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Аннотация. В статье рассматриваются особенности процесса оценки бизнеса 

компаний, относящихся к электроэнергетической отрасли. Дана характеристика 

основным подходам и методам в оценке компаний электроэнергетической 

отрасли. Рассмотрены основные мультипликаторы оценки предприятий 

электроэнергетической отрасли, сравнение данных мультипликаторов с 

западными странами. 
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Annotation. The article discusses the features of the process of assessing the business 
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industry are considered, the comparison of these multipliers with Western countries. 
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Оценочная деятельность является неотъемлемым атрибутом рыночной 

экономики, результаты которой во многих случаях являются основой для 

принятия решений о покупке (продаже) бизнеса и других управленческих 

решений. 

На основе наиболее полного учета всех факторов осуществляется выбор 

наиболее целесообразных методов оценки стоимости конкретного объекта. 

Выбирать следует те «методы, факторы которых в наибольшей мере 

соответствуют условиям существования конкретного объекта оценки» [10, 

с. 354]. 

При проведении оценки стоимости предприятия необходимо учитывать 

его отраслевую специфику. Рассмотрим эти вопросы на примере 

электроэнергетической отрасли. 

Процессу оценки предприятий электроэнергетики присуща 

следующая специфика. 

1. На таких предприятиях отсутствует незавершенное производство, 

так как электроэнергию невозможно сохранить на какой-то временной 

период. В связи с этим, при использовании метода чистых активов затратного 

подхода отсутствует необходимость в проведении корректировки этой 

балансовой статьи. 
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2. При использовании методов сравнительного подхода используется 

информация о ценах продаж на рынке аналогичных предприятий или их акций. 

Однако, на практике отсутствует полная и доступная разносторонняя 

финансовая информация по рынку купли-продажи предприятий 

электроэнергетической отрасли, что в свою очередь, затрудняет использование 

этого подхода в оценке. Также следует отметить, что акции не всех таких 

предприятий, имеющих организационно правовую форму публичных 

акционерных обществ, представлены на фондовом рынке. 

При оценке объектов электроэнергетики оценщик сталкивается с 

необходимостью проведения специфических корректировок по отношению к 

выбранным аналогам, причем перечень достаточно близких аналогов может 

быть ограничен. К недостаткам сравнительного подхода также следует отнести 

«невозможность учета индивидуальности способов ведения и состояния каждого 

бизнеса, точного приведения характеристик компаний-аналогов к 

характеристикам оцениваемой компании…» [9, с. 192]. 

3. Специфика применения методов доходного подхода заключается в том, 

что приходится оперировать огромным количеством информации, при этом 

зачастую возникают проблемы с ее получением. Также необходимо учитывать, 

что электроэнергетические предприятия представляют собой отдельные бизнесы 

(генерирующие, сетевые и сбытовые компании), выделенные из вертикально- 

интегрированных компаний в ходе структурных преобразований, и анализ их 

исторических финансово-хозяйственных показателей вызывает много 

трудностей. Отсутствие достоверных данных по доходам и расходам компаний 

затрудняет объективное прогнозирование будущих денежных потоков бизнеса. 

В итоге для оценки предприятий электроэнергетической отрасли часто 

используются оценочные мультипликаторы. 

Рассмотрим их более подробно. 

Вектор экономики | www.vectoreconomy.ru | СМИ ЭЛ № ФС 77-66790, 
ISSN 2500-3666 
 



2020 
№11 

ЭЛЕКТРОННЫЙ НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ «ВЕКТОР ЭКОНОМИКИ» 
 

Мультипликатор P/S (рыночная стоимость / выручка) нашел широкое 

применение благодаря тому, знаменатель этого выражения всегда имеет 

положительное значение. 

В таблице 1 приведены среднее значение мультипликатора P/S, 

рассчитанное по показателям 52 фирм энергетической отрасли, и доверительный 

интервал. 

Таблица 1 – Среднее значение мультипликатора P/S и доверительный  

интервал [8, с. 30] 
Наименование 

отрасли 
Количество 

фирм 
Среднее 

значение P/S 
Доверительный интервал 

Нижняя граница Верхняя граница 

Энергетика 52 0,34 0,21 0,39 

 

На рисунке 1 представлены средние значения мультипликатора P/S 

энергетических предприятий разных стран. 

Недооцененность предприятия на рынке и недостаточное значение 

коэффициента его финансового левериджа могут обуславливать низкую 

величину мультипликатора P/S. 

 

 
Рисунок 1 - Средние значения мультипликатора P/S энергетических 

предприятий разных стран [8, с. 31] 
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Кроме этого, в этом мультипликаторе сопоставляются рыночная стоимость 

собственного капитала предприятия с показателем, который отражает 

деятельность всего инвестированного капитала, то есть, заемного и 

собственного. 

Мультипликатор P/Е (рыночная стоимость / чистая прибыль) 

характеризует окупаемость предприятия. Высокое значение этого показателя и 

рост его в динамике положительно характеризуют финансово-

производственную деятельность хозяйствующего субъекта и способствуют 

росту его инвестиционной привлекательности. 

Среднее значение мультипликатора P/Е, рассчитанное по показателям 47 

фирм энергетической отрасли и доверительный интервал приведены в таблице 2. 

Таблица 2 – Среднее значение мультипликатора P/Е и доверительный  

интервал [8, с. 37] 
Наименование 

отрасли 
Количество 

фирм 
Среднее 

значение P/S 
Доверительный интервал 

Нижняя граница Верхняя граница 

Энергетика 47 6,67 4,59 8,75 

 

Если предприятием в качестве финансового результата получен убыток, 

мультипликатор P/Е будет иметь отрицательное значение. 

На рисунке 2 представлены средние значения мультипликатора P/Е 

энергетических предприятий разных стран. 

Значения приведенных мультипликаторов предприятий 

электроэнергетики значительно уступают аналогичным значениям таких же 

предприятий других стран. Это означает, что при сопоставимых значениях 

чистой прибыли рыночная стоимость зарубежных энергетических предприятий 

превышает стоимость российских. 
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Рисунок 2 - Средние значения мультипликатора P/Е энергетических 

предприятий разных стран [8, с. 38] 

В таблице 3 приведены среднеотраслевые показатели рентабельности для 

российских энергетических предприятий. 

Таблица 3 – Показатели рентабельности для российских энергетических 

предприятий на 2019 год [8, с. 57] 
Наимено

-вание 
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Рента
-бель-
ность 
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ность 
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бель-
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обложе-
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ность 
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активов 
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ность 
собст-
вен-
ного 
капи-
тала 

Рента-
бель-
ность 
инве-
стиро-

ванного 
капи-
тала 

Энерге-
тика 

0,05 0,27 0,07 0,08 0,12 0,03 0,08 0,02 

Энерге-
тика: 
гене-
рация 

0,11 0,20 0,14 0,08 0,18 0,04 0,05 0,03 

Энерге-
тика: 

распре-
деление 

0,05 0,13 0,05 0,04 0,14 0,03 0,12 0,02 

Энерге-
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сбыт 

0,02 0,40 0,02 0,11 0,08 0,03 0,05 0,02 
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Как видно из таблицы 3 наиболее высокие значения имеет показатель 

рентабельности продаж, определяемый отношением выручки к прибыли от 

продаж, то есть, когда учитываются все расходы по производству и продаже 

электроэнергии. 

Таким образом, при проведении оценки стоимости предприятий 

электроэнергетической отрасли необходимо принимать во внимание все 

компоненты, учитывающие их отраслевую специфику.  
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