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Экспертное заключение об оценке 
рыночной стоимости имущества Рефтинской ГРЭС.

В соответствии с Договором №12-42/ОЦ-13 между РАО «ЕЭС России» и консорциумом в составе ООО 
«Пачоли. Аудиторская компания», ООО «КО-Инвест» и ЗАО «Центр профессиональной оценки», нами 
была проведена оценка рыночной стоимости указанного имущества для внесения в уставный капитал ОГК 
№5. 
 
Цель оценки: определение рыночной стоимости объекта оценки для целей внесения в уставный капитал.
Дата определения стоимости: 01.01.2004 г.

Исходя из расчетов, произведенных на основе анализа имеющейся в нашем распоряжении информации, с
учетом ограничительных условий и сделанных допущений, мы пришли к выводу, что:
Рыночная стоимость имущества Рефтинской ГРЭС составляет на 01.01.2004 г. (округленно): 

15 376 950 000 рублей 
(Пятнадцать миллиардов триста семьдесят шесть миллионов девятьсот пятьдесят 

тысяч) рублей 
Информация для проведения оценки подбиралась на основе данных регламентированных и открытых 
источников.
Оценка была проведена в соответствии со следующими нормативными актами и стандартами:
- Законом № 135-ФЗ от 29.07.1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (ред.

14.11.2002); 
- Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности 

(Постановление Правительства РФ № 519 от 06.07.2001 г.); 
- Международными Стандартами Оценки МСО2003;  
- Методологией и руководством по оценке бизнеса и/или активов РАО «ЕЭС России» и его ДЗО,
разработанной компанией «Deloitte and Touche RCS». 

 

Заключение утвердили:

Генеральный директор 
ООО «Пачоли. Аудиторская компания» _______________________ С.И. Романова 

Генеральный директор 
ЗАО «Центр профессиональной оценки» _________________________ А.А.Кушель 

Генеральный директор 
ООО «Ко-Инвест» ________________________ А.С.Березин 
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1. Обзор макроэкономической, региональной и отраслевой ситуации 

1.1. Краткий обзор состояния экономики Российской Федерации в 2003 г.1

2003 год для российской экономики был одним из самых успешных за годы реформ. Продолжался 
устойчивый ежемесячный и ежеквартальный рост практически по всем основным экономическим 
показателям. По большинству показателей темпы роста выше, чем в 2002 году2.

За 2003 год к предыдущему году рост ВВП составил, по оценке Минэкономразвития, 7%, объем 
промышленного производства увеличился также на 7 процентов.

Таблица 1. Основные показатели развития экономики РФ3

2000 2001 2002 2003  2000-2003 в
среднем за год 

ВВП 110.0 105.1 104.7 107.0* 106.7*  
Индекс потребительских цен к декабрю 
предыдущего года 

120.2 118.6 115.1 112.0 116.4  

Производство продукции 
промышленности 

111.9 104.9 103.7 107.0 106.8  

Инвестиции в основной капитал 117.4 110.0 102.6 112.5 110.5  
Экспорт товаров 139.0 97.0 105.3 125.3* 115.5*  
Импорт товаров 113.5 119.8 113.4 122.7* 117.3*  

Источник:Межрегиональный Фонд Информационных Технологий 

* оценка Минэкономразвития 

Основной рост ВВП по счету использования происходил в 2003 году за счет увеличения 
инвестиций в основной капитал и потребления домашних хозяйств, а также экспорта, при темпах 
физических объемов импорта, опережавших темпы роста физических объемов экспорта.

В истекшем году снизились темпы инфляции. За 2003 год потребительские цены увеличились на 
12% против 15.1% за 2002 год, причем замедление темпов инфляции происходит в условиях 
растущего платежеспособного спроса населения.

Снижение темпов инфляции обусловлено, прежде всего, значительным замедлением скорости 
оборота наличных денег, связанным с переключением спроса населения с долларов на 
наличные рубли; умеренными темпами роста цен на импортную продукцию в условиях 
укрепления рубля; сдержанной бюджетной политикой и стерилизацией эмиссии, вызванной 
значительным приростом золотовалютных резервов Банка России; ограничительными мерами 
Правительства в отношении цен естественных монополий.

1 Обзор межрегионального фонда информационных технологий (МФИТ). 
2 При подготовке обзора были использованы материалы Госкомитета РФ по статистике, Минэкономразвития, Центра 
макроэкономического анализа и прогнозирования ИНП РАН, Центра развития, Института экономики переходного периода (ИЭПП), 
Центра экономической конъюнктуры при правительстве РФ /ЦЭК/, Института экономики РАН, информационных агентств AK&M, 
ПРАЙМ-ТАСС, Росбизнесконсалтинг, ИНТЕРФАКС, журналов «Эксперт», «Профиль», «Итоги», «Деньги», «Рынок ценных бумаг», 
газет «Ведомости», «Коммерсантъ», «Время новостей», «Газета». 
3 В % к предыдущему году.
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1.2. Краткий обзор ситуации в электроэнергетике РФ4

Электроэнергетика является жизненно важной для нормального развития экономики России (на ее 
долю приходится более 11% ВВП), и все происходящее в российской электроэнергетике, так или 
иначе, затрагивает практически все отрасли народного хозяйства. И вместе с тем энергетика 
является одной из самых проблемных отраслей. В последние 5 лет энергетика в стране пребывает 
в состоянии глубокого кризиса.

Ключевыми проблемами отрасли являются:
- Существенный износ основных фондов (в среднем 60%); 
- Острая нехватка инвестиций в отрасли. Ввиду существенной финансовой «прозрачности», 
низкой рентабельности и неэффективности управления большинства энергетических 
компаний, привлекательность отрасли для частных инвесторов остается низкой;

- Сохраняющаяся проблема неплатежей (как со стороны потребителей, так и самих 
энергокомпаний); 

- Неэффективная тарифная политика, ведущая как к занижению финансовых показателей 
(ценообразование по принципу «издержки плюс»), так и к реальной убыточности ряда 
компаний.

Все это предопределило необходимость реформирования российской электроэнергетики.

В 2003 году Советом директоров РАО «ЕЭС России» была принята «Концепция Стратегии ОАО 
РАО «ЕЭС России» на 2003 – 2008 гг. «5+5». За 5 лет (1998 – 2003 гг.) была подготовлена база для 
реформирования компании. Стратегии предполагает, что на процесс реформирования компаний 
холдинга РАО «ЕЭС России» потребуется 3 года, и к 2006 году из РАО «ЕЭС России» будут 
выделены все основные субъекты отрасли. После этого потребуется еще 2 года на их 
доформирование и завершение корпоративных процедур. В результате этого через 5 лет (в 2008 
году) будет сформирована целевая структура отрасли.

Основными целями реформирования электроэнергетической отрасли являются:
- Повышение эффективности предприятий электроэнергетики;
- Создание условий для развития отрасли на основе частных инвестиций.

При этом основными задачами реформы являются следующие:
- Разделение отрасли на естественно-монопольные (в основном, передача и распределение 
электроэнергии, диспетчеризация) и конкурентные (производство электроэнергии, сбыт)
виды деятельности;

- Создание системы эффективных рыночных отношений в конкурентных видах 
деятельности;

- Обеспечение недискриминационного доступа к услугам естественных монополий;
- Эффективное и справедливое государственное регулирование естественных монополий,
создающее стимулы к снижению издержек и обеспечивающее инвестиционную 
привлекательность естественных монополий.

Оптовые генерирующие компании (ОГК), созданные на базе РАО «ЕЭС России»

ОГК (со средней установленной мощностью около 9 ГВт) являются наиболее крупными 
производителями электроэнергии на оптовом рынке. Предполагается создание 7 оптовых 
генерирующих компаний на базе крупных федеральных станций, принадлежащих РАО «ЕЭС 
России» и АО-энерго: 6 ОГК формируются на базе теплогенерирующих активов (ТЭС), 1 ОГК – 
на базе гидрогенерирующих активов (ГЭС).  
 

4 Раздел подготовлен с использованием материалов Госкомстата РФ, ИФ «ОЛМА», РАО «ЕЭС России», Бизнес – справочника 
«Электроэнергетика России – 2003» и иных открытых и регламентированных источников.
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Территориальные генерирующие компании (ТГК), созданные на базе компаний РАО «ЕЭС 
России»

ТГК (территориальные генерирующие компании) – это компании, созданные на базе 
генерирующих активов АО-энерго (за исключением станций, вошедших в ОГК и изолированных 
АО-энерго), укрупненные по региональному признаку. Перечень и состав ТГК определяется 
решением Совета директоров РАО «ЕЭС России». В соответствии со стратегией «5+5», в 2006
году ТГК будут обособлены от РАО «ЕЭС России».  
 
Тарифная политика 

Тарифы на электро и теплоэнергию для каждого отдельного АО-энерго устанавливается 
региональной энергетической комиссией (РЭК) на основе методики «Затраты +». Это 
подразумевает, что тариф должен покрывать издержки компании, а также включать в себя уровень 
прибыли необходимый для поддержания в нормальном состоянии производственных фондов и их 
обновления.

В период 2004-2006 гг. предусматривается поэтапное формирование конкурентных рынков 
электроэнергии и только после этого – либерализация тарифов на электроэнергию, что позволит 
при наличии конкурентной среды избежать резкого их повышения.

Рынок электроэнергии 

Организованным механизмом купли-продажи электроэнергии сегодня является ФОРЭМ 
(Федеральный оптовый рынок электрической мощности). В структуре поставок энергии на 
ФОРЭМ в 2002 году 43% приходилось на АЭС, 21,% - на ГЭС, 28,8% - на ГРЭС, 6,2% -
избыточные АО-энерго.

При расчете инвестпрограммы РАО «ЕЭС России» на среднесрочный период учитывались 
возможные последствия введения сектора свободной продажи электроэнергии: в 2004 году – в
добровольном порядке на 15% производимой электроэнергии, в 2005 году – в обязательном 
порядке на 15%, в 2006 году – в обязательном порядке на 30%. 
 
Выработка электроэнергии в 2004 году прогнозируется в объеме 933 – 939 млрд.кВт.ч (101,2 – 
101,8% к 2003 году), в том числе на ГЭС – 99,1 – 100,9%, на ТЭС – 102 – 102,5%, на АЭС 
выработка практически не изменится. В 2006 году производство электроэнергии может достигнуть 
965 – 979 млрд. кВт.ч (108,3 – 109,9% к уровню 2002 года). 
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2. Описание оцениваемого имущества 

2.1. Краткое описание Рефтинской ГРЭС 

Рефтинская ГРЭС является крупнейшей электростанцией на Урале. Необходимость ее 
строительства была вызвана потребностью покрыть значительно возрастающий дефицит 
электроэнергии на Урале и необходимостью обеспечить электроэнергией освоение только что 
разведанных в Тюменской области месторождений нефти и газа.
В общем объеме выработки ОАО «Свердловэнерго», доля станции составляет немногим меньше 
половины – 46%. Установленная мощность Рефтинской ГРЭС составляет 42% от суммарной 
установленной мощности электростанций Свердловской энергосистемы и 9% от суммарной 
установленной мощности электростанций Объединенной энергосистемы Урала.
Рефтинская ГРЭС установленной мощностью 3800МВт расположена в пос. Рефтинский 
Свердловской области в 120 км северо-восточнее г.Екатеринбурга.
Строительство ГРЭС начато в 1963 году, 10 энергоблоков сданы в эксплуатацию в период с 1970 
по 1980 гг.
Даты пуска в эксплуатацию энергоблоков Рефтинской ГРЭС: №1 – 28.12.1970г., №2 –
24.06.1971г., №3 – 29.12.1971г., №4 – 25.12.1972г., №5 – 28.09.1974г., №6 – 31.05.1975г., №7 –
22.12.1977г.,№8 – 30.11.1978г.,№9 – 30.12.1979г.,№10 – 21.12.1980г.

Таблица 2. Установленная и рабочая мощность Рефтинской ГРЭС в 1999-2003 гг., МВт 

Год 1999 2000 2001 2002 2003 
Установленная мощность, МВт 3800 3800 3800 3800 3800 
Рабочая мощность, МВт 2310,2 2756,7 2857,5 2756,5 2771,2 

Источник: Рефтинская ГРЭС 

Таблица 3. Выработка и полезный отпуск электроэнергии в 1999-2003 г.г.

1999 2000 2001 2002 2003 
Выработка электроэнергии, млн.кВтч 15617,8 21284 20250,8 17011 19147,2 
Полезный отпуск электроэнергии, млн.кВТч 14882,5 20332,8 19337,4 16200,7 18248,7 

Источник: Рефтинская ГРЭС 

Таблица 4. Данные об отпуске теплоэнергии Рефтинской ГРЭС в 1999-2003 г.г.

1999 2000 2001 2002 2003 
Отпущено теплоэнергии потребителям, Гкал 535 506,9 506,8 513,7 468,9 

Источник: Рефтинская ГРЭС 

Таблица 5. Данные о себестоимости продукции Рефтинской ГРЭС в 1999-2001 г.г.

1999 2000 2001 
Себестоимость электроэнергии, руб./тыс.кВт 199,2 194,2 234,0 
Себестоимость теплоэнергии, руб./Гкал 105,7 102,49 121,27 

Источник: Рефтинская ГРЭС 

Ниже приведены данные об использовании установленной мощности предприятия за 1999-2003 гг.

Таблица 6. Коэффициент эффективности использования установленной мощности предприятия в
1999-2003 г.г.

Наименование 1999 2000 2001 2002 2003 

Электроэнергия 47% 64% 61% 51% 58% 

Теплоэнергия 17,5% 16,5% 16,5% 16,8% 15,1% 

Источник: Рефтинская ГРЭС 
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В состав Рефтинской ГРЭС входят следующие основные здания, сооружения и устройства:
∗ главный корпус – индивидуальный проект (здание КТЦ – 1 совместно со зданием 

тягодутьевых машин 1970 года строительства и здание КТЦ – 2 совместно со зданием 
тягодутьевых машин 1977 года строительства), материал каркаса металл, железобетон, кирпич;
фундаменты монолитные железобетонные. Строительный объем (3 619 622 куб. м) - здание КТЦ – 
1- 1 677 847 куб. м, строительный объем здание тягодутьевых машин – 268 833 куб. м, здание КТЦ 
–2 – 1 459 407 куб. м, здание тягодутьевых машин – 213 533 куб. м;

∗ четыре дымовые трубы высотой 180 м (кирпич 1970 год), 250 м (ж/б 1972 год), 250 м (ж/б
1975 год), 320 м (ж/б 1979 год); 

∗ электротехнические устройства в составе ОРУ – 220 кВ и ОРУ – 500 кВ, щит релейных 
панелей, щиты управления и силовые трансформаторы;

∗ твердотопливное хозяйство в составе: открытый склад топлива, дробильный корпус,
вагоноопрокидыватель, тракт топливоподачи;

∗ сооружения технического водоснабжения в составе: водохранилище – охладитель,
Рефтинская земляная плотина с водосбросом, открытый отводящий канал и система 
гидросооружений, насосные станции;

∗ сооружения гидрозолоудаления в составе золоотвала, насосных станций и др.

Объекты подсобного и обслуживающего назначения:

∗ здание административного корпуса, здание бытового корпуса, здание столовой 
строительства, склад химреагентов, компрессорная, гараж, пожарное депо, мазутное хозяйство,
благоустройство и озеленение, ограждение с воротами и зданиями проходных.

Транспортное хозяйство в составе железнодорожных и автомобильных дорог с вспомогательными 
зданиями и сооружениями.
Внутриплощадочные и внешние коммуникации.
Установленная электрическая мощность ГРЭС 3800 МВт (в том числе 6 блоков по 300 МВт и 4
блока по 500 МВт), тепловая мощность 350 Гкал/час. В качестве основного оборудования 
применены котлы ПК-39 и П-57 Подольского завода, турбины К-300-240 и К-500-240 
Харьковского турбинного завода и генераторы ТГВ-300, ТГВ-500 и ТВМ-500 производства ХЭТМ 
и СЭТМ. Все вспомогательное оборудование блоков (насосное, тягодутьевое, теплообменное,
электротехническое и проч.) отечественного производства.
Проектным и фактическим топливом для ГРЭС является экибастузский каменный уголь. Доставка 
угля – железнодорожным транспортом на расстояние 1400 км. В незначительном количестве 
сжигается местный (Богословский) уголь; с экспериментальными целями в прошедшие периоды 
проводилось целевое сжигание кузнецкого угля, однако доля этих углей в общем объеме 
потребления незначительна. Растопочное топливо - мазут, его потребление в топливном балансе 
не превышает 1%. Для разгрузки, складирования и подачи угля на ГРЭС имеются два автономных 
склада с роторными вагоноопрокидывателями и системами топливоподачи (отдельно для блоков 
300 и 500 МВт), производительностью по 1200 т/час. Суммарная емкость угольных складов – до 
1900 тыс. тонн. Подача угля со складов – бульдозерной схемой.
Для технического водоснабжения служит искусственный пруд на реке Рефт общей площадью 25 
км2, отбор воды выполняется через глубинный водозабор тремя береговыми насосными 
станциями, сброс теплой воды – по двум каналам в противоположные удаленные точки пруда.
Мощность цикла оборотного водоснабжения 12,2 млн. м3/сут.
Выдача мощности ГРЭС в энергосистему осуществляется с шин 500 кВ по пяти ЛЭП и с шин 220 
кВ по шести ЛЭП. Потребителей, непосредственно подключенных к шинам ГРЭС нет.
Тепловая энергия кроме собственного отопления выдается двум основным потребителям: жилому 
поселку и Рефтинской птицефабрике.
Система золоудаления гидравлическая замкнутая; складирование золы выполняется на золоотвале 
№2 площадью 992 га в 4,5 км от ГРЭС. Годовой выход золошлаков около 5 млн. тонн. Золоотвал 
№1 площадь 450 га заполнен и выведен из работы; ведутся работы по его рекультивации.
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3. Оценка объектов оценки в рамках сравнительного подхода 

В отношении объекта оценки, по мнению оценщика, применимым является метод отраслевых 
мультипликаторов. Метод сделок в данном случае неприменим, поскольку у оценщика 
отсутствует достоверная информация о сделках с крупными пакетами акций сопоставимых 
энергетических компаний.

3.1. Расчет рыночной стоимости собственного капитала Рефтинской ГРЭС 
методом отраслевых мультипликаторов 

Для того чтобы произвести расчеты стоимости собственного капитала Рефтинской ГРЭС в рамках 
сравнительного подхода по методу отраслевых мультипликаторов необходимо сравнить 
производственные и финансовые показатели ее деятельности с показателями сопоставимых 
генерирующих электростанций, акции которых торгуются на организованном рынке ценных 
бумаг.

Ниже приведены основные технические и финансовые показатели рассматриваемой компании по 
состоянию на 01.01.2004 г.

Установленная электрическая мощность,МВт: 3800; 
Выработано электроэнергии, млн. кВтч: 19 147

Последовательность расчетов методом отраслевых мультипликаторов приведена ниже:

1. Отсеяны компании, не имеющие рыночной стоимости, в соответствии с требованиями 
Распоряжения ФКЦБ РФ № 1087-р. Ниже приведена таблица с наименованиями компаний,
торгующихся на рынке.

Таблица 7. Компании-аналоги, акции которых торгуются на рынке.

Наименование ГРЭС Активность рынка акций эмитента5

Костромская ГРЭС 1 

Ставропольская ГРЭС 2

Черепетская ГРЭС 2

Печорская ГРЭС 2 

Источник: Анализ ООО «Пачоли. Аудиторская компания»

Таблица 8. Установленная электрическая мощность компаний-аналогов.

Наименование ГРЭС Установленная электрическая 
мощность, МВт 

Костромская ГРЭС 3600 

Ставропольская ГРЭС 2100 

Черепетская ГРЭС 1425 

Печорская ГРЭС 1060 

Источник: Бизнес-справочник «Электроэнергетика России - 2003» 
 

1. По выбранным аналогам определена капитализация – то есть произведение рыночной цены 
акции (рассчитывалась в соответствии с Распоряжением ФКЦБ России №1087-р от 05.10.1998
г.) по состоянию на момент оценки на количество акций данного типа. По приведенным 

5 2: зарегистрировано от 5 до 10 сделок; 1: более 10 сделок, либо наименьшего из количества котировок на покупку и продажу (курс) за 
90 дней., предшествующих дате оценки.
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выше эмитентам было зафиксировано более 10 сделок (либо котировок на покупку и продажу)
в течение 90 дней, предшествующих дате оценки. По большинству из них ведется активная 
купля-продажа акций, т.е. состояние рынка по данным акциям можно признать активным. По 
данным компаниям рассчитывалась средняя цена сделок (на основании данных о
средневзвешенной цене, определяемой в РТС), которая затем умножалась на количество 
акций.

2. Расчет мультипликаторов как отношения цены (капитализации) к показателю, выбранному для 
сравнения.

3. Расчет весов мультипликаторов для расчета рыночной стоимости объекта оценки.

4. Расчет итоговой стоимости собственного капитала путем произведения капитализации по 
определенному мультипликатору и весу данного мультипликатора.

В качестве цены акций аналогов для целей расчета использовалась средневзвешенная по объему 
торгов цена сделок с акциями компаний за последние 90 дней до даты оценки.

Таблица 9. Значения параметров сравнения по объекту оценки и компаниям-аналогам.

Объекты-аналоги Рефтинская 
ГРЭС 

ОАО 
"Ставропольская 

ГРЭС"

ОАО 
"Печорская 

ГРЭС"

ОАО 
"Костромская 

ГРЭС"

ОАО 
"Черепетская 

ГРЭС"

Рыночная капитализация,
тыс.руб. 6 175 747 2 257 255 11 141 297 1 932 297 

Установл. электрическая 
мощность, МВт 3 800 2 100,00 1 060,00 3 600,00 1 425,00 

Выработано 
электроэнергии, тыс. кВт 19 147 8 454,76 3 187,30 11 940,00 2 396,20 

Источник: Расчеты ООО «Пачоли. Аудиторская компания», данные бизнес-справочника «Электроэнергетика России 2003» 

Надо отметить, что по состоянию на дату оценки Рефтинская ГРЭС является подразделением ОАО 
«Свердловэнерго», которое ведет консолидированный бухгалтерский учет. Ввиду отсутствия 
отдельного бухгалтерского баланса Рефтинской ГРЭС в качестве мультипликаторов, Оценщиком 
были выбраны следующие:

• Цена/Установленная мощность 
• Цена/Выработанная электроэнергия 

Алгоритм расчета весов мультипликаторов по различным компаниям - аналогам:

1. Приведены данные о соотношении Цена / Значимый ценообразующий показатель, в
соответствии с данными РТС, финансовыми и техническими параметрами объекта оценки и
компаний – аналогов;

2. Определены абсолютные отклонение значений соответствующих показателей предприятий - 
аналогов от показателей объекта оценки;

3. Определены относительные отклонения значений соответствующих показателей 
предприятий - аналогов от показателей объекта оценки;

4. Определены значения, обратные относительному отклонению значений соответствующих 
показателей предприятий - аналогов от показателей объекта оценки и сумма данных 
значений;

5. Для определения средневзвешенного значения мультипликатора определен удельный вес 
аналогов по каждому из рассматриваемых показателей;

6. Определен коэффициент корреляции значимого ценообразующего параметра и показателя 
рыночной капитализации по выборке аналогов;
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7. Определен вес мультипликаторов в зависимости от степени корреляции соответствующего 
значимого ценообразующего параметра и показателя капитализации. Сумма весов 
мультипликаторов при этом составляет 100%. 

 
Расчет значений мультипликаторов и обоснование приданных им весов приведено в таблицах 
ниже.

Таблица 10. Расчет значений мультипликаторов.

Мультипликатор 

Средневзв.
значение 

мультиплика-
тора 

ОАО 
"Ставропольская 

ГРЭС"

ОАО 
"Печорская 

ГРЭС"

ОАО 
"Костромская 

ГРЭС"

ОАО 
"Черепетская 

ГРЭС"

Цена/Установл. эл.
Мощность 

2 910,47 2 940,83 2 129,49 3 094,80 1 356,00 

Цена/Выработанная 
электроэнергия 

818,59 730,45 708,20 933,11 806,40 

Источник: Расчеты ООО «Пачоли. Аудиторская компания»

В соответствии с рассчитанными выше значениями отклонений мультипликаторов компаний-
аналогов от значений Рефтинской ГРЭС рассчитаны значения корреляции и весов применяемых 
мультипликаторов при расчете итоговой рыночной стоимости собственного капитала в рамках 
данного метода.

Таблица 11. Итоговый расчет стоимости собственного капитала в рамках метода 
отраслевых мультипликаторов 

Показатели 
корреляции 

Значение 
корреляции 

Вес 
мультиплик
атора, %

Средневзв.
значение 
мультипли-
катора 

Показа-
тели 

объекта 
оценки 

Стоимость 
собственного 
капитала 
объекта 
оценки по 
данному 

мультиплика-
тору 

Вклад 
мультипли-
катора в
итоговую 
стоимость,
тыс.руб.

Установл.
Электрическая 
мощность, МВт 

0,9824 50% 2 910,47 3 800 11 059 779 5 523 050 

Выработанная 
электроэнергия, тыс.
кВт 

0,9848 50% 818,59 19 147 15 673 785 7 846 585 

Итого 1,9672 100%       13 369 636 
Источник: Расчеты ООО «Пачоли. Аудиторская компания»

Таким образом, с учетом приведенных выше допущений и ограничительных условий, рыночная 
стоимость Рефтинской ГРЭС, рассчитанная с применением метода отраслевых мультипликаторов 
в рамках сравнительного подхода, составляет на 01.01.2004г. (округленно): 

13 369 636 (тринадцать миллионов триста шестьдесят девять тысяч 

шестьсот тридцать шесть тысяч) рублей.
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4. Оценка объектов оценки в рамках доходного подхода 

В рамках данной оценки был применен метод дисконтированных денежных потоков. При этом 
расчеты методом дисконтированных денежных потоков производились с применением Модели,
разработанной международной консалтинговой компанией «Deloitte and Touche RCS» для оценки 
бизнеса и / или активов РАО «ЕЭС России» и его ДЗО.

Для целей оценки, в соответствии с требованиями Методологии Deloitte and Touche RCS, 
использовался бездолговой денежный поток.

4.1. Выбор длительности прогнозного периода 

В рамках данной оценки был выбран семнадцатилетний период прогноза до 2020г.

4.2. Основные макроэкономические допущения и предположения 

Таблица 12. Прогноз макроэкономических показателей 
Макроэко
номически
е
предполо
жения 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Рост ВВП,
% в год 4,5% 5,4% 5,5% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 

Инфляция,
% в год 
(средняя) в
России 

10,4% 8,6% 7,3% 7,0% 7,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 

Инфляция,
% в год 
(средняя) в
США 

1,7% 2,0% 2,2% 2,1% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 

Обменный 
курс 
(средний), 
руб. / долл.
США 

30,90 32,50 33,10 34,34 35,95 37,28 38,67 40,11 41,59 43,14 44,74 46,40 48,13 49,92 51,77 53,69 55,67

Долгосрочн
ые темпы 
роста 
мировой 
экономики 
(средние)

4,06% 4,34% 4,31% 4,26% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22%

Прогноз инфляции, обменный курс:МЭРТ РФ, Consensus Forecasts by Consensus Economics Inc., экстраполяция NERA 
Прогноз долгосрочных темпов роста мировой экономики:МВФ 

Прогноз ВВП: до 2008 г. –МЭРТ РФ, после 2008 г. –Энергетическая стратегия России до 2020г.

- Изменение цен на уголь.

Цена поставки состоит из двух компонент:
∗∗∗∗ Цена товарного топлива 
∗∗∗∗ Транспортные затраты на доставку на данную территорию.

Ретроспективные данные о стоимости угля для Рефтинской ГРЭС представлены в Таблица 13. 
Цена на уголь и объем потребления. Период 2000 - 2004 года.

Таблица 13. Цена на уголь и объем потребления. Период 2000 - 2004 года 

Наименование 1999 2000 2001 2002 

Цена тнт (в т.ч. доставка), руб 275,38 (136,51) 260,96 (117,94) 307,97 (148,52) 376,61 (189,28) 

Цена тут с доставкой, руб 498,10 (246,91) 470,40 (212,60) 554,24 (268,31) 668,38 (335,91) 
Источник:Рефтинская ГРЭС 
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Поставщиком угля для Рефтинской ГРЭС является ЗАО «Уралуглесбыт». Данная компания 
поставляет каменный уголь марки КСНР-0,300 разрезов «Северный», «Богатырь» и «Восточный»
Экибастузского каменноугольного месторождения Республики Казахстан с расчетной 
калорийностью – 4000 ккал/кг по цене 410 рублей без учета НДС и выгрузки из транспортного 
средства за 1 тонну.

Для целей оценки нами использовалась в 2004 году – договорная цена (410 рублей за 1 тонну без 
НДС), а с 2005 года цена на уголь индексировалась в соответствии с прогнозом роста цен на уголь 
в реальном выражении, предложенном в Энергетической Стратегии России, в соответствии с
рекомендацями компании NERA. 

 
- Изменение цен на мазут.

Два приведенных ниже альтернативных прогноза цен на мазут были взяты из подготовительных 
материалов к Энергетической Стратегии России до 2020 г:

Таблица 14. Прогноз цен на мазут (в $/тонна)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Умеренный 
Сценарий 
Европейская часть 
России 65,4 65,7 66,1 66,5 66,9 67,3 67,7 69,5 71,3 73,1 74,9 76,7 77,3 77,9 78,5 79,1 79,7 

Сибирь 68,1 67,3 66,6 65,7 64,8 63,9 62,9 62,9 62,9 62,9 62,9 62,9 62,8 62,7 62,6 62,5 62,4 

Оптимистический 
Сценарий 
Европейская часть 
России 69,7 70,5 71,3 72,3 73,2 74,2 75,2 76,8 78,4 79,9 81,5 83,1 83,8 84,5 85,2 86 86,7 

Сибирь 70,8 70 69,2 68,3 67,3 66,3 65,3 65,4 65,4 65,5 65,6 65,6 65,9 66,2 66,5 66,8 67 

Средневзвешенный 
Сценарий 
Европейская часть 
России 67,55 68,1 68,7 69,4 70,05 70,75 71,45 73,15 74,85 76,5 78,2 79,9 80,55 81,2 81,85 82,55 83,2 

Сибирь 69,45 68,65 67,9 67 66,05 65,1 64,1 64,15 64,15 64,2 64,25 64,25 64,35 64,45 64,55 64,65 64,7 

Источник: прогнозы ТЭНИ 

Ретроспективные данные о стоимости мазута для Рефтинской ГРЭС представлены в Таблица 15. 
Цена на топливный мазут 

Таблица 15. Цена на топливный мазут и объемы потребления 

2000 2001 2002 2003 2004 прогноз 

Номен
клатур

а
Тонн Тариф,

руб. тонн Тариф,
руб. тонн Тариф,

руб. тонн Тариф,
руб. тонн Тариф,

руб.

Мазут 45 786 1 502,1 34 543 1 707,5 27 219 1 284,9 36 464 2 013,0 60 065 1 998,2 
Источник:Рефтинская ГРЭС 

Таким образом, в 2004г. цены на мазут приняты на прогнозном уровне, указанном Рефтинской 
ГРЭС, далее использовался средневзвешенный прогноз.

- Изменение цен в электроэнергетике 

В 2004 году тариф на электроэнергию был определен нами исходя из сложившейся практики 
«затраты +».  
В 2005 и 2006 годах мы прогнозируем рост тарифов на электроэнергию в размере 9,5% и 7,5% 
соответственно. В 2007 и 2008 годах темпы роста на электроэнергию прогнозируются на уровне 
12%. 
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Начиная с 2009 года, расчет выручки от реализации электроэнергии Предприятия базируется на 
прогнозируемых оптовых рыночных ценах на электроэнергию.

В своих расчетах мы исходим из того, что цены на либерализованном рынке будут определяться 
спросом и предложением. Поставщики формируют предложение, выставляя заявки на поставку 
определенного объема электроэнергии по определенной цене. Покупатели либо также выставляют 
заявки на желаемый объем потребления и его цену, либо принимают ту цену, которая сложится на 
рынке для того, чтобы удовлетворить весь заявленный спрос. Кроме спотового рынка также 
определенная доля электроэнергии будет поставляться по прямым договорам, однако ценовым 
ориентиром для них очевидно будет служить конкурентный сектор. Мы предполагаем, что цена,
установившаяся на свободном оптовом рынке, будет включать в себя плату за мощность.
Мы предполагаем, что среднегодовое потребление электроэнергии в России будет расти ежегодно 
незначительными темпами, поскольку при увеличении промышленного производства начинают 
применяться энергосберегающие технологии, энергоемкость производства уменьшается.
Мы не рассматривали изменение спроса и предложения в пиковый, полупиковый и базовый 
периоды, а также изменение цен на электроэнергию в зависимости от времени суток. Оценить 
количественно влияние данных факторов достаточно трудно и для целей данной оценки не 
целесообразно.

ОЭС Центра, Северо-Запада, Кавказа, Поволжья и Урала, несмотря на диспропорции регионов по 
соотношению выработка/потребление электроэнергии, будут иметь примерно одинаковую цену на 
электроэнергию за счет перетоков. Подтверждением данной посылки являются результаты 
анализа ретроспективных данных о величине средних тарифов на ФОРЭМ для каждой ОЭС. На 
ценообразование в Сибири и Востоке оказывают влияние системные ограничения по выдаче 
«запертой» мощности, поэтому их влияние на Европейскую часть незначительно.

Усиление межсистемных связей Сибирь-Урал, достаточных для выдачи запертой мощности 
Восточной Сибири, в соответствии с инвестиционной программой ОАО «ФСК ЕЭС»
предусмотрено за пределами 2010 года. Наличие запертых мощностей ГЭС и АЭС в Европейской 
части не учитывалось, поскольку в соответствии с планами ОАО «ФСК ЕЭС» основные 
системные ограничения планируется снять в 2004-2006гг.
Таблица 16. Динамика роста фактических среднепокупных тарифов для покупателей электроэнергии 

(мощности) ФОРЭМ РФ в разрезе ОЭС 

Среднеотпускной тариф, руб./МВт.ч без НДС 
ОЭС 

2000 год 2001 год 2002 год 2003 год 

Центр 214,66 304,76 365,41 465,4 

Северо-Запад 216,1 298,77 360,77 452,8 

Волга 214,01 313,26 366,82 463,64 

Сев.Кавказ 202,35 293,25 362,92 454,04 

Урал 213,73 302,48 359,34 436,62 

Сибирь 108,42 152,72 191,75 223,07 

Восток 190,51 218,77 261,17 313,56 

Итого по ОЭС 196,08 276,79 335,67 416,78 

Источник: ЗАО «ЦДР ФОРЭМ»
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Рисунок 1. Динамика роста фактических среднепокупных тарифов для покупателей электроэнергии 
(мощности) ФОРЭМ РФ в разрезе ОЭС 
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Источник: ЗАО «ЦДР ФОРЭМ»

В ближайшей перспективе цены на конкурентном рынке электроэнергии не будут перекрывать 
стоимость издержек входа в отрасль – стоимости ввода новых мощностей. Это означает, что 
масштабные вводы крупных станций не будут осуществляться в ближайшие годы с целью 
поставок электроэнергии на свободный рынок. В условиях недостатка финансирования наиболее 
вероятным представляется увеличение коэффициента использования мощности существующих 
станций и продление паркового ресурса действующего оборудования. У поставщиков возникает 
стимул производить энергию в том случае, если их маржинальная стоимость выработки меньше 
или равна рыночной цене. По мере нарастания системной выработки производство каждого 
дополнительного МВт-часа энергии становится все более дорогим. Причина этого заключается в
диспетчеризации установок с более высоким расходом топлива и использовании агрегатов,
сжигающих более дорогое топливо. Аналогично, потребители будут покупать энергию до тех пор,
пока маржинальная стоимость для них будет превышать цену. Цена определяется в точке 
пересечения предложения и спроса на товар, в которой маржинальный поставщик готов 
произвести маржинальную единицу товара для ее покупки маржинальным покупателем.

В долгосрочной перспективе мы ожидаем достижение ценой на электроэнергию уровня 
вхождения на рынок с небольшой премией.

Стоимость электроэнергии в прогнозном периоде определялась на основе аналитических 
исследований независимых источников.
Цена электроэнергии определялась как средняя на основании прогнозов ведущих инвестиционных 
компаний, ОАО «ЭНИН им. Г.М.Кржижановского», Института энергетических исследований,
Фонда стратегических разработок. Поскольку не все прогнозы составлены до 2020 года, то для 
целей единства базы для расчета оптовых цен на электроэнергию, по окончании последнего 
прогнозного года цена на электроэнергию корректировалась на инфляционную составляющую,
прогноз которой представлен ранее.

Таблица 17. Прогноз цены (тарифов) на электроэнергию, центов США 
Наименов
ание 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Средняя 
цена 
(тариф)

2,26 2,44 2,74 2,97 3,16 3,33 3,51 3,60 3,71 3,83 3,96 4,08 4,22 4,36 4,50 4,65 
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В период с 2009 по 2011 мы прогнозируем цену (тариф) на электроэнергию несколько ниже 
расчетного среднего значения: 2,54, 2,93, 3,39 центов США соответственно. Начиная с 2012 года, в
наших расчетах использовался средневзвешенный прогноз.

- Уровень налогов: предприятия принят на уровне действующих налоговых ставок и налоговой 
базы РФ. Кроме того, в модели учтено снижение ставки единого социального налога,
предполагаемого с 2005 г. Очередным этапом налоговой реформы. Отмена налога с продаж и
снижение ставки НДС в данном случае на результаты расчетов в модели не влияют и,
соответственно, их снижение (НДС) и отмена (налог с продаж) с 01.01.2004 г. не 
учитываются;

- Среднесписочная численность персонала предприятия: принята на уровне,
прогнозируемом на 2004 г.

4.3. Анализ структуры доходов компании 

Рефтинская ГРЭС самостоятельно не осуществляет реализацию элетроэнергии и теплоэнергии.
Вся выручка аккумулируется у ОАО «Свердловэнерго», которое возмещает станции лишь затраты 
на производство, а также финансирует капитальные вложения.
Таким образом можно говорить лишь о потенциальной выручке предприятия при условии его 
функционирования как самостоятельного субъекта рынка.

При построении денежных потоков Предприятия мы исходили из следующих предпосылок.

Потенциальный тариф на электрическую энергию в 2004г. определен на уровне 505,2 руб./тыс.
кВтч. Тариф на тепловую энергию Рефтинской ГРЭС в 2004 г. определен на уровне 236 руб./Гкал.
Объем величины прибыли, необходимой на финансирование капитальных вложений, социальные 
выплаты и прочие цели, определялся на основании данных о величине затрат, включаемых в
себестоимость производства электро- и теплоэнергии Рефтинской ГРЭС и средней величине 
рентабельности основной деятельности, определенной по выборке из 13 федеральных ГРЭС, по 
которым удалось получить отчетную информацию. Среднее значение показателя рентабельности 
основной деятельности компаний-аналогов составил 16%. Среднее значение показателя 
рентабельности производства электроэнергии - 16%. Среднее значение показателя рентабельности 
производства теплоэнергии - 4%. 
 
В период либерализации рынка выручка от реализации электроэнергии будет определяться 
объемом выработки электроэнергии и оптовыми рыночными ценами на нее. Объем произведенной 
и отпущенной электроэнергии определялся на основе анализа ретроспективы данных показателей,
прогноза выбытия и ввода мощностей электростанции, анализа деятельности основных 
конкурентов и потребителей.

Основные доходы компании формируются от производства и передачи электрической и тепловой 
энергии. Кроме того, Предприятие также получает доход от предоставления ряда услуг 
промышленного и непромышленного характера, реализации товаров. Доля доходов от неосновной 
деятельности в общей структуре доходов Предприятия незначительна.

Поскольку станция не имеет прямых договоров, а строительство ее не предполагало снабжение 
электроэнергией конкретных потребителей, то говорить об основных потенциальных 
потребителях электроэнергии станции можно лишь условно.
К основным потребителям электроэнергии Рефтинской ГРЭС можно отнести следующие 
Компании: ОАО «Уралмашзавод», ФГУП «ПО «Уралвагонзавод», ГУП «Свердловская ж.д. МПС 
РФ» (1 906 394 тыс.кВтч в 2002г.), ОАО «Нижнетагильский металлургический комбинат»
(1 713 052 тыс.кВтч в 2002г.)., ОАО «Серовский завод ферросплавов» (1 035 999 тыс.кВтч в
2002г.), Богословский алюминиевый завод (3 751 258 тыс.кВтч в 2002г.), Уральский алюминиевый 
завод (2 165 521 тыс.кВтч в 2002г.) и другие.
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Основными потенциальными конкурентами Рефтинской ГРЭС являются: Концерн 
"Росэнергоатом" (планируется ввод нового энергоблока на Белоярской АЭС мощностью 800МВт), 
гидроэлектростанции и ОАО "Пермская ГРЭС".  
 
Рефтинская ГРЭС обеспечивает надежное электроснабжение потребителей в восточной и
центральной частях Свердловской энергосистемы, а также устойчивый переток мощности в
энергодефицитные южные районы ОЭС Урала – Челябинскую и Курганскую энергосистемы,
фактически являясь не только важным энергоисточником, но и крупным стратегическим резервом 
электроэнергетики в ЕЭС России и ОЭС Урала, от которого зависит надежность энергоснабжения 
региона. Таким образом, мы прогнозируем безболезненный переход станции на рыночные условия 
функционирования.

Объем выработки электроэнергии во многом будет обусловлен себестоимостью производства и
общеэкономическими тенденциями.

По прогнозам МЭРТ структурные сдвиги, рассматриваемые на уровне 22 отраслей экономики и
промышленности, обеспечивают снижение энергоемкости ВВП в 2007 году на 5.5% (по 
отношению к 2000 году), а к 2010 году, в соответствии с расчетами энергосбережения и развития 
экономики России, - на 8 процентов.

Еще примерно такую же величину снижения энергоемкости обеспечивают структурные сдвиги 
внутри крупных отраслей промышленности и отраслей экономики, за счет увеличения доли менее 
энергоемких производств в структуре отраслей.

В результате изменений в структуре экономики энергоемкость ВВП в 2007 году снизится на 11% 
от уровня 2000 года. Это обеспечит половину общего размера требуемого снижения 
энергоемкости ВВП за период, определенного в исходных условиях. Другую половину должны 
обеспечить меры технологического энергосбережения и организационно-технического характера.
Общее снижение энергоемкости к 2010 году по I-ому варианту составит 26% от уровня 2000 года,
а по II -ому варианту – 28 процентов6.

Анализ ретроспективных показателей динамики роста показателей ВВП и выработки 
электроэнергии в РФ позволяет говорить о высокой корреляции данных показателей за период 
1993-2003гг.

Рисунок 2. Зависимость производства электроэнергии от темпов роста ВВП РФ 

6 Сценарные условия социально-экономического развития РФ на 2005 год и на период до 2007 года и параметры прогноза цен 
(тарифов) на продукцию (услуги) субъектов естественных монополий на 2005 год.Минэкономразвития России 
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y = 54,7528x3 + 2,9772x2 + 0,0344x - 0,0132
R2 = 0,9582
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Источник: данные Госкомстат, расчеты ООО «Пачоли. Аудиторская компания». 
 
В то же время невозможно с уверенностью утверждать, что рост потребления электроэнергии в
России приведет к росту выработки электроэнергии Рефтинской ГРЭС.

В 2003 году АЭС выработали 16,7% всей элетроэнергии в РФ. Коэффициент использования 
устновленной мощности составил 76,3%. Таким образом, можно говорить о том, что АЭС еще 
имеют запас мощности и частично будут покрывать растущие потребности в электроэнергии.
Кроме того, в ближайшие годы Росэнергоатомом предполагается ввод новых реакторов на 
Калининской АЭС (в 2004 году), Курской АЭС, Белоярской АЭС.

Остальной спрос будет удовлетворяться за счет наиболее эффективных тепловых станций.
Рефтинская ГРЭС имеет показатели эффективности выше средних по отрасли. Таким образом,
можно говорить о неком превышении средней по отрасли динамики производства электроэнергии 
применительно к Рефтинской ГРЭС в прогнозном периоде при условии эксплуатации 
действующего оборудования. Данная тенденция усилится при условии технического 
перевооружения станции и установки современного экономичного оборудования.

Отпуск электроэнергии в 2004г. был принят на уровне, прогнозируемом станцией на 2004 г. В
последующий период темпы роста выработки станции будут увеличиваться с опережением 
прогнозного роста потребления электроэнергии в РФ на 10%. 
 
Отпуск тепловой энергии с коллекторов электростанции был принят в 2004 году на основании 
прогнозов Рефтинской ГРЭС с последующим фиксированием данного значения на остаток 
прогнозного периода.

4.4. Анализ структуры расходов компании 

Для построения прогнозного уровня расходов Оценщиком были проанализированы 
ретроспективные данные о расходах компании за период 2002 – 2003 г., а также прогнозные 
данные о расходах предприятия в 2004г. Поскольку Рефтинская ГРЭС не является 
самостоятельным юридическим лицом и входит в состав АО «Свердловэнерго» как структурное 
подразделение, то для составления прогнозных данных Оценщик использовал формы отчетности 
5-З «Сведения о затратах на производство и реализацию продукции», а также внутренние формы 
отчетности, такие как «Анализ производственно-хозяйственной деятельности Рефтинской ГРЭС за 
2000-2003 года» и расшифровки отдельных статей затрат, предоставленные бухгалтерией АО 
«Свердловэнерго». 
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Расход электроэнергии на собственные нужды предприятия принят на основе ретроспективной 
информации и прогнозов специалистов Рефтинская ГРЭС данного показателя до 2020 года.
Условный расход электроэнергии на собственные нужды по итогам 2002 года составила 4,66%, а в
2003 году - 4,61%. На протяжении всего прогнозного периода 2004-2020гг. данный показатель 
принимался на уровне 2003 года.
Расход тепловой энергии на собственный нужды предприятия на протяжении всего прогнозного 
периода принят на уровне 2003 года и составил 35,5 кВтч/Гкал.

Динамика и структура себестоимости подробно представлены в Таблица 18. Динамика и
структура себестоимости. Основными денежными статьями затрат в составе себестоимости 
Рефтинской ГРЭС в течение анализируемого периода являются затраты на топливо, работы и
услуги производственного характера, персонал, плата за пользование водными объектами и
прочие налоги, а также затраты на сырье и материалы.

Таблица 18. Динамика и структура себестоимости 

2002 г. факт 2003г. факт 2004 г. план 
Наименование статей 

тыс. руб. тыс. руб. тыс. руб.

Медиа
нное 
значен
ие 

Средне
е

значен
ие 

Затраты на производство и
реализацию продукции по основному 
виду деятельности - всего *) 

5 079 784 100,0% 5 984 237 100,0% 6 934 092 100,0% 100,0% 100,0% 

в том числе:

Материальные затраты *) 3 874 054 76,3% 4 671 598 78,1% 5 513 475 79,5% 78,07% 77,95% 

из них:

Сырье и материалы *) 52 756 1,0% 29 390 0,5% 42 017 0,6% 0,61% 0,71% 

Покупные комплектующие изделия - 0,0% - 0,0% 0 0,0% 0,00% 0,00% 

Плата за использование природного 
сырья 

2 494 0,0% 2 424 0,0% 608 0,0% 0,04% 0,03% 

Работы и услуги производственного 
характера, всего *) 

5 330 0,1% 9 671 0,2% 16 655 0,2% 0,16% 0,17% 

Топливо 3 807 239 74,9% 4 623 720 77,3% 5 454 195 78,7% 77,26% 76,96% 

Энергия 6 234 0,1% 6 393 0,1% 0 0,0% 0,11% 0,08% 

Затраты на оплату труда *) 130 793 2,6% 160 894 2,7% 188 850 2,7% 2,69% 2,66% 

Отчисления на социальные нужды *) 43 343 0,9% 50 887 0,9% 65 053 0,9% 0,85% 0,88% 

Амортизация основных средств 925 0,0% 963 0,0% 985 0,0% 0,02% 0,02% 

Налоги и сборы, включаемые в
себестоимость продукции (работ, услуг) (без 
единого социального налога)

38 203 0,8% 100 657 1,7% 35 720 0,5% 0,75% 0,98% 

Прочие затраты – всего 612 839 12,1% 621 647 10,4% 695 879 10,0% 10,39% 10,83% 

Работы по ремонту и обслуживанию 379 626 7,5% 377 591 6,3% 434 130 6,3% 6,31% 6,68% 

Источник: данные «Рефтинская ГРЭС», расчеты ЗАО «Центр профессиональной оценки»

Анализ структуры расходов позволяет сделать вывод о том, что структура расходов менялась 
незначительно в период с 2002 по 2004гг, а структура расходов, отраженная в прогнозе на 2004г.
близка к медианному значению.
Прогнозы затрат Рефтинской ГРЭС были составлены в разрезе статей его операционных расходов:

Расходы на топливо;
Расходы на персонал;
Расходы на сырье и материалы;
Расходы на работы и услуги производственного характера;
Расходы на амортизацию основных средств;
Расходы на пользование природным сырьем;
Расходы по налогам, включаемым в себестоимость (плата за землю, плата за предельно 

допустимые выбросы, транспортный налог); 
Прочие эксплуатационные расходы (отчисления в страховой фонд, плата за предельно 

допустимые выбросы, затраты на подготовку и переподготовку кадров, прочие налоги, относимые 
на себестоимость, представительские расходы, отчисления в фонд НИОКР, затраты на 
обследования оборудования перед ремонтом и др.); 
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Прочие услуги, включаемые в себестоимость (услуги автомобильного транспорта, пуско-
наладочные работы, услуги производственного характера, техническое обслуживание средств и
др.). 
 
Расходы на сырье и материалы 

Анализ величины данной статьи затрат относительно отраслевых показателей (сравнение с
величиной затрат по данной статье Невиномысской и Конаковской ГРЭС), позволяет утверждать,
о необходимости ее корректировки. Низкое значение данной статьи означает то, что часть затрат 
несет головное предприятие – ОАО «Свердловэнерго». Значение данной статьи у ОАО 
«Невиномысская ГРЭС» и ОАО «Конаковская ГРЭС» составляют 7,7% и 7% соответственно.
Таким образом, с учетом корректировки до уровня аналогичных федеральных станций, в 2004 
году прогнозная величина затрат по статье «сырье и материалы» составила 631 095 тыс. рублей.
Дальнейший прогноз расходов на сырье и материалы был составлен оценщиками исходя из 
прогнозного уровня инфляции, а также темпов роста генерируемой Рефтинской ГРЭС 
электроэнергии в прогнозном периоде.

Расходы на топливо 

Удельный расход топлива на выработку электрической энергии в 2004 г. прогнозируется на 
уровне 339,7 г/кВтч и тепловой энергии - 176,7 кг/Гкал, соответственно.
При этом расход топлива необходимого для функционирования предприятия (в натуральном 
выражении) принят на уровне прогнозных данных предприятия на 2004 год и составил: уголь: 11 
141 тыс. тонн, мазут: 60,1 тыс.тонн7. Для дальнейших расчетов данная величина была переведена в
условное топливо с применением соответствующих коэффициентов. Данные коэффициенты были 
рассчитаны на основании данных о расходе натурального топлива и структуре расхода условного 
топлива по видам натурального топлива.
Расчет стоимости топлива осуществлен на основании его стоимости в 2003 и 2004 г. (на основании 
данных об исторически сложившихся ценах на топливо и прогнозных цена, указанных 
предприятием в расчете тарифа на 2004 г, с дальнейшей корректировкой на изменение стоимости 
видов топлива). 
 
Затраты на персонал 

Прогнозы расходов на персонал составлялись исходя из прогнозной численности персонала 
Рефтинской ГРЭС и среднемесячных выплат на одного работника, предоставленных оценщику 
руководством компании.
В рамках программы по оптимизации численности персонала в 2004 г. Руководство ГРЭС 
планирует сократить общее количество сотрудников с 1813 до 1697 человек. Сокращение 
численности составит: администрации - с 202 до 179 человек, основной и вспомогательный 
персонал - с 1343 до 1248 человек; состав ИТР увеличивается - с 268 до 270 человек. Дальнейшее 
сокращение численности руководством Рефтинской ГРЭС не предполагается, поэтому для целей 
составления прогнозов численность персонала была принята на уровне данных за 2004 г.
Анализ ретроспективных данных показал, что заработная плата сотрудников Рефтинской ГРЭС 
подлежит ежегодной индексации пропорционально росту инфляции за соответствующий период.
Таким образом, среднемесячная заработная плата в расчете на одного работника прогнозировалась 
с учетом прогноза ежегодных темпов инфляции.
Социальные отчисления, приняты, по рекомендации специалистов Deloitte and Touche RCS, на 
уровне установленной законодательством ставки единого социального налога.
Прочие затраты на персонал, в т.ч. и затраты на оплату учебных отпусков, были спрогнозированы 
в процентном соотношении с общей величиной расходов на персонал на уровне 2004 прогнозного 
года (2,3%) от общей прогнозной величины затрат на персонал.
.

7 Прогнозные данные приняты к расчету на основании справки «Расшифровка стриктуры топливных затрат», полученной от 
специалистов Рефтинской ГРЭС.
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Расходы и услуги производственного характера 
Прогноз по данной группе затрат был составлен нами исходя из величины прогноза на 2004г., 
прогнозного уровня инфляции, а также темпов роста генерируемой Рефтинской ГРЭС 
электроэнергии в прогнозном периоде.

Амортизация 

Прогноз амортизационных отчислений по существующим активам рассчитывался на основе 
информации о первоначальной и остаточной стоимости основных средств, находящихся на 
балансе электростанции, и средней величины фактических амортизационных отчислений за 2003 
г.
Для более точного расчета общей величины амортизационных отчислений, расчет проводился 
попозиционно. В силу специфики бухгалтерского учета на предприятии, некоторые объекты 
основных средств имеют одинаковые инвентарные номера, и учет по ним раздельно не ведется.
Таким образом, расчет амортизационных отчислений осуществлялся в разрезе объектов 
инвентарного учета.

Прогноз капитальных вложений основан на планах модернизации и капитальных вложений,
предоставленных руководством оцениваемого предприятия с учетом технического состояния 
зданий и оборудования. Прогноз амортизационных отчислений по капитальным вложениям 
производился аналогично прогнозу для существующих активов. На базе данных плана 
капитальных вложений рассчитывалась величина амортизационных отчислений по каждой группе 
основных средств.

Затраты на ремонт и обслуживание оборудования 

Согласно проведенному анализу, динамика расходов на ремонт и обслуживание определяется 
двумя основными факторами – ростом цен на ремонтные работы и материалы и ростом объемов 
работ по ремонту и обслуживанию оборудования.

Согласно руководству Предприятия, прогноз 2004 года уже учитывает эффект от сокращения 
штата и, соответственно, рост расходов по ремонту оборудования сторонними организациями. В
течение прогнозного периода их величина корректировалась в соответствии с планируемым 
вводом в эксплуатацию заменяемого оборудования. За основу в расчетах были приняты 
планируемые на 2004 год затраты в сумме 439 500 тыс. рублей, учитывающие тенденцию 
уменьшения доли ремонтных работ выполняемых собственными силами станции.

Пересчет затрат на ремонты в текущий уровень цен осуществлялся на основании прогнозных 
изменений и коррелирует с динамикой изменения цен на строительно-монтажные работы.

Плата за пользование природными ресурсами 
В состав платы за использование природных ресурсов входит плата за пользование водными 
объектами. Прогнозная величина платы за пользование природными ресурсами в 2004 году 
составила 608 тыс. руб.
Прогноз расходов за пользование природными ресурсами в 2004 году был составлен на базе затрат 
планируемых Рефтинской ГРЭС с учетом прогнозных темпов инфляции, а также темпов роста 
генерируемой Предприятием электроэнергии в прогнозном периоде.

Прочие операционные расходы, включаемые в себестоимость 

Операционные расходы (за исключением налогов) на период с 2005г. были спланированы на базе 
прогнозных значений на 2004 г., скорректированных на прогнозные темпы инфляции, а также с
учетом темпов роста генерируемой Предприятием электроэнергии в прогнозном периоде.

Налоги 
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Основными налогами, уплачиваемыми Предприятием, будут являться:
Налог на имущество. Налог на имущество взимается по ставке 2,2 процента от остаточной 
стоимости имущества;
Единый социальный налог. Налог взимается согласно регрессивной шкале в зависимости от
среднегодовой оплаты труда сотрудников компании. Максимальная ставка налога составляет 35,6 
процентов от фонда оплаты труда. Начиная с 2005 г. ставка ЕСН составляет 26%. 
Налог на прибыль. Согласно закону о внесении изменений в Налоговый кодекс Российской 
Федерации от 6 июля 2001 года, ставка налога на прибыль с 1 января 2002 года составляет 24 
процента.

Капитальные вложения 

При составлении прогноза капитальных вложений нами использовался методический подход,
основанный на предположении об осуществлении замены основных средств в год окончания 
срока их полезного использования, а также данные по прогнозируемым объемам капитальных 
вложений предоставленные Рефтинской ГРЭС. Величина прогнозного периода была выбрана в
размере 17–ти лет в соответствии с методическими рекомендациями.
Основные объемы прогнозируемых капитальных вложений связаны с затратами на обновление 
основного технологического оборудования, поскольку оставшийся срок полезного использования 
зданий и сооружений превышает длительность прогнозируемого периода.

Величина ежегодных капитальных вложений была сгруппирована в соответствии с периодами 
вывода объектов из эксплуатации в разрезе технологических блоков, кодов ЕНАО и определенных 
выше амортизационных групп, по следующей структуре:

Шифр 
ЕНАО 

Номер 
подгруппы Наименование 

40000 4.1. Котельные установки и стационарные паровые котлы со вспомогательным оборудованием 

40100 4.2. Турбины паровые стационарные в комплекте с генератором для тепловых и атомных 
электростанций со вспомогательным оборудованием 

40104 4.9. Энергетические газотурбинные установки (ПГУ)

40700 4.4. 
Вспомогательное силовое тепломеханическое оборудование (оборудование топливоподачи,
насосы, емкости и оборудование химводоочистки, бойлерная установка с насосами, мостовой 
кран машинного зала и прочее общестанционное силовое тепломеханическое оборудование)

40701 4.5. 

Силовое электротехническое оборудование и распределительные устройства 
(электрооборудование открытых и закрытых распределительных устройств, выключатели,
реакторы, шины, измерительные трансформаторы, изоляторы, силовые трансформаторы,
распределительные шины и сборки со всей аппаратурой, преобразователи и другое 
оборудование)

40709 4.10. Аккумуляторы, установки постоянного тока 
41606 4.10. Вентиляторы, кондиционеры, воздухонагреватели, воздухосборники и масловодоотделители 

прочие 4.10. Не перечисленные выше оборудование, машины, транспортные средства, инструмент и
инвентарь, имеющие сопоставимый срок экономической жизни (в среднем 12 лет)

Величина капитальных вложений определялась в уровне цен на 01.01.2004 года, при этом 
использовались данные о полной стоимости воспроизводства основных средств с учетом 
величины сложившегося внешнего износа.

Последующий пересчет в уровень текущих цен производился с учетом прогнозного индекса цен 
на оборудование для отрасли энергетического машиностроения.

Расчет прогнозов капитальных вложений в текущих и сопоставимых ценах, а также индексов 
пересчета приводится в таблицах приложения.

При составлении прогноза затрат на типовые и сверхтиповые ремонтные работы использовались 
данные о величине затрат, сложившихся на Рефтинской ГРЭС, которые были скорректированы в
прогнозном периоде в соответствии со сроками обновления основных средств.
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Прогноз капитальных вложений учитывает имеющиеся на станции планы технического 
перевооружения и основан на замене основных средств в год окончания срока их полезного 
использования, а так же предусматривает выполнение технических мероприятий, которые 
позволят поддерживать мощность станции на необходимом уровне. Эти мероприятия охватывают 
тепломеханическое, электротехническое оборудование, оборудование топливно-транспортного и
химического цехов, а также системы контроля и управления (замена поверхностей нагрева котлов,
замена генераторов и их роторов, замена блочных трансформаторов, воздушных выключателей и
другие работы). 
 

4.5. Обоснование и расчет величины собственного оборотного капитала 

При построении прогноза денежного потока оценщик должен определить величину собственного 
оборотного капитала, необходимого для функционирования бизнеса.

Для определения величины оборотного капитала использовался алгоритм, предусмотренный 
методикой Deloitte and Touche RCS. 

Оценщик осуществил мониторинг сегмента ГРЭС. Первоначально был рассмотрен широкий 
перечень предприятий энергетической отрасли. По тем предприятиям, по которым была найдена 
отчетность за 2000 – 2003 гг., был проведен финансовый анализ показателей.
По данным предприятиям были рассмотрены и проанализированы такие показатели, как 
«Выручка», валюта баланса, «Оборотные активы», «Краткосрочные обязательства», 
«Кредиторская задолженность», «Краткосрочные кредиты и займы». На их основе был определен 
СОК (собственный оборотный капитал) по предприятиям выборки, а также соотношение «СОК / 
В» (собственный оборотный капитал к выручке). 

 
Все аналоги принадлежат к одной отрасли – электроэнергетика; все предприятия – ГРЭСы,
использующие в качестве основного топлива уголь.

На основе проведенного анализа Оценщик принял решение выбрать в качестве величины 
требуемого собственного оборотного капитала значение 25% от выручки.

Для определения величины собственного оборотного капитала «Рефтинская ГРЭС» сначала 
осуществлялся анализ и корректировка оборотных активов на дату оценки (корректировка 
балансовой стоимости дебиторской задолженности с учетом уменьшения ее на величину 
задолженности невозможной к взысканию; корректировка балансового значения запасов, с учетом 
уменьшения на величину неликвидных и испорченных товарно-материальных ценностей на дату 
оценки). Затем были проанализированы краткосрочные пассивы на дату оценки.

Величина рыночной стоимости оборотных активов составляет на дату оценки 682 391 тыс.руб.

Величина рыночной стоимости краткосрочных обязательств составляет на дату оценки 619 139 
тыс.руб.

Определение выручки 

Так как выручка за 2003 год сформирована только по услугам промышленного и
непромышленного характера и не содержит выручки от продажи тепло- и электроэнергии (так как 
в этот период входило в состав ОАО «Свердловэнерго»), то Оценщиком было принято решение в
данной ситуации итоговую поправку на излишек / дефицит собственного оборотного капитала 
рассчитать как разницу между рассчитанным ранее скорректированным СОКом и произведением 
процента требуемого СОКа, рассчитанного по аналогам, на величину выручки в первом году 
прогнозного периода. То есть, в денежном потоке первого года прогнозного периода изменение 
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СОКа будет нулевым, а во все остальные года прогнозного периода будет рассчитываться как 
разница между требуемым СОКом года n+1 и требуемым СОКом года n.

4.6. Обоснование ставки дисконта 

Расчет ставки дисконтирования 
Для определения текущей стоимости потока денежных средств, свободных для распределения 
между акционерами Предприятия, в качестве ставки дисконтирования мы применили величину 
средневзвешенной стоимости капитала (Weighted Average Cost of Capital Concept) после 
налогообложения.
При расчете средневзвешенной стоимости капитала важным параметром является предположение 
об оптимальной структуре капитала. В соответствии с рекомендациями специалистов Deloitte and 
Touche RCS, при оценке стоимости бизнеса энергетических компаний необходимо брать 
оптимальную структуру капитала энергетический компаний на наиболее развитом рынке - США.
Средневзвешенная стоимость капитала учитывает в себе все риски, связанные с финансированием 
деятельности предприятия, как из собственных источников финансирования, так и за счет заемных 
средств. Стоимость финансирования деятельности предприятия за счет собственного капитала 
(стоимость собственного капитала) отражает все риски, присущие инвестициям в виде 
акционерного капитала, в то время как стоимость финансирования за счет заемных средств 
выражается в процентной ставке, покоторой предприятию предоставляют кредитные ресурсы.
Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается по формуле:

WACC = (1 – t) *Dd *Wd + De*We,  
где:
WACC – средневзвешенная стоимость капитала;
t – эффективная ставка налога на прибыль;
Dd – стоимость привлечения заемных средств (проценты по 
займам); 
Wd – доля заемных средств;
De – стоимость собственного капитала.
We – доля собственных средств;

Стоимость собственного капитала 

Издержки собственного капитала (cost of equity) рассчитываются на основе модели формирования 
цен капитальных активов (Capital Asset Pricing Model или CAPM). В соответствие с моделью 
CAPM, требуемая норма прибыли на вложенный капитал рассчитывается путем анализа 
следующих компонентов:

• безрисковая ставка (risk free rate),  
• бета (beta),  
• рыночная премия за риск (market risk premium), и другие дополнительные надбавки за 
риск, связанный, например, с небольшим размером компании (small stock), страновым 
риском (country risk) и специфичным риском оцениваемой компании (company specific risk 
premium).  

 
Алгоритм расчета по методу CAPM может быль представлен следующим образом:

Re = Rf + b(Rm-Rf) + Risk A + Risk B + Risk C 
 
Где: Re = Требуемая норма прибыли (required return on equity) 
 Rf = Безрисковая ставка (risk free rate)   
 b = Бета (beta) 
 Rm-Rf = Рыночная премия за риск (market risk premium) 
Risk A = Риск, связанный с небольшим размером компании (small stock risk)  
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Risk B = Страновой риск (country risk) 
Risk C = Риск, связанный с компанией (company specific risk)  
 

Безрисковая ставка 

В качестве безрисковой ставки, в соответствии с рекомендациями компании Deloitte and Touche 
RCS, в была использована доходность по 20-ти летним долгосрочным казначейским облигациям 
Правительства США, составившая на дату оценки 5,21%8.

Выбранный период в 20 лет сопоставим с периодом, в течение которого инвесторы обычно 
сохраняют свои инвестиции в акции. Кроме того, доходность 20-ти летних казначейских 
облигаций Правительства США используется агентством Ibbotson Associates для расчета премии 
за риск инвестирования в акционерный капитал 
Бета 

Расчет коэффициента «бета» для оцениваемого предприятия проводился с использованием 
восходящего подхода:
1.Собрана информация об энергетических компаниях США9 и их коэффициентах «бета»10.
Все компании в представленной выборке диверсифицируют свою деятельность в различных 
направлениях, а именно наряду с деятельностью по выработке, передаче, распределении и
продаже электро- и теплоэнергии, компании поставляют газ. Ряд компаний в выборке наряду с
деятельностью по реализации энергии и газа имеют заводы по переработке топлива (газ, уголь), а
также прочие дочерние компании, связанные с недвижимостью, страхованием и инвестиционной 
деятельностью.

2.Далее была отобрана информация о сопоставимых компаниях и их коэффициентах «бета»11.
Поскольку оцениваемая компания по всем финансовым показателям намного меньше 
представленной выборки, то для расчета коэффициента «бета» были отобраны десять компаний 
наиболее близкие по величине активов и выручки к оцениваемой компании.
Для проведения объективного анализа отобранных компаний-аналогов, были рассчитаны 
финансовые коэффициенты Активы/Долги, Чистая прибыль/Активы. Медианное значение,
рассчитанных финансовых коэффициентов сопоставимо с показателями оцениваемой компании.

Следующим этапом был расчет коэффициентов «бета» без учета финансового рычага по 
сопоставимым компаниям по следующей формуле:

Bu = Bl / (1 + (1 – t) (D / E)), 
где Bu – коэффициент «бета» без учета финансового рычага,
Bl – коэффициент «бета» с учетом финансового рычага,
t – предельная налоговая ставка, используемая оцениваемой компанией,
D – рыночная стоимость заемного капитала сопоставимой компании,
E – рыночная стоимость собственного капитала сопоставимой компании.

3. Рассчитано медианное значение коэффициента «бета» без учета финансового рычага для 
использования при расчете коэффициента «бета» оцениваемой компании;

При рассмотрении целевого соотношения структуры капитала, в соответствии с Методологией 
Deloitte and Touche RCS, нами было принято соотношение источников средств, характерное для 
российских компаний и составляющее в соответствии с представленной выборкой: 67% - 
собственный капитал и 33% - заемный капитал.

8 www.economagic.com/fedbog.htm 
9 http://finance.yahoo.com/ 
10 www.nyse.com/ 
11 www.nyse.com/ 

http://www.economagic.com/fedbog.htm
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4. Затем определен коэффициент «бета» для оцениваемой компании по следующей формуле:

Brl = Bmu  (1 + (1 – t ) (D/E)), 
где Brl – коэффициент «бета» с учетом рассчитанного финансового рычага оцениваемой 
компании,
Bmu – медианное значение коэффициента «бета» без учета финансового рычага по сопоставимым 
компаниям,
t – предельная налоговая ставка, используемая оцениваемой компанией (24%), 
D/E – основано на отраслевой структуре капитала, рассчитанной на основании медианного 
значения коэффициента соотношения заемных и собственных средств по сопоставимым 
компаниям.

Таким образом, коэффициент «бета» с учетом рассчитанного финансового рычага оцениваемой 
компании равен 0,27. 

 

Компания Заемный капитал,
тыс. долл. (D) 

Собственный 
капитал, тыс. долл.

(E) 
D+E D/(D+E) E/(D+E) D/E Bu 

Рефтинская ГРЭС 21 023 5 273 26 296 80% 20% 399% 0,27
Источник: расчеты ЗАО «Центр профессиональной оценки»

Рыночная премия за риск акционерного капитала (Rm - Rf) 

Премия за риск акционерного капитала (equity risk premium) отражает расхождение в доходности,
представленное превышением доходности корпоративных акций над доходностью по 
казначейским обязательствам Правительства США. Согласно статистике, рассчитанной по 
данным американского фондового рынка, инвесторы в среднем рассчитывают на премию в
размере 7,76%12 сверх доходности по долгосрочным казначейским обязательствам.

Премия за размер компании 

Показатель премии за риск инвестирования в компании с небольшой капитализацией 
рассчитывается как разница между средней исторической доходностью по инвестициям на 
фондовом рынке США и средней исторической доходностью по инвестициям таких компаний.
Премия за размер компании: результаты многочисленных исследований свидетельствуют о том,
что у более мелких компаний норма прибыли выше, чем у более крупных компаний. Результаты 
исследований в этой области проведены компанией Ibbotson. 

В соответствии рекомендациями компании Deloitte and Touche RCS данная премия принята на 
уровне компаний с минимальными значениями капитализации - 4,63%, поскольку 
рассматриваемая компания является достаточно малой по размеру своей капитализации по 
сравнению с западными компаниями – аналогами.

Премия за специфический риск компании 

Премия за специфический риск оцениваемой компании отражает дополнительные риски,
связанные с инвестированием в оцениваемую компанию, которые не были учтены при в
коэффициенте бета и премии за страновой риск.

12 Значение, полученное как разница между среднеарифметической доходностью по акциям корпораций и долгосрочным казначейским 
облигациям правительства США за период 1926 – 2000 гг. Источник: “Stocks, Bonds, Bills, and Inflation”: 2001 Yearbook, Ibbotson As-
sociates, page 56. 
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Основными факторами, оказывающими влияние на специфический риск оцениваемой компании,
являются:
• Уровень установленных тарифов;
• Зависимость от ключевых сотрудников;
• Корпоративное управление;
• Зависимость от ключевых потребителей электроэнергии и тепла;
• Зависимость от ключевых поставщиков;
• Наличие перспективы развития бизнеса;
• Состояние основных фондов;
• Финансовое состояние бизнеса и возможность привлечения средств для финансирования 
капвложений.

Рекомендуемый диапазон премии за специфический риск оцениваемой компании лежит в
пределах от 0 до 10%. 
 

Степень риска Фактор риска 
Низкая Средняя Высокая 

Результат 

· Уровень установленных тарифов; 1 2 3 2
· Зависимость от ключевых сотрудников; 1 2 3 2
· Корпоративное управление; 1 2 3 3
· Зависимость от ключевых потребителей 

электроэнергии и тепла;
1 2 3 3

· Зависимость от ключевых поставщиков; 1 2 3 3
· Наличие перспективы развития бизнеса; 1 2 3 1
· Состояние основных фондов; 1 2 3 2
· Финансовое состояние компании и возможность 

привлечения средств для финансирования капвложений 
1 2 3 2

А. Итого (сумма): 18 
Б. Рассчитанная степень риска (Б=А/8): 2,25 

Источник:Методология Deloitte and Touche RCS , расчеты ЗАО «Центр профессиональной оценки»

Алгоритм расчета премии за специфический риск 

Степень риска Рассчитанное значение Размер премии за 
специфический риск 

Низкая > = 1, но < 1,5 0 - 2% 
Ниже средней > = 1,5 но < 2,0 3 - 4% 

Средняя > = 2 но < 2,5 5 - 6% 
Выше средней > = 2,5 но < 3,0 7 - 8% 

Высокая > = 3,0 9 - 10% 
Источник:Методология Deloitte and Touche RCS, расчеты ЗАО «Центр профессиональной оценки»

Размер специфического риска вложения средств в рассматриваемую компанию лежит в диапазоне 
средней степени риска от 5% до 6%. Однако, принимая во внимание зависимость станции от 
казахстанского угля, необходимо также учитывать политические риски. В ретроспективном 
периоде имели место сбои в поставках угля из Казахстана, другие марки углей практически не 
пригодны для использования на Рефтинской ГРЭС. Мы считаем, что степень специфического 
риска для компании выше средней. Нами в дальнейших расчетах принято значение на уровне 7%. 

 

Страновой риск 

Премия за страновой риск отражает дополнительный доход, который потребует инвестор за риск,
связанный с вложениями в российские компании по сравнению с компаниями,
функционирующими в США.
Для количественного измерения российского странового риска, в соответствии с рекомендациями 
Deloitte and Touche RCS, Оценщик использовал данные о величине спрэда, обусловленного 
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разницей между доходностью облигаций Казначейства США и доходностью долговых 
инструментов Российской Федерации с аналогичным сроком погашения.
При сопоставлении доходности наиболее долгосрочных государственных валютных обязательств 
Российской Федерации и наиболее долгосрочных казначейских обязательств США за последние 3 
месяца, разница в доходности составила 2,39%. 

Таблица 19. Премия за страновой риск, рассчитанная «спрэдовым» методом.
Казначейские13 

обязательства США 
Государственные валютные 

обязательства РФ14 
Премия за страновой риск,

рассчитанная «спрэдовым» методом
Средняя доходность за 
последние 3 месяца 5,21% 7,6% 2,39% 

Источник: расчеты ЗАО «Центр профессиональной оценки»

Премия за страновой риск составила 2,39%. 

Таким образом, в соответствие с моделью CAPM, требуемая норма прибыли на вложенный 
капитал составляет 21,36%: 

№ Показатели Величина 

1 Безрисковая ставка 5,21% 
2 Премия за риск инвестирования в акционерный капитал 7,76% 
3 Коэффициент Beta 0,27 
4 Страновой риск 2,39% 
5 Премия за малую капитализацию 4,63% 
6 Премия за специфический риск 7% 

Итоговая ставка: 21,36% 
Источник: расчеты ЗАО «Центр профессиональной оценки»

Определение стоимости заемного капитала 

Стоимость заемного капитала для оцениваемой компании определяется путем суммирования 
премии за риск неполучения доходов (default premium), безрисковой ставки и премии за страновой 
риск. Премия за риск неполучения доходов, в соответствии с рекомендациями Deloitte and Touche 
RCS, была определена на базе синтетического кредитного рейтинга компании, который 
определяется на базе коэффициента долгового покрытия. Значения премии за риск неполучения 
доходов в зависимости от синтетического рейтинга компании, а также соответствующие 
коэффициенты долгового покрытия приводятся в нижеследующей таблице:

Таблица 20. Коэффициенты долгового покрытия, синтетические рейтинги 

и премии за риск неполучения доходов 
Коэффициент долгового 

покрытия Синтетический рейтинг Значение премии за риск 
неполучения доходов, %

>12,5 AAA 0,75% 

9,50 – 12,50 AA 1,00% 

7,50 – 9,50 A+ 1,50% 

6,00 – 7,50 A 1,80% 

4,50 – 6,00 A- 2,00% 

3,50 – 4,50 BBB 2,25% 

3,00 – 3,50 BB 3,50% 

13 http://www.economagic.com/em-cgi/data.exe/fedbog/tcm20y 
14 www.cbonds.info/ 
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Коэффициент долгового 
покрытия Синтетический рейтинг Значение премии за риск 

неполучения доходов, %
2,50 – 3,00 B+ 4,75% 

2,00 – 2,50 B 6,50% 

1,50 – 2,00 B- 8,00% 

1,25 – 1,50 CCC 10,00% 

0,80 – 1,25 CC 11,50% 

0,50 – 0,80 C 12,70% 

< 0,50 D 15,00% 

Источник: Aswath Domodaran 

Коэффициент долгового покрытия рассчитывается как отношение прибыли до выплаты налогов и
процентов к сумме выплат процентов по кредитам и займам.

займамикредпо

процентиналвыплдо
покрдолг

Прибыль
К

...

.....
. %%

=

Поскольку Рефтинская ГРЭС не имеет кредитов и займов, а имущество не обременено 
обязательствами, мы полагаем, что синтетический рейтинг Рефтинская ГРЭС может быть принят 
на уровне ААА.

Расчет стоимости заемного капитала 

Расчет стоимости заемных средств для рассматриваемой компании представлен в следующей 
таблице.

Таблица 21. Расчет синтетического показателя средней стоимости кредитов 

Показатель Размер риска, %

Безрисковая ставка, % 5,21 

Премия за страновой риск, % 2,39 

Синтетический кредитный рейтинг ААА 

Премия за риск неполучения доходов, % 0,75 

Стоимость кредитов в долл. США, % 8,35% 

Ставка налога на прибыль, % 24  

Стоимость банковских кредитов (после налогов), округленно, % 6,35% 
Источник:Методология «Deloitte and Touche RCS» , расчеты ЗАО «Центр профессиональной оценки»

Расчет средневзвешенной стоимости капитала 

Таким образом, средневзвешенная стоимость капитала (WACC) для оцениваемой компании 
рассчитана следующим образом:

Таблица 22. Расчет величины WACC 

Стоимость компонентов Структура капитала (уд. вес) Окончательная стоимость капитала 

Собственный капитал 21,36% 67% 14,3% 

Банковские кредиты 6,35% 33% 2,1% 

WACC  16,4% 

Выбранный WACC  16% 
Источник:Методология «Deloitte and Touche RCS», расчеты ЗАО «Центр профессиональной оценки»
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4.7. Расчет стоимости компании в постпрогнозном периоде 

Стоимость компании в постпрогнозный период рассчитывалась с использованием формулы 
Гордона:

,)1(

gi
CF

С k
реверсии −

= +

где:
K – количество прогнозных лет;
i – ставка дисконта;
СF(к+1) – денежный поток доходов за первый год постпрогнозного периода;
g – долгосрочные темпы роста денежного потока (в данном случае Оценщиком сделано 

предположение о темпах роста, соответствующих долгосрочным темпам роста мировой 
экономики – 4,2% в год) – в соответствии рекомендациями Deloitte and Touche RCS, изложенными 
в руководстве по оценке бизнеса и / или активов РАО «ЕЭС России» и его ДЗО.

Величина реверсии была продисконтирована в соответствии со ставкой дисконтирования 
денежных потоков для инвестированного капитала.

4.8. Расчет рыночной стоимости инвестированного капитала Рефтинской ГРЭС 
в рамках доходного подхода 

Стоимость компании, определяемая на основе метода дисконтирования денежных потоков,
складывается из текущей стоимости денежных потоков прогнозного периода и стоимости 
реверсии в постпрогнозный период.

Стоимость 100% пакета акций (бизнеса) определяется из соотношения:

,
)1()1(1

K
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k
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где:

СFk – денежный поток k-го прогнозного года;
K – количество прогнозных лет;
i – ставка дисконта;
С реверсии – стоимость реверсии;

Потоки денежных средств дисконтировались с учетом временного фактора, взятого на середину 
периода дисконтирования.

Валюта прогноза 

Построение денежного потока, в соответствии с рекомендациями Методологии оценки бизнеса и /
или активов РАО «ЕЭС России» и его ДЗО, разработанной компанией Deloitte and Touche RCS, 
осуществлялось в номинальном выражении (т.е. с учетом инфляции) в российских рублях. В связи 
с тем, что ставка дисконтирования рассчитывается в долларах США, спрогнозированный 
номинальный денежный поток в российских рублях переводился в доллары США на основе 
прогнозного обменного курса.

4.9. Заключение о стоимости инвестированного капитала в рамках доходного 
подхода 
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В результате применения метода дисконтированных денежных потоков, мы получили стоимость 
инвестированного капитала Рефтинской ГРЭС .
После вычитания из стоимости инвестированного капитала величины долгосрочных кредитов и
займов (на дату оценки отсутствуют), получим предварительную величину рыночной стоимости 
собственного капитала равную рыночной стоимости инвестированного капитала.

Внесение итоговых поправок
После определения предварительной величины стоимости предприятия для получения 
окончательной величины рыночной стоимости необходимо внести итоговые поправки.
Среди них выделяют две:
- поправка на величину стоимости незадействованных активов;
- поправка на величину собственного оборотного капитала.
Поправка на величину стоимости незадействованных активов не вносилась, поскольку данные 
объекты не будут вноситься в уставный капитал ОГК №5.

После внесения итоговых поправок, мы получили следующее значение стоимости 
инвестированного капитала Рефтинской ГРЭС на 1 января 2004 года (округленно): 
 

18 166 345 000 рублей 
(Восемнадцать миллиардов сто шестьдесят шесть миллионов триста сорок 

пять тысяч) рублей 
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5. Оценка объектов оценки в рамках затратного (имущественного)
подхода 

5.1. Этапы проведения расчетов 
Процесс оценки рыночной стоимости собственного капитала Рефтинской ГРЭС затратным 
(имущественным) подходом (метод скорректированных чистых активов) включал в себя 
следующие шаги:

• Анализ данных финансовой отчетности в части структуры и состава активов и пассивов 
предприятия, первоначальной и остаточной балансовой стоимости статей учета,
бухгалтерского учета основных фондов в части состава инвентарных объектов, структуры 
балансовой стоимости, данных прошлых переоценок, первоначальной стоимости,
группировки объектов;

• Анализ данных бухгалтерского учета основных фондов в части состава инвентарных 
объектов, структуры балансовой стоимости, данных прошлых переоценок, первоначальной 
стоимости;

• Проведение поэлементной оценки активов и обязательств предприятия в соответствии с
бухгалтерским балансом на 01 января 2004 г. для определения их рыночной стоимости;

• Расчет итоговой стоимости чистых активов (собственного капитала) предприятия.

5.2. Оценка рыночной стоимости нематериальных активов 

Нематериальные активы на балансе Рефтинской ГРЭС по состоянию на 01.01.2004 г. отсутствуют.

5.3. Оценка рыночной стоимости основных средств 

Оценка стоимости прав на земельные участки 

При оценке земельных участков следует особо отметить состав прав на них. В нашем случае 
объектом оценки являются права аренды и пользования. В соответствии с Земельным кодексом 
право постоянного (бессрочного) пользования должно быть переоформлено на право 
собственности или аренды. Оценщик принял допущение, что права постоянного (бессрочного)
пользования на земельные участки Рефтинской ГРЭС будут переоформлены на права аренды без 
взимания платежей, кроме регистрационных. Таким образом, оценке подлежат права аренды на 
земельные участки.

Определение прав аренды на земельные участки проводится в соответствии с Методическими 
рекомендациями, утвержденными Распоряжением Минимущества России от 10.04.2003г. №1102-
р. После анализа предоставленной Обществом информации в отношении земельных участков и
возможности применения методов оценки, рекомендованных к применению Минимуществом 
России, Оценщик пришел к следующим выводам:

1. Применение методов, основанных на использовании данных о ценах сделок с
аналогичными земельными участками (а именно, метода сравнения продаж, метода выделения и
метода распределения), не возможно ввиду отсутствия информации об аналогичных сделках.

2. Применение метода капитализации дохода, основанного на определении дохода от 
оцениваемого права аренды земельного участка как разницы между земельной рентой и
величиной рыночной арендной платы, не возможно ввиду отсутствия возможности сдавать 
рассматриваемые участки в аренду.

3. Применение методов, основанных на возможности выделения дохода от оцениваемого 
права аренды земельного участка из общего дохода, приносимого объектом в целом (а именно,
метода остатка и метода предполагаемого использования), не целесообразно, т.к. объекты 
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недвижимости, расположенные на рассматриваемых земельных участках, приносят доход в
составе бизнеса.

Таким образом, Оценщик считает, что стоимость права аренды рассматриваемых земельных 
участков близка к нулю.

Методы определения стоимости основных средств 

Авторы отчета полагают, что наиболее приемлемым и правомерным является использование при 
оценке рыночной стоимости основных средств ГРЭС затратного подхода.

В рамках затратного подхода при определении рыночной стоимости отдельных видов основных 
средств нами выборочно применялись различные методы оценки в рамках затратного подхода.

Для определения стоимости замещения основных средств авторами отчета был использован 
следующий алгоритм расчета.

На первом этапе вся номенклатура основных средств, находящихся на балансе Рефтинской ГРЭС 
была сгруппирована с использованием системы кодов по основным технологическим блокам.
Количество основных блоков было определено в соответствии с типовой структурой объектов,
предусмотренных строительством в соответствии с выбранной технологической схемой 
получения электроэнергии. Используемая типовая структура отражена в сводных сметных 
расчетах на строительство тепловых станции.

код блока Наименование блока 

01 Главный корпус 
02 Дымовые трубы и газоходы 
03 Электротехнические устройства 
04 Топливное хозяйство для твердого топлива 
05 Топливное хозяйство для природного газа 
06 Техническое водоснабжение 
07 Гидрозолоудаление 
08 Внешние коммуникации 
09 Пиковая водогрейная котельная 
10 Транспортное хозяйство 
11 Объекты подсобного и обслуживающего назначения 

Группировка объектов внутри основных блоков осуществлена с разбивкой по основным 
элементам технологической структуры капитальных вложений:

• строительно-монтажные работы 
• оборудование, требующее и не требующее монтажа.

В структуре каждого из элементов учтены соответствующие прочие работы и затраты.

Результаты группировки объектов по блокам показали, что преобладающий удельный вес в
стоимости станции составляет блок, в составе которого находится главный корпус станции с
размещенным в нем комплексом основного технологического оборудования.

Проведенный анализ принципов проектирования тепловых электростанций и сопоставление 
соотношения отдельных технологических блоков в структуре общей стоимости ТЭС показал, что 
стоимость остальных технологических блоков рассчитывается в зависимости от мощности 
станции, и соответственно взаимосвязана со стоимостью главного корпуса, то есть их удельные 
веса в структуре стоимости станции представляют собой устойчивое соотношение по сравнению 
со стоимостью главного корпуса. Таким образом, использование методического подхода,
основанного на использовании укрупненных показателей, было применено для расчетов, как 
стоимости конструкций главного корпуса, так и стоимости блоков.
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Определение полной стоимости замещения по технологическим блокам осуществлялось на основе 
скорректированной структуры распределения стоимости объекта-представителя в соответствии с
топографическими условия размещения оцениваемой станции.
С учетом поправки на вспомогательное оборудование, взятой как отношение соответствующих 
балансовых стоимостей основного (турбины, генераторы и котлоагрегаты) и прочего 
оборудования, была определена полная стоимость замещения главного корпуса.
В соответствии с принятой структурой стоимости технологических блоков станции была 
определена стоимость замещения всей станции и технологических блоков без учета износа.

Результаты расчета полной стоимости замещения станции представлены в таблице:

Таблица 23. Расчет стоимости замещения (тыс. руб.)

Полная стоимость замещения:№
блока 
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Всего здания и
сооружения 

оборудование 

1 Главный корпус 11 415 713 34% 66% 31 885 155 6 614 382 25 270 773 
2 Дымовые трубы и

газоходы 
630 003 100% 0% 1 139 894 1 139 894 0 

3 Электротехнические 
устройства 

1 135 035 16% 84% 2 192 104 341 990 1 850 114 

5 Топливное 
хозяйство 

1 123 215 71% 29% 2 114 561 1 504 385 610 176 

6 Техническое 
водоснабжение 

851 719 99% 1% 2 630 525 2 595 755 34 770 

7 Гидрозолоудаление 1 107 325 99% 1% 2 478 828 2 462 521 16 307 
8 Внешние 

коммуникации 
6 525 100% 0% 251 871 251 871 0 

10 Транспортное 
хозяйство 

419 829 76% 24% 1 554 147 1 180 727 373 420 

11 Объекты подсобного 
и обслуживающего 
назначения 

1 124 360 76% 24% 2 192 104 1 669 513 522 591 

ИТОГО: 17 813 724 48% 52% 46 439 190 17 761 038 28 678 152 

Стоимость основного технологического оборудования котлоагрегатов, турбоагрегатов с
использованием базисно-индексного метода.

При оценке энергетических машин Рефтинской ГРЭС мы использовали затратный подход. В
качестве базовой информации нами были использованы для определения стоимости 
котлоагрегатов и турбин «Прейскурант № 19-04. Оптовые цены на оборудование энергетическое»
Государственного комитета СССР по ценам, 1989 г., для определения стоимости генераторов 
«Прейскурант № 15-02. Оптовые цены на машины электрические большой мощности,
турбогенераторы, гидрогенераторы и компенсаторы синхронные» Государственного комитета 
СССР по ценам, 1980 г. Стоимость воспроизводства (замещения) на дату оценки была приведена 
нами с помощью индексов цен на энергетическое оборудование предоставленные Госкомстатом 
России.
При определении стоимости замещения на паровые котлы большой мощности и паровые турбины 
применяется параметрический метод, предусматривающий установление стоимости по 
потребительским свойствам изделий.
Стоимость замещения на паровые котлы большой мощности определяются сопоставлением 
значений перечисленных ниже параметров и характеристик нового котла с аналогичными 
параметрами и характеристиками базового котла по формуле:
Цк = Цб х Д х Кд х Кро х Кt2 хКтопл. х Кшл хКтип хКкомп х Ккарк х Кбл х Ксейсм х Кзг х Ктепл.
где Цб — удельная оптовая цена базового котла, руб./(т/ч); Д— производительность нового котла;
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К - коэффициенты, характеризующие зависимость удельной цены котлов.
Расчет стоимости замещения находится в следующей таблице.

Таблица 24. Расчет полной стоимости замещения котлоагрегатов.
ПК-39-II П-57-2 

Значение 
Примечани

е Значение 
Примечани

е
Полная стоимость замещения, руб.: 682 710 771 1 104 385 070 

* «Прейскурант № 19-04. Оптовые цены на оборудование энергетическое»
Полная стоимость замещения на турбины определяются сопоставлением значений перечисленных 
ниже параметров и характеристик новой турбины с аналогичными параметрами и
характеристиками базовой турбины по формуле:

Цк = Цб х Кn х Кд х Кd х Кт х Кр;
где Цб — стоимость базовой турбины, руб; К - коэффициенты, характеризующие зависимость 
стоимости турбин.
Расчет стоимости замещения турбин приведен в следующей таблице.

Таблица 25. Расчет стоимости замещения турбин 
К-300-240 К-500-240-2 

Значение Примечание Значение Примечание 
Полная стоимость замещения,
руб.: 239 856 534 401 956 235 

* «Прейскурант № 19-04. Оптовые цены на оборудование энергетическое»

Расчет полной стоимости замещения генераторов производился с помощью «Прейскуранта № 15-
02. Оптовые цены на машины электрические большой мощности, турбогенераторы,
гидрогенераторы и компенсаторы синхронные»

Таблица 26. Расчет полной стоимости замещения генераторов.

ТГВ-300 ТВМ-500 ТГВ-500 

Значение Примечание Значение Примечание Значение Примечание 

Полная стоимость 
замещения, руб.: 88 729 513  177 191 078 144 325 223  

* «Прейскурант № 15-02. Оптовые цены на машины электрические большой мощности, турбогенераторы, гидрогенераторы и
компенсаторы синхронные»

После того как была найдена полная стоимость замещения вышеуказанными методами, далее был 
рассчитан накопленный износ.
Для расчета величины совокупного износа с использованием метода срока жизни использовалась 
следующая формула:

И = 1 - ОСЭЖ / СЭЖ, где 
И – совокупный износ; СЭЖ – срок экономической жизни; ОСЭЖ – оставшийся срок 
экономической жизни.
Для определения фактической величины физического износа основных средств, кроме главного 
технологического оборудования, были определены сроки экономической жизни в соответствии с
их группировкой по кодам ЕНАО. Оставшиеся сроки полезного использования определялись 
экспертно и в соответствии с результатами осмотра.
Для турбин, генераторов и котлов, физический износ рассчитывался индивидуально для каждого 
объекта, исходя из совокупного паркового (индивидуального) ресурса, срока после последнего 
капитального ремонта и срока следующего капитального ремонта,
Для оценки физического износа энергетических машин нами также использовалась шкала 
качественной оценки технического состояния.

После интервьюирования персонала технических служб, осмотра и анализа информации о
техническом состоянии энергетических машин Рефтинской ГРЭС можно сделать вывод о том, что 
физический износ энергетических машин при приближении к сроку капитального ремонта 
составляет от 60% до 75%, а после капитального ремонта от 35 % и ниже в зависимости от срока 
использования, и соответственно, размера неустранимого физического износа.
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Следует отметить, что в соответствии с выводами фирмы «ОРГРЭС» парковый ресурс 
энергоустановок принимается равным парковому ресурсу турбин, поскольку турбина является 
основным лимитирующим элементом энергоустановки.

Внешний износ оцениваемых основных средств может быть обусловлен, в первую очередь, их 
недостаточной загрузкой. Величина внешнего износа определялась для всего предприятия в
целом, исходя из фактического использования установленной электрической мощности.
Размер экономического износа в определяется по формуле:

Иэк = (1 – (Ру/Рум)R) х 100%, где 

Ру – коэффициент использования установленной мощности;
Рум – оптимальное значение коэффициента использования установленной мощности;
R - фактор масштаба.
Фактор масштаба определяется эмпирически и для различных отраслей и видов производственных 
активов колеблется, как правило, в диапазоне от 0,6 до 0,8. В расчетах нами принято среднее 
значение - 0,7.
Величина внешнего износа определялась на основании данных за 2003 год о коэффициенте 
использования установленной электрической мощности, предоставленных администрацией 
Рефтинской ГРЭС. Оптимальное значение коэффициента использования установленной мощности 
был принят на основании данных компании Deloitte & Touche для ГРЭС на уровне 70%. 
С учетом эффекта масштаба, внешний износ для основных средств Рефтинской ГРЭС был 
определен на основании следующего расчета:

Таблица 27. Определение внешнего износа электростанции.

Год Коэффициент использования 
установленной мощности 

Оптимальное значение коэффициента 
использования установленной мощности

Масштабирующий 
показатель Внешний износ, %

2003 57,50% 70% 0,7 13% 

Источник: расчеты ООО «Ко-Инвест»

По ряду технологических блоков, а также отдельных типов зданий и сооружений, параметры 
которых не зависят от мощности станции, внешний износ не начислялся.

Таким образом, по состоянию на 1 января 2004 года, рыночная стоимость основных средств 
Рефтинской ГРЭС, с учетом сделанных допущений, составляет (округленно): 14 259 860 тыс. руб.

5.4. Оценка рыночной стоимости незавершенного строительства 

В данном отчете стоимость незавершенных строительством объектов оценивается по стоимости 
воспроизводства, по методическому подходу аналогично оценке основных средств. Стоимость 
воспроизводства была определена на основе информации о размерах затрат на незавершенное 
строительство в текущем уровне цен, предоставленных Рефтинской ГРЭС. Эти показатели были 
пересчитаны в уровень цен дату оценки, т.е. на 1.01.2004 года при помощи индексов цен на 
строительно-монтажные работы и на оборудование электроэнергетики (Межрегиональный 
информационно-аналитический бюллетень КО-ИНВЕСТ «Индексы цен в строительстве» №№ 3 – 
46).  

Расчет произведен путем умножения прироста объема незавершенного строительства за 
соответствующий период на текущий коэффициент прироста стоимости.

Нами был проведен анализ информации предоставленной администрацией Рефтинской ГРЭС на 
предмет дальнейшей востребованности объектов незавершенного строительства. По данным 
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администрации Рефтинской ГРЭС все объекты незавершенного строительства будут востребованы 
и, следовательно, будут достраиваться.

Рыночная стоимость незавершенных строительством объектов по состоянию на 01.01.2004 г.
составляет округленно 733 978 тыс. руб.

5.5. Оценка рыночной стоимости долгосрочных финансовых вложений 
На последнюю отчетную дату долгосрочные финансовые вложения на балансе предприятия отсутствуют.

Таким образом, рыночная стоимость внеоборотных активов на 01.01.2004г. составила 14 993 
838 000 рублей.
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6. Определение рыночной стоимости имущества на основании 

результатов стоимости бизнеса 

В результате применения этих подходов были получены следующие результаты стоимости 
бизнеса Рефтинской ГРЭС:

Сравнительный подход – 13 369 636 000 (тринадцать миллиардов триста шестьдесят девять 
миллионов шестьсот тридцать шесть тысяч) рублей.

Доходный подход – 18 166 345 000 (восемнадцать миллиардов сто шестьдесят шесть миллионов 
триста сорок пять тысяч) рублей 

Результаты, полученные разными подходами, демонстрируют некоторый разброс значений 
стоимости.

Для того чтобы дать как можно более четкий и однозначный ответ относительно величины 
стоимости объекта оценки, мы провели итоговое согласование значений, полученных на основе 
применения разных подходов.

Оценщик полагает необходимым присвоить доходному подходу вес равный 100%, 
сравнительному подходу – 0%. 

 
С учетом полученных весов рассчитаем итоговую величину рыночной стоимости собственного 
капитала Рефтинской ГРЭС (см. Таблица 28. Определение итоговой величины взвешенной 
стоимости собственного капитала Рефтинской ГРЭС): 

 
Таблица 28. Определение итоговой величины взвешенной стоимости собственного капитала 

Рефтинской ГРЭС 

№
п/п Наименование подхода Стоимость, тыс.

руб. Удельный вес метода, %
Средневзвешенная 

рыночная стоимость, тыс.
руб.

1 Доходный 18 166 345 100% 18 166 345 
2 Сравнительный 13 369 636 0% 0 

ИТОГО (округленно до рублей) 100,00% 18 166 345 
Источник: Расчеты ООО «Пачоли. Аудиторская компания»

Построение экономического баланса

Для определения рыночной стоимости внеоборотных активов на основании результатов оценки 
бизнеса Рефтинской ГРЭС нами была выполнены следующие процедуры:
� Мы определили стоимость бизнеса на основании метода дисконтированных денежных 
потоков и метода отраслевых коэффициентов;
� Мы построили экономический баланс на дату проведения оценки Предприятия, содержащий 
рыночные стоимости основных статей активов и обязательств. Для этого мы:

� определили рыночную стоимость инвестированного капитала;
� проанализировали краткосрочные обязательства и определили их рыночную 
стоимость. Поскольку стоимость краткосрочных обязательств не отражает потенциальную 
величину данной статьи при ведении хозяйственной деятельности, то ее расчет 
осуществлен по компаниям-аналогам.
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Таким образом, величина краткосрочных обязательств Среднеуральской ГРЭС для целей 
построения экономического баланса принимается равной 77% от величины выручки в 2004 году 
или 7 411 349 тыс. рублей;

� прибавили рыночную стоимость инвестированного капитала к рыночной 
стоимости краткосрочных обязательств и рассчитали рыночную стоимость активов 
Предприятия на дату оценки;
� поскольку стоимость оборотных активов не отражает необходимую величину 
данной статьи для ведении хозяйственной деятельности, то ее значение определялось как 
сумма краткосрочных обязательств и необходимой величины собственного оборотного 
капитала, необходимого для финансирования деятельности Компании в начальный период 
времени;
� для определения общей стоимости долгосрочных активов, мы отняли от рыночной 
стоимости общих активов рыночную стоимость оборотных активов.

Таблица 29. Расчет экономического баланса 

Активы Удельный 
вес, %

Рыночная стоимость на 
01.01.2004г., тыс . руб 

.
Пассивы Удельный 

вес, %
Рыночная стоимость на 
01.01.2004г., тыс . руб . 

Внеоборотные 
активы 61,4% 15 760 063 Инвестированный 

капитал 71% 18 166 345 

Оборотные 
активы 

38,6% 9 817 632 Краткосрочные 
обязательства 29% 7 411 349 

Всего активы 100% 25 577 694 
Обязательства и
собственный 
капитал 

100% 25 577 694 

Источник: анализ ООО «Пачоли. Аудиторская компания»

Мы определили рыночную стоимость имущества как сумму рыночной стоимости основных 
средств и незавершенного строительства.
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7. Заключение о стоимости имущества Рефтинской ГРЭС 

По результатам расчетов выполненных в рамках доходного и затратного подходов и с учетом всех 
наших допущений, мы получили следующие значения рыночной стоимости внеоборотных активов 
Рефтинской ГРЭС на 01 января 2004 г. (округленно): 
 
Затратный подход:

14 993 838 000 рублей 
(Четырнадцать миллиардов девятьсот девяносто три миллиона 

восемьсот тридцать восемь тысяч) рублей 
Доходный подход:

15 760 063 000 рублей 
(Пятнадцать миллиардов семьсот шестьдесят миллионов шестьдесят три тысячи) рублей 

Мы приняли решение об использовании равных весов для определения итоговой стоимости 
имущества Рефтинской ГРЭС:

Таблица 30. Согласование подходов 

Наименование подхода Стоимость, тыс . рублей Вес, %

Затратный 14 993 838 50 % 

Доходный 15 760 063 50 % 

Итоговая стоимость 15 376 950 100 % 

Таким образом, рыночная стоимость внеоборотных активов Рефтинской ГРЭС на 01 января 2004 г.
составляет:

15 376 950 000 рублей 
(Пятнадцать миллиардов триста семьдесят шесть миллионов 

девятьсот пятьдесят тысяч) рублей 

Рыночная стоимость каждой имущественной статьи доходным подходом определялась на основе 
соотношения итоговой рыночной стоимости имущества в соответствии с доходным подходом и
стоимости имущества в соответствии с затратным подходом, а также стоимости каждой группы 
имущества по затратному подходу. Итоговая рыночная стоимость определялась как 
средневзвешенная по затратному и доходному подходам.

8. Рекомендации о величине рыночной стоимости имущества.

Таким образом, с учетом приведенных выше допущений и ограничивающих условий, рыночная 
стоимость имущества Рефтинской ГРЭС для целей внесения в уставный капитал Оптовой 
Генерирующей Компании №5 составляет на дату определения стоимости:

15 376 950 000 рублей 
(Пятнадцать миллиардов триста семьдесят шесть миллионов девятьсот пятьдесят 

тысяч) рублей 
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