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Аннотация. В статье рассматриваются информационные технологии развития российских предприятий 

с точки зрения увеличения или уменьшения (разрушения) стоимости бизнеса. Авторы используют 

модель дисконтированных денежных потоков для оценки фундаментальной стоимости бизнеса. Для 

исследования ощутимого изменения экономических параметров предприятий разработана модификация 

формулы стоимости бизнеса на основе дисконтированных денежных потоков в аналитическом виде, 

предполагая, что многие параметры остаются неизменными. Это предположение подтверждается 

динамикой развития крупных организаций. Модельные расчеты проводились на основе информации 

официальной финансовой отчетности российских организаций. Методы обработки больших данных 

позволили значительно сократить время обработки информации. Для целевого исследования были 

рассмотрены предприятия энергетической отрасли. Результаты расчетов показывают, что увеличение 

темпа роста выручки снижает стоимость бизнеса. Для этого используется особый термин – разрушение. 

Основным условием роста стоимости при увеличении выручки является превышение операционной 

рентабельности организации над ее фондоемкостью с учетом ставки дисконтирования. Модельные 

расчеты показали, что для многих российских организаций выбранной отрасли не выполняются 

оптимизационные условия максимизации стоимости, что позволяет говорить о разрушении стоимости 

российских энергетических компаний. 
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Введение. Мир и мировая экономика переживают турбулентные времена. Наиболее 

ключевым вопросом являются критерии управления предприятиями в краткосрочной и дол-

госрочной перспективе. Управление на основе стоимости (VBM) – один из основных подхо-

дов к управлению организациями в развитых странах. VBM исходит из того, что критерий 

роста стоимости является главной финансовой целью компании. В результате, решения на 

всех уровнях организации должны приниматься с учетом этой цели. 

Согласно [1], концепция управления на основе стоимости (VBM) состоит из трех ком-

понентов: создание ценностного мышления в компании – максимизация стоимости принима-

ется в качестве основной финансовой цели компании; выявление факторов стоимости – по-

нимание того, какие параметры определяют стоимость бизнеса; разработка процессов для 

управления стоимостью – воплощение ценностного мышления в повседневных делах и ре-

шениях компании. 

Такой подход к VBM фокусируется на создании внутренней ценности компании. Обос-

нование концепции VBM заключается в том, что компании, ориентированные на ценность 

(стоимость), имеют более высокую производительность и обеспечивают большее благосо-

стояние акционеров в долгосрочной перспективе [2]. Среди западных исследователей имеет-

ся множество работ по созданию (увеличению) или разрушению (уменьшению) стоимости 

при горизонтальных и вертикальных слияниях или поглощениях компаний. Пожалуй, работа 

[3] была одной из первых, в которой было обращено внимание на то, что стоимость может 

создаваться и разрушаться. 
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Некоторые авторы (например, [4]) ставят задачу активного управления для снижения 

потенциала разрушения стоимости. В частности, статья [1] указывает, что ускорение роста 

доходов компании разрушает стоимость в тех случаях, когда ROIC (доходность инвестиро-

ванного капитала) меньше, чем WACC (средневзвешенная стоимость капитала) организации. 

В настоящей статье рассматривается применение подхода, связанного с исследованием вли-

яния роста выручки на оценку фундаментальной стоимости и анализ применения для рос-

сийских энергетических компаний. 

1. Модель оценки стоимости дисконтированных денежных потоков. Рассмотрим 

математическую модель максимизации стоимости бизнеса. Российский федеральный стан-

дарт оценки (ФСО N 8)1 предписывает три основных подхода: доходный подход; сравни-

тельный подход; затратный подход, а также использует средневзвешенное значение для 

определения итоговой оценки стоимости. В российском федеральном стандарте оценки не 

указано, как определяются веса каждого из подходов, и это оставляет множество возможно-

стей для экспертных оценок. В классической книге на тему оценки [1] указывается, что ос-

новным и наиболее точным методом оценки стоимости является доходный метод при расче-

те дисконтированных денежных потоков. В настоящей работе этот метод будет считаться 

основным. 

В прогнозном периоде делается подробный прогноз денежных потоков [5]. Основная 

идея этого подхода заключается в прогнозировании денежных потоков на основе финансо-

вой отчетности за несколько последовательных лет. В постпрогнозном периоде делается до-

пущение о фиксированном темпе роста денежного потока на протяжении всего периода дея-

тельности компании 
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где EV – стоимость бизнеса, EV1 and EV2 – стоимость бизнеса в прогнозном и постпрогноз-

ном периодах соответственно, FCF – денежный поток в соответствующем периоде, r – став-

ка дисконтирования, T – продолжительность прогнозного периода, t – индекс времени. 

Введем коэффициенты операционной прибыльности m, рассчитываемый как доля опе-

рационной прибыли без учета налога с продаж, и капиталоёмкости a, рассчитываемый как 

необходимый для роста выручки инвестированный капитал: 
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где m – операционная прибыльность, S – выручка (продажи), NOPLAT – чистая операцион-

ная прибыль скорректированная на налоги, a – капиталоемкость, IС – инвестированный ка-

питал. 

Для определения коэффициента а (капиталоёмкость) используется ограничение по 

классу «зрелых» организаций, развитие которых сопровождается примерно пропорциональ-

ным увеличением выручки и активов, благодаря различным внутренним проектам. Тогда от-

ношение среднего инвестированного капитала за период к приросту выручки за этот период 

приблизительно равно отношению инвестированного капитала к выручке по всему периоду: 

  /     /  a IC S IC S    .                (3) 

После простого преобразования [6], принимая во внимание что ΔSt = St st / (1+st) 
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1 Приказ Минэкономразвития России от 01.06.2015 № 326 «Об утверждении Федерального стандарта оценки «Оценка биз-

неса» (ФСО № 8)». http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_180654/#dst100009. Дата обращения 10.08.2022. 
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С константными параметрами m, s и a, формула для экспресс-модели оценки стоимости 

в аналитическом виде принимает следующую форму: 
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где S0 – выручка (продажи) начального периода. 

Модель стоимости в аналитическом виде позволяет исследовать целевые показатели 

для широкого диапазона изменений входных параметров модели. 

2. Исследование модели оценки. Основные факторы модели, влияющие на оценку: 

рост выручки; прибыльность; капиталоёмкость; ставка дисконтирования, включающая риск; 

постпрогнозный уровень роста; продолжительность прогнозного периода. 

В работе [1] приводится вывод формулы стоимости через экономическую прибыль, ко-

торый показывает, что рост стоимости происходит при общей дисконтированной величине 

экономической прибыли > 0, но не рассматривается распределение (профиль) экономической 

прибыли во времени, в частности – в прогнозном и постпрогнозном периоде. 

Работа [7] показывает, что значительная доля общей стоимости создается в постпро-

гнозном периоде, в связи с чем важно распределение денежного потока во времени. Иссле-

дование показало, что в целях максимизации стоимости, увеличение выручки рекомендуется 

при соблюдении условия: 

m – a r > 0,        (6) 

в относительных значениях, или, после умножения на выручку, в абсолютных значениях 

NOPLAT – IC r > 0,       (7) 

в противном случае, происходит уменьшение (разрушение) стоимости. Назовем (7) условием 

инвестиционной привлекательности. 

Научная значимость определения областей целесообразного изменения выручки для 

увеличения стоимости, описанная формулами (6) или (7), заключается в том, что расчеты 

проводились единовременно для всего диапазона значений, а не для отдельных значений па-

раметров. 

3. Данные, информационные системы. В качестве исходных данных был использован 

сервис открытых данных Росстат за 2013-2018 годы. Используя методы обработки больших 

объемов данных, была построена база данных финансовой отчетности организаций, а затем 

проведены расчёты. В связи с техническими ограничениями, база данных была ограничена 

выборкой крупных и средних организаций России (выручка свыше 800 млн руб.), включаю-

щей около 25 тыс. организаций. 

Ведется работа по систематическому извлечению данных из финансовой отчетности 

российских организаций за 2019-2020 годы. По причине изменения формата данных и уве-

личения финансовых и административных барьеров извлечение данных не было завершено 

на дату написания настоящей работы. При выборочном извлечении данных за 2019-2020 го-

ды для 11 крупнейших организаций, расчеты модели стоимости немного отличаются от ре-

зультатов за 2013-2018 годы. По оценкам авторов, выводы останутся неизменными, но до-

полнительные расчёты в дальнейшем должны быть завершены. 

Для проведенного анализа использовалась выборка организаций электроэнергетики 

(код ОКВЭД-2 «35.11 – Производство электроэнергии»). В выборку вошли 117 организаций 

с выручкой за 2018-й год более 800 млн. руб. 

Авторами настоящей работы разработана информационная система для получения ис-

ходной информации из открытых данных Федеральной службы государственной статистики 

(Росстата) и ФНС России, а также для проведения расчетов. 

Данные по нескольким организациям приведены в таблице 1. 



 Моделирование разрушения стоимости российских энергетических компаний 

«Информационные  и математические технологии в науке и управлении»   2022  №  3 (27) 107 

 

Оценка ставки дисконтирования для российских компаний проведена по формуле 

r = rCB + rERP, (8) 

где r – ставка дисконтирования, rCB – ключевая ставка Банка России, rERP – премия за риск 

капитала. 

Таблица 1. Экономические показатели отдельных энергетических компаний,  

2018 г., млн. руб. 

Название Выручка 
Инвестированный 

капитал 

Чистая 

прибыль 
NOPLAT 

РОСАТОМ 389 076 1 772 489 39 687 44 551 

Т ПЛЮС 230 751 296 431 13 012 23 780 

МОСЭНЕРГО 199 047 281 395 23 770 24 207 

ИНТЕР РАО 194 522 325 572 38 912 38 912 

РУСГИДРО 162 813 1 025 104 36 726 44 498 

ОГК-2 140 870 184 800 11 148 14 757 

ТГК-1 87 080 115 990 7 099 7 822 

ЮНИПРО 81 315 132 555 18 873 18 873 

ДАЛЬНЕВОСТОЧНАЯ ГЕНЕРИ-

РУЮЩАЯ КОМПАНИЯ 
75 001 74 499 -7 000 -3 333 

ФОРТУМ 73 807 189 210 14 339 19 320 

ЭНЕЛ РОССИЯ 73 452 101 623 5 081 6 894 

ЕВРОСИБЭНЕРГО-

ГИДРОГЕНЕРАЦИЯ 
66 716 115 187 13 525 22 245 

ИРКУТСКЭНЕРГО 54 481 234 013 12 229 18 124 

КВАДРА 53 364 73 089 969 2 750 

БАШКИРСКАЯ ГЕНЕРИРУЮ-

ЩАЯ КОМПАНИЯ 
46 779 43 529 5 013 5 013 

ТАТЭНЕРГО 42 365 53 795 2 596 2 947 

ЕВРОСИБЭНЕРГО 36 924 261 440 15 528 25 203 

ЯКУТСКЭНЕРГО 34 605 35 176 30 282 

ТГК-13 33 141 26 718 5 244 7 265 

КУЗБАССЭНЕРГО 31 369 74 463 4 223 9 722 

ТГК-16 30 741 21 652 1 893 2 714 

СИБИРСКАЯ ЭНЕРГЕТИЧЕСКАЯ 

КОМПАНИЯ 
27 970 27 789 1 009 1 593 

КРЫМЭНЕРГО 20 834 25 061 24 33 

ТГК-11 19 516 16 275 1 726 1 757 

НИЖНЕВАРТОВСКАЯ ГРЭС 18 550 23 260 2 677 2 680 

АВЕЛАР СОЛАР ТЕХНОЛОДЖИ 18 112 11 518 1 535 2 207 
 

Ключевая ставка Банка России2 6,5% годовых (по состоянию на дату расчёта данных, 

январь 2020 года). Следует отметить, что расчеты проводились по финансовой отчетности на 

конец 2020 года. Как следствие, в расчетах использовалось значение 4,25% годовых. 

Сложным вопросом является оценка премии за риск при инвестировании в акции ком-

пании. Поскольку изучение этого вопроса не является основным для данной работы, исполь-

зуем данные по странам [8]. Согласно данному источнику, премия за риск капитала для Рос-

сии составляет 6,85%. Для справки укажем, что страновая премия за риск для России (рей-

тинг Moody’s Baa3) составляет 2,13%. Итого, оценка ставки дисконтирования  

r = 4,25% + 6,85% = 11,1%. 

4. Результаты расчётов. Были исследованы [9] перспективы российских энергетиче-

ских компаний в условиях COVID, и, было заключено, что: рост выручки компаний мал; ме-

ры по ограничению деятельности российских организаций и населения существенно не по-

                                                           
2 Ключевая ставка Банка России. http://www.cbr.ru/hd_base/keyrate/. Дата обращения 15.08.2022. 
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влияли на устойчивость роста выручки и прибыли. С этой точки зрения можно сказать, что 

российские энергетические компании устойчивы в плане доходов. 

На основе исходных данных по выборке организаций, были произведены расчеты о по-

падании параметров конкретных организаций в целевые решения по росту выручки. На рис. 

1 представлены результаты расчетов. Ось X представляет инвестированный капитал (по ло-

гарифмической шкале), ось Y – NOPLAT (по логарифмической шкале). Каждый круг соот-

ветствует данным одной организации, где площадь круга пропорциональна выручке. Наиме-

нование организации отражено в центре круга. 

 
Рис. 1. Чистая прибыль и инвестированный капитал российских  

энергетических организаций 

Таблица 2. Экономические показатели отдельных энергогенерирующих организаций,  

2018 г., млн руб. 

Категория 
Кол-во ор-

ганизаций 

Выручка, 

итого 

Инвестированный 

капитал, итого 

NOPLAT, 

итого 

Условие инвестиционной при-

влекательности соблюдено 
35 649 804 836 728 123 702 

Условие инвестиционной при-

влекательности не соблюдено 
82 1 989 962 5 301 381 251 185 

Итого 117 2 639 765 6 138 109 374 887 

Из 117 рассмотренных организаций подавляющее большинство (82 организации, или 

70%) не выполняют условие инвестиционной привлекательности. Более того, на эти органи-

зации приходится 75% выручки отрасли и 86% капитала. 

5. Новые вопросы. Проведенное исследование поднимает несколько вопросов, неко-

торые из которых кажутся фундаментальными. 

1. Какие критерии следует использовать для управления деятельностью организации? 

В данной работе рассматривается критерий оценки фундаментальной стоимости бизне-

са, но корректен ли он для выборки российских энергетических организаций? Судя по ре-

зультатам расчетов, критерий стоимости не является основным для принятия решений. 
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Рисунок 2 показывает динамику отраслевого индекса ММВБ Энергетика. После бурно-

го роста, последовавшего за приватизацией РАО ЕЭС на фоне общей эйфории российского 

фондового рынка, индекс претерпевал резкие колебания, синхронизированные с движениями 

российского рынка в целом. На протяжении последних пяти лет, в индексе ММВБ Энергети-

ка наблюдалась стагнация. Данное исследование показывает, что внутренние стимулы для 

увеличения стоимости российских энергетических компаний отсутствуют.  

 
Рис. 2. Динамика отраслевого индекса ММВБ Энергетика3 

2. Производство электроэнергии является стратегической инфраструктурной отраслью 

страны. Как органично совместить интересы страны (потребителей) и бенефициаров органи-

заций? 

3. Корректно ли использовать финансовую отчетность организаций из официальных 

источников в контексте организаций? Центры прибыли не совпадают с юридическими гра-

ницами организаций; целесообразно изучать консолидированную управленческую отчет-

ность по группам связанных компаний, однако, такая отчетность недоступна. 

4. Как повысить инвестиционную привлекательность энергетических компаний? 

Настоящее исследование демонстрирует необходимость увеличения операционной прибыль-

ности и снижения капиталоемкости. Последнее могло бы стать темой для отдельных обшир-

ных исследований. Опыт авторов в консалтинге показывает, что «зрелые» энергетические 

организации существенно зависят от устоявшихся технологий производства электроэнергии. 

Изменение таких технологий ассоциируется со значительными капитальными вложениями, 

временными рамками, рисками, и, для многих организаций, является существенным барье-

ром; 

5. Вопросы регулируемого ценообразования в электроэнергетике – каким должен быть 

компромисс между долгосрочным развитием организаций и потребителями, в условиях де-

факто монопольного рынка? 

6. Могут ли организации увеличить свою операционную прибыльность и капиталоем-

кость всего на несколько процентов? Из рассматриваемой выборки, 14 организациям необ-

ходимо повысить свою инвестиционную привлекательность на 3%, 10 организациям – на 5%, 

11 организациям – на 10%. Опыт авторов в консалтинге показывает, что такая задача по-

сильна для организаций многих отраслей, но может оказаться серьезной проблемой для 

энергетической отрасли. 

Заключение. В статье рассматривается увеличение стоимости российских энергетиче-

ских организаций с ростом выручки, влияющим на стоимость. Получены и обработаны ис-

                                                           
3 Источник: https://www.moex.com/ru/index/MOEXEU/technical/. Дата доступа 14.02.2022. 
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ходные данные финансовой отчетности около 100 энергетических организаций России. Про-

веден анализ, который показал нецелесообразность «прямого» увеличения выручки для 

большинства энергетических организаций без повышения их инвестиционной привлекатель-

ности. Можно сделать вывод, что большинство российских энергетических компаний явля-

ются инвестиционно непривлекательными в плане стоимости. 

Анализ комплекса мер по повышению инвестиционной привлекательности является ак-

туальной и срочной задачей, рассмотренной в ряде работ отечественных авторов [10-12], од-

нако ещё далёкой от её теоретического и практического решения. Исследование модели сто-

имости включает в себя несколько разнородных параметров: рост компании, эффективность 

и управление рисками. Небольшое изменение параметров может привести к значительному, 

и даже критическому, изменению целей. Подход к изучению критического результата с ком-

бинацией малых изменений был рассмотрен А. Богомоловым и соавторами. [13, 14]. 

Сценарный подход (см. работы В. Кульбы, И. Чернова [15, 16]) показывает инструмен-

тарий сценарного анализа развития социально-экономической системы и предотвращения 

разрушения стоимости. Наконец, авторы хотели бы коснуться некоторых мифов, связанных с 

оценкой [17]. Асват Дамодаран считает, что «не существует точных оценок». 

Благодарности. Авторы выражают благодарность В. Филимонову за обсуждение и 

разработку аналитической модели стоимости компании, О. Крыминой и К. Степанову за об-

работку данных бухгалтерского учета организаций.  
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Abstract. The paper addresses the information technology of the development of Russian enterprises from the 

point of view of increasing or decreasing (destroying) business value. We used a discounted cash flow model to 

estimate the fundamental value of the business. To study the palpable change in the economic parameters of 

enterprises, we have developed a modification of the formula for the value of a business based on discounted 

cash flows in an analytical form, assuming that many parameters remain unchanged. This assumption is 

confirmed by the dynamics of the development of large organizations. Model calculations were carried out based 

on information from the official financial statements of the Russian organizations. Methods for processing big 

data have significantly reduced the processing time of information. For the targeted study, energy-generating 

industry enterprises were considered. The calculation results show that an increase in the revenue growth rate 

reduces the value of the business. For this, a particular term is used – destruction. The primary condition for an 

increase in value with an increase in revenue is the excess of the operating profitability of an organization over 

its capital-output ratio, taking into account the discount rate. Model calculations showed that for many Russian 

organizations in the selected industry, the optimization conditions for maximizing the value are not met, which 

allows us to speak of the destruction of the value of Russian power generating organizations. 
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