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В данном разделе детально описывается порядок работы с шаблонами моделей по оценке 
бизнеса генерирующих, сетевых и сбытовых компаний, разработанных с целью оказания 
содействия оценщикам в проведении оценки объектов ОАО РАО «ЕЭС России» и ДЗО 
ОАО РАО «ЕЭС России». 

7.1. Интерфейс и общая структура шаблонов 

Все шаблоны по оценке электроэнергетических активов разработаны с помощью програм-
мы MS Excel, и могут быть легко адаптированы оценщиком к специфическим особенностям 
объекта оценки.   

Все модели разбиты на листы, каждый из которых представляет собой отдельный логиче-
ский блок: 

▪ листы для ввода исходных предпосылок и допущений (Главный шаблон для ввода ис-
ходных данных, историческая бухгалтерская отчетность, рыночные данные по компа-
ниям-аналогам) 

▪ вспомогательные и расчетные таблицы (анализ финансовых коэффициентов, расчет 
амортизационных отчислений, потребности в финансировании оборотного капитала, 
расчет ставки дисконтирования и постпрогнозной стоимости) 

▪ итоговые таблицы с результатами оценки. 

«Главный шаблон для ввода исходных данных» используется для ввода основных предпо-
сылок и допущений расчетов, в том числе данных: 

▪ не зависящих от времени 

▪ взятых на постоянном уровне на всем прогнозном периоде (т.е. зависящих от време-
ни).  

Все расчеты выполняются в номинальном выражении с учетом инфляции.   

Кроме того, ввод данных также осуществляется на вспомогательных и расчетных листах в 
специально предназначенные для этого ячейки с желтой заливкой.  Комментарии и приме-
чания, в случае их необходимости, приводятся в ячейках со светло-зеленой заливкой.  В 
ячейках с серой заливкой выполняются расчеты.   

Большинство вспомогательных таблиц предназначено для расчета параметров, исполь-
зуемых при построении денежных потоков компании.   

Для удобства пользования на листе TOC шаблонов расположено содержание всех расчет-
ных таблиц модели, которое при нажатии левой клавиши мыши позволяет легко передви-
гаться по соответствующим листам модели.   

7.2. Шаблон по оценке генерирующей компании 

Общая логическая структура шаблона финансовой модели для оценки генерирующей 
компании приводится в виде блок-схемы, представленной на нижеследующем рисунке: 
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Рисунок 7-1.   
Алгоритм модели оценки для генерирующей компании 

 

 

7.3. Расчет рыночной стоимости бизнеса генерирующей компании доходным подходом  

Расчет рыночной стоимости бизнеса генерирующей компании доходным подходом произ-
водится с помощью метода дисконтированных денежных потоков (ДДП). 

7.3.1. Ввод основных предпосылок и допущений 

Основными группами исходных данных, которые оценщик должен ввести в модель для 
построения денежных потоков объекта оценки, являются: 

▪ общая информация: 

▫ об объекте и параметрах оценки  

▫ макроэкономические и отраслевые данные 

▪ данные для метода ДДП: 

▫ данные из бухгалтерской и финансовой отчетности за прошедшие периоды 

▫ прогнозные финансовые показатели деятельности компании 
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▫ результаты оценки стоимости воспроизводства/замещения основных средств и их 
средний экономический срок службы (по результатам затратного подхода) 

▪ данные для метода чистых активов: 

▫ скорректированные значения статей актива и пассива баланса 

▪ данные для метода компаний-аналогов: 

▫ финансовые данные компаний-аналогов. 

В шаблоне модели для оценки генерирующей компании основной объем исходных данных 
вводится на «Главном шаблоне для ввода исходных данных» (Таблица 1.1.), как показано 
на рисунке ниже: 

Рисунок 7-2.   
Главный шаблон для ввода исходных данных генерирующей компании 

 
 

Макроэкономические предпосылки 

В данном подразделе оценщик должен обобщить и ввести основные допущения относи-
тельно макроэкономических перспектив развития российской экономики на период прогно-
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зирования, включая темпы роста ВВП, среднегодовой темп инфляции потребительских 
цен, средние процентные ставки по кредитам, выраженные в рублях, и средний обменный 
курс рубля по отношению к доллару США.  

В подразделе «Налоги» указываются основные предпосылки по налогам, действующим на 
территории РФ в период прогнозирования. 

Отраслевые предположения 

В данном подразделе оценщик должен обобщить основные предпосылки, касающиеся пер-
спектив развития российской электроэнергетической отрасли на прогнозируемый период, 
включая такие показатели, как цены на уголь, газ и мазут и предполагаемые средние та-
рифы/цены на тепло- и электроэнергию , прогнозы потребления электроэнергии различны-
ми отраслями промышленности и населением.  Прогноз средних оптовых цен на электро-
энергию и тарифов на тепло должен соответствовать Модели рынка, подготовленной кон-
сультантами ОАО РАО «ЕЭС России». 

Оценщик также должен обобщить основные предпосылки, касающиеся перспектив разви-
тия региона и области, в которой функционирует оцениваемое предприятие, включая такие 
показатели, как оптовые тарифы/цены на тепло- и электроэнергию, региональные/местные 
цены на уголь, газ и мазут.  

Общие данные по оцениваемой компании 

В данном разделе оценщик также должен обобщить основные допущения относительно 
будущих показателей деятельности оцениваемой генерирующей компании. Прогнозные по-
казатели должны основываться на стратегии руководства компании в отношении будущей 
деятельности предприятия, а также анализе исторических результатов деятельности ком-
пании и ее отдельных подразделений, перспектив макроэкономического, отраслевого, ре-
гионального и местного развития и конкурентных преимуществ оцениваемой компании. 

Необходимые прогнозы можно получить в планово-экономическом отделе АО-энерго (или 
вновь созданных генерирующих компаний), из бизнес-плана, составленного руководством 
электростанции/АО-энерго, а также взять из Модели рынка, разработанной консультантами 
ОАО РАО «ЕЭС России».   

Среди основных групп показателей можно выделить:  

▪ общие допущения относительно операционной деятельности предприятия (и его под-
разделений), включая: 

▫ прогноз отпускных тарифов/цен на электрическую и тепловую энергию 

▫ прогноз операционных затрат управляющей компании (при ее наличии) 

▫ среднесписочную численность управленческого персонала 

▫ прогноз распределения балансовой прибыли предприятия 

▪ основные средства компании, включая: 
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▫ исторические данные по группам основных средств и прогноз капитальных вложе-
ний (в разрезе электростанций) 

▫ нормы амортизационных отчислений 

▪ предпосылки для расчета потребности в финансировании оборотного капитала 

▪ график погашения реструктурированной задолженности. 

Исходные данные для метода ДДП 

На главном шаблоне для ввода исходных данных (см. рисунок ниже) также обобщаются 
основные предпосылки, касающиеся расчета дисконтированных денежных потоков компа-
нии, в том числе: 

▪ составляющие для расчета ставки дисконтирования (безрисковая ставка, рыночная 
премия, премия за малую капитализацию, специфический риск оцениваемой компании, 
страновый риск, премия за риск неполучения доходов) 

▪ стоимость заемных средств для генерирующей компании 

▪ предпосылки применяемых скидок и премий.  
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Рисунок 7-3.   
Главный шаблон для ввода исходных данных генерирующей компании (продолжение) 

 
 

Исходные данные по подразделениям и филиалам, входящим в состав генерирующей ком-
пании 

Для ввода данных по каждой отдельной электростанции также предусмотрены соответст-
вующие таблицы (Таблицы 1.2-1.5), в которых заносятся следующие исходные данные:  

▪ установленная мощность по производству электрической и тепловой энергии электро-
станции 

▪ прогнозируемый уровень отпуска электрической и тепловой энергии 

▪ данные об удельных расходах и нормативных запасах основных видов топлива 

▪ прогнозируемые потребности в угле, газе и мазуте 

▪ прогноз цен на основные виды топлива. 
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Рисунок 7-4.   
Таблица 1.2. Ввод исходных данных: Электростанция 1 

 

 

7.3.2. Вспомогательные и расчетные таблицы для построения денежного потока 

Анализ исходных исторических данных относительно деятельности электростанций и рас-
чета отдельных составляющих денежного потока реализован в шаблоне для оценки гене-
рирующей компании на вспомогательных расчетных листах.   

Анализ исторической финансовой отчетности 

Для определения принципов формирования прогнозов основных статей доходов и расхо-
дов генерирующей компании, предоставляемых ее руководством, и формирования допу-
щений и предположений для построения финансовой модели, необходимо провести фи-
нансовый анализ исторической отчетности предприятия за последние 3–5 лет.   

Такой анализ позволит оценщику лучше определить основные риски, характерные для 
данного вида бизнеса, возможный характер взаимоотношений нового акционерного обще-
ства с основными контрагентами, а также спрогнозировать величину оборотного капитала 
и сроки оборачиваемости основных его компонентов.   
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Вплоть до 2003–2004 гг. большинство электростанций не являлось самостоятельными 
юридическими лицами и входило в состав региональных АО-энерго. Поэтому электростан-
ции, как правило, не вели самостоятельный баланс и составляли только внутреннюю 
управленческую отчетность, включающую баланс и смету затрат на производство по внут-
ренним стандартам ОАО РАО «ЕЭС России».   

Для проведения финансового анализа исторической деятельности генерирующей компа-
нии (или электростанции) отдельные статьи баланса и сметы затрат электростанций долж-
ны быть перегруппированы и занесены в соответствующие формы шаблона. Для 
заполнения таблиц оценщик также может использовать прочие дополнительные данные, 
предоставленные плановым отделом электростанции, в удобном для анализа виде1.   

Для ввода исторических данных финансовой отчетности по электростанциям в шаблоне 
предусмотрены соответствующие формы. 

Для проведения анализа исторических доходов и расходов электростанций данные 
исторических отчетов о прибылях и убытках, а также сведения о затратах на производство 
и реализацию продукции (работ, услуг) за прошедшие 3–5 лет вводятся в соответствующие 
таблицы шаблона. Для удобства пользования шаблон предусматривает возможность 
ввода информации по пяти электростанциям. Образец исторического отчета о прибылях и 
убытках электростанции приведен на рисунке ниже. 

                                                      
1 Перечень рекомендуемых источников приводится в подразделе 4 данного раздела. 
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Рисунок 7-5.   
Отчет о прибылях и убытках за прошлые периоды генерирующей компании 

 

 

Для проведения анализа основных статей баланса электростанций соответствующие 
данные за прошедшие 3–5 лет вводятся в Таблицы 1.7.–1.11. шаблона модели для оценки 
генерирующей компании. Данные таблицы содержат форму балансового отчета в 
соответствии с российскими стандартами бухгалтерского учета.  

В случае если по состоянию на дату оценки электростанция является филиалом или 
структурным подазделением АО-энерго, для проведения анализа может использоваться 
баланс, который филиалы составляют в составе управленческой отчетности по Форме 2, 
ОКУД.  После заврешения процесса реструктуризации вновь образованные генерирующие 
компании будут вести финансовую отчетность в соответствии с установленными 
правилами ведения бухгалтерской отчетности в РФ. 

Для удобства пользования шаблон предусматривает возможность ввода информации по 
пяти электростанциям. Образец формы для ввода данных исторического баланса 
электростанции приведен на рисунке ниже. 
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Рисунок 7-6.  
Исторический баланс генерирующей компании 

 

На нижеследующих рисунках приведены формы для анализа структуры отчетов о 
прибылях и убытках и балансов соответственно.  Расчет показателей осуществляется в 
шаблоне автоматически.   
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Рисунок 7-7.   
Анализ структуры исторического отчета о прибылях и убытках генерирующей компании 
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Рисунок 7-8.   
Анализ структуры исторического баланса генерирующей компании 

 
 

В шаблоне также предусмотрены вспомогательные таблицы с расчетом различных фи-
нансовых коэффициентов, которые призваны помочь оценщику в анализе и выявлении 
тенденций за прошедшие периоды (описание формулы для расчета соответствующего ко-
эффициента высвечивается путем нажатия мышью на красный уголок в правом верхнем 
углу соответствующей ячейки).  

Рисунок ниже содержит образец шаблона по анализу финансовых коэффициентов, осно-
ванный на данных финансовой отчетности за прошлые периоды.  
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Рисунок 7-9.   
Анализ финансовых коэффициентов генерирующей компании 

 
 

Прогноз операционных затрат 

Прогноз отдельных статей операционных расходов, включая расходы на персонал, сырье и 
материалы, ремонт и обслуживание, а также прочие эксплуатационные расходы, выполнен 
в шаблоне автоматически на соответствующем вспомогательном расчетном листе (Табли-
ца 3.1.6.) на базе исторических данных по электростанциям с учетом прогнозируемого 
уровня инфляции.  Образец Таблицы 3.1.6. приведен на рисунке ниже.  
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Рисунок 7-10.   
Расчет выручки и тарифов для генерирующей компании  

 

В случае если исторические величины соответствующих статей являются нерепрезента-
тивными, их прогнозное значение, скорректированное с учетом необходимых поправок, не-
обходимо вводить в Таблице 3.1.6. вручную.   

Пример: прогноз административных и коммерческих расходов 

До сих пор основные корпоративные решения принимались на уровне региональных АО-
энерго.  В ходе реструктуризации вновь образованные компании станут независимыми 
юридическими лицами, и, соответственно, руководство этих компаний должно будет тра-
тить больше времени и ресурсов для обеспечения эффективного управления.   

В ряде случаев, функции управления деятельностью оцениваемых генерирующих компа-
ний будет выполнять управляющая компания, сформированная путем выделения из АО-
энерго.  В этом случае, генерирующая компания будет возмещать расходы на управление 
в виде платежа управляющей компании.   

Прогнозное значение величины платежа управляющей компании должно быть основано на  
исторических данных по уровню коммерческих, общехозяйственных и административных 
расходов региональных АО-энерго за предыдущие периоды.  
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Прогноз капитальных вложений и амортизации 

В шаблоне модели по оценке генерирующей компании расчет амортизационных отчисле-
ний производится автоматически в Таблице 3.1.5. отдельно для существующих и вновь 
вводимых основных средств, как показано на рисунке ниже.   

Оценщик должен классифицировать основные средства по группам в соответствии с уров-
нем амортизационных отчислений на основе среднего срока полезного использования, а 
также отразить по состоянию на дату оценки: 

▪ начальную балансовую стоимость активов на дату оценки 

▪ накопленную амортизацию на начало периода 

▪ накопленную амортизацию на дату оценки 

▪ остаточную стоимость активов на дату оценки 

▪ прогноз капитальных вложений 

▪ нормы амортизационных отчислений. 
 

Для расчета амортизации на период прогнозирования рекомендуется использовать меди-
анные значения средних норм амортизационных отчислений за прошлые периоды. Для 
оценки суммы амортизационных отчислений для вновь вводимых в эксплуатацию основных 
средств, оценщик должен получить ведомость учета капитальных расходов на период про-
гнозирования в департаменте капитальных расходов. 

Данная информация, а также суммы капитальных вложений (с учетом инфляции) вводятся 
в соответствующий подраздел Таблицы 1.1. шаблона модели.  

Алгоритм расчета амортизационных отчислений подробно описан в Разделе III Методоло-
гии.  
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Рисунок 7-11.   
Анализ капитальных расходов и амортизационных отчислений генерирующей компании 

 
 

Анализ и прогноз оборотного капитала 

Величина оборотного капитала на дату оценки рассчитывается в модели автоматически на 
базе прогнозных значений показателей оборачиваемости оборотных активов и краткосроч-
ных пассивов.  Мы рекомендуем использовать нормализованное значение оборотного ка-
питала в течение всего прогнозного периода.   

Сумма избытка (недостатка) оборотного капитала на дату оценки рассчитывается в шабло-
не автоматически как разница между фактическим и скорректированным значением и учи-
тывается в расчете результирующего денежного потока на собственный капитал компании. 
Алгоритм расчета оборотного капитала подробно описан в Разделе III Методологии.   
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Рисунок 7-12.   
Анализ и прогноз оборотного капитала генерирующей компании 

 
 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала (WACC) 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала в шаблоне модели производится автомати-
чески на базе его основных составляющих, вводимых на Главном шаблоне (Таблица 1.1.), 
и медианного значения коэффициента бета, выбранного на основании среднеотраслевых 
данных по компаниям электроэнергетической отрасли или публичным компаниям-аналогам 
(при их наличии).   

Подробный порядок расчета средневзвешенной стоимости капитала рассматривается в 
Разделе III Методологии.  Формат таблицы для расчета WACC приведен на рисунке ниже.  
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Рисунок 7-13.   
Расчет средневзвешенной стоимости капитала для генерирующей компании (WACC) 

 
 

Расчет постпрогнозной стоимости компании 

Расчет постпрогнозной стоимости компании реализован в шаблоне на отдельном листе 
(Таблица 3.2.3.) и производится автоматически на базе введенных исходных данных.  
Оценщику следует обратить внимание, что в случае, если в постпрогнозном периоде пред-
полагается вывод мощностей станции, то при расчете средневзвешенного срока службы 
станции необходимо сделать соответствующую корректировку.  Алгоритм расчета постпро-
гнозной стоимости приводится в Разделе III Методологии.  

Формат Таблицы 3.2.3. приводится на нижеследующем рисунке.  
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Рисунок 7-14.   
Расчет постпрогнозной стоимости генерирующей компании  

 

7.3.3. Результаты метода дисконтированных денежных потоков 

После того, как оценщик введет в модель описанные выше исходные данные, расчет ры-
ночной стоимости инвестированного капитала осуществляется автоматически, как показа-
но на рисунке ниже.  В случае если в структуре капитала оцениваемой компании присутст-
вуют привилегированные акции, денежные потоки по ним необходимо рассчитать отдельно 
(в зависимости от условий, прописанных в Уставе компании) и ввести в Таблицу 2.2. вруч-
ную.  
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Рисунок 7-15.   
Дисконтированный денежный поток генерирующей компании 

 
 

7.4. Расчет рыночной стоимости бизнеса генерирующей компании затратным подходом: 
метод чистых активов 

7.4.1. Ввод исходных данных 

Для расчета рыночной стоимости предприятия (бизнеса) методом чистых активов оценщик 
должен ввести данные баланса на дату оценки в Таблицы 3.2.1. и 3.2.2. шаблона.  Частич-
но данные баланса переносятся автоматически из вспомогательных Таблиц 3.1.1. и 3.1.2., 
которые также формируются автоматически.  

В этих же таблицах оценщик вводит данные по рыночной стоимости активов и пассивов, 
включая: 

▪ рыночную стоимость всех идентифицируемых активов оцениваемой компании.  Полу-
ченные результаты должны быть обобщены в Таблице 3.2.1. (см. рисунок ниже); 

▪ рыночную стоимость всех идентифицируемых обязательств оцениваемой компании.  
Полученные результаты данного анализа должны быть обобщены в Таблице 3.2.2 (см. 
рисунок ниже). 
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Рисунок 7-16.   
Скорректированная стоимость активов генерирующей компании 
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Рисунок 7-17.   
Скорректированная стоимость обязательств генерирующей компании 

 

7.4.2. Вспомогательные и расчетные таблицы 

В шаблоне модели для оценки генерирующей компании отдельные вспомогательные таб-
лицы для метода чистых активов не предусмотрены. Таким образом, все промежуточные 
расчеты оценщик выполняет самостоятельно. 

7.4.3. Результаты метода чистых активов 

Скорректированная чистая стоимость активов рассчитывается автоматически, как показано 
на рисунке ниже, на основании скорректированной стоимости активов и обязательств.  
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Рисунок 7-18.   
Метод чистых активов для генерирующей компании 

 

7.5. Расчет рыночной стоимости генерирующей компании сравнительным подходом: 
метод компаний-аналогов 

При рассмотрении вопроса о применении сравнительного подхода следует иметь в виду, 
что его использование возможно только в случаях, когда имеется достаточная и достовер-
ная информация о компаниях-аналогах или сделках с аналогичными объектами, позво-
ляющая проведение полного сравнения с объектом оценки.   

В этом случае в шаблоне модели по оценке генерирующей компании предусмотрены таб-
лицы по вводу основных исходных данных для сравнительного подхода (Таблица 1.17.), а 
также расчетная таблица для определения рыночной стоимости бизнеса (предприятия) ме-
тодом компаний-аналогов (Таблица 2.3.).  
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Рисунок 7-19.   
Таблица для ввода основных исходных данных генерирующей компании:  

метод компаний-аналогов 
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Рисунок 7-20.   
Метод компаний-аналогов для генерирующей компании 

 

7.6. Согласование результатов оценки генерирующей компании 

Результаты, полученные с применением различных методов, обобщаются в шаблоне мо-
дели в следующем виде: 
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Рисунок 7-21.   
Расчет итоговой стоимости собственного капитала генерирующей компании 

 

7.7. Анализ чувствительности полученных результатов для генерирующей компании 

В шаблоне модели для оценки генерирующей компании предусмотрен анализ чувстви-
тельности полученной рыночной стоимости капитала к оказывающим наибольшее влияние 
на данный показатель факторам, это: 

▪ средневзвешенная стоимость капитала 

▪ загрузка станций 

▪ прогнозный уровень цен на топливо 

▪ прогнозный уровень цен на электроэнергию.  

Анализ чувствительности производится автоматически, как показано на рисунке ниже. При 
этом параметры, присваиваемые каждому фактору, могут вводиться вручную (в ячейки с 
желтой заливкой). 
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Рисунок 7-22.  
Анализ чувствительности стоимости собственного капитала генерирующей компании 
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7.8. Шаблон по оценке сетевой компании  

Общая логическая структура шаблона финансовой модели для оценки сетевой компании 
приводится в виде блок-схемы, представленной на нижеследующем рисунке: 

Рисунок 7-23.   
Алгоритм модели оценки для сетевой компании 

 

7.9. Расчет рыночной стоимости бизнеса сетевой компании доходным подходом 

Расчет рыночной стоимости бизнеса сетевой компании доходным подходом производит-
ся с помощью метода дисконтированных денежных потоков (ДДП). 

7.9.1. Ввод основных предпосылок и допущений 

Основными группами исходных данных, которые оценщик должен ввести в модель для 
построение денежных потоков объекта оценки, являются: 

▪ общая информация: 

▫ об объекте и параметрах оценки  

▫ макроэкономические и отраслевые данные 

▪ данные для метода ДДП: 

▫ данные из бухгалтерской и финансовой отчетности за прошедшие периоды 

▫ прогнозные финансовые показатели деятельности компании 
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▫ результаты оценки стоимости воспроизводства/замещения основных средств и 
их средний экономический срок службы (по результатам затратного подхода) 

▪ данные для метода чистых активов: 

▫ скорректированные значения статей актива и пассива баланса 

▪ данные для метода компаний-аналогов: 

▫ финансовые данные компаний-аналогов. 

В шаблоне модели для оценки сетевой компании основной объем исходных данных вво-
дится на «Главном шаблоне для ввода исходных данных» (Таблица 1.1.), как показано 
на рисунке ниже: 

Рисунок 7-24.   
Главный шаблон для ввода исходных данных сетевой компании 

 

Макроэкономические предпосылки 

В данном подразделе оценщик должен обобщить и ввести основные допущения относи-
тельно макроэкономических перспектив развития российской экономики на период про-
гнозирования, включая темпы роста ВВП, среднегодовой темп инфляции потребитель-
ских цен, и средний обменный курс рубля по отношению к доллару США.  



 

РАЗДЕЛ VII – ОПИСАНИЕ 
ШАБЛОНОВ МОДЕЛЕЙ ОЦЕНКИ 

Методология и руководство 
по проведению оценки бизнеса и/или активов 

ОАО РАО «ЕЭС России» и ДЗО ОАО РАО «ЕЭС России»

 

Март 2005 г.  Стр. 36 

© Deloitte & Touche 05.04.2005 

 

В подразделе «Налоги» указываются основные предпосылки по налогам, действующим 
на территории РФ в период прогнозирования. 

Отраслевые предположения 

В данном подразделе оценщик должен обобщить основные предпосылки, касающиеся: 

▪ перспектив развития российской электроэнергетической отрасли на прогнозируе-
мый период, включая прогнозы потребления электроэнергии различными отрас-
лями промышленности и населением в данном регионе и прилегающих террито-
риях 

▪ перспективы развития региона и области, в которой функционирует оцениваемое 
предприятие, включая показатели оптовых тарифов/цен на электроэнергию, огра-
ничения по сальдо, перетокам и т.д.  

Общие данные по оцениваемой компании 

В данном разделе оценщик также должен обобщить основные допущения относительно 
будущих показателей деятельности оцениваемой сетевой компании. Прогнозные пока-
затели должны быть основаны на стратегии руководства компании в отношении буду-
щей деятельности предприятия, а также анализе исторических результатов деятельно-
сти компании и ее отдельных подразделений, перспектив макроэкономического, отрас-
левого, регионального и местного развития и конкурентных преимуществ оцениваемой 
компании.  

Необходимые прогнозы можно получить в ходе проведения встреч со специалистами 
планово-экономического отдела АО-энерго (или вновь созданной сетевой компании), из 
бизнес-плана, составленного руководством сетевой компании/АО-энерго, а также взять 
из Модели рынка, разработанной консультантами ОАО РАО «ЕЭС России».   

Среди основных групп показателей можно выделить:  

▪ общие допущения относительно операционной деятельности предприятия (и его 
подразделений), включая: 

▫ прогноз отпускных (закупочных) тарифов/цен на электрическую и тепловую энер-
гию 

▫ прогноз операционных затрат управляющей компании (при ее наличии) 

▫ потери в сетях 

▫ среднесписочную численность управленческого персонала 

▫ прогноз распределения балансовой прибыли предприятия 

▪ основные средства компании, включая: 

▫ исторические данные по группам основных средств  

▫ прогноз капитальных вложений 

▫ нормы амортизационных отчислений 
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▪ предпосылки для расчета потребности в финансировании оборотного капитала 

▪ график погашения реструктурированной задолженности. 

Исходные данные для метода ДДП 

На главном шаблоне для ввода исходных данных (см. рисунок ниже) также обобщаются 
основные предпосылки, касающиеся расчета дисконтированных денежных потоков ком-
пании, в том числе: 

▪ составляющие для расчета ставки дисконтирования (безрисковая ставка, рыночная 
премия, премия за малую капитализацию, специфический риск оцениваемой компа-
нии, страновой риск, премия за риск неполучения доходов) 

▪ стоимость заемных средств для сетевой компании 

▪ предпосылки применяемых скидок и премий.  

Рисунок 7-25.   
Главный шаблон для ввода исходных данных сетевой компании (продолжение) 
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7.9.2. Вспомогательные и расчетные таблицы для построения денежного потока 

Анализ исходных исторических данных относительно деятельности сетевых компаний и 
расчета отдельных составляющих денежного потока реализован в шаблоне для оценки 
сетевой компании на вспомогательных расчетных листах.   

Анализ исторической финансовой отчетности 

Для определения принципов формирования прогнозов основных статей доходов и рас-
ходов сетевой компании, предоставляемых ее руководством, и формирования допуще-
ний и предположений для построения финансовой модели, необходимо провести фи-
нансовый анализ исторической отчетности предприятия за последние 3–5 лет.   

Такой анализ позволит оценщику лучше определить основные риски, характерные для 
данного вида бизнеса, возможный характер взаимоотношений нового акционерного об-
щества с основными контрагентами, а также спрогнозировать величину оборотного капи-
тала и сроки оборачиваемости основных его компонентов.   

Вплоть до 2003–2004 гг. большинство сетевых компаний не являлось самостоятельными 
юридическими лицами и входило в состав региональных АО-энерго. Поэтому сетевые 
компании, как правило, не вели самостоятельный баланс и составляли только внутрен-
нюю управленческую отчетность, включающую баланс и смету затрат на производство 
по внутренним стандартам ОАО РАО «ЕЭС России».   

Для проведения финансового анализа исторической деятельности сетевой компании от-
дельные статьи баланса и сметы затрат должны быть перегруппированы и занесены в 
соответствующие формы шаблона. Для заполнения таблиц оценщик также может 
использовать прочие дополнительные данные, предоставленные плановым отделом 
электростанции, в удобном для анализа виде2.   

Для ввода исторических данных финансовой отчетности по сетевым компаниям в шаб-
лоне предусмотрены соответствующие формы. 

Для проведения анализа исторических доходов и расходов сетевых компаний 
данные исторических отчетов о прибылях и убытках, а также сведения о затратах на 
производство и реализацию продукции (работ, услуг) за прошедшие 3–5 лет вводятся в 
соответствующие таблицы шаблона. Для удобства пользования шаблон 
предусматривает возможность ввода информации по трем сетевым компаниям. Образец 
исторического отчета о прибылях и убытках сетевой компании приведен на рисунке 
ниже. 

                                                      
2 Перечень рекомендуемых источников приводится в подразделе 4 данного раздела. 
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Рисунок 7-26.   
Отчет о прибылях и убытках за прошлые периоды сетевой компании 

 

Для проведения анализа основных статей баланса сетевой компании соответствующие 
данные за прошедшие 3–5 лет вводятся в Таблицы 1.5.–1.7. шаблона модели для 
оценки сетевой компании. Данные таблицы содержат форму балансового отчета в 
соответствии с российскими стандартами бухгалтерского учета.  

В случае если по состоянию на дату оценки сетевая компания является филиалом или 
структурным подазделением АО-энерго, для проведения анализа может использоваться 
баланс, который филиалы составляют в составе управленческой отчетности по Форме 2, 
ОКУД.  После заврешения процесса реструктуризации вновь образованные сетевые 
компании будут вести финансовую отчетность в соответствии с установленными 
правилами ведения бухгалтерской отчетности в РФ.   

Для удобства пользования шаблон предусматривает возможность ввода информации по 
трем сетевым компаниям. Образец формы для ввода данных исторического баланса 
сетевой компании приведен на рисунке ниже. 
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Рисунок 7-27.  
Исторический баланс сетевой компании 

 
 

На нижеследующих рисунках приведены формы для анализа структуры отчетов о 
прибылях и убытках и балансов соответственно.  Расчет показателей осуществляет-
ся в шаблоне автоматически.   
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Рисунок 7-28.   
Анализ структуры исторического отчета о прибылях и убытках сетевой компании 

 
 



 

РАЗДЕЛ VII – ОПИСАНИЕ 
ШАБЛОНОВ МОДЕЛЕЙ ОЦЕНКИ 

Методология и руководство 
по проведению оценки бизнеса и/или активов 

ОАО РАО «ЕЭС России» и ДЗО ОАО РАО «ЕЭС России»

 

Март 2005 г.  Стр. 42 

© Deloitte & Touche 05.04.2005 

 

Рисунок 7-29.   
Анализ структуры исторического баланса сетевой компании 

 
 

В шаблоне также предусмотрены вспомогательные таблицы с расчетом различных фи-
нансовых коэффициентов, которые призваны помочь оценщику в анализе и выявле-
нии тенденций за прошедшие периоды (описание формулы для расчета соответствую-
щего коэффициента высвечивается путем нажатия мышью на красный уголок в правом 
верхнем углу соответствующей ячейки).  

Рисунок ниже содержит образец шаблона анализа финансовых коэффициентов, осно-
ванного на данных финансовой отчетности за прошлые периоды.  
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Рисунок 7-30.   
Анализ финансовых коэффициентов сетевой компании 

 
 

Прогноз капитальных вложений и амортизации 

В шаблоне модели по оценке сетевой компании расчет амортизационных отчислений 
производится автоматически в Таблице 3.1.5. отдельно для существующих и вновь вво-
димых основных средств, как показано на рисунке ниже.   

Оценщик должен классифицировать основные средства по группам в соответствии с 
уровнем амортизационных отчислений на основе среднего срока полезного использова-
ния, а также отразить: 

▪ начальную балансовую стоимость активов на дату оценки 

▪ накопленную амортизацию на начало периода 

▪ накопленную амортизацию на дату оценки 

▪ остаточную стоимость активов на дату оценки 

▪ прогноз капитальных вложений 

▪ нормы амортизационных отчислений. 
 

Для расчета амортизации на период прогнозирования рекомендуется использовать ме-
дианные значения средних норм амортизационных отчислений за прошлые периоды. 
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Для оценки суммы амортизационных отчислений для вновь вводимых в эксплуатацию 
основных средств, оценщик должен получить ведомость учета капитальных расходов на 
период прогнозирования в департаменте капитальных расходов. 

Данная информация, а также суммы капитальных вложений (с учетом инфляции) вво-
дятся в соответствующий подраздел Таблицы 1.1. шаблона модели.  

Алгоритм расчета амортизационных отчислений подробно описан в Разделе III Методо-
логии.  

Рисунок 7-31.   
Анализ капитальных расходов и амортизационных отчислений сетевой компании 

 
 

Анализ и прогноз оборотного капитала 

Величина оборотного капитала на дату оценки рассчитывается в модели автоматически 
на базе прогнозных значений показателей оборачиваемости оборотных активов и крат-
косрочных пассивов. Мы рекомендуем использовать нормализованное значение оборот-
ного капитала в течение всего прогнозного периода.   

Сумма избытка (недостатка) оборотного капитала на дату оценки рассчитывается в 
шаблоне автоматически как разница между фактическим и скорректированным значени-
ем и учитывается в расчете результирующего денежного потока на собственный капитал 
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компании. Алгоритм расчета оборотного капитала подробно описан в Разделе III Мето-
дологии.   

Рисунок 7-32.   
Анализ и прогноз оборотного капитала сетевой компании 

 
 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала (WACC) 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала в шаблоне модели производится автома-
тически на базе его основных составляющих, вводимых на Главном шаблоне (Табли-
ца 1.1.), и медианного значения коэффициента бета, выбранного на основании средне-
отраслевых данных по компаниям электроэнергетической отрасли или публичным ком-
паниям-аналогам (при их наличии).   

Подробный порядок расчета средневзвешенной стоимости капитала рассматривается в 
Разделе III Методологии.  Формат таблицы для расчета WACC приведен на рисунке ни-
же.  



 

РАЗДЕЛ VII – ОПИСАНИЕ 
ШАБЛОНОВ МОДЕЛЕЙ ОЦЕНКИ 

Методология и руководство 
по проведению оценки бизнеса и/или активов 

ОАО РАО «ЕЭС России» и ДЗО ОАО РАО «ЕЭС России»

 

Март 2005 г.  Стр. 46 

© Deloitte & Touche 05.04.2005 

 

Рисунок 7-33.   
Расчет средневзвешенной стоимости капитала для сетевой компании (WACC) 

 
 

Расчет постпрогнозной стоимости компании 

Расчет постпрогнозной стоимости компании реализован в шаблоне на отдельном листе 
(Таблица 3.2.3.) и производится автоматически на базе введенных исходных данных.  
Алгоритм расчета подробно описан в Разделе III Методологии.   

Формат Таблицы 3.2.3. приводится на нижеследующем рисунке.  
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Рисунок 7-34.   
Расчет постпрогнозной стоимости сетевой компании  

 

7.9.3. Результаты метода дисконтированных денежных потоков 

После того, как оценщик введет в модель описанные выше исходные данные, расчет 
рыночной стоимости инвестированного капитала осуществляется автоматически, как по-
казано на рисунке ниже.  В случае если в структуре капитала оцениваемой компании 
присутствуют привилегированные акции, денежные потоки по ним необходимо рассчи-
тать отдельно (в зависимости от условий, пописанных в Уставе компании) и ввести в 
Таблицу 2.2. вручную.  
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Рисунок 7-35.   
Дисконтированный денежный поток сетевой компании 

 
 

7.10. Расчет рыночной стоимости сетевой компании затратным подходом: метод 
чистых активов 

7.10.1. Ввод исходных данных 

Для расчета рыночной стоимости предприятия (бизнеса) методом чистых активов оцен-
щик должен ввести данные баланса на дату оценки в Таблицы 3.2.1. и 3.2.2. шаблона.  
Частично данные баланса переносятся автоматически из вспомогательных Таблиц 3.1.1. 
и 3.1.2., которые также формируются автоматически.  

В этих же таблицах оценщик вводит данные по рыночной стоимости активов и пассивов, 
включая: 

▪ рыночную стоимость всех идентифицируемых активов оцениваемой компании.  По-
лученные результаты должны быть обобщены в Таблице 3.2.1. (см. рисунок ниже) 

▪ рыночную стоимость всех идентифицируемых обязательств оцениваемой компании.  
Полученные результаты данного анализа должны быть обобщены в Таблице 3.2.2 
(см. рисунок ниже). 
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Рисунок 7-36.   
Скорректированная стоимость активов сетевой компании 
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Рисунок 7-37.   
Скорректированная стоимость обязательств сетевой компании 

 

7.10.2. Вспомогательные и расчетные таблицы 

В шаблоне модели для оценки сетевой компании отдельные вспомогательные таблицы 
для метода чистых активов не предусмотрены.  Таким образом, все промежуточные рас-
четы оценщик выполняет самостоятельно. 

7.10.3. Результаты метода чистых активов 

Скорректированная чистая стоимость активов рассчитывается автоматически, как пока-
зано на рисунке ниже, на основании скорректированной стоимости активов и обяза-
тельств.  
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Рисунок 7-38.   
Метод чистых активов для сетевой компании 

 

7.11. Расчет рыночной стоимости сетевой компании сравнительным подходом: метод 
компаний-аналогов 

При рассмотрении вопроса о применении сравнительного подхода следует иметь в виду, 
что его использование возможно только в случаях, когда имеется достаточная и досто-
верная информация о компаниях-аналогах или сделках с аналогичными объектами, по-
зволяющая проведение полного сравнения с объектом оценки.   

В этом случае в шаблоне модели по оценке сетевой компании предусмотрены таблицы 
по вводу основных исходных данных для сравнительного подхода (Таблица 1.8.), а так-
же расчетная таблица для определения рыночной стоимости бизнеса (предприятия) ме-
тодом компаний-аналогов (Таблица 2.4.).  
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Рисунок 7-39.   
Таблица для ввода основных исходных данных сетевой компании  

для метода компаний-аналогов 

 

 



 

РАЗДЕЛ VII – ОПИСАНИЕ 
ШАБЛОНОВ МОДЕЛЕЙ ОЦЕНКИ 

Методология и руководство 
по проведению оценки бизнеса и/или активов 

ОАО РАО «ЕЭС России» и ДЗО ОАО РАО «ЕЭС России»

 

Март 2005 г.  Стр. 53 

© Deloitte & Touche 05.04.2005 

 

Рисунок 7-40.   
Метод компаний-аналогов для сетевой компании 

 

7.12. Согласование результатов оценки сетевой компании 

Результаты, полученные с применением различных методов, обобщаются в шаблоне 
модели в следующем виде. 



 

РАЗДЕЛ VII – ОПИСАНИЕ 
ШАБЛОНОВ МОДЕЛЕЙ ОЦЕНКИ 

Методология и руководство 
по проведению оценки бизнеса и/или активов 

ОАО РАО «ЕЭС России» и ДЗО ОАО РАО «ЕЭС России»

 

Март 2005 г.  Стр. 54 

© Deloitte & Touche 05.04.2005 

 

Рисунок 7-41.   
Расчет итоговой стоимости собственного капитала сетевой компании 

 

7.13. Анализ чувствительности полученных результатов для сетевой компании 

В шаблоне модели для оценки сетевой компании предусмотрен анализ чувствительно-
сти полученной рыночной стоимости капитала к оказывающим наибольшее влияние на 
показатель стоимости факторам, это: 

▪ средневзвешенная стоимость капитала 

▪ объемы передачи электроэнергии 

▪ прогнозный уровень цен на электроэнергию.  

Анализ чувствительности производится автоматически, как показано на рисунке ниже. 
При этом параметры, присваиваемые каждому фактору, могут вводиться вручную (в 
ячейки с желтой заливкой). 
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Рисунок 7-42.  
Анализ чувствительности стоимости собственного капитала сетевой компании 
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7.14. Шаблон по оценке сбытовой компании 

Общая логическая структура шаблона финансовой модели для оценки сбытовой 
компании приводится в виде блок-схемы, представленной на нижеследующем рисунке: 

Рисунок 7-43.   
Алгоритм модели оценки для сбытовой компании 

 

 

7.15. Расчет рыночной стоимости бизнеса сбытовой компании доходным подходом 

Расчет рыночной стоимости бизнеса сбытовой компании доходным подходом произво-
дится с помощью метода дисконтированных денежных потоков (ДДП). 

7.15.1. Ввод основных предпосылок и допущений 

Основными группами исходных данных, которые оценщик должен ввести в модель для 
построение денежных потоков объекта оценки, являются: 

▪ общая информация: 

▫ об объекте и параметрах оценки  

▫ макроэкономические и отраслевые данные 

▪ данные для метода ДДП: 

▫ данные из бухгалтерской и финансовой отчетности за прошедшие периоды 
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▫ прогнозные финансовые показатели деятельности компании 

▫ результаты оценки стоимости воспроизводства/замещения основных средств и 
их средний экономический срок службы (по результатам затратного подхода) 

▪ данные для метода чистых активов: 

▫ скорректированные значения статей актива и пассива баланса 

▪ данные для метода компаний-аналогов: 

▫ финансовые данные компаний-аналогов. 

В шаблоне модели для оценки сбытовой компании основной объем исходных данных 
вводится на «Главном шаблоне для ввода исходных данных» (Таблица 1.1.), как показа-
но на рисунке ниже: 

Рисунок 7-44.   
Главный шаблон для ввода исходных данных сбытовой компании 

 

Макроэкономические предпосылки 

В данном подразделе оценщик должен обобщить и ввести основные допущения относи-
тельно макроэкономических перспектив развития российской экономики на период про-
гнозирования, включая темпы роста ВВП, среднегодовой темп инфляции потребитель-
ских цен, прогноз среднегодового обменного курса рубля по отношению к доллару США, 
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основные предпосылки по налогам, действующим на территории РФ в период прогнози-
рования. 

Отраслевые предположения 

В данном подразделе оценщик должен обобщить основные предпосылки, касающиеся 
перспектив развития региона и области, в которой функционирует оцениваемое пред-
приятие, включая такие показатели, как прогноз потребления электроэнергии в регионе, 
оптовые тарифы/цены на электроэнергию и др.  

Общие данные по оцениваемой компании 

В данном разделе оценщик также должен обобщить основные допущения относительно 
будущих показателей деятельности оцениваемой сбытовой компании. Прогнозные пока-
затели должны быть основаны на стратегии руководства компании в отношении буду-
щей деятельности предприятия, а также анализе исторических результатов деятельно-
сти компании и ее отдельных подразделений, перспектив макроэкономического, отрас-
левого, регионального и местного развития и конкурентных преимуществ оцениваемой 
компании.   

Необходимые прогнозы можно получить в планово-экономическом отделе АО-энерго 
(или вновь созданной сбытовой компании), из бизнес-плана, составленного руково-
дством электростанции/АО-энерго, а также взять из Модели рынка, разработанной кон-
сультантами ОАО РАО «ЕЭС России».   

Среди основных групп показателей можно выделить:  

▪ общие допущения относительно операционной деятельности предприятия (и его 
подразделений), включая: 

▫ прогноз отпускных тарифов/цен на электрическую энергию 

▫ прогноз операционных затрат управляющей компании (при ее наличии) 

▫ среднесписочную численность управленческого персонала 

▫ прогноз сбытовой надбавки и распределения балансовой прибыли предприятия 

▪ основные средства компании, включая: 

▫ исторические данные по группам основных средств и прогноз капитальных вло-
жений 

▫ нормы амортизационных отчислений 

▪ предпосылки для расчета потребности в финансировании оборотного капитала 

▪ график погашения реструктурированной задолженности. 

Исходные данные для метода ДДП 

На главном шаблоне для ввода исходных данных (см. рисунок ниже) также обобщаются 
основные предпосылки, касающиеся расчета дисконтированных денежных потоков ком-
пании, в том числе: 
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▪ составляющие для расчета ставки дисконтирования (безрисковая ставка, рыночная 
премия, премия за малую капитализацию, специфический риск оцениваемой компа-
нии, страновой риск, премия за риск неполучения доходов) 

▪ стоимость заемных средств для сбытовой компании 

▪ предпосылки применяемых скидок и премий.  

Рисунок 7-45.   
Главный шаблон для ввода исходных данных сбытовой компании (продолжение) 

 
 

7.15.2. Вспомогательные и расчетные таблицы для построения денежного потока 

Анализ исходных исторических данных относительно деятельности сбытовой компании 
и расчета отдельных составляющих денежного потока реализован в шаблоне для оцен-
ки сбытовой компании на вспомогательных расчетных листах.   

Анализ исторической финансовой отчетности 

Для определения принципов формирования прогнозов основных статей доходов и рас-
ходов сбытовой компании, предоставляемых ее руководством, и формирования допу-
щений и предположений для построения финансовой модели, необходимо провести 
финансовый анализ исторической отчетности предприятия за последние 3–5 лет. 
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Такой анализ позволит оценщику лучше определить основные риски, характерные для 
данного вида бизнеса, возможный характер взаимоотношений нового акционерного об-
щества с основными контрагентами, а также спрогнозировать величину оборотного ка-
питала и сроки оборачиваемости основных его компонентов.   

Вплоть до 2003–2004 гг. большинство сбытовых компаний не являлось самостоятель-
ными юридическими лицами и входило в состав региональных АО-энерго. Поэтому сбы-
товые компании, как правило, не вели самостоятельный баланс и составляли только 
внутреннюю управленческую отчетность, включающую баланс и смету затрат на произ-
водство по внутренним стандартам ОАО РАО «ЕЭС России».   

Для проведения финансового анализа исторической деятельности сбытовой компании 
отдельные статьи баланса и сметы затрат должны быть перегруппированы и занесены в 
соответствующие формы шаблона. Для заполнения таблиц оценщик также может 
использовать прочие дополнительные данные, предоставленные плановым отделом 
сбытовой компании, в удобном для анализа виде3.   

Для ввода исторических данных финансовой отчетности по сбытовой компании в шаб-
лоне предусмотрена соответствующая форма. 

Для проведения анализа исторических доходов и расходов сбытовой компании 
данные исторических отчетов о прибылях и убытках, а также сведения о затратах на 
производство и реализацию продукции (работ, услуг) за прошедшие 3–5 лет вводятся в 
соответствующую таблицу шаблона. Образец исторического отчета о прибылях и 
убытках сбытовой компании приведен на рисунке ниже. 

                                                      
3 Перечень рекомендуемых источников приводится в подразделе 4 данного раздела. 
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Рисунок 7-46.   
Отчет о прибылях и убытках за прошлые периоды сбытовой компании 

 

 

Для проведения анализа основных статей баланса сбытовой компании 
соответствующие данные за прошедшие 3–5 лет вводятся в Таблицу 1.2. шаблона 
модели для оценки сбытовой компании. Данные таблицы содержат форму балансового 
отчета в соответствии с российскими стандартами бухгалтерского учета.  

В случае если по состоянию на дату оценки сбытовая компания является филиалом или 
структурным подазделением АО-энерго, для проведения анализа может использоваться 
баланс, который филиалы составляют в составе управленческой отчетности по Форме 2, 
ОКУД. После заврешения процесса реструктуризации вновь образованные сбытовые 
компании будут вести финансовую отчетность в соответствии с установленными 
правилами ведения бухгалтерской отчетности в РФ.   

Образец формы для ввода данных исторического баланса сбытовой компании приведен 
на рисунке ниже. 
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Рисунок 7-47.  
Исторический баланс сбытовой компании 

 
 

На нижеследующих рисунках приведены формы для анализа структуры отчета о 
прибылях и убытках и баланса соответственно.  Расчет показателей осуществляется 
в шаблоне автоматически.   
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Рисунок 7-48.   
Анализ структуры исторического отчета о прибылях и убытках сбытовой компании 
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Рисунок 7-49.   
Анализ структуры исторического баланса сбытовой компании 

 
 

В шаблоне также предусмотрены вспомогательные таблицы с расчетом различных фи-
нансовых коэффициентов, которые призваны помочь оценщику в анализе и выявле-
нии тенденций за прошедшие периоды (описание формулы для расчета соответствую-
щего коэффициента высвечивается путем нажатия мышью на красный уголок в правом 
верхнем углу соответствующей ячейки).  

Рисунок ниже содержит образец шаблона по анализу финансовых коэффициентов, ос-
нованный на данных финансовой отчетности за прошлые периоды.  
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Рисунок 7-50.   
Анализ финансовых коэффициентов сбытовой компании 

 
 

Прогноз капитальных вложений и амортизации 

В шаблоне модели по оценке сбытовой компании расчет амортизационных отчислений 
производится автоматически в Таблице 3.1.5. отдельно для существующих и вновь вво-
димых основных средств, как показано на рисунке ниже.   

Оценщик должен отразить следующие показатели: 

▪ начальную балансовую стоимость активов на дату оценки 

▪ накопленную амортизацию на начало периода 

▪ накопленную амортизацию на дату оценки 

▪ остаточную стоимость активов на дату оценки 

▪ прогноз капитальных вложений 

▪ нормы амортизационных отчислений. 
 

Для расчета амортизации на период прогнозирования рекомендуется использовать ме-
дианные значения средних норм амортизационных отчислений за прошлые периоды. 
Для оценки суммы амортизационных отчислений для вновь вводимых в эксплуатацию 
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основных средств, оценщик должен получить ведомость учета капитальных расходов на 
период прогнозирования в департаменте капитальных расходов. 

Данная информация, а также суммы капитальных вложений (с учетом инфляции) вво-
дятся в соответствующий подраздел Таблицы 1.1. шаблона модели.  

Алгоритм расчета амортизационных отчислений подробно описан в Разделе III Методо-
логии.  

Рисунок 7-51.   
Анализ капитальных расходов и амортизационных отчислений сбытовой компании 

 
 

Анализ и прогноз оборотного капитала 

Величина оборотного капитала на дату оценки рассчитывается в модели автоматически 
на базе прогнозных значений показателей оборачиваемости оборотных активов и крат-
косрочных пассивов. Мы рекомендуем использовать нормализованное значение оборот-
ного капитала в течение всего прогнозного периода.   

Сумма избытка (недостатка) оборотного капитала на дату оценки рассчитывается в 
шаблоне автоматически как разница между фактическим и скорректированным значени-
ем и учитывается в расчете результирующего денежного потока на собственный капитал 
компании. Алгоритм расчета оборотного капитала подробно описан в Разделе III Мето-
дологии.   
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Рисунок 7-52.   
Анализ и прогноз оборотного капитала сбытовой компании 

 
 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала (WACC) 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала в шаблоне модели производится автома-
тически на базе его основных составляющих, вводимых на Главном шаблоне (Табли-
ца 1.1.), и медианного значения коэффициента бета, выбранного на основании средне-
отраслевых данных компаний электроэнергетической отрасли или публичных компаний-
аналогов (при их наличии).   

Подробный порядок расчета средневзвешенной стоимости капитала рассматривается в 
Разделе III Методологии. Формат таблицы для расчета WACC приведен на рисунке ни-
же.  
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Рисунок 7-53.   
Расчет средневзвешенной стоимости капитала для сбытовой компании (WACC) 

 
 

Расчет постпрогнозной стоимости компании 

Расчет постпрогнозной стоимости компании реализован в шаблоне на отдельном листе 
(Таблица 3.2.3.) и производится автоматически на базе введенных исходных данных.  
Алгоритм расчета постпрогнозной стоимости приведен в Разделе III Методологии.  

Формат Таблицы 3.2.3. приводится на нижеследующем рисунке.  
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Рисунок 7-54.   
Расчет постпрогнозной стоимости сбытовой компании  

 

7.15.3. Результаты метода дисконтированных денежных потоков 

После того, как оценщик вводит в модель описанные выше исходные данные, расчет 
рыночной стоимости инвестированного капитала осуществляется автоматически, как по-
казано на рисунке ниже. В случае если в структуре капитала оцениваемой компании 
присутствуют привилегированные акции, денежные потоки по ним необходимо рассчи-
тать отдельно (в зависимости от условий, пописанных в Уставе компании) и ввести в 
Таблицу 2.2. вручную.  
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Рисунок 7-55.   
Дисконтированный денежный поток сбытовой компании 

 
 

7.16. Расчет рыночной стоимости бизнеса сбытовой компании затратным подходом: 
метод чистых активов 

7.16.1. Ввод исходных данных 

Для расчета рыночной стоимости предприятия (бизнеса) методом чистых активов оцен-
щик должен ввести данные баланса на дату оценки в Таблицы 3.2.1. и 3.2.2. шаблона.  
Частично данные баланса переносятся автоматически из вспомогательных Таблиц 3.1.1. 
и 3.1.2., которые также формируются автоматически.  

В этих же таблицах оценщик вводит данные по рыночной стоимости активов и пассивов, 
включая: 

▪ рыночную стоимость всех идентифицируемых активов оцениваемой компании.  По-
лученные результаты должны быть обобщены в Таблице 3.2.1. (см. рисунок ниже); 

▪ рыночную стоимость всех идентифицируемых обязательств оцениваемой компании.  
Полученные результаты данного анализа должны быть обобщены в Таблице 3.2.2 
(см. рисунок ниже). 
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Рисунок 7-56.   
Скорректированная стоимость активов сбытовой компании 
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Рисунок 7-57.   
Скорректированная стоимость обязательств сбытовой компании 

 

7.16.2. Вспомогательные и расчетные таблицы 

В шаблоне модели для оценки сбытовой компании отдельные вспомогательные табли-
цы для метода чистых активов не предусмотрены. Таким образом, все промежуточные 
расчеты оценщик выполняет самостоятельно. 

7.16.3. Результаты метода чистых активов 

Скорректированная чистая стоимость активов рассчитывается автоматически, как пока-
зано на рисунке ниже, на основании скорректированной стоимости активов и обяза-
тельств.  
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Рисунок 7-58.   
Метод чистых активов для сбытовой компании 

 

7.17. Расчет рыночной стоимости сбытовой компании сравнительным подходом: метод 
компаний-аналогов 

При рассмотрении вопроса о применении сравнительного подхода следует иметь в виду, 
что его использование возможно только в случаях, когда имеется достаточная и досто-
верная информация о компаниях-аналогах или сделках с аналогичными объектами, по-
зволяющая проведение полного сравнения с объектом оценки.   

В этом случае в шаблоне модели по оценке сбытовой компании предусмотрены таблицы 
по вводу основных исходных данных для сравнительного подхода (Таблица 1.4.), а так-
же расчетная таблица для определения рыночной стоимости бизнеса (предприятия) ме-
тодом компаний-аналогов (Таблица 2.3.).  
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Рисунок 7-59.   
Таблица для ввода основных исходных данных сбытовой компании  

для метода компаний-аналогов 
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Рисунок 7-60.   
Метод компаний-аналогов для сбытовой компании 

 

7.18. Согласование результатов оценки сбытовой компании 

Результаты, полученные с применением различных методов, обобщаются в шаблоне 
модели в следующем виде. 
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Рисунок 7-61.   
Расчет итоговой стоимости собственного капитала сбытовой компании 

 

7.19. Анализ чувствительности полученных результатов для сбытовой компании 

В шаблоне модели для оценки сбытовой компании предусмотрен анализ чувствительно-
сти полученной рыночной стоимости капитала к оказывающим наибольшее влияние на 
показатель стоимости факторам, это: 

▪ средневзвешенная стоимость капитала 

▪ маржа (сбытовая надбавка) 

▪ прогнозный уровень цен на электроэнергию.  

Анализ чувствительности производится автоматически, как показано на рисунке ниже. 
При этом параметры, присваиваемые каждому фактору, могут вводиться вручную (в 
ячейки с желтой заливкой). 
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Рисунок 7-62.  
Анализ чувствительности стоимости собственного капитала сбытовой компании 

 

 


