèé â êàêîì-òî îä-
íîì ñåêòîðå. Äèâåðñèôèêàöèÿ áèçíåñà
îçíà÷àåò ïðèñóòñòâèå êîìïàíèè â ðàç-
íûõ ñåãìåíòàõ ýíåðãåòè÷åñêîé öåïî÷êè
èëè äàæå çà å¸ ïðåäåëàìè, ÷òî ïîçâîëÿ-
åò ðàñïðåäåëèòü ðèñêè è çàäåéñòâîâàòü
ñèíåðãèþ ìåæäó íàïðàâëåíèÿìè.

Ðèñêè äëÿ áèçíåñà. Âûäåëÿþòñÿ èíâå-
ñòèöèîííûå, öåíîâûå, ôèíàíñîâûå,

òåõíè÷åñêèå è ðåãóëèðîâî÷íûå âèäû
ðèñêîâ (òàáë. 1).

Â êà÷åñòâå îáùåãî âûâîäà ñëåäóåò
çàêëþ÷èòü, ÷òî ýíåðãåòè÷åñêèé áèçíåñ,
âåñüìà ïðåñòèæíûé â ëþáîé ñòðàíå, â òî
æå âðåìÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé
ñëîæíîñòüþ, ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííî-
ñòüþ è ðèñêîâàííîñòüþ âî ìíîãèõ àñ-
ïåêòàõ. Ïðè÷¸ì â ñâÿçè ñ óïðàâëåíèåì
ðàññìîòðåííûìè ðèñêàìè ó÷àñòèå ãîñó-
äàðñòâà èìååò ðåøàþùåå çíà÷åíèå:
ýòî, âî-ïåðâûõ, ïðàâîâîå îáåñïå÷åíèå
äåéñòâèé ñóáúåêòîâ áèçíåñà ïî íåéòðà-
ëèçàöèè ðèñêîâ; âî-âòîðûõ, ñèñòåìà ôè-
íàíñîâûõ ãàðàíòèé äëÿ èíâåñòîðîâ, ðà-
áîòàþùèõ â óñëîâèÿõ ïîâûøåííîãî
ðèñêà, è äëÿ ýíåðãîêîìïàíèé, ó÷àñòâó-
þùèõ â íàöèîíàëüíûõ ýíåðãîïðîãðàì-
ìàõ; â-òðåòüèõ, ïðîçðà÷íûå è ñòàáèëü-
íûå ïðàâèëà ðåãóëèðîâàíèÿ áèçíåñà,
èñêëþ÷àþùèå ðèñêè.

Àíàëèç ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé

Ïîñëåäíèå òðè ãîäà ñòàëè ïåðèîäîì
çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé äëÿ ýíåðãåòè-
÷åñêîãî ñåêòîðà, ãäå ðûíî÷íàÿ îöåíêà
êîìïàíèé ôîðìèðîâàëàñü ïîä âîçäåé-
ñòâèåì ìíîæåñòâà âíóòðåííèõ è âíåø-
íèõ ôàêòîðîâ. Ýòè ôàêòîðû ìîæíî óñ-
ëîâíî ðàçäåëèòü íà íåñêîëüêî êëþ÷å-
âûõ êàòåãîðèé: ãåîïîëèòè÷åñêèå
ñîáûòèÿ, ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâà-
íèå, ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, èíâåñòè-
öèîííûå ñòðàòåãèè è ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèå óñëîâèÿ.

Ãåîïîëèòè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü,
îñîáåííî ïîñëå íà÷àëà ñïåöèàëüíîé
âîåííîé îïåðàöèè, îêàçàëà ñóùåñòâåí-
íîå âëèÿíèå íà ýíåðãåòè÷åñêèå êîìïà-
íèè. Ðîññèéñêèå êîìïàíèè, òàêèå êàê
«Ðîññåòè», ñòîëêíóëèñü ñ ðåçêèì îòòî-
êîì èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ è ïàäåíè-
åì êîòèðîâîê èç-çà ñàíêöèé. Â òî æå
âðåìÿ «Ðîñàòîì» è «Èíòåð ÐÀÎ» ñìîã-
ëè àäàïòèðîâàòüñÿ, ïåðåíàïðàâèâ ñîîò-
âåòñòâóþùèå ýêñïîðòíûå ïîòîêè.

Â Ãåðìàíèè êîìïàíèè, òàêèå êàê E.ON
è EnBW, ïîíåñëè óáûòêè èç-çà ðàçðûâà
ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé ñ Ðîññèåé è ðîñòà
öåí íà ãàç, à íà ôîíå ââåäåíèÿ â ñòðàíå
âûñîêîãî íàëîãà íà ñâåðõïðèáûëü èõ
êàïèòàëèçàöèÿ ðåçêî ñíèçèëàñü. Äðóãèå
åâðîïåéñêèå êîìïàíèè, íàïðèìåð, SSE
(Âåëèêîáðèòàíèÿ) è EDF (Èòàëèÿ) âîñ-
ïîëüçîâàëèñü âûñîêèìè öåíàìè íà
ýëåêòðîýíåðãèþ, çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâ
ñâîþ êàïèòàëèçàöèþ [13].

Âî Ôðàíöèè EDF ñòîëêíóëàñü ñ ïðè-
íóäèòåëüíîé ïðîäàæåé ýëåêòðîýíåðãèè
ïî çàíèæåííûì öåíàì, ÷òî ïðèâåëî
ê ðåêîðäíûì óáûòêàì è ïîñëåäóþùåé
íàöèîíàëèçàöèè. Â òî æå âðåìÿ êèòàé-
ñêàÿ China Southern Power Grid è ðîñ-
ñèéñêèé «Ðîñàòîì» ïîëó÷èëè ïîääåðæ-
êó îò ãîñóäàðñòâà, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî
ðîñòó ñòîèìîñòè ýòèõ êîìïàíèé.

Èíôëÿöèÿ è ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
îêàçàëè äàâëåíèå íà ñåêòîð. Âûñîêèå
ñòàâêè ñíèçèëè ïðèâëåêàòåëüíîñòü àê-
öèé èíôðàñòðóêòóðíûõ êîìïàíèé, òàêèõ
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êàê Terna (Èòàëèÿ) è ConEd (ÑØÀ), ïî-
ñêîëüêó èíâåñòîðû ñòàëè îòäàâàòü ïðåä-
ïî÷òåíèå ìåíåå ðèñêîâàííûì èíñòðó-
ìåíòàì. Â ßïîíèè Chubu Electric Power
ñòîëêíóëàñü ñ ðîñòîì çàòðàò íà òîïëèâî

è íåîáõîäèìîñòüþ ïîâûøàòü òàðèôû,
÷òî ñíèçèëî å¸ ðûíî÷íóþ îöåíêó. Îä-
íàêî ñòàáèëèçàöèÿ öåí â 2023 – 2024 ãî-
äàõ ïîçâîëèëà êîìïàíèè ÷àñòè÷íî âîñ-
ñòàíîâèòüñÿ.

Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòèöèè â âîçîá-
íîâëÿåìóþ ýíåðãåòèêó è ìîäåðíèçàöèþ
ñåòåé ñòàëè âàæíûì ôàêòîðîì äëÿ ìíî-
ãèõ êîìïàíèé. Áðèòàíñêàÿ SSE îáúÿâèëà
î ïëàíàõ âëîæèòü 40 ìëðä ôóíòîâ â «çå-
ë¸íûå» ïðîåêòû, ÷òî ïîâûñèëî äîâåðèå
èíâåñòîðîâ. Â òî æå âðåìÿ Vattenfall
(Øâåöèÿ) ñòîëêíóëàñü ñ ïðîáëåìàìè
èç-çà ðîñòà çàòðàò íà ñòðîèòåëüñòâî âåò-
ðîïàðêîâ, ÷òî ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ å¸
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Òàêèå êîìïàíèè
êàê National Grid (Âåëèêîáðèòàíèÿ)
è Terna (Èòàëèÿ) ñîõðàíèëè ñòàáèëüíîñòü
áëàãîäàðÿ èíâåñòèöèÿì â èíôðàñòðóê-
òóðó, íåñìîòðÿ íà ðîñò ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê.

Àíàëèç äèíàìèêè ðûíî÷íûõ îöåíîê
êðóïíåéøèõ èãðîêîâ îòðàñëè â 2022 –
2024 ãîäàõ ïîêàçûâàåò, ÷òî íàèáîëåå óñ-
ïåøíûìè îêàçàëèñü òå, êòî ñäåëàë ñòàâ-
êó íà äèâåðñèôèêàöèþ áèçíåñà (òàáë. 2).

Ìîæíî ñäåëàòü îäíîçíà÷íûé âûâîä:
ðàçâèòèå íåðåãóëèðóåìîé äåÿòåëüíîñòè
îêàçûâàåò ñòàáèëèçèðóþùåå âîçäåéñò-
âèå íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. Ïîÿñ-
íèì äàííûé òåçèñ íà ïðèìåðå òèïîâîé
ýëåêòðîñåòåâîé êîìïàíèè (ÝÑÊ), êàê
ïðàâèëî, îïåðèðóþùåé â ñåêòîðå åñòå-
ñòâåííîé ìîíîïîëèè. Íà å¸ ôèíàíñî-
âîå ñîñòîÿíèå îêàçûâàþò âîçäåéñòâèå
ñëåäóþùèå ôàêòîðû:

� ïðè ðîñòå èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà
ðåãóëÿòîð çàïàçäûâàåò ñ óâåëè÷åíèåì
òàðèôà ëèáî âîîáùå åãî ñäåðæèâàåò
(èíåðöèîííîñòü ðåãóëèðîâàíèÿ);

� ïðè ñíèæåíèè çàòðàò íà ïðîèçâîä-
ñòâî ðåãóëÿòîð ïðîïîðöèîíàëüíî ñíè-
æàåò òàðèôû, ÷òîáû ïîääåðæàòü óñòà-
íîâëåííóþ íîðìó ðåíòàáåëüíîñòè.

6 ÝÍÅÐÃÅÒÈÊ, 2025, ¹ 7

Ò à á ë è ö à 1

Âèäû è ñïîñîáû ñíèæåíèÿ ðèñêîâ â ýíåðãåòè÷åñêîì áèçíåñå

Âèä ðèñêà Õàðàêòåðèñòèêà Ñïîñîáû ñíèæåíèÿ

Èíâåñòèöèîí-
íûé

Âåðîÿòíîñòü íåäîïîëó÷åíèÿ ïðèáû-
ëè ïðè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà

� Ñîîðóæåíèå óñòàíîâîê ìàëîé ýíåðãåòèêè êàê ðåàêöèÿ íà èíâåñòèöèîííóþ èíåðöèîí-
íîñòü êðóïíûõ ýíåðãîóñòàíîâîê
� Èíâåñòèöèè â ýëåêòðîñíàáæåíèå, çàìåíÿþùèå êàïèòàëîâëîæåíèÿ â íîâûå ìîùíîñòè:
íàïðèìåð, óïðàâëåíèå ñïðîñîì íà ýíåðãèþ è ìîùíîñòü ñ öåëüþ âûðàâíèâàíèÿ ãðàôèêîâ
íàãðóçêè è ïîâûøåíèÿ ÊÈÓÌ ýíåðãîîáúåêòîâ
� Ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè èíâåñòèöèé ïðè ñîîðóæåíèè ýíåðãîîáúåêòîâ (â ñîîòâåòñòâèè
ñ ãåíåðàëüíîé ñõåìîé ðàçìåùåíèÿ ýëåêòðîñòàíöèé è êîìïëåêñíûìè ïðîãðàììàìè ðàçâè-
òèÿ ýëåêòðîýíåðãèè)

Öåíîâîé Âûçâàí íåðåãóëÿðíûìè êîëåáàíèÿìè
íà îïòîâûì ðûíêå, à òàêæå íåîïðå-
äåë¸ííîñòüþ öåí íà ÒÝÐ, â ÷àñòíîñòè,
ïðèðîäíûé ãàç

� Âêëþ÷åíèå ìåõàíèçìîâ õåäæèðîâàíèÿ öåíîâûõ ðèñêîâ â äîãîâîðà íà ïîñòàâêè ýíåðãèè
è ìîùíîñòè
� Ñòðàõîâàíèå öåíîâûõ ðèñêîâ íà áèðæåâûõ ðûíêàõ ôèíàíñîâûõ êîíòðàêòîâ
� Ñîîðóæåíèå ìíîãîòîïëèâíûõ ãàçîóãîëüíûõ ýëåêòðîñòàíöèé

Ôèíàíñîâûé Ñâÿçàí ñ íåïëàòåæàìè ïîòðåáèòåëåé,
à òàêæå ñ íàðóøåíèÿìè ôèíàíñîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ êîíòðàãåíòîâ

� Âíåäðåíèå ìåõàíèçìîâ óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ â ýíåðãîñáûòîâûõ
êîìïàíèÿõ (íàïðèìåð, ïðåäîñòàâëåíèå ïîòðåáèòåëÿì âûáîðà ôîðìû îïëàòû)
� Öåëåâîå ñòðàõîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ ýíåðãîêîìïàíèé

Òåõíè÷åñêèé Óãðîçà îòêàçîâ îáîðóäîâàíèÿ ýëåêò-
ðîñòàíöèé è ñåòåé

� Ïîâûøåíèå êâàëèôèêàöèè è ðàñøèðåíèå êîìïåòåíöèé èíæåíåðîâ è ìåíåäæåðîâ
� Ýôôåêòèâíûé êîíòðîëü êà÷åñòâà ðåìîíòà îáîðóäîâàíèÿ
� Âíåäðåíèå ñèñòåìû òåõíè÷åñêîãî ñîïðîâîæäåíèÿ ïðîèçâîäèòåëÿìè èííîâàöèîííîãî
îáîðóäîâàíèÿ â òå÷åíèå åãî æèçíåííîãî öèêëà (ìîíòàæ, ïóñê, íåïîëàäêà, ðåìîíò, ìîäåðíè-
çàöèÿ)

Ðåãóëèðîâî÷íûé Âûçâàí íåïðåäâèäåííûìè è íåáëà-
ãîïðèÿòíûìè äëÿ áèçíåñà äåéñòâèÿ-
ìè îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ

� Ïðîçðà÷íîñòü è ïðåäñêàçóåìîñòü ðåøåíèé ðåãóëÿòîðà
� Âíåäðåíèå ñòàíäàðòîâ, ðåãëàìåíòèðóþùèõ ïîðÿäîê îöåíêè è âîçìåùåíèÿ óùåðáà ðåãó-
ëèðóåìîé áèçíåñ-ñòðóêòóðû
� Ñàìîñòðàõîâàíèå ðåãóëèðîâàííûõ ðèñêîâ ïóò¸ì äèâåðñèôèêàöèè äåÿòåëüíîñòè ýíåðãî-
êîìïàíèé

Ò à á ë è ö à 2

Îöåíêà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êðóïíûõ ðîññèéñêèõ è ìèðîâûõ ýíåðãîêîìïàíèé

¹ Êîìïàíèÿ Ñòðàíà
Ðûíî÷íàÿ îöåíêà êîìïàíèè, ìëðä äîëë.

2022 2023 2024 Ðîñò, %

1 Ðîññåòè Óðàë Ðîññèÿ 0,25 0,23 0,27 8,00

2 Ëåíýíåðãî Ðîññèÿ 0,60 0,55 0,60 0,00

3 Ðîññåòè Ñèáèðü Ðîññèÿ 0,50 0,42 0,43 –14,00

4 Ðîñàòîì Ðîññèÿ 17,10 16,70 19,40 13,45

5 ÈíòåðÐÀÎ Ðîññèÿ 4,30 3,90 4,30 0,00

6 Ò+ Ðîññèÿ 0,85 0,72 0,75 –11,76

7 5EL Energo Ðîññèÿ 0,21 0,20 0,22 4,76

8 Ðóñãèäðî Ðîññèÿ 7,10 6,10 6,50 –8,45

9 Äàëüíåâîñòî÷íàÿ
ýíåðãåòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ

Ðîññèÿ 0,14 0,13 0,16 14,29

10 ÀÎ ÁÝÑÊ Ðîññèÿ 0,36 0,31 0,32 –11,11

11 A2A Èòàëèÿ 8,50 9,00 9,50 11,76

12 Terna Èòàëèÿ 16,00 17,50 18,00 12,50

13 Chubu Electric Power Group ßïîíèÿ 15,00 14,00 13,50 –10,00

14 E. ON Ãåðìàíèÿ 32,50 33,00 32,00 –1,54

15 EnBW Ãåðìàíèÿ 22,00 20,00 19,00 –13,64

16 RWE Ãåðìàíèÿ 28,00 30,00 31,00 10,71

17 Vattenfall Øâåöèÿ 25,00 22,00 20,00 –20,00

18 Électricité de France (EDF) Ôðàíöèÿ 50,00 — — —

19 BC Hydro Êàíàäà 10,00 10,50 11,00 10,00

20 CLP Group Ãîíêîíã 20,00 22,00 24,00 20,00

21 UK Power Networks Âåëèêîáðèòàíèÿ 15,00 16,00 17,00 13,33

22 UK National Grid Âåëèêîáðèòàíèÿ 45,00 50,00 52,00 15,56

23 Consolidated Edison ÑØÀ 30,00 32,00 34,00 13,33

24 SSE Âåëèêîáðèòàíèÿ 22,00 25,00 28,00 27,27

25 China Southern Power Grid Êèòàé 120,00 130,00 140,00 16,67



Â ðåçóëüòàòå ñíèæàåòñÿ ðåíòàáåëü-
íîñòü è îáùàÿ ìàññà ïðèáûëè, ÷òî çà-
òðóäíÿåò ïðèâëå÷åíèå ÷àñòíûõ èíâåñòè-
öèé äëÿ îáíîâëåíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ
è ðàñøèðåíèÿ çîíû îáñëóæèâàíèÿ.
Îñîáî ýòî ñêàçûâàåòñÿ íà áîëüøèõ
ýíåðãîêîìïàíèÿõ.

Îðãàíèçàöèÿ íåðåãóëèðóåìûõ áèç-
íåñîâ íàïðàâëåíà íà êîìïåíñàöèþ ðå-
ãóëèðîâî÷íûõ ðèñêîâ è ïîâûøåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ýíåðãîêîìïàíèè çà ñ÷¸ò ïîëó÷åíèÿ äî-
ïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ ñ íåáîëüøèìè
ïåðâîíà÷àëüíûìè çàòðàòàìè. Âàæíî,
÷òîáû äèâåðñèôèêàöèÿ îñóùåñòâëÿëàñü
íà îñíîâå ñîïóòñòâóþùèõ áèçíåñ-ïðî-
öåññîâ, îðãàíèçàöèîííî è òåõíîëîãè÷å-
ñêè ñâÿçàííûõ ñ ïðîôèëüíûì âèäîì
äåÿòåëüíîñòè, è â êîíå÷íîì èòîãå ïîâû-
øàëà åãî ýôôåêòèâíîñòü. Ïðèìåð —
îáúåäèíåíèå ðàçâèòèÿ ìàëîé ãåíåðà-
öèè â ÝÑÊ ñ ðàçðàáîòêîé óñëóã ýíåðãî-
ñáåðåæåíèÿ äëÿ îáñëóæèâàåìûõ ïîòðå-
áèòåëåé (ðèñ. 1).

Íåðåãóëèðóåìàÿ äåÿòåëüíîñòü
êàê ñïîñîá ïîâûøåíèÿ

èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ýíåðãåòè÷åñêîãî áèçíåñà

Ïîä íåðåãóëèðóåìîé äåÿòåëüíîñòüþ
ïîíèìàåòñÿ ðåàëèçàöèÿ ýíåðãåòè÷åñêè-
ìè êîìïàíèÿìè øèðîêîãî ñïåêòðà äî-
ïîëíèòåëüíûõ óñëóã, âîñòðåáîâàííûõ íà
êîíêóðåíòíûõ ðûíêàõ. Ôîðìèðîâàíèå
öåí íà ýòè óñëóãè ïðîèñõîäèò â ëîãèêå
ñâîáîäíûõ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé è íå
îáðåìåíÿåòñÿ îãðàíè÷åíèÿìè ðåãóëè-
ðóþùèõ îðãàíîâ â ÷àñòè ïðåäåëüíîé âå-
ëè÷èíû òàðèôà è óðîâíÿ ðåíòàáåëüíî-
ñòè ïðîäàæ, êàê ýòî ïðîèñõîäèò â îòíî-

øåíèè îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè — ãåíå-
ðàöèè, ïåðåäà÷è, òðàíñïîðòà è ñáûòà
ýëåêòðè÷åñêîé è òåïëîâîé ýíåðãèè.

Â ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ áûëî ïðîàíà-
ëèçèðîâàíî 30 ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïà-
íèé Àíãëèè, Áåëüãèè, Ãåðìàíèè, Ôðàí-
öèè, Èòàëèè, Èçðàèëÿ, Êàíàäû è ÑØÀ.
Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ èõ íåòàðèôíîé
äåÿòåëüíîñòè ìîæíî ðàçäåëèòü ñëåäó-
þùèì îáðàçîì.

Â òàêèõ ñòðàíàõ, êàê ÑØÀ [14, 15],
Ôðàíöèÿ [16, 17], Âåëèêîáðèòàíèÿ [18],
íåðåãóëèðóåìàÿ äåÿòåëüíîñòü ýíåðãå-
òè÷åñêèõ êîìïàíèé ïîääåðæèâàåòñÿ
âëàñòÿìè ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíûõ ýêî-
íîìè÷åñêèõ è ïðàâîâûõ èíñòðóìåíòîâ.
Â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, â áîëüøèíñò-
âå èç êîòîðûõ ëèáåðàëèçàöèÿ ýëåêòðî-
ýíåðãåòèêè áûëà ïðîâåäåíà îòíîñè-
òåëüíî íåäàâíî, ðàçâèòèå ïîäîáíûõ âè-
äîâ êîíêóðåíòíîãî áèçíåñà çà÷àñòóþ
ñòàëêèâàåòñÿ ñ ðÿäîì áàðüåðîâ [19].

Ïðèâåä¸ì îáúåêòèâíûå ïðè÷èíû
ðàçâèòèÿ íåòàðèôíîé äåÿòåëüíîñòè
â ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèÿõ:
� îíè èìåþò îáøèðíóþ ôèçè÷åñêóþ

èíôðàñòðóêòóðó, êîòîðóþ ýêîíîìè÷å-
ñêè âûãîäíî èñïîëüçîâàòü è «ìîíåòèçè-
ðîâàòü», íàïðèìåð, ïóò¸ì ñäà÷è â àðåí-
äó îïîð ËÝÏ ìîáèëüíûì îïåðàòîðàì
è èíòåðíåò-ïðîâàéäåðàì äëÿ îðãàíèçà-
öèè îïòîâîëîêîííîé ñâÿçè [20];
� äëÿ êëèåíòîâ âñ¸ áîëåå ïðèâëåêà-

òåëüíûìè ñòàíîâÿòñÿ ðåøåíèÿ «ïîä
êëþ÷» (ïðîåêòèðîâàíèå è ñòðîèòåëüñòâî
îáúåêòîâ, óñëóãè ïî ýíåðãîýôôåêòèâíî-
ñòè, óïðàâëåíèþ ñïðîñîì, ñíèæåíèþ
óãëåðîäíîãî ñëåäà), êîòîðûå ýíåðãî-
êîìïàíèè ìîãóò ïðåäëàãàòü â êîìïëåêñå
ñ òåõíîëîãè÷åñêèì ïðèñîåäèíåíèåì

èëè äîãîâîðîì ïîñòàâêè ýíåðãîíîñèòå-
ëåé [21];

� ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè,
îáëàäàÿ íåîáõîäèìûìè êîìïåòåíöèÿ-
ìè è äîâåðèåì ïîòðåáèòåëåé ýíåðãèè,
ñòàíîâÿòñÿ âñ¸ áîëåå àêòèâíûìè ó÷àñò-
íèêàìè óïðàâëåíèÿ ñïðîñîì, ìàñøòàá-
íûõ ïðîåêòîâ ñîçäàíèÿ óìíûõ ãîðîäîâ
è ñîîòâåòñòâóþùåé èíòåëëåêòóàëüíîé
èíôðàñòðóêòóðû [22]. Íåòàðèôíûå âèäû
äåÿòåëüíîñòè, òàêèå êàê ðàçâèòèå smart
grid, óìíîãî ó÷¸òà, ñåòåé 5G, çàðÿäíûõ
ñòàíöèé äëÿ ýëåêòðîòðàíñïîðòà ïîìî-
ãàþò ïðåäïðèÿòèÿì îñòàâàòüñÿ êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíûìè çà ñ÷¸ò îñâîåíèÿ íî-
âûõ ðûíêîâ è ïîâûøåíèÿ ãîòîâíîñòè
ê áóäóùåìó, â êîòîðîì êëþ÷åâûìè áó-
äóò ÿâëÿòüñÿ öèôðîâûå òåõíîëîãèè è èí-
òåëëåêòóàëüíûå ðåøåíèÿ;

� ýíåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè èìåþò
ïðî÷íûå îòíîøåíèÿ ñ îðãàíàìè âëàñòè,
çàâîäàìè — èçãîòîâèòåëÿìè îáîðóäî-
âàíèÿ, ïîñòàâùèêàìè êîìïëåêòóþùèõ,
îíè áûñòðåå è ïðîùå ïðåîäîëåâàþò
ïîòåíöèàëüíûå íîðìàòèâíûå ïðåïÿòñò-
âèÿ, ïîëó÷àþò ãðàíòû íà «çåë¸íûå» èíè-
öèàòèâû, çà÷àñòóþ ðåàëèçóåìûå êàê
ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ïðîåêòû [23],
è ïðåäëàãàþò íåòàðèôíûå óñëóãè ñ äîñ-
òàòî÷íî íèçêèìè ïðåäåëüíûìè èçäåðæ-
êàìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ìíîãèìè ïðî÷èìè
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà, ÷òî äåëàåò èõ áèç-
íåñ — áîëåå óñòîé÷èâûì.

Â öåëîì, íåòàðèôíóþ äåÿòåëüíîñòü
ïî êðèòåðèþ ñòåïåíè áëèçîñòè ê îñíîâ-
íîìó ýíåðãåòè÷åñêîìó ïðîèçâîäñòâó
(ãåíåðàöèÿ è ðàñïðåäåëåíèå ýëåêòðî-
ýíåðãèè) ìîæíî ðàçáèòü íà òðè âèäà
äåÿòåëüíîñòè.
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Ðèñ. 1. Ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ýíåðãîêîìïàíèè ïðè äèâåðñèôèêàöèè áèçíåñ-ïðîöåññîâ íà ïðèìåðå ðàñïðåäåëèòåëüíîé
ýëåêòðîñåòåâîé êîìïàíèè



1. Òåñíî ñâÿçàííàÿ ñ îñíîâíûì íà-
ïðàâëåíèåì. Ê äàííîé êàòåãîðèè îòíî-
ñèòñÿ äåÿòåëüíîñòü ïî óñòàíîâêå ýëåê-
òðîçàðÿäíûõ ñòàíöèé, ïðîåêòèðîâàíèå
è ñòðîèòåëüñòâî «óìíûõ» ñåòåé ýëåê-
òðîñíàáæåíèÿ è óñòàíîâêè «óìíûõ»
ïðèáîðîâ ó÷¸òà, îðãàíèçàöèÿ óëè÷íîãî
îñâåùåíèÿ, ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòîâ íà
îñíîâå âîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ
ýíåðãèè.

2. Êîñâåííî ñâÿçàííàÿ ñ îñíîâíûì
âèäîì äåÿòåëüíîñòè. Ê äàííîé êàòåãî-
ðèè îòíîñèòñÿ ïðîèçâîäñòâî ñîáñòâåí-
íîãî ýíåðãåòè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ,
óñòàíîâêà 5G-òî÷åê, óñëóãè (â îñíîâíîì
êîíñàëòèíã) â îáëàñòè ýíåðãîýôôåêòèâ-
íîñòè, ïåðåðàáîòêà îòõîäîâ äëÿ ïðîèç-
âîäñòâà ýíåðãèè, ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã
Èíòåðíåòà è øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà
÷åðåç îïòîâîëîêîííûå ñåòè.

3. Íåñâÿçàííàÿ ñ îñíîâíîé. Ñþäà
ìîæíî îòíåñòè äåÿòåëüíîñòü â îáëàñòè
îáðàçîâàíèÿ, ñäà÷è íåäâèæèìîñòè
â àðåíäó, îáñëåäîâàíèå ìåñòíîñòè ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì äðîíîâ è äð.

Íà ðèñ. 2 ïðåäñòàâëåí ñâîä ïî íà-
ïðàâëåíèÿì íåòàðèôíîé äåÿòåëüíîñòè
è êîìïàíèÿì, êîòîðûå íàèáîëåå àêòèâ-
íû â êàæäîì èç íèõ. Íàèáîëåå ïîïóëÿð-
íûìè íàïðàâëåíèåì ÿâëÿþòñÿ óñëóãè ïî
ïîâûøåíèþ ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè
è ñòðîèòåëüñòâî ýëåêòðîçàðÿäíûõ ñòàí-
öèé äëÿ àâòîìîáèëåé.

Ýêîíîìè÷åñêèå ýôôåêòû îò íåòàðèô-
íîé äåÿòåëüíîñòè. Èíâåñòèöèîííàÿ
ïðèâëåêàòåëüíîñòü, ñ îäíîé ñòîðîíû,
ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîñûëêîé ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè áèçíåñà, à ñ äðóãîé — å¸
îáúåêòèâíûì ñëåäñòâèåì. Òàê, ðàçâèòèå
íåòàðèôíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè îêàçû-
âàåò çàìåòíîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü àê-
öèé ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé. Òàêèå
âèäû äåÿòåëüíîñòè äèâåðñèôèöèðóþò
ïîòîêè äîõîäîâ êîìïàíèè, ñíèæàÿ å¸
çàâèñèìîñòü îò òðàäèöèîííûõ ðûíêîâ,
êîòîðûå ïîäâåðæåíû æ¸ñòêîìó ðåãóëè-
ðîâàíèþ è êîíòðîëþ çà öåíîîáðàçîâà-
íèåì, óìåíüøàÿ ðèñêè âîëàòèëüíîñòè
öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè è èçìåíåíèé
â çàêîíîäàòåëüñòâå. Íåòàðèôíûå âèäû
äåÿòåëüíîñòè òàêæå ïîìîãàþò êîìïàíè-
ÿì óïðàâëÿòü çàòðàòàìè è ïîëó÷àòü êîí-
êóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà çà ñ÷¸ò èííî-
âàöèé.

Ðåçóëüòàòû áîëåå äåòàëüíîãî àíàëèçà
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 3 – 5 [26] è äåìîí-
ñòðèðóþò, ÷òî ýíåðãîêîìïàíèè, àêòèâíî
çàíèìàþùèåñÿ íåòàðèôíîé äåÿòåëüíî-
ñòüþ, ïðåäëàãàÿ ñâîèì êëèåíòàì øèðî-
êèé ñïåêòð óñëóã, äîñòèãàþò ñòàáèëüíîãî
ðîñòà ñâîåé ñòîèìîñòè, ïîêàçàòåëÿ
EBITDA, à òàêæå, â îñíîâíîì, ðîñòà
ñòîèìîñòè àêöèé.

Ïîä÷åðêí¸ì, ÷òî â ïðàêòèêå ìíîãèõ
ñòðàí ïîïûòêè äèâåðñèôèêàöèè â ýëåê-
òðîýíåðãåòèêå íåðåäêî âñòðå÷àþò ñî-
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A2A

EnWB

Tepco

Hydro-Québec

The Kyuden Group

Vattenfall

Électricité de France

BC Hydro

Southern California Edison

Chubu Electric Power Group

E.ON

RWE

UK Power Networks

Consolidated Edison

Israel Corporation Ltd.

Terna

Hydro one

Florida Power & Light

Electricity North West Limite

ORES

Èòîãî êîìïàíèé, çàíèìàþùèõñÿ
äàííûì âèäîì äåÿòåëüíîñòè

14 10 9 9 9 8 6 4 3

Ðèñ. 2. Íàïðàâëåíèÿ íåòàðèôíîé äåÿòåëüíîñòè ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé

Ò à á ë è ö à 3

Èçìåíåíèå êàïèòàëèçàöèè ðàññìîòðåííûõ êîìïàíèé (ìëí äîëë.)

Êîìïàíèÿ 2019 2020 2021 2022 2023 Ïðèðîñò
ê 2019, %

A2A 4 536 6 442 4 423 6 238 6 860 51

Terna 13 395 15 311 16 268 14 723 16 928 26

Israel Corporation Ltd. 7 800 6 580 6 960 7 310 6 030 –23

Chubu Electric Power 12 021 11 087 8 567 6 721 8 477 –29

The Kyuden Group 12 285 11 640 9 570 7 828 9 775 –20

Tepco 6 006 5 529 5 264 4 408 5 228 –13

Stadtwerke München 7 280 8 296 8 208 8 560 9 435 30

E.ON 28 000 32 940 33 060 32 100 34 965 25

EnBW 11 200 13 420 13 680 13 910 15 540 39

RWE 19 040 24 400 28 614 28 676 33 855 78

Vattenfall 20 608 24 400 25 650 24 931 27 750 35

Électricité de France (EDF) 34 720 40 870 38 760 33 705 37 740 9

Elia 7 840 9 760 10 260 10 700 11 655 49

Hydro One 17 000 16 000 15 000 14 000 19 000 12

CLP Group 13 000 12 350 11 700 11 050 10 400 –20

Hongkong Electric Company 6 500 7 150 6 890 6 760 6 370 –2

Electricity North West Limited 3 696 3 973 4 050 3 751 4 032 9

UK Power Networks 9 636 10 275 10 800 10 285 11 340 18

UK National Grid 50 160 54 800 56 700 52 635 56 700 13

Southern California Edison 20 856 23 290 24 975 23 595 25 200 21

Florida Power & Light 58 000 60 000 62 000 65 000 70 000 21

Consolidated Edison 29 000 30 000 32 000 34 000 36 000 24



ïðîòèâëåíèå êàê ñî ñòîðîíû ðåãóëè-
ðóþùèõ îðãàíîâ, òàê è ñî ñòîðîíû
ìåíåäæìåíòà ýíåðãîêîìïàíèé, ïîëà-
ãàþùèõ, ÷òî â ýòîé ÷ðåçâû÷àéíî ñîöè-
àëüíî îòâåòñòâåííîé îòðàñëè ïîäõîäèòü
ê âîïðîñó îðãàíèçàöèè ïàðàëëåëüíîé
áèçíåñ-äåÿòåëüíîñòè ñëåäóåò êðàéíå
îñòîðîæíî [27, 28]. Ýòîò òåçèñ ïîäòâåð-
æäàåò îïðîñ, ñïåöèàëüíî ïðîâåä¸ííûé
àâòîðàìè äàííîé ñòàòüè (ðèñ. 3). Äîâîäû
ýêñïåðòîâ, êàê ïðàâèëî, ñâîäÿòñÿ ê òîìó,

÷òî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî â äàííîé ñî-
öèàëüíî îòâåòñòâåííîé èíôðàñòðóêòóð-
íîé îòðàñëè âñòóïàåò â ïðîòèâîðå÷èå
ñ å¸ òðàäèöèîííîé êóëüòóðîé, ñòàâÿùåé
âî ãëàâó óãëà íàä¸æíîñòü ýëåêòðîñíàá-
æåíèÿ; íåñîáëþäåíèå æå ýòîãî ïîñòó-
ëàòà ìîæåò ïðèâåñòè ê íåãàòèâíûì ïî-
ñëåäñòâèÿì, â ïåðâóþ î÷åðåäü — ê íå-
ñâîåâðåìåííîìó îáíîâëåíèþ àêòèâîâ
è àâàðèÿì ñî çíà÷èòåëüíûì ýêîíîìè÷å-
ñêèì óùåðáîì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âàæ-

íî îòìåòèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò ðÿä
îáúåêòèâíûõ îãðàíè÷åíèé, îòìå÷åííûõ
ðåñïîíäåíòàìè, êîòîðûå â íàñòîÿùåå
âðåìÿ äåéñòâèòåëüíî ïðåïÿòñòâóþò ðàç-
âèòèþ äîïîëíèòåëüíûõ áèçíåñ-íàïðàâ-
ëåíèé â ýíåðãîêîìïàíèè.

Óñëîâèÿ äîïóñòèìîñòè ñîçäàíèÿ íå-
ðåãóëèðóåìûõ áèçíåñîâ â ýíåðãåòèêå,
ñôîðìóëèðîâàííûå ïî èòîãàì àíàëèçà
îòâåòîâ ðåñïîíäåíòîâ, ïîêàçàíû íà
ðèñ. 4.

Òåì íå ìåíåå, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü,
÷òî ðàçâèòèå íåðåãóëèðóåìûõ âèäîâ
äåÿòåëüíîñòè äåëàåò áîëåå ïðèâëåêà-
òåëüíûì èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â îò-
ðàñëè è ñïîñîáñòâóåò óäåðæàíèþ ïåð-
ñîíàëà, ÷òî ñòàíîâèòñÿ äîïîëíèòåëüíûì
ôàêòîðîì ìîòèâàöèè, îñîáåííî â óñëî-
âèÿõ êàäðîâîãî äåôèöèòà [29].

Çàêëþ÷åíèå

Àêòèâèçàöèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà
â ýíåðãåòè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèÿõ ïîçâî-
ëÿåò ñêîìïåíñèðîâàòü èíåðöèîííîñòü
ðåãóëÿòîðíîé ïðàêòèêè, íå ïîçâîëÿ-
þùåé íàðàùèâàòü ðåíòàáåëüíîñòü îñ-
íîâíîé äåÿòåëüíîñòè, è äèâåðñèôèöè-
ðîâàòü ôèíàíñîâûå èñòî÷íèêè ôîðìè-
ðîâàíèÿ ïðèáûëè, ðåøàÿ òåì ñàìûì
â îïðåäåë¸ííîé ìåðå èíâåñòèöèîííóþ
ïðîáëåìó îáíîâëåíèÿ àêòèâîâ è ïîâû-
øàÿ îáùóþ óñòîé÷èâîñòü ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ ýíåðãîêîìïàíèé.

Àíàëèç îò÷¸òîâ çàðóáåæíûõ è îòå÷å-
ñòâåííûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé, ðà-
áîòàþùèõ â òðàäèöèîííûõ ñåêòîðàõ
ïðîèçâîäñòâà, ïåðåäà÷è è òðàíñïîðòè-
ðîâàíèÿ ýëåêòðîýíåðãèè, ïîêàçàë, ÷òî
âñ¸ áîëüøåå èõ ÷èñëî ñòðåìÿòñÿ âûõî-
äèòü íà íîâûå ðûíêè. Íàèáîëåå ïîïó-
ëÿðíûìè íàïðàâëåíèÿìè ÿâëÿþòñÿ óñ-
ëóãè ïî ïîâûøåíèþ ýíåðãåòè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè, ñòðîèòåëüñòâó è ýêñ-
ïëóàòàöèè çàðÿäíûõ ñòàíöèé äëÿ àâòî-
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Ò à á ë è ö à 4

Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè àêöèé (äîëë.)

Êîìïàíèÿ 2019 2020 2021 2022 2023 Ïðèðîñò
ê 2019, %

A2A 1,85 1,73 2,04 1,63 2,04 10

Terna 6,35 7,48 8,23 7,48 8,27 30

Israel Corporation Ltd. 350,50 311,26 307,44 303,24 274,17 –22

Chubu Electric Power 13,11 12,27 9,79 9,23 11,73 –11

The Kyuden Group 9,15 8,44 7,13 5,93 7,23 –21

Tepco 4,23 3,88 3,65 3,12 3,83 –10

E.ON 9,38 11,12 11,65 10,43 11,60 24

RWE 28,09 34,75 36,95 37,24 40,18 43

Électricité de France 10,73 10,75 12,05 10,49 12,43 16

Vattenfall 14,83 16,39 15,95 15,68 18,00 21

UK National Grid 12,61 11,96 13,40 12,34 13,67 8

Southern California Edison 70,20 68,50 72,30 75,10 78,45 12

Ò à á ë è ö à 5

Èçìåíåíèå îáú¸ìà ïðèáûëè êîìïàíèé

Êîìïàíèÿ 2019 EBITDA, ìëðä äîëë. 2023 EBITDA, ìëðä äîëë. Ïðèðîñò, %

A2A 1,38 2,14 55

Terna 1,95 2,35 20

Israel Corporation Ltd. 1,04 1,75 68

Chubu Electric Power 3,86 3,65 –6

Tepco 6,07 5,23 –14

E.ON 8,87 8,99 1

EnBW 5,28 7,10 35

RWE 3,59 6,11 70

Vattenfall 4,02 3,97 –1

Électricité de France 17,97 18,32 2

Hydro-Québec 4,15 3,84 –7

Hydro One 2,05 2,13 4

UK National Grid 6,90 6,93 0

Southern California Edison 8,09 7,81 –3

Consolidated Edison 4,88 5,29 8

Ðèñ. 3. Ôàêòîðû, ïðåïÿòñòâóþùèå ðàçâèòèþ íåðåãóëèðóåìûõ âèäîâ ýíåðãåòè÷åñêîãî áèçíåñà:

1 — íåïîíèìàíèå êîììåð÷åñêèõ ïåðñïåêòèâ è ïîòåíöèàëüíîãî ñïðîñà; 2 — îòñóòñòâèå íåîáõîäè-
ìûõ çíàíèé è êîìïåòåíöèé; 3 — îòñóòñòâèå êóëüòóðû ðàçðàáîòêè è âíåäðåíèÿ ïðîåêòîâ íîâûõ ïðî-
äóêòîâ (ñåðâèñîâ), íå îòíîñÿùèõñÿ ê îñíîâíîìó ïðîèçâîäñòâó; 4 — íåãîòîâíîñòü êîìïàíèè ê îðãà-
íèçàöèîííûì ïðåîáðàçîâàíèÿì; 5 — îòñóòñòâèå îïûòà áèçíåñ-àíàëèçà è òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî
îáîñíîâàíèÿ èííîâàöèîííûõ ðåøåíèé; 6 — îòñóòñòâèå ïåðñîíàëà (â òîì ÷èñëå êîìïåòåíòíîãî ìå-
íåäæìåíòà); 7 — çàïðåò ðåãóëÿòîðà è ñëîæíîñòè ñ ïîëó÷åíèåì ëèöåíçèé; 8 — ïîòðåáíîñòü â çíà÷è-
òåëüíûõ èíâåñòèöèÿõ

Ðèñ. 4. Êëþ÷åâûå ãîñóäàðñòâåííûå ìåðû, ðå-
ãóëèðóþùèå âåäåíèå ýíåðãîáèçíåñà â íåòà-
ðèôíûõ ñôåðàõ:

1 — ïîîùðåíèå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà òîëüêî
â ñôåðàõ, êîòîðûå íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíû
ñ ïðîôèëåì ýíåðãîêîìïàíèè — îñíîâíûìè
ïðîèçâîäñòâåííûìè òåõíîëîãèÿìè è êîìïå-
òåíöèÿìè; 2 — âûäåëåíèå íåðåãóëèðóåìîãî
áèçíåñà â ñàìîñòîÿòåëüíóþ îðãàíèçàöèîííóþ
ôîðìó; 3 — ñîçäàíèå ðååñòðà ðàçðåø¸ííûõ
âèäîâ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè
è ââåäåíèå ëèöåíçèðîâàíèÿ ïî íèì; 4 — ïîîù-
ðåíèå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â ñôåðàõ, èìå-
þùèõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå çíà÷åíèå äëÿ
òåððèòîðèè



ìîáèëåé, èíòåãðàöèè ñ òåëåêîììóíèêà-
öèîííûì áèçíåñîì. Ïîäàâëÿþùåå
áîëüøèíñòâî òàêèõ èãðîêîâ ïîêàçûâàþò
çíà÷èòåëüíûé ðîñò ïîêàçàòåëåé EBITDA,
êàïèòàëèçàöèè è ñòîèìîñòè àêöèé, ÷òî
ñâèäåòåëüñòâóåò îá ýêîíîìè÷åñêîé ýô-
ôåêòèâíîñòè íåðåãóëèðóåìîé äåÿòåëü-
íîñòè.

Ðåçþìèðóÿ ðåçóëüòàòû ïðîâåä¸ííîãî
àíàëèçà, ìîæíî âûäåëèòü íåñêîëüêî
êëþ÷åâûõ óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ ýíåðãå-
òè÷åñêîå ïðåäïðèÿòèå ìîæåò îñóùåñòâ-
ëÿòü äèâåðñèôèêàöèþ â íåðåãóëèðó-
åìûå âèäû äåÿòåëüíîñòè ñ íåîáõîäè-
ìîé îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòüþ.

1. Íàëè÷èå ëèöåíçèé íà îêàçàíèå ñî-
îòâåòñòâóþùèõ ðàáîò (óñëóã).

2. Ðàçðåøåíèå ðåãóëÿòîðà (âêëþ÷àåò
ñîáëþäåíèå îïðåäåë¸ííûõ òðåáîâà-
íèé).

3. Ðåàëüíàÿ âîçìîæíîñòü ñáûòà äàí-
íîé ïðîäóêöèè è óñëóã, îáîñíîâàííàÿ äî
ñîçäàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû äî-
ïîëíèòåëüíûõ áèçíåñîâ.

4. Îáðàçîâàíèå íåîáõîäèìûõ ïîä-
ðàçäåëåíèé â îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòó-
ðå ýíåðãîêîìïàíèè.

5. Îáåñïå÷åíèå âíîâü îðãàíèçóåìûõ
íåðåãóëèðóåìûõ áèçíåñîâ èíâåñòèöèÿ-
ìè è êàäðàìè ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè êîì-
ïåòåíöèÿìè.

Ïðè ýòîì ðåãóëÿòîð äîëæåí ñïîñîá-
ñòâîâàòü ïîâûøåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè
îñíîâíîé (ïðîôèëüíîé) äåÿòåëüíîñòè,
íàïðèìåð î÷åíü âàæíî ñîõðàíåíèå òà-
ðèôà ïðè ñíèæåíèè ñåáåñòîèìîñòè â òå-
÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà, à òàêæå
ñòèìóëèðîâàíèå ìîäåðíèçàöèè îáîðó-
äîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ èíâåñòèöèîííûõ
è íàëîãîâûõ ëüãîò. Ñëåäîâàòåëüíî, îð-
ãàíèçàöèÿ äîïîëíèòåëüíûõ áèçíåñîâ
öåëåñîîáðàçíà, åñëè îíà ïðîèñõîäèò
ïîä ñòðîãèì ãîñóäàðñòâåííûì íàäçî-
ðîì çà ïîâûøåíèåì ýôôåêòèâíîñòè îñ-
íîâíîãî ýíåðãåòè÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâà,
åãî íàä¸æíîñòè è áåçîïàñíîñòè. È, êî-
íå÷íî, ýíåðãîêîìïàíèÿ äîëæíà èìåòü
ðàáîòîñïîñîáíóþ ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ
èçäåðæêàìè â îñíîâíîì áèçíåñå — ýòî
êëþ÷åâîå òðåáîâàíèå ðåãóëÿòîðà ïðè
ðàçðåøåíèè íà äîïîëíèòåëüíóþ äåÿ-
òåëüíîñòü.
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