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Основные этапы реформы
РАО ЕЭС России, с точки зрения

проведения работ по оценке

Оценка
непрофильных

активов

Оценка акций АО-
энерго для целей

выкупа

•Оценка для целей
определения
коэффициентов
конвертации
•Оценка реорганизуемых
компаний для целей
выкупа

•Оценка для целей
определения
коэффициентов
конвертации
•Оценка РАО ЕЭС для
целей выкупа



Решение Совета директоров РАО ЕЭС
России об утверждении Методологии по
проведению оценки бизнеса и/или активов



Оценка генерирующих
компаний (ОГК, ТГК)



Методология проведения оценки
генерирующих компаний РАО ЕЭС России

Подход

Оценка генерирующих
компаний

в 2004 – 2007 г.г.
Оценка генерирующих компаний

в 2007 – 2008 г.г.

Комментарии
Вес

подход
а

Комментарии
Вес

подход
а

Доходный «+» Стоимость компании
определяется текущими и
будущими доходами от ее
деятельности.
«-» Высокая субъективность и
сложность в прогнозировании
тарифов на э/э, объемов
выработки и др.

50% -стоимость активов с внешним
износом стремится к результатам
доходного подхода;
- доходный подход позволяет
оценить нематериальные активы
энергетических компаний, в
случае их наличия.

50%

Затратный «+» Стоимость компании
определяется на основе
метода чистых активов, 
отражая текущие результаты
деятельности компании.
«-» Оценка отдельных активов
не отражает экономическую
стоимость, приносимую
будущими денежными
потоками, также не учитывает
синергетический эффект от
деятельности всего комплекса. 

50% Причины отказа от подхода:
-расчет внешнего износа может
быть корректно учтен только в
рамках доходного подхода.

0%



Методология проведения оценки
генерирующих компаний РАО ЕЭС России

Подход Оценка генерирующих компаний
в 2004 – 2007 г.г.

Оценка генерирующих
компаний

в 2007 – 2008 г.г.
Комментарии Вес

подхода
Комментарии Вес

подхода

Сравнитель
ный

Причины отказа от подхода:
Российский рынок
- минимальный объем торгов;
- высокая волатильность
торгующихся акций;
- стоимость акций в данный
период представляла собой
инвестиционную стоимость
(сделки совершались
стратегическими инвесторами);
Зарубежный рынок
-специфика структуры
производства и диверсификация
энергетических западных
компаний;
- специфика ценообразования в
энергетической отрасли России.

0% - Оценка проводилась по
методу биржевых сделок с
акциями реформированных
генерирующих компаний, 
объем торгов которых был
достаточен для проведения
анализа.

50%



Результаты продаж
пакетов акций ОГК, ТГК



Оценка сетевых компаний
(МСК, РСК)



Методология проведения оценки сетевых
компаний РАО ЕЭС России

Подход Суть подхода Комментарий Вес
подхода

Доходный Рыночная стоимость может
быть определена на основе
величины будущих доходов
(дисконтирование денежных

потоков от основной
деятельности)

Существовала неопределенность
относительно сроков перехода к

системе RAB-регулирования

Вместе с тем, участники рынка
ориентируются на доходность

активов

до 2007 г.
– 50%

с 2007 г. 
(глобальная

оценка)
- 100%

Затратный Рыночная стоимость
основных средств компании

определяется на основе
затрат на его создание или
замещение за вычетом всех

видов износа

База для расчета
инвестированного капитала

Сложность в определении размера
экономического износа

профильных активов компаний

до 2007 г.
– 50%

с 2007 г. –
составная

часть
доходного
подхода

Сравнитель
ный

Рыночная стоимость может
быть определена на основе
цен продажи аналогичных

объектов на свободном
рынке

Сравнение основных
мультипликаторов

Ориентир стоимости
0%



Основные допущения доходного
подхода при оценке сетевых компаний



Оценка сбытовых компаний
(ЭСК)



Целевая модель розничного рынка
электроэнергии, используемая

при оценке ЭСК



Методология оценки энергосбытовых
компаний РАО ЕЭС России

Подход Суть подхода
Применение

подхода к
оценке

Вес подхода

Доходный
Рыночная стоимость может
быть определена на основе
величины будущих доходов

Дисконтирование
денежных потоков от
основной деятель-
ности. Определение
стоимости избыточных
активов

100% - до проведения
аукционов
70% - после
проведения первых
аукционов

Затратный

Рыночная стоимость актива
может быть определена на
основе затрат на его
создание или замещение за
вычетом всех видов износа

Определение
стоимости избыточных
активов (напр. 
недвижимости)

0% - результаты
учитываются в рамках
доходного подхода

Сравнительный

Рыночная стоимость может
быть определена на основе
цен продажи аналогичных
объектов на свободном
рынке

Сравнение основных
показателей
Ориентир стоимости

0% - до проведения
аукционов
30% - после
проведения первых
аукционов



Причины отказа от применения
Сравнительного подхода



Результаты продаж ЭСК

EV / Объем отпуска, руб/квтч

Базовый год
Простое среднее: 0.19
Медиана: 0.18

Целевой год (2012)
Простое среднее: 0.68
Медиана: 0.63



Результаты продаж ЭСК

EV / Валовая выручка

Базовый год
Простое среднее:  0.15
Медиана:                 0.13

Целевой год (2012)
Простое среднее:  0.23
Медиана:                 0.21                      



Оценка инженерных центров
(ИЦ ЕЭС)



Подходы к проведению оценки
Инженерных центров



Результаты продаж ИЦ



Ранжирование оценочных компаний, 
аккредитованных в РАО ЕЭС России



Наиболее востребованные работы по
оценке в электроэнергетике сегодня

• Оценка непрофильных активов для
целей продажи

• Оценка профильных активов для целей
совершения сделок по слиянию и
поглощению

• Оценка активов для целей залога



Спасибо за внимание!

Виноградова Татьяна

vinogradova-tv@holding-mrsk.ru
8 (495) 710 45 86


