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АННОТАЦИЯ 

 

 

 

 

 

Данная выпускная квалификационная работа посвящена экспертному исследо-

ванию теоретических и прикладных аспектов оценки стоимости бизнеса. 

Работа состоит из введения, трех разделов и заключения. Первый раздел 

включает в себя изучение нормативной и методической основы экспертизы оцен-

ки стоимости предприятия (бизнеса). Во втором разделе проводится анализ фи-

нансового состояния предприятия, проводится анализ итоговой стоимости бизне-

са на примере ПАО «Челябэнергосбыт». Третий раздел посвящен исследованию 

типичных ошибок, которые могут быть допущены в ходе процедуры оценки 

стоимости бизнеса. 

Каждый раздел состоит из отдельных пунктов,  в которых детально исследу-

ются определенные сферы. 

В заключении приводятся выводы по результатам исследования. 

    

 Свиридова А.В. Судебная экономиче-
ская экспертиза оценки стоимости 
бизнеса: теоретические и прикладные 
аспекты (на примере ПАО «Челяб-
энергосбыт»). – Челябинск: ЮУрГУ, 
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ВВЕДЕНИЕ 

Настоящая работа посвящена изучению теоретических и прикладных аспектов 

судебной экономической экспертизе оценки стоимости бизнеса.  

Тема выпускной квалификационной работы, на мой взгляд, особенно актуаль-

на. Актуальность заключается в том, что в современных условиях судебная оце-

ночная экспертиза стоимости является необходимой процедурой, когда стороны в 

результате спора или судебного разбирательства заходят в тупик, представляя 

друг другу весьма разнящиеся отчеты об оценке. В таком случае экспертиза про-

водится на основании определения суда. В частном порядке оценочную эксперти-

зу проводят для разрешения споров о стоимости бизнеса.  

Эксперт обязан владеть актуальными и современными знаниями методов и ме-

тодик финансовых и экономических  исследований, методикой системного, ком-

плексного экономического анализа; знать нормативно-правовую базу, регули-

рующую вопросы экспертизы и оценочной деятельности. 

Цель выпускной квалификационной работы  изучение теоретические и при-

кладные аспекты судебной экономической экспертизы оценки стоимости бизнеса 

на примере предприятия ПАО «Челябэнергосбыт». 

Для достижения поставленной цели в работе следует решить следующие по-

ставленные задачи: 

1) произвести анализ финансовый состояния предприятия; 

2) изучить подходы и методы определения стоимости организации (бизнеса); 

3) выявить типичные ошибки, которые могут возникнуть в процессе оценки; 

4) сделать выводы по проделанной работе. 

Объектом исследования является ПАО «Челябэнергосбыт», предприятие, ко-

торое перераспределении электроэнергии.   

Предмет исследования – фактические данные о финансовом состоянии и эко-

номическом положении ПАО «Челябэнергосбыт» для определения его рыночной 

стоимости.  

Период исследования: 2012–2016 год.  



1 НОРМАТИВНАЯ И  МЕТОДОЛОГИЧЕСКАЯ ОСНОВА ЭКСПЕРТИЗЫ 
ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 

1.1 Нормативная база при производстве экспертизы в оценочной деятельности 

Оценка стоимости бизнеса применяется в самых различных отраслях экономи-

ки: медицине, информационных технологиях, промышленных предприятиях, 

сложных сырьевых добывающих и обрабатывающих корпорациях. Нередко эко-

номическая экспертиза стоимости бизнеса используется и для диагностики теку-

щего экономического состояния предприятия с целью повышения эффективности 

его работы. Зачастую в ходе судебного разбирательства, а также в преддверии та-

ких процессов как  продажа, реорганизация и  ликвидация. 

Исходя из широкого спектра применения данной экспертизы и ее актуально-

сти, практического применения существует множество нормативно-правовых ак-

тов, которые эксперты должны использовать в своей деятельности. 

Во-первых, это – Федеральный закон № 73-ФЗ от 31.05.2001 г. «О государст-

венной деятельности в Российской Федерации». Ст. 2 и 4 данного закона опреде-

ляют задачи и принципы судебно-экспертной деятельности, необходимость со-

блюдения прав и свобод человека и гражданина, прав юридического лица при 

осуществлении судебно-экспертной деятельности закреплены в ст.6, независи-

мость эксперта и объективность, всесторонность и полноту проводимого экспер-

том исследования (ст. 7, 8 Закона), основные понятия, используемые в данном 

Федеральном законе (ст. 9 Закона), права и обязанности руководителя экспертно-

го учреждения (ст. 14, 15 Закона) и эксперта, непосредственно проводящего ис-

следование (ст. 16, 17 Закона), а также ограничения при организации и производ-

стве судебной экспертизы (ст. 18 Закона), порядок присутствия участников про-

цесса при производстве судебной экспертизы в экспертном учреждении (ст. 24 

Закона), порядок составления и само содержание заключения эксперта или комис-

сии экспертов (ст. 25 Закона). 

В качестве основного закона регламентирующего оценочную деятельность не-

обходимо указать Федеральный закон от 26.07.2006 №135-ФЗ «Об оценочной 



деятельности». В законе дается понятие оценочной деятельности (ст. 3 Закона),  

определены субъекты и объекты оценочной деятельности (ст. 4, 5 Закона), разгра-

ничены обязанности оценщика и юридического лица, с которым оценщик заклю-

чил трудовой договор (ст. 15, 15.1). В ст. 17.1 дается понятие экспертизе отчета. 

Под этим термином понимаются «действия эксперта или экспертов саморегули-

руемой организации оценщиков в целях проверки отчета, подписанного оценщи-

ком или оценщиками, являющимися членами данной саморегулируемой органи-

зации, в соответствии с видом экспертизы»7. 

Во-вторых, это процессуальное законодательство РФ, которое содержит ос-

новные положения, касающиеся порядка назначения и проведения судебной экс-

пертизы, права эксперта при ее проведении, содержание заключения эксперта, 

понятия и формы, проводимых экспертных исследований. Так гражданский про-

цессуальный кодекс РФ (Федеральный Закон РФ от 14.11.2002 г. №138-ФЗ)        

содержит статьи, регулирующие вышеуказанные вопросы. В ст. 79 ГПК РФ «На-

значение экспертизы» говорится о том, что экспертизу может проводить судебно-

экспертное учреждение, конкретному эксперту или нескольким экспертам с на-

значения суда. В ст. 82 и 83 сформированы общие положения о назначении ком-

плексной и комиссионной экспертизы. Ст. 84 «Порядок проведения экспертизы». 

Ст. 85 «Обязанности и права эксперта» сообщает о том, что «эксперт обязан при-

нять к производству порученную ему судом экспертизу и провести полное иссле-

дование представленных материалов и документов; дать обоснованное и объек-

тивное заключение по поставленным перед ним вопросам и направить его в суд, 

назначивший экспертизу; явиться по вызову суда для личного участия в судебном 

заседании и ответить на вопросы, связанные с проведенным исследованием и 

данным им заключением».8 В этой же статье сказано о том, что эксперт не            

в праве: «самостоятельно собирать материалы по делу, вступать в личные контак-

ты с участниками процесса, если это ставит под сомнение его незаинтересован-

                                           
7 Ст. 17. 1 Федерального закона от 26.07.2006 №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской федера-

ции» 
8 Ст. 85 ГПК РФ 



ность в исходе дела; разглашать сведения, которые стали ему известны в связи с 

проведением экспертизы, или сообщать кому-либо о результатах экспертизы, за 

исключением суда, ее назначившего». В ст.86, в заключении эксперта должно со-

держаться детальное описание исследования, даны ответы на вопросы, постав-

ленные судом, сделаны все выводы по проведенному исследованию. Дополни-

тельная и повторная экспертиза назначается судом в случае неясности или непол-

ноты экспертного заключения тому же самому или другому эксперту. Если име-

ются сомнения в подлинности заключения, то суд вправе назначить повторную 

экспертизу по тем же вопросам другому эксперту или экспертам (ст. 87).  

В уголовно-процессуальном кодексе РФ (Федеральный закон от 18.12.2001 

№174-ФЗ) дано определение понятию «эксперт». «Эксперт – лицо, обладающее 

специальными знаниями и назначенное в порядке, установленном настоящим   

Кодексом, для производства судебной экспертизы и дачи заключения».9 В ч. 2 

этой же статьи указывается, что эксперт вправе и не вправе, однако нельзя путать 

со ст. 16, 17 федерального закона №73 – ФЗ «О государственной судебно-

экспертной деятельности в Российской Федерации», в которых разъяснены права 

и обязанности эксперта. Также  уголовно-процессуальный кодекс содержит такие 

статьи, как: ст. 70 «Отвод эксперта», ст. 196 «Обязательное назначение судебной 

экспертизы», ст. 198 «Права подозреваемого, обвиняемого, потерпевшего, свиде-

теля при назначении и производстве судебной экспертизы», ст. 199 «Порядок на-

правления материалов уголовного дела для производства судебной экспертизы». 

Ст. 195 описывает, порядок назначения экспертизы. Ст. 200 и 201 УПК РФ рас-

крывают понятия комиссионной и комплексной экспертизы. В ч.1 ст. 204 пере-

числена основная информация, которая должна содержаться во вводной, исследо-

вательской частях заключения эксперта и выводов по экспертизе. В ч. 3 этой же 

статьи сказано, что «материалы, иллюстрирующие заключение эксперта или ко-

миссии экспертов, прилагаются к заключению и служат его составной частью».10 

Судебной экспертизе посвящены статьи: ст. 206 «Предъявление заключения экс-

                                           
9 Ст. 57 УПК РФ  
10 Ч.3 ст. 204 УПК РФ 



перта», ст. 207 «Дополнительная и повторная судебная экспертиза», ст. 283 «Про-

изводство судебной экспертизы».  

В Кодексе об административных правонарушениях (Федеральный закон от 

30.12.2001 №195-ФЗ) судебной экспертизе посвящены статьи: ст.25.9 «Эксперт», 

ст.25.12 «Обстоятельства исключающие возможность участия в производстве по 

делу об административном правонарушении», ст. 26.4 «Экспертиза».  

За дачу заведомо ложного заключения эксперта предусмотрена уголовная от-

ветственность по ст. 307 Уголовного кодекса Российской Федерации (Федераль-

ный закон от 13.06.1996 №63-ФЗ).  

В настоящий момент действуют 11 федеральных стандартов: 

1) «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки 

ФСО N 1)» от 20.05.15; 

2) «Цель оценки и виды стоимости (ФСО N 2)» от 20.05.15; 

3) «Требования к отчету об оценке (ФСО N 3)» от 20.05.15; 

4) «Определение кадастровой стоимости (ФСО № 4)» от 22.10.15; 

5) «Виды экспертизы, порядок ее проведения, требования к экспертному заклю-

чению и порядку его утверждения (ФСО № 5)» от 04.07.11; 

6) «Требования к уровню знаний эксперта саморегулируемой организации оцен-

щиков (ФСО № 6)» от 07.11.11; 

7) «Оценка недвижимости (ФСО № 7)» от 25.09.14; 

8) «Оценка бизнеса (ФСО N 8)» от 01.06.154 

9) «Оценка для целей залога (ФСО №9)» от 01.06.15; 

10) «Оценка стоимости машин и оборудования (ФСО №10)» от 01.06.15» 

11) «Оценка нематериальных активов и интеллектуальной собственности (ФСО 

№11)» от 22.06.15. 

В таблице 1 представлены все основные нормативно-правовые акты, регла-

ментирующие судебную экспертизу в оценочной деятельности. 

 



Таблица 1 – Основные нормативно-правовые акты, регламентирующие проведе-

ние экспертиз в оценочной деятельности 

Название нормативно-правового акта Основные положения 
Федеральный закон №135-ФЗ от 31.05.2001 г. 
«Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации» 

– понятие оценочной деятельности (ст.3) 
– субъекты оценочной деятельности (ст.4)  
– объекты оценки (ст. 5)  
– обязательность проведения оценки (ст. 8) 
– обязанности оценщика (ст.15) 

Федеральный закон №73-ФЗ от 31.05.2001 г. 
«О государственной деятельности в Россий-
ской Федерации» 

– задачи государственной судебной экономи-
ческой экспертизы (СЭД) (ст.2) 
– правовая основа СЭД (ст.3) 
– независимость эксперта (ст.7) 
– обязанности эксперта (ст. 16) 
– права эксперта (ст. 7) 
– заключение эксперта или экспертов (ст. 25) 

Гражданский процессуальный кодекс РФ 
(Федеральный Закон РФ от 14.11.2002 г. 
№138-ФЗ) 

– назначение экспертизы (ст. 79) 
– комплексная экспертиза (ст. 82) 
– обязанности и права эксперта (ст. 85) 
– заключение эксперта (ст. 86) 
– дополнительная экспертиза (ст. 87) 

Уголовно-процессуальный кодекс РФ (Феде-
ральный закон от 18.12.2001 №174-ФЗ) 

– отвод  эксперта (ст. 70) 
– порядок назначения экспертизы (ст. 195) 
– порядок направления материалов (ст. 199) 
– положения о комплексной и комиссионной 
экспертизах (ст.200, 201) 
– заключение эксперта (ст. 204) 
– дополнительная и повторная судебная       
экспертиза (ст. 207) 

 Кодекс об административных правонаруше-
ниях (Федеральный закон от 30.12.2001 
№195-ФЗ) 

– обязанности и права эксперта (ст. 25.9) 
– обстоятельства, исключающие возможность 
участия в производстве по делу об админист-
ративном правонарушении (ст. 25.12) 

Уголовного кодекса Российской Федерации 
(Федеральный закон от 13.06.1996 №63-ФЗ). 

Предусматривает ответственность по ст. 307 

«Общие понятия оценки, подходы к оценке и 
требования к проведению оценки ФСО-№1)» 
от 20.05.15 

Общие понятия оценки, подходы к оценке и 
требования к проведению оценки, применяе-
мые при осуществлении оценочной деятельно-
сти 

«Цель оценки и виды стоимости» (ФСО №2) 
от 20.05.2015 
 

Раскрывает цель оценки, предполагаемое ис-
пользование результата оценки, а также опре-
деление рыночной стоимости и видов стоимо-
сти, отличных от рыночной стоимости 

«Требования к отчету об оценке» (ФСО №3) 
от 20.05.2015 

Устанавливает требования к составлению и 
содержанию отчета об оценке, информации, 
используемой в отчете об оценке, а также к 
описанию в отчете об оценке применяемой ме-
тодологии и расчетам 

 



Окончание таблицы 1 

Название нормативно-правового акта Основные положения 
«Определение кадастровой стоимости (ФСО 
№ 4)» от 22.10.10 

Содержит требования к определению кадаст-
ровой стоимости объектов недвижимости 

«Виды экспертизы, порядок ее проведения, 
требования к экспертному заключению и по-
рядку его утверждения (ФСО № 5)» от 
04.07.11 

Устанавливает виды экспертизы отчета об 
оценке, порядок ее проведения, требования к 
экспертному заключению и порядку его ут-
верждения 

«Требования к уровню знаний эксперта са-
морегулируемой организации оценщи-
ков»(ФСО № 6) от 07.11.11 

Устанавливает требования к уровню знаний 
эксперта саморегулируемой организации 
оценщиков 

«Оценка недвижимости» (ФСО № 7) от 
25.09.14 

Развивает, дополняет и конкретизирует тре-
бования и процедуры, установленные ФСО 
№ 1, ФСО №2, ФСО №3, и является обяза-
тельным к применению при оценке недвижи-
мости 

«Оценка бизнеса» (ФСО № 8) от 01.06.15 Оценка имущественного комплекса органи-
зации или его части как обособленного иму-
щества действующего бизнеса. 
Содержит требования к проведению оценки: 
акций, паев в паевых фондах производствен-
ных кооперативов, долей в уставном (скла-
дочном) капитале 

«Оценка для целей залога» (ФСО №9) от 
01.06.15 

Определяет требования к проведению оценки 
объекта (далее также - имущество), являюще-
гося предметом залога или планируемого к 
передаче в качестве обеспечения в виде зало-
га по предполагаемым или существующим 
денежным обязательствам 

«Оценка стоимости машин и оборудования» 
(ФСО №10) от 01.06.15 

Регулирует оценку отдельных видов объектов 
оценки, утвержденных Минэкономразвития 
России, определяет требования к проведению 
оценки стоимости машин и оборудования 

«Оценка нематериальных активов и интел-
лектуальной собственности» (ФСО №11) от 
22.06.15 

Определяет требования к проведению оценки 
нематериальных активов и интеллектуальной 
собственности 

 

К нормативно-правовой базе оценочной деятельности следует отнести мето-

дические документы Министерства экономического развития РФ, а также иных 

государственных служб, выпускаемые помимо стандартов. Проанализировав сис-

тему нормативно-правовых актов в сфере регулирования судебной экспертизы, 

можно сделать вывод, что на сегодняшний день сформирована обширная норма-

тивно-правовая база в данной области. Следует указать, что судебная экспертиза 

является одним из видов правовой экспертизы, обладает всеми ее признаками.    



Анализ российских источников, так или иначе затрагивающих экспертную 

деятельность, свидетельствует о том, что в настоящее время степень ее регламен-

тирования достаточно низкая. Главная проблема состоит в том, что отсутствует 

должное правовое регулирования экспертизы, из-за нехватки фундаментальных 

теоретических исследований и налаженной практики. 

 
1.2 Права и обязанности  эксперта 

Согласно ст. 16 Общие обязанности и права для экспертов различных специ-

альностей находят отражение в ст. 16, 17 Федерального закона  № 73-ФЗ от 

31.05.2001 г. «О государственной деятельности в Российской Федерации». 

Эксперт обязан: 

1) принять к производству порученную ему руководителем соответствующего го-

сударственного учреждения судебную экспертизу; 

2) провести полное исследование представленных ему объектов и материалов де-

ла, дать обоснованное заключение по поставленным перед ним вопросам; 

3) составить мотивированное письменное сообщение о невозможности дать за-

ключение и направить данное сообщение в орган или лицу, которые назначили 

судебную экспертизу, если поставленные вопросы выходят за пределы специаль-

ных знаний эксперта, объекты исследования и материалы дела непригодны или 

недостаточны для проведения исследования и дачи заключения и эксперту отка-

зано в их дополнении, современный уровень науки не позволяет ответить на     

поставленные вопросы; 

4) не разглашать сведения, которые ему стали известны в связи с производством 

судебной экспертизы, в том числе сведения, которые могут ограничивать консти-

туционные права граждан, а также сведения, составляющие государственную, 

коммерческую и иную охраняемую законом тайну; 

5) обеспечить сохранность представленных объектов и материалов дела. 

 

 

 



Эксперт не вправе: 

1) принимать поручения о производстве судебной экспертизы непосредственно от 

каких-либо органов или лиц, за исключением руководителя государственного   

судебно-экспертного учреждения; 

2) осуществлять деятельность в качестве негосударственного эксперта; 

3) вступать в личные контакты с участниками процесса, если это ставит под со-

мнение его незаинтересованность в исходе дела; 

4) самостоятельно собирать материалы для производства судебной экспертизы; 

5) сообщать кому-либо о результатах судебной экспертизы, за исключением орга-

на или лица, ее назначивших; 

6) уничтожать объекты исследований либо существенно изменять их свойства без 

разрешения органа или лица, назначивших судебную экспертизу11. 

Также в статье говорится о том, что эксперт или государственное судебно-

экспертное учреждение не вправе отказаться от производства порученной им су-

дебной экспертизы в установленный судом срок, мотивируя это отказом стороны, 

на которую судом возложена обязанность по оплате расходов, связанных с произ-

водством судебной экспертизы, осуществить оплату назначенной экспертизы до 

ее проведения.  

Эксперт вправе: 

1) ходатайствовать перед руководителем  государственного судебно-экспертного 

учреждения о привлечении к производству судебной экспертизы других экспер-

тов, если это необходимо для проведения исследований и дачи заключения; 

2) делать подлежащие занесению в протокол следственного действия или судеб-

ного заседания заявления по поводу неправильного истолкования участниками 

процесса его заключения или показаний; 

3) обжаловать в установленном законом порядке действия органа или лица, на-

значивших судебную экспертизу, если они нарушают права эксперта12. 

                                           
11 Ст. 16 Федерального закона  № 73-ФЗ от 31.05.2001 г. «О государственной деятельности в Российской Фе-

дерации» 



Эксперту может быть заявлен отвод (сторонами и другими лицами, участвую-

щими в деле – ч.2 ст.79 ГПК РФ), если он при предыдущем рассмотрении данного 

дела участвовал в качестве свидетеля, переводчика, представителя, прокурора или 

секретаря судебного заседания; является родственником стороны, других лиц, 

участвующих в деле, или их представителей; лично, прямо или косвенно заинте-

ресован в исходе дела или имеются иные обстоятельства, вызывающие сомнения 

в его беспристрастности; если эксперт находится или находился в служебной или 

иной зависимости от лиц, участвующих в деле, или их представителей; произво-

дил ревизию, материалы которой послужили основанием к возбуждению данного 

гражданского дела. Отсюда вытекает и положение, прописанное в ч.2 ст. 85 ГПК 

РФ: «Эксперт не вправе самостоятельно собирать материалы для проведения экс-

пертизы; вступать в личные контакты с участниками процесса, если это ставит 

под сомнение его незаинтересованность в исходе дела; разглашать сведения, ко-

торые стали ему известны в связи с проведением экспертизы, или сообщать кому-

либо о результатах экспертизы, за исключением суда, ее назначившего». 

Процессуальными полномочиями эксперта наделяет процессуальное законода-

тельство различных отраслей права (ст. 57 УПК РФ, ст. 55 АПК РФ, ст. 85 ГПК 

РФ, ст. 25.9 КоАП РФ). 

В процессе производства судебной экспертизы в уголовном судопроизводстве 

(ч. 1 ст. 57 УПК РФ) эксперт имеет право: 

1) знакомиться с материалами дела, относящимися к предмету экспертизы; 

2) заявлять ходатайства о предоставлении ему дополнительных материалов, необ-

ходимых для дачи заключения; 

3) присутствовать с разрешения следователя при производстве допросов и других 

следственных действий и задавать допрашиваемым вопросы, относящиеся к 

предмету экспертизы; 

                                                                                                                                                
12 Ст. 17 Федерального закона  № 73-ФЗ от 31.05.2001 г. «О государственной деятельности в Российской Фе-

дерации» 



4) давать заключения в пределах своей компетенции, в том числе по вопросам, 

хотя и не обозначенным в постановлении о назначении экспертизы, но имеющим 

отношение к предмету экспертного исследования; 

5) обжаловать в установленном законом порядке действия и решения следователя, 

прокурора, суда, ограничивающие его права: 

6) отказаться от дачи заключения по вопросам, выходящим за пределы его специ-

альных познаний, или если предоставленные материалы недостаточны для дачи 

заключения. 

В соответствии с ч. 4 данной статьи эксперт не вправе: 

1) без ведома следователя и суда вести переговоры с участниками уголовного су-

допроизводства по вопросам, связанным с производством судебной экспертизы; 

2) самостоятельно собирать материалы для экспертного исследования; 

3) проводить без разрешения дознавателя, следователя, суда исследования, могу-

щие повлечь полное или частичное уничтожение объектов либо изменение их 

внешнего вида или основных свойств; 

4) давать заведомо ложное заключение; 

5) разглашать данные предварительного расследования, ставшие известными ему 

в связи с участием в уголовном деле в качестве эксперта, если он был об этом за-

ранее предупрежден; 

6) уклоняться от явки по вызовам дознавателя, следователя или в суд. 

Часть 5 вышеуказанной статьи 57 УПК РФ предусматривает уголовную ответ-

ственность за дачу заведомо ложного заключения экспертом в соответствии со 

статьей 307 УК РФ; часть 6 той же статьи предусматривает уголовную ответст-

венность за разглашение данных предварительного расследования экспертом в 

соответствии со статьей 310 УК РФ. Эксперт освобождается от уголовной ответ-

ственности, если он добровольно в ходе дознания, предварительного следствия 

или судебного разбирательства до вынесения приговора суда или решения суда 

заявили о ложности данных им заключения. 



Основные положения статьи 57 УПК РФ о том, что эксперт вправе  представ-

лено на рисунке 1. 

 

Рисунок 1 – Эксперт вправе (ст. 57 УПК РФ) 
 

Основные положения статьи 57 УПК РФ о том, что эксперт не вправе  пред-

ставлено на рисунке 2. 

 

Эксперт вправе (ст. 57 УПК РФ) 

1.Давать заключение в пределах своей компетенции 

2.Ходатайствовать о предоставлении ему дополнительных материалов, не-
обходимых для дачи заключения, либо о привлечении других экспертов 

3.С разрешения дознавателя, следователя, прокурора и суда участвовать в 
производстве следственных и судебных действий 

4.Приносить жалобы на действия дознавателя, следователя, прокурора и су-
да, ограничивающие его права 

5.Знакомиться с материалами дела, относящимся к предмету судебной экс-
пертизы 

6.Отказаться от дачи заключения по вопросам, выходящим за пределы спе-
циальных знаний, а также в случаях, если предоставленные ему материалы не-

достаточны для дачи заключения 



 

Рисунок 2 – Эксперт не вправе (ст. 57 АПК РФ) 
 

Арбитражный процессуальный кодекс Российской Федерации раскрывает по-

нятие эксперта в арбитражном суде, его права и обязанности, а также предупреж-

дает об уголовной ответственности. 

Согласно статье 55 АПК РФ эксперт вправе: 

1) с разрешения арбитражного суда знакомиться с материалами дела, участвовать 

в судебных заседаниях, задавать вопросы лицам, участвующим в деле, и свидете-

лям, заявлять ходатайство о представлении ему дополнительных материалов; 

2) отказаться от дачи заключения по вопросам, выходящим за пределы его специ-

альных знаний, а также в случае, если представленные ему материалы недоста-

точны для дачи заключения. 

Эксперт не в праве (ст.57 УПК РФ) 

1.Без ведома следователя и суда вести переговоры с участниками 
уголовного судопроизводства по вопросам, связанным с производством 

судебной экспертизы 

2. Самостоятельно собирать материалы для проведения экспертного 
исследования 

3.Проводить без разрешения дознавателя, следователя, суда исследо-
вание, которое может повлечь полное или частичное уничтожение объ-

ектов, либо изменение их внешнего вида или основных свойств 

4.Разглашать данные предварительного расследования, ставшие из-
вестными ему в связи с участием в деле в качестве эксперта, если он был 

об этом заранее предупрежден 

5. Уклоняться от явки по вызовам дознавателя, следователя или в суд 



Гражданское процессуальное законодательство Российской Федерации нор-

мой статьи 85 ГПК РФ устанавливает обязанности и права эксперта в граждан-

ском судопроизводстве. 

Согласно части первой данной статьи эксперт обязан: 

1) принять к производству порученную ему судом экспертизу и провести полное 

исследование представленных материалов и документов;  

2) дать обоснованное и объективное заключение по поставленным перед ним во-

просам и направить его в суд, назначивший экспертизу;  

3) явиться по вызову суда для личного участия в судебном заседании и ответить 

на вопросы, связанные с проведенным исследованием и данным им заключением; 

4) направить в суд, назначивший экспертизу, мотивированное сообщение в пись-

менной форме о невозможности дать заключение, если поставленные вопросы 

выходят за пределы специальных знаний эксперта, либо материалы и документы 

непригодны для проведения исследований и дачи заключения; 

5) обеспечивать сохранность представленных ему для исследования материалов и 

документов и возвращать их в суд вместе с заключением или сообщением о не-

возможности дать заключение13. 

Часть вторая данной статьи устанавливает то, что эксперт делать не вправе: 

1) самостоятельно собирать материалы для проведения экспертизы;  

2) вступать в личные контакты с участниками процесса, если это ставит под со-

мнение его незаинтересованность в исходе дела; 

3) разглашать сведения, которые стали ему известны в связи с проведением экс-

пертизы, или сообщать кому-либо о результатах экспертизы, за исключением су-

да, ее назначившего; 

4) отказаться от проведения порученной им экспертизы в установленный судом 

срок, мотивируя это отказом стороны произвести оплату экспертизы до ее прове-

дения14. 

                                           
13 Ч. 1 ст. 85 ГПК РФ 
14 Ч. 2 ст. 85 ГПК РФ 



Схематично обязанности эксперта, предусмотренные ст. 85 ГПК РФ представ-

лены на рисунке 2. 
 

 

Рисунок 2 – Обязанности эксперта (ст.85 ГПК РФ) 

Кодексом об административных правонарушениях также содержится перечень 

прав и обязанностей эксперта.  

Согласно части второй статьи 25.9 КоАП РФ эксперт обязан:  

1) явиться по вызову судьи, органа, должностного лица, в производстве кото-

рых находится дело об административном правонарушении; 

2) дать объективное заключение по поставленным перед ним вопросам, а так-

же требуемые объяснения в связи с содержанием заключения. 

Эксперт вправе: 

1) знакомиться с материалами дела об административном правонарушении, 

относящимися к предмету экспертизы, заявлять ходатайства о предоставлении 

ему дополнительных материалов, необходимых для дачи заключения; 

2) с разрешения судьи, должностного лица, лица, председательствующего в за-

седании коллегиального органа, в производстве которых находится дело об      

административном правонарушении, задавать вопросы, относящиеся к предмету 
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экспертизы, лицу, в отношении которого ведется производство по делу, потер-

певшему и свидетелям; 

3) указывать в своем заключении имеющие значение для дела обстоятельства, 

которые установлены при проведении экспертизы и по поводу которых ему не 

были поставлены вопросы15. 

4) отказаться от дачи заключения, если поставленные вопросы выходят за пре-

делы его специальных познаний или если предоставленных ему материалов не-

достаточно для дачи заключения16. 

Что касается основных прав и обязанностей эксперта при проведении экспер-

тизы, то они указаны в ст. 85 ГПК РФ, ст. 55, 83 АПК РФ, 57 УПК РФ, 25.9 КоАП 

РФ, а также в ст.ст. 7, 8, 16, 17, 18, 24 ФЗ РФ за № 73-ФЗ от 31.05.2001 г. «О госу-

дарственной судебно-экспертной деятельности в РФ». В основном они аналогич-

ны друг другу. Наиболее полно права и обязанности эксперта при проведении 

экспертизы, изложены в ст. 85 ГПК РФ. 

1.3 Заключение эксперта 

Результаты проведенной экспертиз представляются в виде заключения  

письменного документа, в котором даются мотивируемые ответы на вопросы, по-

ставленные при назначении экспертизы.  

Содержание заключения эксперта подробно описано в статьях: ст. 25 Феде-

рального закона № 73-ФЗ от 31.05.2001 г. «О государственной деятельности в 

Российской Федерации», ст. 204 УПК РФ, ст. 86 ГПК, п. 5 ст. 26.4 КоАП РФ.  

Понятие «заключение эксперта» дано в ст. 9 Федерального Закона Российской 

Федерации за № 73-ФЗ от 31.05.2001 г. «О государственной судебно-экспертной 

деятельности в РФ», в соответствии с которой «заключением эксперта является 

письменный документ, отражающий ход и результаты исследований, проведен-

ных экспертом». 

                                           
15 Ч. 5 ст. 25.9 КоАП РФ 
16 Ч. 4 ст.25.9 КоАП РФ 



Никакое иное процессуальное законодательство РФ не дает исчерпывающего 

понятия заключения эксперта, единственное, на что указывает процессуальное за-

конодательство РФ, так это на то, что заключение эксперта всегда представляет 

собой письменный документ, содержащий в себе определенные сведения (ст. 86 

ГПК РФ, 86 АПК РФ, 204 УПК РФ, ст. 25 ФЗ РФ за № 73-ФЗ от 31.05.2001 г.     

«О государственной судебно-экспертной деятельности в РФ»). 

Сведения, которые необходимо включить в заключение эксперта содержаться 

сразу в нескольких нормативно-правовых актах. Например, в Федеральном стан-

дарте оценки «Виды экспертизы, порядок ее проведения, требования к эксперт-

ному заключению и порядку его утверждения (ФСО № 5)» указывается, что в за-

ключении эксперта должно быть отражено: 

а) дата составления и номер экспертного заключения; 

б) основание для проведения экспертизы отчета об оценке; 

в) сведения о заказчике экспертизы отчета об оценке или ином органе, иницииро-

вавшем проведение экспертизы отчета об оценке (полное наименование, место 

нахождения, ОГРН (при наличии). В случае если заказчиком экспертизы отчета 

об оценке является физическое лицо, сведения о нем указываются в следующем 

составе: фамилия, имя, отчество, серия и номер документа, удостоверяющего 

личность, дата выдачи и орган, выдавший указанный документ; 

г) вид проводимой экспертизы отчета об оценке; 

д) сведения об отчете об оценке (дата составления и порядковый номер отчета об 

оценке, информация, идентифицирующая объект оценки, дата определения стои-

мости объекта оценки), а также сведения об иных документах и материалах, пред-

ставленных для экспертизы отчета об оценке; 

е) сведения о допущениях и ограничительных условиях, с учетом которых прове-

дена экспертиза отчета об оценке; 

ж) сведения об эксперте (экспертах), подписавшем (подписавших) экспертное за-

ключение (фамилия, имя, отчество, регистрационный номер согласно реестру 

членов саморегулируемой организации оценщиков); 



з) результаты проверки отчета об оценке на соответствие требованиям законода-

тельства Российской Федерации об оценочной деятельности, в том числе требо-

ваниям Федерального закона, федеральных стандартов оценки и других актов 

уполномоченного федерального органа, осуществляющего функции по норматив-

но-правовому регулированию оценочной деятельности, и (или) стандартов и пра-

вил оценочной деятельности саморегулируемой организации оценщиков; 

и) результаты проверки обоснованности выбранных оценщиком методов оценки в 

рамках каждого из использованных оценщиком подходов к оценке и проверки со-

ответствия выполненного в отчете расчета стоимости объекта оценки соответст-

вующим подходам и методам; 

к) результаты и обоснование иных действий эксперта при проведении экспертизы 

на подтверждение стоимости; 

л) вывод по итогам проведения экспертизы отчета об оценке, который должен 

быть обоснован. 

Материалы и документы, иллюстрирующие заключение эксперта или комис-

сии экспертов, прилагаются к заключению и служат его составной частью17. 

Более подробно содержание заключения регламентировано различными ве-

домственными нормативными актами, регламентирующими деятельность экс-

пертных учреждений. 

Производство экспертиз в экспертно-криминалистических подразделениях ор-

ганов внутренних дел определяется специальным Положением, являющимся при-

ложением к Приказу МВД России от 1 июня 1993 г. № 261 «О повышении эффек-

тивности экспертно-криминалистического обеспечения деятельности органов 

внутренних дел Российской Федерации». 

В Положении имеется специальный раздел, посвященный заключению экспер-

та, и дается форма заключения. 

В п. 4.3 Положения отмечается, что заключение эксперта состоит из трех час-

тей: вводной, исследовательской и выводов (рисунок 3). 

                                           
17 Ст. 204 УПК РФ 



 

 

Рисунок 3 – Заключение эксперта 

Во вводной части указываются: 

1) номер и дата составления заключения, должность эксперта, наименование экс-

пертно-криминалистического подразделения, фамилия, имя, отчество эксперта, 

образование, специальность, стаж экспертной работы; 

2) основания для производства экспертиз (постановление следователя, лица, про-

изводящего дознание, прокурора или определения суда); 

3) номер уголовного дела или дела об административном правонарушении, крат-

кое изложение обстоятельств совершенного преступления или административно-

го поступка, относящихся к предмету экспертизы; 

4) вид экспертизы; 

5) перечень объектов, представленных на экспертизу; 

6) перечень вопросов, поставленных перед экспертом; 

7) при повторной экспертизе в вводной части заключения дополнительно указы-

ваются сведения об эксперте, проводившем первичную экспертизу, выводы пер-

вичной экспертизы, а также мотивы назначения повторной экспертизы. 

Схематично вводная часть заключения эксперта представлена на рисунке 3.  

Заключение эксперта 

Вводная часть Заключительная 
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Рисунок 3 – Заключение эксперта: вводная часть 

В исследовательской части заключения излагается процесс исследования: 

1) краткое описание исследуемых объектов; 

2) примененные при исследовании криминалистические средства, методы и      

полученные результаты; 

3) проведенные эксперименты (их цель, содержание, условия, количество, устой-

чивость полученных результатов, применяемые средства и методы); 

4) выявленные в результате исследования существенные свойства объекта; 

5) способы и приемы сравнительного исследования выявленных признаков, ре-

зультаты оценки установленных между ними совпадений и различий. 
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вонарушении, краткое изложение обстоятельств совершенного 
преступления или административного поступка, относящихся к 

перечень вопросов, поставленных перед экспертом 
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мотивы назначения повторной экспертизы 



Схематично содержание исследовательской части заключения представлено на 

рисунке 4. 
 

 

Рисунок 4 – Заключение эксперта6 исследовательская часть 

При проведении повторной экспертизы указывается, подтверждает ли она вы-

воды первичной или повторной.  

В заключительной части даются выводы в краткой, четкой, не допускающей 

различных толкований форме. Эксперт должен дать ответы на все поставленные 

перед ним вопросы. На каждый вопрос ответ должен быть дан по существу, а если 

сделать это не удается, следует указать на невозможность решения вопроса и объ-

яснить почему. 

С точки зрения практики не всегда представляется возможным дать однознач-

ный ответ на поставленные вопросы. Исходя из этого, заключение эксперта под-

разделяют на три основные группы (рисунок 5):  

1) категорическое положительное или отрицательное заключение.  

Исследовательская  часть 

краткое описание исследуемых объектов 

способы и приемы сравнительного исследования выявленных при-
знаков, результаты оценки установленных между ними совпадений и 
различий 

 выявленные в результате исследования существенные признаки и 
свойства объекта 

примененные при исследовании криминалистические средства, 
методы и полученные результаты 

проведенные эксперименты (их цель, содержание, условия, коли-
чество, устойчивость полученных результатов, использованные для их 
фиксации средства и методы);относящихся к предмету экспертизы 



а) категорическое положительное заключение составляется тогда, когда установ-

лена неповторимая совокупность признаков и свойств, совпадающих у исследуе-

мого объекта и образца. Различающиеся признаки при этом должны быть несуще-

ственными, неустойчивыми и объяснимыми. 

б) категорический отрицательный вывод следует тогда, когда установлены разли-

чающиеся признаки и свойства, а совпадающие - несущественны. 

2) вероятное заключение. Является экспертным предположением. Предположение 

эксперта должно проверяться следователем по имеющимся материалам дела или 

полученным в результате дополнительных следственных действий. 

3) альтернативное заключение. Это предложенные следователю или суду не-

сколько решений поставленного перед экспертом вопроса. Условность решения 

находится в зависимости от того, какие из противоречивых материалов взяты за 

основу.  

Вероятные и альтернативные выводы, как правило, сформулированы в том 

случае, когда малый объем сравнительных образцов, большой разрыв во времени, 

несоблюдение условий проведения эксперимента и получения образцов, которые 

представляются эксперту, очень малый объем исследуемого материала и т.д.  
 

 

Рисунок 5 – Виды экспертных заключений 

Заключение с выводами о невыполнимости поставленной задачи на базе ис-

ходных данных (эту группу заключений не следует путать с мотивированным со-

общением суду об отказе в проведении экспертизы вследствие непригодности или 
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недостаточности материалов, представленных для осуществления экспертного ис-

следования, руководствуясь ч. 1 ст. 85 ГПК РФ). 

Экспертное заключение составляется в письменной форме в соответствии с 

требованиями Федерального закона, федеральных стандартов оценки, стандартов 

и правил оценочной деятельности саморегулируемой организации оценщиков и 

должно быть пронумеровано постранично, прошито, скреплено печатью саморе-

гулируемой организации оценщиков (за исключением случаев составления экс-

пертного заключения в виде электронного документа), подписано экспертом (экс-

пертами), проведшим (проведшими) экспертизу отчета об оценке, утверждено ру-

ководителем экспертного совета саморегулируемой организации оценщиков либо 

иным уполномоченным лицом, заверено руководителем исполнительного органа 

саморегулируемой организации оценщиков или иным уполномоченным лицом и 

утверждено в порядке, установленном саморегулируемой организацией оценщи-

ков в соответствии с требованиями настоящего Федерального стандарта оценки. 

Установленный саморегулируемой организацией оценщиков порядок утвер-

ждения экспертного заключения, подготовленного экспертом (экспертами) само-

регулируемой организации оценщиков (далее – порядок утверждения экспертного 

заключения), должен содержать положения, определяющие: 

1) состав лиц, подписывающих экспертное заключение; 

2) форму утверждения экспертного заключения руководителем совета саморегу-

лируемой организации оценщиков либо иным уполномоченным лицом; 

3) форму заверения экспертного заключения руководителем исполнительного ор-

гана саморегулируемой организации оценщиков либо уполномоченным лицом; 

4) последовательность и сроки процедур подписания, утверждения и заверения 

экспертного заключения; 

5) состав и объем указываемых в экспертном заключении сведений о полученной 

от оценщика на основании запросов информации, необходимой для проведения 

экспертизы, но отсутствующей в отчете об оценке. 



Порядок утверждения экспертного заключения должен содержать требования 

о подписании экспертного заключения, составленного в форме электронного до-

кумента, усиленной квалифицированной электронной подписью18. 

Перед проведением исследования эксперт предупреждается руководителем 

экспертного учреждения ст. 307 УК РФ об уголовной ответственности за дачу за-

ведомо ложного заключения, о чем дает подписку. Текст подписки оформляется 

на отдельном бланке и не может быть частью заключения эксперта.  

Е.Р. Россинская в своей работе дает определение заведомо ложному заключе-

нию эксперта и подразумевает под этим: «умышленное действие, направленное на 

сознательное и целенаправленное игнорирование или умалчивание при исследо-

вании существенных фактов и свойств объекта экспертизы. Оно может состоять в 

осознанных неверных действиях по проведению экспертизы, умышленно невер-

ном применении или выборе методики экспертного исследования, заведомо не-

правильной их оценке»19. 

Таким образом, заключение эксперта является документарным итогом работы 

эксперта. В заключении эксперт дает четкие, краткие ответы на поставленные пе-

ред ним вопросы, детально описывает исследование, формирует достоверные вы-

воды. Заключение регламентируется ст. 25 Федерального закона от 31.05.2001    

№73-ФЗ «О государственной судебно-экспертной деятельности в Российской Фе-

дерации», ст. 86 АПК РФ, ст. 86 ГПК РФ, ст. 204 УПК РФ, п. 5 ст. 26.4 КоАП,          

а также ст. 307 УК РФ, которая предусматривает уголовную ответственность за 

дачу заведомо ложного заключения. 

 Заключение эксперта является процессуальным документом, поэтому к нему 

предъявляются такие требования как: обоснованность, последовательность, пол-

нота ответов на поставленные вопросы, конкретность выводов, соблюдение еди-

ной схемы построения заключения, применение единообразной и правильной 

                                           
18 Федеральном стандарте оценки «Виды экспертизы, порядок ее проведения, требования к экспертному за-

ключению и порядку его утверждения (ФСО № 5)» 
19 Россинская Е.Р. Судебная экспертиза (заключение эксперта): типичные ошибки. М.: Проспект, 2012. 

 



терминологии. Заключение обычно состоит из трех частей: вводной, исследова-

тельской и заключительной. К заключению эксперта могут прилагаться: рисунки, 

фотографии, графики, чертежи, и т.д. Все приложения сопровождаются поясни-

тельным текстом, подписываются экспертом и заверяются печатью экспертного 

учреждения. 

Выводы по главе 1 

Проанализировав систему нормативно-правовых актов в сфере регулирования 

судебной экспертизы, можно сделать вывод о том, что на сегодняшний день 

сформирована обширная нормативно-правовая база в данной области. Однако, 

анализ российских источников, так или иначе затрагивающих экспертную дея-

тельность, свидетельствует о том, что в настоящее время степень ее регламенти-

рования достаточно низкая.  

Основные права и обязанности эксперта при проведении экспертизы указыва-

ются в ст. 85 ГПК РФ, ст. 55, 83 АПК РФ, 57 УПК РФ, 25.9 КоАП РФ, а также в 

ст.ст. 7, 8, 16, 17, 18, 24 ФЗ РФ за № 73-ФЗ от 31.05.2001 г. «О государственной 

судебно-экспертной деятельности в РФ. 

Результатом экспертизы отчета об оценке является заключение эксперта.      

Заключение эксперта является процессуальным документом. В заключении экс-

перт дает четкие, краткие ответы на поставленные перед ним вопросы, детально 

описывает исследование, формирует достоверные выводы.  

 

 



2 СУДЕБНАЯ ЭКСПЕРТИЗА ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА: ОСНОВ-
НЫЕ ПОДХОДЫ И МЕТОДЫ НА ПРИМЕРЕ ПАО «ЧЕЛЯБЭНЕРГОСБЫТ» 
2.1 Общая характеристика ПАО «Челябэнергосбыт» 

Публичное акционерное общество «Челябэнергосбыт»  крупнейшая компа-

ния по распределению энергии в Челябинской области. Данное предприятие име-

ет статус гарантирующего поставщика энергии. Осуществляя покупку электро-

энергии на оптовом рынке, компания представляет интересы региональных по-

требителей на федеральном уровне и обеспечивает Южный Урал необходимым 

объемом ресурсов. Услугами ПАО «Челябэнергосбыт» пользуются как юридиче-

ские, так и физические лица.  

В своей работе ПАО «Челябэнергосбыт» руководствуется тремя основными 

правилами: бесперебойность энергопередачи,  точность расчетов и доступность 

услуг. В формирующемся конкурентном пространстве компания является безус-

ловным лидером и намерена сохранять свои позиции. Организация серьезно за-

нимается развитием инфраструктуры и техническим совершенствованием пла-

тежных систем.  

ПАО «Челябэнергосбыт»  начало свою деятельность в 1933 году. В этот год 

создана Служба реализации электрической энергии и надзора за электроустанов-

ками потребителей для оперативного управления работой электростанций и элек-

трических сетей в составе треста «Уралэнерго», г. Челябинск, Южноуральский 

район электрических сетей. 

В связи с производственной необходимостью в 1936 году Служба реализации 

электроэнергии и надзора за электроустановками выделена из состава сетей в са-

мостоятельное подразделение  «Челябинское подразделение Энергосбыта».  

С образованием Челябинской Энергосистемы (29 июля 1942 года в связи с пе-

ребросом промышленности на Урал и возникшим острым дефицитом электро-

энергии и мощности), организовано предприятие по сбыту энергии и контролю за 

ее использованием – «Энергосбыт». 

 



Согласно штатному расписанию на предприятии работал 71 человек в составе 

четырех подразделений: 

1) абонентская служба по расчету за электроэнергию; 

2) энергоинспекция в составе: 

 фабрично-заводской инспекции; 

 городская промышленная инспекция; 

 городская непромышленная инспекция; 

 группа по режимам энергопотребления; 

3) лаборатория по регулированию и ремонту счетчиков; 

4) бухгалтерия. 

Для улучшения работы с удаленными потребителями в 1963 году создается 

дополнительно 8 отделений: «Кыштымское», «Миасское», «Троицкое», «Магни-

тогорское», «Златоустовское», «Курганское», «Шадринское», «Шумихинское».  

В 1980 году «Энергосбыт» был переименован в предприятие государственного 

энергетического надзора и сбыта электроэнергии «Энергонадзор».  

В связи с образованием Территориального управления государственного энер-

готехнического надзора Челябинской области в структуре Челябэнерго в 1997 го-

ду был создан филиал «Энергосбыт». 

В 1998 году по решению Губернатора Челябинской области начат перевод на-

селения на прямые расчеты с поставщиком электроэнергии от жилищных органи-

заций и оптовых покупателей – перепродавцов по всей Челябинской области.   

Сегодня на расчетах находится более 1 млн. 350 тыс. бытовых потребителей. В 

этом же году был осуществлен запуск в г. Челябинск телефонной справочной 

службы, которая по настоящее время осуществляет информационную поддержку 

бытовых абонентов ПАО «Челябэнергосбыт». 

В 2005 году в результате реорганизации компании создано Открытое Акцио-

нерное Общество «Челябэнергосбыт».  

С запуском в 2003 года новой модели оптового рынка электроэнергии, ОАО 

«Челябэнергосбыт» участвует в торгах при закупке электроэнергии, как в регули-



руемом секторе, так и в секторе свободной торговли. С 2006 года организация 

полностью отказалась от привязок к региональным производителям, закупая весь 

объем электроэнергии на оптовом рынке.  

В 2007 году в рамках реализации программы по улучшению сервисного об-

служивания граждан, был успешно завершен повсеместный переход на систему 

оплаты по выставленным счетам.  

В следующем году произошла смена собственника ОАО «Челябэнергосбыт». 

В соответствии с решением Совета директоров РАО «ЕЭС России», продажа доли 

ОАО «Челябэнергосбыт» была совмещена с размещением дополнительных акций 

компании. В связи с чем появились три новых крупных акционера.  

В 2010  году ОАО «Челябэнергосбыт» начало модернизацию оборудования 

энергоучета и потребления энергии, что в дальнейшем позволяет снизить затраты 

и увеличить прибыль Общества, сделав его еще более экономически устойчивым. 

По решению общего собрания акционеров с 26.06.2015 Открытое Акционер-

ное общество «Челябэнергосбыт» переименовано в Публичное Акционерное об-

щество «Челябэнергосбыт». 

В начале 2016 года по решению совета директоров генеральным директором 

ПАО «Челябэнергосбыт» стал Андрей Васильевич Красиков, который работает в 

компании со дня её основания. 

Компанией разработаны и утверждены Управлением Федеральной монополь-

ной службы по Челябинской области формы договоров энергоснабжения и купли-

продажи электрической энергии (мощности), в том числе заключаемые до завер-

шения процедуры технологического присоединения энергопринимающих уст-

ройств потребителя к электрическим сетям, с прочими потребителями, исполни-

телями коммунальных услуг и энергосбытовыми организациями. 

Основные виды деятельности: 

1) покупка электрической энергии (мощности) на оптовом и розничном рынке 

электрической энергии; 



2) реализация электрической энергии (мощности) на оптовом и розничных рынках 

электроэнергии (мощности) потребителям (в том числе гражданам); 

3) диагностика, эксплуатация, ремонт, замена и проверка средств измерений и 

учета электрической и тепловой энергии; 

4) выполнение функций гарантирующего поставщика на основании решений 

уполномоченных органов; 

5) оказание услуг по организации коммерческого учета; 

6) инвестиционная деятельность; 

7) предоставление коммунальных услуг населению; 

8) разработка, организация и проведение энергосберегающих мероприятий; 

9) оказание консалтинговых и иных услуг, связанных с реализацией электриче-

ской энергии юридическим и физическим лицам. 

На сегодняшний день общество имеет следующие филиалы: 

1) «Челябинский» филиал; 

2) «Центральный» филиал; 

3) «Магнитогорский»; 

4) «Златоустовский» 

5) «Кыштымский»; 

6) филиал «Метэнергосбыт». 

Списочная численность работников общества по состоянию на 31 декабря 

2016 года составила 1512 человек. 

К органам управления Общества относятся: 

 общее собрание акционеров; 

 совет директоров; 

 генеральный директор. 

Органом контроля за финансово-хозяйственной деятельностью Общества яв-

ляется ревизионная комиссия Общества.  

Уставный капитал ПАО «Челябэнергосбыт» составляет 54 278 937,93  рубля. 



ПАО «Челябэнергосбыт» размещены следующие категории именных бездоку-

ментарных акций одинаковой номинальной стоимостью 0,007 рубля каждая:  

1) привилегированные акции типа А: 859 219 416 штук на общую сумму по 

номинальной стоимости 6 014 535,912 рубля;  

2) обыкновенные акции: 6 894 914 573 755 штуки на общую сумму по номи-

нальной стоимости 48 264 402,017 рубля. 

За 2016 год выручка ПАО «Челябэнергосбыт» составила 36 151 353 тыс. руб., 

увеличившись на 12,1% по сравнению с предыдущим годом.     

Чистая прибыль составила 53 788 тыс.руб.  Операционная прибыль (прибыть 

от продаж)  1 004 663 тыс.руб. 

Итоги развития Общества по приоритетным направлениям его деятельности в 

2016 году можно оценивать как успешные. Ключевые показатели бизнес-плана по 

итогам 2016 года представлены в таблице 1. 
 

Таблица 1 – Ключевые показатели эффективности 

Показатель 
Утвержденный биз-

нес-план на 2016 год 
Факт 2016 год 

Объем продаж (выручка), тыс. руб. 36 622 800 36 151 353 

Чистая прибыль, тыс. руб. 53 276 53 788 

Рентабельность собственного ка-
питала, % 

7 7,5 

Оплата потребителями постав-
ленной ПАО «Челябэнергосбыт» на 
розничном рынке электроэнергии, % 

99 99 

 

По ряду позиций тенденции развития ПАО «Челябэнергосбыт» выглядят луч-

ше общеотраслевых, что связано со следующими факторами: 

 наблюдается прирост объемов реализуемой электроэнергии 4,5% по сравнению 

с 2015 годом. Данный факт обусловлен возвратом на расчеты со счетов крупных 

потребителей, вызванного в том числе уровнем сбытовой надбавки для промыш-



ленных потребителей. Кроме того, сохраняется рост электропотребления населе-

ния в связи с вводом нового жилья (увеличением количества лицевых счетов на-

ходящихся на расчетах в ПАО «Челябэнергосбыт») и ростом энерговооруженно-

сти бытовых потребителей; 

 процент сбора денежных средств в 2016 году немного превышает общероссий-

ские показатели (по информации публикуемой АО «Центр финансовых расче-

тов»), что является результатом постоянно проводимой Обществом работы по 

взысканию дебиторской задолженности. 

В Челябинской области статус гарантирующего поставщика электрической 

энергии, в соответствии с данными уполномоченного органа исполнительной вла-

сти – товарный рынок электроэнергии Челябинской области, согласно письму от 

22.01.2016 № 690, присвоен трем хозяйствующим субъектам, перечень которых с 

указанием зоны действия приведен в таблице 2. 

Таблица 2  Перечень гарантирующих поставщиков электрической энергии на 
территории Челябинской области в 2016 году 

Наименование хозяйствующего субъекта Географические границы товарного рынка 

ПАО «Челябэнергосбыт» 
 

 
вся территория Челябинской области за ис-
ключением зон деятельности иных гаранти-

рующих поставщиков: ООО «Магнитогорская 
энергетическая компания», ПАО «Оборон-

энергосбыт» 
 

ООО «Магнитогорская энергетическая компа-
ния» 

 

Электропотребление от сетей филиала ПАО 
«МРСК Урала»  «Челябэнерго» по точкам 
поставки электрической энергии на оптовом 

рынке 
 

ПАО «Оборонэнергосбыт» 
По точкам поставки на оптовом рынке:  п. 

Бишкиль, с. Непряхино, г. Трехгорный-1,  г. 
Троицк 

 
 
По состоянию на 31.12.2015 года на рынке электрической энергии и мощности 

на территории Челябинской области действуют 17 независимых энергосбытовых 

компаний, которые являются конкурентами ПАО «Челябэнергосбыт». 

 



Таблица 3 – Доля электропотребления субъектов оптового рынка электроэнергии 
на территории Челябинской области  

Субъект ОРЭ Доля в э/э Челябинской области 
Итого      100,00% 

Гарантирующие поставщики      64,4 % 

ПАО "Челябэнергосбыт" 52,00% 

ООО "МЭК" 12,80% 

АО "Оборонэнергосбыт" 0,64% 

Независимые энергосбытовые компании 19,72% 

ООО "РусЭнергосбыт" 5,01% 

ООО "Мечел-Энерго" 3,74% 

ЗАО "Энергопромышленная компания" 3,42% 

ООО "РусЭнергоресурс" 2,90% 

АО «Атомэнергопромсбыт» 1,54% 

ООО «Челябинское управление энерготрейдинга» 1,41% 

АО «Межрегионэнергосбыт» 0,45% 

АО «ЭК Восток» 0,41% 

АО «Фортум» 0,33% 

ООО «ЭПМ-Энерго» 0,25% 

ООО «РГМЭК» 0,13% 

ООО «Энермет» 0,06% 

ООО «МагнитЭнерго» 0,03% 

ПАО «Мосэнергосбыт» 0,02% 

ЗАО «Транссервисэнерго» 0,01% 

ООО «Транснефтьэнерго» 0,01% 

Промышленные предприятия 14,88% 

АО "ЧЭМК" 14,88% 

 

Долевое участие компаний, осуществляющих энергосбытовую деятельность 

на территории Челябинской области в 2016 году, представлено на рисунке 1. 



 
 

Рисунок 1 – Долевое участие компаний 

В отношении существующей конкурентной среды общество обладает рядом 

преимуществ, указанных ниже в порядке убывания степени влияния на общую 

конкурентоспособность товаров и услуг общества: 

 главное преимущество  сильная команда профессионалов, высококвалифи-

цированных специалистов в области проведения закупок электроэнергии и мощ-

ности на оптовом рынке электроэнергии, правового регулирования деятельности 

и работы на розничном рынке, сплочённых на основе двух главных принципов: 

преемственности лучших традиций энергетики и современных высокотехноло-

гичных стандартов ведения бизнеса; 

 высокий уровень автоматизации и применение в работе современных про-

граммно-аппаратных комплексов, позволяющих выстраивать взаимоотношения с 

клиентами компании на высоком техническом уровне. 

 широкая география очного присутствия на территории Челябинской области, 

что обеспечивает удобство взаимодействия с каждым потребителем.  
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2.2 Анализ финансового состояния ПАО «Челябэнергосбыт» 

2.2.1 Оценка общего изменения активов предприятия 

Основным критерием эффективности работы компании является ее результа-

тивность и прибыльность. Результативность бизнеса оценивается по темпам роста 

его основных показателей (продажи, прибыль, активы) и скорости оборота де-

нежных средств. Для этого сравниваются два и более периода и анализируется их 

изменения в динамике. 

Оптимальным является соотношение, при котором: 

ТЧП > ТВ > ТA 

где ТЧП – темп роста чистой прибыли (ЧП), %; 

ТВ – темп роста выручки от продаж, %; 

ТА   – темп роста активов, %. 

Такое соотношение получило название золотого правила экономики, а работа 

компания считается эффективной, если оно выполняется, т.е. соблюдаются сле-

дующие условия: 

‒ Темп изменения прибыли выше 100%, т. е. наблюдается ее прирост. 

‒ Темп роста прибыли выше темпа увеличения выручки. 

‒ Темп увеличения выручки выше темпа прироста активов. 

Темп роста чистой прибыли находится по формуле: 

                                       ТЧП = 
Чистая прибыль отчетного года

Чистую прибыль прошлого года
х 100%                                              

Темп роста выручки от продаж находится по формуле: 

ТВ = 
Выручку отчетного года

Выручку прошлого года
х 100% 

Темп роста издержек находится по формуле: 

                                       ТИ = 
Активы отчетного года

Активы прошлого года
х 100%                                               

Исходные и расчетные данные для проведения экспресс анализа деятельности 

организации представлены в таблице 4. 

 

 



Таблица 4 – Данные для расчета темпов роста ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатели Период, год 
2012 2013 2014 2015 2016 

Чистая прибыль, 
тыс. руб. 

100 391 131 170 76 175 45 330 53 788 

Выручка от про-
даж, тыс. руб. 

28 377 474 29 010 461 31 793 321 32 250 389 36 151 353 

Активы, тыс. руб. 

Дата 
31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16 

5 540 036 7 734 083 7 614 416 8 926 133 11 041 768 

 

На основе данных таблицы 4 произведем экспресс анализ деятельности орга-

низации ПАО «Челябэнергосбыт» и внесем данные в таблицу 5. 

Таблица 5 ‒ Экспресс анализ деятельности ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатель 2013_     
 2012, % 

2014_      
2013, % 

2015_      
2014, % 

2016_ 
2015,% 

Темпы изменения 
чистой прибыли 130,66 58,07 59,51 118,66 
Темпы изменения 
выручки 102,23 109,59 101,44 112,10 
Темпы изменения 
активов 

139,60 98,45 117,23 123,70 

 
2012–2013 г.: 130,66% > 102,23% < 139,60%  – отрицательная тенденция; 

2013–2014 г.: 58,07% < 109,59% > 98,45% – отрицательная тенденция; 

2014–2015 г.: 59,51% < 101,44% <117,23% – отрицательная тенденция; 

2015–2016 г.: 118,66% > 112,10% <123,70% – отрицательная тенденция. 

В течении 5х лет в период с 2012 по 2016 наблюдалась отрицательная тенден-

ция, «золотое правило» экономики не соблюдалось, поэтому можно говорить, о 

нестабильном финансовом состоянии ПАО «Челябэнргосбыт». 

Сбалансированный рост – представляет собой темп роста организации, обес-

печенный за счет денежных потоков от основной деятельности. 

При сбалансированной росте потоки денежных средств на уровень организа-

ции находятся в состоянии равновесия, то есть не образуются излишка денежных 

средств, но и формируется их дефицит. 



Сбалансированный рост оценивается с помощью коэффициента сбалансиро-

ванного роста (Е) формула: 

                                                   Е = 
ୖ

ୋ∗୘
                                                                     

где R, G, T - факторы сбалансированного роста 

                                              R = 
Чистая прибыль отчетного года

Выручка отчетного года
                                              

 

                     G = 
( Выручка отчетного годаିВыручка прошлого отчетного года)

Выручка прошлого отчетного года
                                 

 

                                    Т = 
Оборотные активы на конец года

Выручка отчетного года
                                                 

В том случае, когда Е ≥ 1 организация функционирует эффективно, если Е<1, 

то денежный поток от основной деятельности отрицательный и организация рабо-

тает не эффективно. Расчеты коэффициента сбалансированного роста приведены 

в таблице 6. 

Таблица 6 – Исходные данные для расчета модели сбалансированного   роста    

организации ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатели 
На дату 

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 
Собственный ка-
питал, тыс. руб. 

1 552 839 423 318 554 483 630 658 683 358 737 147 

Активы, тыс. руб. 6 764 109 5 540 036 7 734 083 7 614 416 8 926 133 11 041 768 
Оборотные акти-
вы, тыс. руб. 

5 935 933 4 430 415 6 363 254 6 256 287 7 486 433 9 720 133 

Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Выручка от про-
даж, тыс. руб. 

28 377 474 29 010 461 31 793 321 32 250 389 36 151 353 

Чистая прибыль, 
тыс. руб.   

100 391 131 170 76 175 45 330 53 788 

Произведем расчет коэффициентов сбалансированного роста ПАО «Челяб-

энергосбыт» и занесем полученные данные в таблицу 7. 
 
 
 



Таблица 7 – Расчет коэффициентов сбалансированного роста организации      
ПАО «Челябэнергосбыт» 

Период 
Факторы сбалансированного роста  

Е 
R G T 

2012-2013 г. 0,005 0,022 0,219 0,924 
2013-2014 г. 0,002 0,096 0,197 0,127 
2014-2015 г. 0,001 0,014 0,232 0,006 
2015-2016 г. 0,001 0,121 0,269 0,004 

 
По результатам расчета можно сделать вывод о том, что Е< 1, следовательно, 

денежный поток от основной деятельности отрицательный, поэтому организация 

функционирует неэффективно. 
 
2.2.2 Характеристика имущества предприятия 

В данном случае целесообразно рассчитать показатели отдачи основных фон-

дов и вооруженности труда.  

Показатель фондоотдачи позволяет понять, сколько продукции выпускает 

предприятие в расчете на единицу средств труда. Часто этот коэффициент счита-

ют основным индикатором качества управления фондами компании. Его расчет 

необходим при сравнении эффективности использования фондов производства в 

разных компаниях. Фондоотдача показывает умение менеджеров обеспечить эф-

фективное использование активов, если коэффициент имеет высокое значение. 

Низкие показатели фондоотдачи сигнализируют о неэффективном управлении 

фондами. 

Фв = 
С଴

୔
 , 

где Фв – фондовооруженность; 

С0 – среднегодовая стоимость основных фондов предприятия, тыс. руб. 

Р – среднесписочная численность рабочих за год, чел. 

Фо = 
В

С଴
 , 

где Фо – фондоотдача; 

С0 – среднегодовая стоимость основных фондов предприятия, тыс. руб.; 

В – выручка от продаж, тыс.руб.  



Коэффициент фондоотдачи не имеет единого нормативного значения. Для ка-

ждого предприятия определяются свои допустимые уровни оборачиваемости 

производственных фондов. Анализ фондоотдачи проводится в динамике за не-

сколько лет, что позволяет оценить характер тенденции. 

Таблица 8 – Расчет показатели отдачи основных фондов и вооруженности труда 

ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатель 
Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Среднегодовая стои-

мость основных 
средств, тыс.руб. 

821 312,00 1 042 986,50 963 763,00 910 378,50 858 548,50 

Среднесписочная 
численность работни-

ков, чел. 
1 403 1 494 1 373 1 417 1 512 

Выручка от продаж, 
тыс.руб. 

28 377 474 29 010 461 31 793 321 32 250 389 36 151 353 

Фондоотдача, руб. 34,55 27,81 32,99 35,43 42,11 

Фондовооруженность, 
руб./чел. 

585,40 698,12 701,94 642,47 567,82 

 
В период с 2012 г. по 2016 г. показатель фондоотдачи не превышал 42,11 руб. 

(2016г). Это означает, что в анализируемый период на каждый рубль фондов 

предприятия максимум было получено 42  копейки выручки. Следовательно, в 

2016 году фонды ПАО «Челябэнергосбыт» окупились всего лишь на 42,11%. 

  



Таблица 9 –  Общая оценка изменения имущества ПАО «Челябэнергосбыт» (вертикальный анализ) 

Показатель 
Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
тыс.руб. % к итогу тыс.руб. % к итогу тыс.руб. % к итогу тыс.руб. % к итогу тыс.руб. % к итогу 

Внеоборотные 
активы 

1 109 621 20,03 1 370 829 17,72 1 358 129 17,84 1439700 16,13 1321635 11,97 

Оборотные  
активы 

4 430 415 79,97 6 363 254 82,28 6 256 287 82,16 7486433 83,87 9720133 88,03 

Итого 5 540 036 100,00 7 734 083 100,00 7 614 416 100,00 8926133 100,00 11041768 100,00   
 

  Таблица 10 – Общая оценка изменения имущества ПАО «Челябэнергосбыт» (горизонтальный анализ) 

Показатель 
Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
тыс.руб. % тыс.руб. % к 2012 г. тыс.руб. % к 2012 г. тыс.руб. % к 2012 г. тыс.руб. % к 2012 г. 

Внеоборотные 
активы 

1 109 621 100,00 1 370 829 123,54 1 358 129 122,40 1 439 700 129,75 1 321 635 119,11 

Оборотные    
активы 

4 430 415 100,00 6 363 254 143,63 6 256 287 141,21 7 486 433 168,98 9 720 133 219,40 

Итого  5 540 036 100,00 7 734 083 139,60 7 614 416 137,44 8 926 133 161,12 11041 768 199,31 
 

 

 

 

 

 



Таблица 11 – Оценка динамики активов ПАО «Челябэнергосбыт» за 2012–2016 г. (вертикальный анализ) 

АКТИВ  

Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

в % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

I Внеоборотные активы 

Основные 
средства 

1069154 19,30 96,35 1016819 13,15 74,18 910 707 11,96 67,06 910 050 10,20 63,21 807 047 7,31 61,06 

Финансовые 
вложения 

0 0,00 0,00 316540 4,09 23,09 401 848 5,28 29,59 480 313 5,38 33,36 480 273 4,35 36,34 

Отложенные 
налоговые  
активы 

9 473 0,17 0,85 28654 0,37 2,09 39 424 0,52 2,90 43 377 0,49 3,01 33 472 0,30 2,53 

Прочие вне-
оборотные 
активы 

30 994 0,56 2,79 8816 0,11 0,64 6 150 0,08 0,45 5 960 0,07 0,41 843 0,01 0,06 

Итого по раз-
делу I 

1 109 621 20,03 100,00 1370829 17,72 100,00 1358129 17,84 100,00 1439700 16,13 100,00 1321635 11,97 100,00 

II Оборотные активы 

Запасы 321 296 5,80 7,25 447 809 5,79 7,04 238 171 3,13 3,81 133 390 1,49 1,78 151920 1,38 1,56 

Налог на  
 добавленную 
стоимость по 

приобретеным 
ценностям 

5 056 0,09 0,11 744 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 789 0,01 0,01 

Дебиторская 
задолженность 

3444 601 62,18 77,75 4771 826 61,70 74,99 5020 951 65,94 80,25 5986 625 67,07 79,97 6961 968 63,05 71,62 

Финансовые 
вложения (за 
исключением 

денежных  
эквивалентов) 

542 194 9,79 12,24 992 648 12,83 15,60 973 473 12,78 15,56 968 721 10,85 12,94 895 064 8,11 9,21 



 

Окончание таблицы 11 

АКТИВ 

Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 

на конец 
года, 

тыс. руб 

в % к          
итогу 

в % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс. руб 

в % к         
итогу 

в % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс. руб 

в % к          
итогу 

в % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс. руб 

в % к          
итогу 

в % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс. руб. 

в % к          
итогу 

в % к 
разделу 

Денежные средства 
и денежные  
эквиваленты 

117 207 2,12 2,65 150 166 1,94 2,36 23 633 0,31 0,38 397 633 4,45 5,31 1 710 386 15,49 17,60 

Прочие оборотные 
активы 

61 0,00 0,00 61 0,00 0,00 59 0,00 0,00 64 0,00 0,00 6 0,00 0,00 

Итого по разделу II 4430415 79,97 100,00 6363254 82,28 100,00 6256287 82,16 100,00 7486433 83,87 100,00 9 720 133 88,03 100,00 

БАЛАНС 5540036 100,00  7734083 100,00  7614416 100,00  8926133 100,00  11041768 100,00  

 

  



Таблица 12 – Оценка динамики активов ПАО «Челябэнергосбыт» за 2012–2016 г. (горизонтальный анализ) 

  

АКТИВ 

Период, год 

2012  2013  2014  2015  2016  

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
2012 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
2012 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
2012 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
2012 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
2012 

Основные средства 1 069 154 100,00 1 016 819 95,11 910 707 85,18 910 050 85,12 807 047 75,48 

Финансовые вложения 0 0,00 316 540 100,00 401 848 126,95 480 313 151,74 480 273 151,73 

Отложенные налоговые 
активы 

9473 100,00 28 654 302,48 39 424 416,17 43 377 457,90 33 472 353,34 

Прочие внеоборотные 
активы 

30 994 100,00 8 816 28,44 6 150 19,84 5 960 19,23 843 2,72 

Итого по разделу I 1 109 621 100,00 1 370 829 123,54 1 358 129 122,40 1 439 700 129,75 1 321 635 119,11 

Запасы 321 296 100,00 447 809 139,38 238 171 74,13 133 390 41,52 151 920 47,28 

Налог на добавленную 
стоимость по приобре-

тенным ценностям 
5 056 100,00 744 14,72 0,00 0,00 0,00 0,00 789 15,61 

Дебиторская задолжен-
ность 

3 444 601 100,00 4 771 826 138,53 5 020 951 145,76 5 986 625 173,80 6 961 968 202,11 

Финансовые вложения 
(за исключением де-

нежных эквивалентов) 
542 194 100,00 992 648 183,08 973 473 179,54 968 721 178,67 895 064 165,08 

Денежные средства и 
денежные эквиваленты 

117 207 100,00 150 166 128,12 23 633 20,16 397 633 339,26 1 710 386 1459,29 

Прочие оборотные 
активы 

61 100,00 61 100,00 59 96,72 64 104,92 6 9,84 

Итого по разделу II 4 430 415 100,00 6 363 254 143,63 6 256 287 141,21 7 486 433 168,98 9 720 133 219,40 

БАЛАНС 5 540 036 100,00 7 734 083 139,60 7 614 416 137,44 8 926 133 161,12 11 041 768 199,31 



Таблица 13 – Оценка динамики пассивов ПАО «Челябэнергосбыт» за 2012-2016 г. (вертикальный анализ) 

ПАССИВ 

Период, год 

2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к         
итогу 

в % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

III Капитал и резервы 

Уставный капитал 
(складочный капи-

тал, уставный фонд, 
вклады товарищей) 

54279 0,98 12,82 54279 0,70 9,79 54279 0,71 8,61 54279 0,61 7,94 54279 0,49 7,36 

Собственные акции, 
выкупленные у ак-

ционеров 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Переоценка внеобо-
ротных активов 

215589 3,89 50,93 215589 2,79 38,88 215589 2,83 34,18 215589 2,42 31,55 215561 1,95 29,24 

Добавочный капитал 
(без переоценки) 

32886 0,59 7,77 32881 0,43 5,93 32881 8,20 5,21 32881 0,37 4,81 32881 0,30 4,46 

Резервный капитал 2714 0,05 0,64 2714 0,04 0,49 2714 0,04 0,43 2714 0,03 0,40 2714 0,02 0,37 

Нераспределенная 
прибыль (непокры-

тый убыток) 

117850 2,13 27,84 249020 3,22 44,91 325195 4,27 51,56 377895 4,23 55,30 431712 3,91 58,57 

Итого по разделу  III 423318 7,64 100,00 554483 7,17 100,00 630658 8,28 100,00 683358 7,66 100,00 737147 6,68 100,00 

II Долгосрочные обязательства 

Заемные средства 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 280000 3,14 100,00 0 0,00 0,00 

Отложенные налого-
вые обязательства 

0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 10 0,00 100,00 

Оценочные обяза-
тельства 

0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 

Прочие обязательства 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 

Итого по разделу IV 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 280000 3,14 100,00 10 0,00 100,00 



Окончание таблицы 13 

 

 

 

ПАССИВ 

Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

на конец 
года, 

тыс.руб 

в % к          
итогу 

В % к 
разделу 

V Краткосрочные обязательства 

Заемные средства 2107 339 38,04 41,19 3210934 41,52 44,72 3169915 41,63 45,39 3485951 39,05 43,78 4995501 45,24 48,48 

Кредиторская задол-
женность 

3009 379 54,32 58,81 3968666 51,31 55,28 3813843 50,09 54,61 4467043 50,04 56,10 5172292 46,84 50,19 

Доходы будущих 
периодов 

0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 

Оценочные обяза-
тельства 

0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 9781 0,11 0,12 136818 1,24 1,33 

Прочие обязательства 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 

Итого по разделу V  5116 718 92,36 100,00 7179600 92,83 100,00 6983758 91,72 100,00 7962775 89,21 100,00 10304611 93,32 100,00 

БАЛАНС 5540 036  100,00   7734083  100,00   7614416  100,00   8926133  100,00   11041768 
 100,0

0 
  



2.2.3 Показатели рентабельности  

Оценка финансовой эффективности деятельности организации включает в се-

бя расчет показателей эффективности: рентабельности собственного капитала 

(ROE), рентабельности активов (ROA) и рентабельности деятельности (ROS). В 

числителе каждого из перечисленных показателей отражается финансовый ре-

зультат деятельности организации – чистая (нераспределенная) прибыль, то есть 

прибыль, остающаяся в распоряжении компании после налогообложения, либо 

балансовая прибыль (прибыль до налогообложения). 

На данный момент самым популярным финансовым критерием эффективности 

функционирования организации является рентабельность собственного капитала. 

Этот показатель определяет эффективность бизнеса организации. 

Таблица 14 – Показатели эффективности ПАО «Челябэнергосбыт»  

Показатели 
Год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Чистая прибыль, 

тыс. руб. 
100 391 131 170 76 175 45 330 53 788 

Выручка, тыс. руб. 28 377 474 29 010 461 31 793 321 32 250 389 36 151 353 
Прибыль от про-

даж, тыс. руб. 
457 978 606 969 456 962 5 176 444 1 004 663 

Активы, тыс. руб. 5 540 036 7 734 083 7 614 416 8 926 133 11 041 768 
Ср. стоимость ак-
тивов, тыс. руб. 

6 152 072,5 6 637 059,5 7 674 249,5 8 270 274,5 9 983 950,5 

Величина собст-
венного капитала, 

тыс. руб. 
423 318 554 483 630 658 683 358 737 147 

Ср. величина соб-
ственного капита-

ла, тыс. руб. 
988 078,5 488 900,5 592 570,5 657 008 710 252,5 

ROE, % 23,715 26,830 12,855 6,899 7,573 

ROA, % 1,632 1,976 0,993 0,548 0,539 

ROS, % 0,354 0,452 0,240 0,141 0,149 

 

Сопоставим показатель рентабельности собственного капитала (ROE) со став-

кой рефинансирования по данным ЦБ РФ. Бизнес работает эффективно, если со-

блюдается условие ROE > i. 



Таблица 15 – Сопоставление показателей ROE ПАО «Челябэнергосбыт» со    
ставкой рефинансирования в период с 2012 по 2016 гг. 

Показатель 2012 2013 2014 2015 2016 

Ставка рефинансирования ЦБ РФ (i),% 8,07 8,25 8,25 8,25 11,0 

ROE, % 23,715 26,830 12,855 6,899 7,573 

Рентабельность собственного капитала (ROE) сравнивается со ставкой рефи-

нансирования (i) или со значением ключевой ставки. За период с 2012 по 2016 г. 

ставка рефинансирования принимала максимальное значение равное     11,0 %. 

Сопоставив значения по всем годам, делаем вывод о том, что в 2015–2016 г. пред-

приятие работало неэффективно. Значения ROS за пятилетний период были неод-

нозначными. Наиболее благоприятные условие предприятие ПАО «Челябэнер-

госбыт» имело в 2016 году. 
 
2.3.4 Показатели ликвидности 

Долговой потенциал организации в первую очередь можно определить по  лик-

видности ее активов. В случае, если активы можно легко превратить в денежные 

средства, они считаются ликвидными. Обязательство можно считать ликвидным, 

если его нужно оплатить в ближайшем будущем.  

Ликвидность – способность к платежу, это наличие денежных средств или воз-

можность их оперативно получать для удовлетворения текущих потребностей по 

мере их возникновения. Ликвидность означает способность организации обратить 

активы в наличность или получить наличные денежные средства. Ликвидность 

организации в краткосрочном периоде определяется ее возможностями покрыть 

свои краткосрочные обязательства. Краткосрочным периодом условно считается 

срок до года, т.е. промежутком времени, охватывающим закупку сырья, непо-

средственно производство, реализацию (продажу) товаров и получение организа-

цией  денежных средств за реализованную продукцию (услуги, работы). 

Срочность ликвидности лучше всего можно осознать, оценив возможные по-

следствия способности компании покрыть свои краткосрочные обязательства (те-

кущие пассивы).  



Существует несколько степеней ликвидности. Недостаточная ликвидность, оз-

начает, что организация не в состоянии воспользоваться преимуществами скидок 

и возникающими выгодными коммерческими возможностями. На этом уровне не-

достаток ликвидности означает ограничение свободы руководства в принятии 

бизнес-решений. 

Значительный недостаток ликвидности заключается в том, что компания не 

способна оплатить свои текущие долги и обязательства, что может привести к ин-

тенсивной продаже срочных вложений и активов. 

Для собственников компании недостаточная ликвидность может означать 

уменьшение прибыльности, потерю контроля над задолженностью и частичную 

или полную потерю вложений капитала. Для кредиторов недостаточная ликвид-

ность у должника может означать задержку, как по выплате процентов, так и ос-

новной суммы долга или частичную либо полную потерю ссуженных средств.  

При определении ликвидности и платежеспособности организации проводится 

анализ ликвидности баланса, и оцениваются относительные показатели ликвидно-

сти и платежеспособности.  

Главная задача оценки ликвидности баланса – определить величину покрытия 

обязательств организации ее активами, срок превращения которых в денежную 

форму соответствует сроку погашения обязательств (срочности возврата).  

Для проведения анализа данные актива и пассива баланса группируются по 

следующим признакам:  

– статьи актива – по степени убывания ликвидности; 

– статьи пассива – по степени срочности оплаты (погашения). 

Активы в зависимости от скорости превращения в денежные средства (ликвид-

ности) подразделяются на четыре группы: 

А1 – наиболее ликвидные активы (высоко ликвидные активы). Они включают де-

нежные средства и краткосрочные финансовые вложения; 

А2 – быстрореализуемые активы – дебиторская задолженность сроком погашения 

до 12 месяцев (краткосрочная) 



А3 – медленно реализуемые активы состоят из запасов, дебиторской задолженно-

сти сроком погашения более 12 месяцев, долгосрочных финансовых вложений и 

доходных вложений в материальные ценности; 

А4 – труднореализуемые активы представляют собой все внеоборотные активы    

(I раздел баланса) кроме долгосрочных финансовых вложений и доходных вложе-

ний в материальные ценности. 

Разбиение пассива баланса на группы происходит следующим образом (по 

степени срочности их возврата): 

П1 – наиболее срочные пассивы, куда входят кредиторская задолженность, за-

долженность участникам (учредителям) по выплате доходов, прочие краткосроч-

ные обязательства; 

П2 – краткосрочные пассивы, включают краткосрочные кредиты и займы (заем-

ные средства, из раздела V «Краткосрочные обязательства»); 

П3 – долгосрочные пассивы состоят из долгосрочных заемных средств (заемные 

средства из раздела IV «Долгосрочные обязательства»); 

П4 – постоянные пассивы, включают собственный капитал предприятия (итог III 

раздела баланса) 

Статья «Доходы будущих периодов» может включать в себя как отсроченные 

обязательства, так и отсроченные доходы, которые должны быть получены в бу-

дущем. В первом случае эта строка включается в П1, во втором сумма, отражае-

мая по ней, не учитывается при группировке пассива.  

При определении ликвидности баланса группы актива и пассива сопоставляют-

ся между собой. Различают следующие виды ликвидности баланса: абсолютную 

ликвидность, текущую ликвидность, перспективную ликвидность.  

Условие абсолютной ликвидности записываются в виде совокупности нера-

венств: 

А1  ≥ П1 
А2  ≥ П2 
А3  ≥ П3 
А4  ≤ П4 



Необходимым условием абсолютной ликвидности баланса является выполне-

ние первых трех неравенств. Четвертое неравенство носит так называемый балан-

сирующий характер: его выполнение свидетельствует о наличии у организации 

собственных оборотных средств. Если любое из неравенств имеет знак, противо-

положный зафиксированному в оптимальном варианте, то ликвидность баланса 

отличается от абсолютной.  

Теоретически недостаток средств по одной группе активов компенсируется из-

бытком по другой, но на практике менее ликвидные средства не могут заменить 

более ликвидные.  

Условие текущей ликвидности имеет вид: 

                                      (А1  +  А2)  ≥ (П1 + П2).                                             

Текущая ликвидность указывает о платежеспособности в ближайшее время.  

Условие перспективной ликвидности выглядит следующим образом: 

                                                    А3  ≥ П3.                                                        

На основе перспективной ликвидности прогнозируется долгосрочная ориенти-

ровочная платежеспособность.  

Данные для анализа ликвидности баланса и показателей платежеспособности 

ПАО «Челябэнергосбыт» представлены в таблице 16. 

Таблица 16 – Исходные данные для определения ликвидности баланса и показа-
телей платежеспособности ПАО «Челябэнергосбыт». 

Показатель 
На дату 

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 
Актив 

А1 659 401 1 142 814 997 106 1 366 354 2605 450 
А2 3 444 601 4 771 826 5 020 951 5 986 625 6961968 
А3 321 296 764 349 640 019 613 703 632193 

А4 1 109 621 1 054 289 956 281 959 387 841362 

Пассив 
П1 3 009 379 3 968 666 3 813 843 4 467 043 5 172 292 
П2 2 107 339 3 210 934 3 169 915 3 485 951 4 995 501 
П3 0 0 0 280 000 0 
П4 423 316 554 483 630 658 683 358 737 147 

 



Для ПАО «Челябэнергосбыт» в течение 5 лет выполняется условие перспектив-

ной ликвидности баланса, так как по всем годам выполняется условие А3≥ П3 . 

Поэтому, можно говорить о том, что исследуемая организация обладает долго-

срочная ориентировочной платежеспособностью. 

Для качественной оценки платежеспособности и ликвидности организации 

кроме анализа ликвидности баланса требуется провести расчет относительных 

показателей (коэффициентов) ликвидности.  

К показателям ликвидности относятся: коэффициент абсолютной ликвидности, 

коэффициент критической (срочной) ликвидности, коэффициент текущей лик-

видности (коэффициент покрытия).  

Наиболее ликвидными активами, бесспорно, являются денежные средства, ко-

торые и представляют мерило ликвидности. Краткосрочные финансовые вложе-

ния рассматриваются как денежные эквиваленты. Денежные средства и прирав-

ненные к ним краткосрочные финансовые вложения, отнесенные к сумме теку-

щих пассивов, отражают коэффициент абсолютной ликвидности. Данный коэф-

фициент показывает важность денежных средств как предельной формы ликвид-

ности. Излишняя «строгость» этого показателя снижает его значение для анализа.  

Организация, оборотные активы которой состоят преимущественно из денеж-

ных средств, краткосрочных финансовых вложений и краткосрочной дебиторской 

задолженности, обычно считается более ликвидной, чем организация, оборотные 

активы которой состоят в основном из запасов. Запасы могут оказаться низколик-

видными. Когда организация попадает в неприятности, запасы бывает трудно 

продать иначе как по бросовой цене (потребители не желают покупать продукцию 

компании и у нее на складах скапливаются огромные запасы невостребованных 

товаров). Именно поэтому менеджеров при принятии бизнес-решений часто инте-

ресуют только денежные средства, краткосрочные вложения и счета, еще не опла-

ченные клиентами в течение 12 месяцев. 

Коэффициент текущей ликвидности (коэффициент покрытия) очень любят ис-

пользовать финансовые структуры, которые дают денежные средства в долг.    



Коэффициент текущей ликвидности сравнивает активы (текущие активы), кото-

рые в течение года превратятся в денежные средства, с обязательствами, которые 

необходимо погасить за этот год. Текущие обязательства организации образуют 

платежи, которые она должна произвести в ближайшее время. Следовательно, от-

ношение текущих активов к текущим обязательствам отражает норму ликвидно-

сти или коэффициент покрытия (коэффициент текущей ликвидности). 

Характеристика и формулы расчета показателей ликвидности представлены 

ниже: 

1) коэффициент абсолютной ликвидности – Ка.л (характеризует какую часть 

краткосрочной задолженности организация может погасить в ближайшее время; 

показывает платежеспособность организации на дату составления баланс): 

Ка.л = 
Аଵ

ПଵାПଶ
 

2) Коэффициент критической ликвидности - Кк.л (показывает прогнозируемые 

платежные возможности организации при условии своевременного проведения 

расчетов с дебиторами):  

Кк.л = 
АଵାАଶ

ПଵାПଶ
 

3) Коэффициент текущей ликвидности - Кт.л (отражает достаточность  текущих 

активов для погашения краткосрочных обязательств организации; характеризует 

запас прочности (норму ликвидности), возникающей вследствие превышения ли-

квидного имущества организации над имеющимися краткосрочными обязательст-

вами): 

Кт.л = 
ТА 

ПଵାПଶ
, 

где ТА – текущие активы, находятся разницей между оборотными активами из 

второго раздела баланса и долгосрочной дебиторской задолженности, тыс.руб. 

4) Чистый оборотный капитал – ЧОК: 

                                                ЧОК = ТА – КО,                                                  

где КО – краткосрочные обязательства (итог 5 раздела баланса), тыс. руб. 

Расчет показателей ликвидности баланса представлен в таблице 17. 
 



Таблица 17 – Показатели ликвидности ПАО «Челябэнергосбыт». 

Показатели 
На дату 

Нормативные 
значения 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 

Ка.л. 0,129 0,159 0,143 0,172 0,256 0,2–0,5 

Кк.л. 0,802 0,824 0,862 0,925 0,941 0,7–1,0 

Кт.л. 0,866 0,886 0,896 0,941 0,956 1,0–2,0 

ЧОК -686 303 -816 346 -727 471 -476 342 -584 478 >0 

 
Значения коэффициента абсолютной ликвидности соответствуют нормативно-

му значению только в 2016 г. Это означает, что на дату составления баланса 

31.12.16 организация была платежеспособна. 

Все значение коэффициента критической ликвидности соответствуют норма-

тивному, т.е. это может означать, что пока у организации есть платежные воз-

можности при условии своевременного проведения расчетов с дебиторами. 

Значения коэффициента текущей ликвидности приближен к нормативу только в 

2016 г. В период с 2012 по 2016 гг. исследуемое предприятие не имело способно-

сти погасить краткосрочные обязательства.  

Отрицательная величина чистого оборотного капитала говорит о неспособно-

сти своевременно погасить все краткосрочные обязательства, т.к. за счет заемного 

капитала профинансированы оборотные средства и часть внеоборотных активов. 

 
2.2.5 Анализ структуры капитала долгосрочной платежеспособности и финан-

совой устойчивости  

Оценка долгосрочной платежеспособности организации существенно отличает-

ся от процесса определения краткосрочной ликвидности. Понятие долгосрочной 

платежеспособности связано с долговым потенциалом организации, под которым 

понимается максимальная величина долгового финансирования (предусматри-

вающего постоянные выплаты), которую организация в состоянии обслуживать.  

Финансовая устойчивость компании характеризуется состоянием собственных 

и заемных средств (собственного и заемного капитала) и анализируется                  



с помощью системы финансовых коэффициентов. Оценка соответствия коэффи-

циентов может происходить на основе следующих баз для сравнения. Первый тип 

базы – это собственный опыт работы организации (сравнение значений коэффи-

циентов за текущий год с аналогичными показателями за прошлые периоды). 

Второй тип аналитической базы заключается в сравнении данных, полученных 

для анализируемой организации, с ближайшими конкурентами (с целью опреде-

лить лучше или хуже функционирует организация). Третий тип базы охватывает 

общеотраслевое сравнение (на основе публикуемой финансовой отчетности для 

открытых акционерных обществ).  

Оценка финансового состояния организации касается определения степени ис-

пользования долга для получения большей прибыли для акционеров, когда заем-

ные средства (заемный капитал) могут быть использованы организацией с боль-

шей прибылью, чем стоимость займа.  

Коэффициент финансовой устойчивости отражает соотношение заемного и 

собственного капитала, его называют коэффициентом квоты собственника, кото-

рый можно рассчитать тремя способами: 

Коэффициент финансовой устойчивости (Кф.у.): 

                                             Кф.у. = 
ЗК

СК
  

Коэффициент финансовой автономии (Кф.а.): 

                                           Кф.а. = 
СК

Актив Баланса
  

Коэффициент финансовой напряженности (Кф.н.): 

                                           Кф.н.  = 
ЗК

Актив Баланса
 , 

где ЗК – заемный капитал, находится как сумма заемных средств, заемных 

средств и кредиторской задолженности, тыс. руб; 

СК – собственный капитал, тыс. руб. 

 

 



Одним из финансовых коэффициентов является показатель, отражающий от-

ношение долгосрочной задолженности к собственному капиталу (Кд/з).              

Если приведенное соотношение превышает 1, то доля долгосрочной задолженно-

сти излишне высока.  

Важным показателем краткосрочных потребностей организации в финансиро-

вании выступает отношение краткосрочной задолженности  (краткосрочных обя-

зательств) к общей сумме задолженности (Кк/з). Данные коэффициенты находят-

ся по формула представленным ниже. 

Коэффициент долгосрочной задолженности: 

                                                     Кд/з = 
ДК

СК
 ,                                                              

где ДК – долгосрочные кредиты и займы, тыс. руб. 

Коэффициент краткосрочной задолженности: 

                                                    Кк/з = 
(ККା КЗ) 

ЗК
 ,                                                     

где КК – краткосрочные кредиты и займы, тыс. руб.; 

КЗ – кредиторская задолженность, тыс. руб. 

В последнее время при изучении структуры капитала все большее распростра-

нение получает термин «финансовый леверидж». Финансовый леверидж означает 

включение в структуру капитала организации задолженности, которая приносит 

постоянную прибыль. В целях обеспечения кредитору гарантий при предоставле-

нии им заемных средств должен реализовываться принцип, согласно которому 

«формирование заемного капитала должно происходить на базе собственного». 

Таким образом, заданная величина собственного капитала используется как осно-

ва для привлечения заемного капитала.  Расчет коэффициентов финансовой ус-

тойчивости представлен  таблицей 18. 

 

 

 

 



Таблица 18 – Исходные данные для определения коэффициента финансовой ус-
тойчивости ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатели 
На дату 

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 

Собственный ка-
питал, тыс.руб. 

423 318 554 483 630 658 683 358 737 147 

Долгосрочные 
кредиты и займы, 

тыс.руб. 
0 0 0 280 000 0 

Краткосрочные 
кредиты и займы, 

тыс.руб. 
2 107 339 3 210 934 3 169 915 3 485 951 4 995 501 

Кредиторская 
задолженность, 

тыс. руб. 
3 009 379 3 968 666 3 813 843 4 467 043 51 722 922 

Заемный капи-
тал, тыс.руб. 

5 116 718 7 179 600 6 983 758 8 242 775 10 304 621 

Совокупные ак-
тивы, тыс. руб. 

5 540 036 7 734 083 7 614 416 8 926 133 11 041 768 

  

На основе данных таблицы 8 произведем расчеты по формулам представлен-

ным выше. Наряду с перечисленными показателями добавим расчеты по коэффи-

циентам финансового левериджа, покрытия процентов и покрытия долга. 

Для оценки финансового состояния организации применяется коэффициент 

финансового левериджа (Кф.л.): 
 
                                         Кф.л. = 

Средняя сумма активов

Средняя величина собственного капитала
                        

     
Данный коэффициент показывает, сколько денежных единиц активов приносит 

каждая единица собственного капитала компании. Чем больше активов финанси-

руется на базе заданного собственного капитала, тем выше коэффициент финан-

сового левериджа.  

Если прибыль на общую суму активов ниже расходов по обслуживанию долга 

(расходов по выплате процентов), то организация имеет выигрыш от привлечения 

заемных средств. При этом рентабельность собственного капитала у нее выше, 

чем у аналогичной компании (обе компании имеют идентичные активы и величи-

ну прибыли до выплаты процентов и налогов), не имеющей долгов. В том случае, 



когда прибыль на общую сумму активов оказывается ниже расходов по обслужи-

ванию долга, а прибыль на собственный капитал становится меньше, чем у анало-

гичной компании без долгов, привлечение заемных средств считается нецелесо-

образным. Описанные ситуации отражают положительный и отрицательный эф-

фекты финансового левериджа.  

Финансовое бремя, которое испытывает организация в связи с использованием 

заемного капитала, зависит не от отношения обязательств к активам или к собст-

венному капиталу, а от способности компании обслуживать эти займы. 

В случае анализа важное значение имеет сравнение суммарной задолженности 

с денежными потоками, которые позволяют ее обслуживать. С этой целью и ис-

пользуют коэффициенты покрытия, самыми известными из которых являются ко-

эффициент покрытия процентов (Кп.п) и коэффициент покрытия долга(Кп.д). Если 

мы берем прибыль до уплаты процентов и налогов (EBIT), то эти коэффициенты 

подсчитываются следующим образом: 

                                  Кп.п.=  
୉୆୍୘

Величина платежей по процентам 
                                           

 
                       Кп.д = 

୉୆୍୘

Платежи по процентам ା(
Выплата основной суммы долга

భషСтавка налогообложения
)
                                    

                                              
Оба коэффициента сравнивают долю прибыли (представленную в числителе), 

доступную для обслуживания долга, и тот или иной показатель годового финан-

сового обязательства. Оба коэффициента в качестве доступной доли прибыли 

применяют EBIT. Это та прибыль организации, которую можно будет использо-

вать для выплаты процентов по договорным обязательствам. EBIT считается до 

уплаты налогов, потому что расходы по выплате процентов подсчитываются до 

уплаты налогов, а мы хотим сравнить сходные показатели. Оба коэффициента де-

монстрируют насколько прибыль организации до уплаты налогов и процентов 

(EBIT) превышает расходы на выплату процентов либо платежи по процентам и 

величину основной суммы долга. Расчеты по вышеперечисленным  коэффициен-

там представлены в  таблице 19. 
 



Таблица 19 – Показатели финансовой устойчивости ПАО «Челябэнергосбыт» 

Наименование 
показателей 

На дату 
Нормативные 

значения 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 

Кф.у. 12,087 12,948 11,074 12,062 13,979 < 0,2 

Кф.ак. 0,076 0,072 0,083 0,077 0,067 ≥ 0,5 

Кф.н. 0,924 0,928 0,917 0,923 0,933 < 0,5 

КД/С 0 0 0 0,410 0  

КК/З 1,000 1,000 1,000 0,965 5,504  

Кф.л. 6,226 13,575 12,951 12,588 14,057 >1,0 

Кп.п. 1,791 1,364 1,170 1,079 1,076  

Кп.д. 0,865 0,930 0,953 1,002 1,003  

  

Коэффициент финансовой устойчивости за весь исследуемый период не соот-

ветствует нормативному значению. Коэффициент финансовой активности также 

не соответствует нормативу по всем 5 годам. Коэффициент финансовой напря-

женности равен 0,9, что больше нормативного значения 0,5 .  

Оптимальное значение коэффициента покрытия долга колеблется от 1,5 до 2,5. 

Если значение коэффициента ниже 1, то это говорит о высоком финансовом рис-

ке, связанном с тем, что предприятие не в состоянии стабильно оплачивать теку-

щие счета. Данная ситуация прослеживалась в период с 2012 по 2014 г.  

 
2.2.6 Показатели деловой активности организации 

Показатели деловой активности часто называют коэффициентами текущей 

деятельности организации, они в основном измеряют эффективность использова-

ния организацией своих активов. К числу показателей деловой активности отно-

сятся коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности, коэффициент 

оборачиваемости товарно-материальных запасов, коэффициент оборачиваемости 

кредиторской задолженности, коэффициент оборачиваемости активов. 

Оборачиваемость дебиторской задолженности (Nд.з) может быть выражена 

либо как среднее число оборотов остатков по данным счетам в течение года 

(Од.з), либо как число дней, необходимых в среднем для сбора задолженности.  



Оборачиваемости кредиторской задолженности (Nк.з) или среднее число дней 

кредиторской задолженности (Ок.з) характеризует, насколько быстро организация 

оплачивает свои счета. Величина коэффициента может существенно отличаться 

по отдельным организациям, так как сами условия коммерческого кредита могут 

быть разнообразны. 

 Если число оборотов дебиторской задолженности превышает число оборотов 

кредиторской задолженности, а погашение дебиторской задолженности меньше 

чем кредиторской, то анализируемая организация функционирует эффективно. 

Коэффициенты оборачиваемости запасов (Nз) или число дней запаса (Оз) по-

могают определить быстроту их обновляемости и выявить «залежалость» отдель-

ных запасов, показав сколько раз запасы продавались и восстанавливались в тече-

нии года. В этом случае речь идет прежде всего о коэффициенте оборачиваемости 

товарно-материальных запасов, который определяется числом оборотов запасов в 

течении года (квартала, месяца). 

Высокая оборачиваемость активов характерна для организаций с малыми ак-

тивами – консультационных, аудиторских, рекламных фирм, либо для организа-

ций с более амортизированными активами. Для производственных фирм с недав-

но установленным новым оборудованием и низкой степенью амортизации рас-

сматриваемый коэффициент будет иметь низкие значения.  Расчет коэффициентов 

по описанным формулам представлены в таблице 20. 

Таблица 20 – Показатели деловой активности ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатели 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 Примечания 
NДЗ 8,020 7,062 6,493 5,860 5,584 NДЗ > NКЗ 
OДЗ 45,64 51,69 56,21 62,29 65,55 ОДЗ < OКЗ 
NКЗ 9,279 8,315 8,170 7,789 7,501 NКЗ < NДЗ 
ОКЗ 39,444 43,898 44,673 46,860 48,795 ОКЗ > ОДЗ 
NЗ 97,781 71,285 88,357 164,900 238,663  
ОЗ 3,743 5,120 4,131 2,213 1,534  
NА 4,613 4,371 4,143 3,900 3,621  
ОА 79,347 83,505 88,103 93,600 101,079  

По всем годам начиная с 2009 по 2013 г. установленное соотношение не со-

блюдается NДЗ > NКЗ, ОДЗ < ОКЗ, т.е. можно говорить о том, что организация    

ПАО «Челябэнергосбыт» неэффективно использует свои активы. 



2.3 Оценка стоимости бизнеса на примере ПАО «Челябэнергосбыт» 

2.3.1 Оценка стоимости бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» в рамках затратного 

подхода  

Оценка стоимости бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» методом некорректи-

руемых чистых активов: нормативные положения 

Применение методики определения стоимости чистых активов целесообразно 

при оценке действующей компании или в том случае, если компания обладает 

значительными материальными и финансовыми активами. 

Оценка методом некорректируемых чистых активов проводится в несколько 

этапов, которые подразумевают: 

1) оценка все активы предприятия: внеоборотные и оборотные. 

2) оценка все обязательства предприятия: долгосрочные и краткосрочные  

3) определение стоимость собственного капитала путём вычитания из обоснован-

ной рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обязательств. 

В результате проведения состава перечисленных видов работ стоимость собст-

венного капитала компании рассчитывается как рыночная стоимость совокупных 

активов минус текущая стоимость всех обязательств. 

Данный метод применяется в работе, так как для проведения оценки методом 

корректируемых чистых активов отсутствует необходимая корректировка баланса 

ПАО «Челябэнергосбыт». 

В состав активов, принимаемых к расчету, включается: 

– внеоборотные активы (основные средства, финансовые вложения, отложенные 

налоговые активы и прочие внеоборотные активы); 

– оборотные активы (запасы, НДС, дебиторская задолженность, финансовые вло-

жения, денежные средства и их эквиваленты, прочие оборотные активы). 

В состав пассивов, принимаемых к расчету, включается: 

– долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие; 

– краткосрочные обязательства по займам и кредитам; 

– кредиторская задолженность; 



– отложенные налоговые обязательства; 

– оценочные обязательства; 

– прочие долгосрочные и краткосрочные обязательства. 

Оценка стоимости бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» в рамках затратного 

подхода в рамках затратного подхода методом некорректируемых чистых 

активов 

Для расчета стоимости чистых активов методом некорректируемых чистых ак-

тивов применяется формула: 

                                                     ЧА = А – О,                                                  

где А – стоимость всех активов предприятия; 

О – стоимость краткосрочных и долгосрочных обязательств предприятия. 

Расчет текущей стоимости предприятия по методу некорректируемых чистых 

активов приведен в таблице 21.  

Таблица 21 - Расчетные данные для определения стоимости некорректируемых 
чистых активов ПАО «Челябэнергосбыт». 

Показатель На 01.01.17, 
тыс. руб. 

АКТИВ 
I Внеоборотные активы 

Основные средства 807 047 
Финансовые вложения 480 273 
Отложенные налоговые активы 33 472 
Прочие внеоборотные активы 843 

II Оборотные активы 
Запасы 151 920 
Налог на добавленную стоимость по при-
обретенным ценностям  

789 

Дебиторская задолженность  6 961 968 
Финансовые вложения (за исключением де-
нежного эквивалентов) 

895 064 

Денежные средства и денежные эквивален-
ты 

1 710 386 

Прочие оборотные активы 6 
Итого активов 11 041 768 

 

 

 



Окончание таблицы 21 

Показатель  На 01.01.17, 
тыс. руб. 

ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 
IV Долгосрочные обязательства 

Заемные средства 0 
Отложенные налоговые обязательства 10 
Оценочные обязательства 0 
Прочие обязательства 0 

V Краткосрочные обязательства 
Заемные средства 4 995 501 
Кредиторская задолженность 5 172 292 
Доходы будущих периодов 0 

Оценочные обязательства 136 818 

Прочие обязательства 0 

Итого 11 041 768 

 
Текущая стоимость чистых активов методом чистых некорректируемых акти-

вов составляет: 

737,15 млн.руб. 

Данный метод не отражает рыночную стоимость предприятия, так как при 

оценке стоимости данным подходом не учитывается его рентабельность,  конъ-

юнктура рынка, его конкурентоспособность. 

 

 

  



2.3.2 Оценка стоимости бизнеса ПАО  «Челябэнергосбыт» в рамках сравни-

тельного (рыночного) подхода.  

Оценка стоимости бизнеса методом рынка капитала: основные этапы и 

их характеристика. 

Проанализировав доступную информацию, которая может понадобится в ходе 

расчета, приходим к выводу с стоимость бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» будем 

производить методом рынка капитала. Оценка в данном случае будет проводиться 

по компаниям-аналогам, акции которых котируются на фондовом рынке. Под 

компаниями-аналогами понимаются предприятия, которые могут быть сопоста-

вимы по отдельным параметрам с оцениваемым предприятием. 

Алгоритм определения стоимости бизнеса в рамках метода рынка капитала со-

стоит из следующих этапов: 

1) определение компаний-аналогов; 

2) расчет оценочных мультипликаторов; 

3) применение мультипликаторов к соответствующим финансовым или производ-

ственным показателям оцениваемой компании; 

4) присуждение веса каждому промежуточному результату; 

5) определение итоговой стоимости. 

При подборе предприятий-аналогов учитываются следующие параметры: 

– тождество производимой продукции (оказываемых услуг); 

– одна отрасль; 

– сопоставимость предприятий по определенным показателям; 

– однотипность котируемых акций.  

Информация о финансовой деятельности предприятия представлена в бухгал-

терской и финансовой отчетности компаний, которая находится в свободном дос-

тупе сети Интернет, а также в дополнительных источниках , позволяющих опре-

делить сходство компаний и провести корректировки, которые помогут привести 

стоимость компаний-аналогов к стоимости объекта оценки.  



Оценка стоимости бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» в рамках сравни-

тельного рыночного подхода методом рынка капитала.  

Подбор компаний- аналогов в рамках рыночного подхода осуществлялся на 

основании следующих критериев: 

1) отраслевая принадлежность;  

2) размер компании (по выручке); 

3) рыночная репрезентативность (акции компаний котируются на фондовом рын-

ке на дату оценки). 

Все компании-аналоги должны принадлежать к отрасли «электроэнергетика» в 

соответствии с родом деятельности исследуемого предприятия.  

Далее для проведения оценки методом рынка капитала выбираются компании-

аналоги, чьи акции покупаются и продаются на фондовом рынке.  

На следующем этапе предприятия выбираются по критерию «размер компа-

нии»  («размер выручки»). Для этого разделим все компании аналоги на 4 группы: 

1) небольшие (выручка до 5 млрд. руб.); 

2) средние (выручка 5-10 млрд. руб.); 

3) крупные (выручка 10-25 млрд.руб.); 

4) крупнейшие (выручка свыше 25 млрд.руб.).  

Далее определяем оценочные мультипликаторы, которые наиболее примени-

мы для определения стоимости компании. Для расчетов используем следующие 

формулы для нахождения мультипликаторов: 

                                                   
୔

୅
  = 

Цена

Активы
 = 

МС

Активы
                                                

 
                                                   

୔

ୗ
 = 

Цена 

Выручка
 = 

МС

Выручка
                                              

 
                                        

Р

 Е
 = 

Цена

Чистая прибыль
 = 

МС

Чистая прибыль
        

Акции ПАО «Челябэнергосбыт» обращаются на фондовом рынке. Компания 

ведет свою деятельность в отрасли электроэнергетики. Ее основной род деятель-

ности – передача электрической энергии. Это означает, что в качестве объектов-



аналогов будут выступать схожие с ПАО «Челябэнергосбыт», то есть распредели-

тельные сетевые компании.  

На следующем этапе подберем предприятия схожие по показателю общей вы-

ручки. Выручка ПАО «Челябэнергосбыт» в 2016 г. составила 36 151 353 тыс.руб. 

Поэтому аналоги среди российских распределительных сетевых компаний долж-

ны обладать сопоставимой по размеру выручкой. В результате в качестве объек-

тов-аналогов были выбраны 3 энергосбытовых компании, выручка которых пре-

вышает 25 млрд. руб. Исходные данные для расчета приведены в таблице 2. 

Таблица 2 – Исходные данные для расчета оценочных мультипликаторов и пока-
зателей эффективности по компаниям-аналогам за 2016 г.   

Показатель 
ПАО «Челябэнер-

госбыт» 

Компания-аналог 
ПАО «Якутск-

энерго» 
ПАО «Пермэнер-

госбыт» 
ПАО «Сама-

раэнерго 
Количество выпу-
щенных акций, шт. 

6 894 914 573 7 963 562 986 36 210 960 3 538 928 532 

Цена одной акции, 
руб. за шт. 

0,1325 0,285 57,4 0,288 

Капитализация, 
млн.руб. 

913  576,18 2 269 615,45 2 078 509,10 1 019 211,42 

Чистая прибыль, 
млн. руб. 

53,79 131,95 351,78 296,22 

Выручка, млн.руб. 36 151,35 26 468,77 35 040,04 40 337,16 
Среднегодовая ве-
личина активов, 

тыс. руб. 
9 983,95 35 704,43 4 524,50 6 909,58 

Среднегодовая ве-
личина собствен-

ного капитала, 
млн.руб. 

710,25 25 271,63 945,05 19 456,01 

Таблица 3 – Оценочные мультипликаторы и показатели эффективности ПАО 
«Челябэнергосбыт» и компаний-аналогов 

Компания 

Мультипликатор Показатель рентабельности 

Цена
Активы

P/A

, 
Цена 

Выручка
, 

P/S 

Цена

Чистая прибыль
, 

P/E 

Рентабельность 
активов, 

ROA 

Рентабельность 
собственного 

капитала, 
ROE 

Рента-
бельность 
продаж, 

ROS 
ПАО Челяб-
энергосбыт» 

0,092 0,025 16,984 0,005 0,076 0,001 

ПАО «Якут-
скэнерго» 

0,064 0,086 17,201 0,004 0,005 0,005 

ПАО Перм-
энергосбыт» 

0,459 0,059 5,909 0,078 0,372 0,010 

ПАО «Са-
мараэнерго» 

0,148 0,025 3,441 0,043 0,015 0,007 



Далее необходимо рассчитать оценочные мультипликаторы для ПАО «Челяб-

энергосбыт» на основе таблицы. По этим данным оценим зависимость между зна-

чениями каждого мультипликатора и показателями рентабельности. Для этого  

будем попарно устанавливать корреляционную зависимость между ними.  

Оценочный мультипликатор Цена/Выручка (P/S)  для ПАО «Челябэнергос-

быт» рассчитывается путем нахождения корреляционной зависимости линейным 

способом между этим мультипликатором и рентабельностью продаж (ROS) по 

компаниям-аналогам.  

Исходные данные расчета оценочного мультипликатора Цена/Выручка (P/S) 

для ПАО «Челябэнергосбыт» представлены в таблице 4. 
 

Таблица 4 – Исходные данные для расчета мультипликатора Цена/Выручка (P/S) 
ПАО «Челябэнергосбыт» 

Объект 
Цена 

Выручка
, P/S Рентабельность продаж, ROS 

ПАО «Челябэнергосбыт» 0,025 0,001 
ПАО «Якутскэнерго» 0,086 0,005 

ПАО «Пермэнергосбыт» 0,059 0,010 
ПАО «Самараэнерго» 0,025 0,007 

  

На основе табличных данных была установлена линейная зависимость между 

мультипликатором Цена/Выручка (P/S) и рентабельностью продаж (ROS). Изо-

бразим зависимость на рисунке 1. 

 

Рисунок 1 – Рассчитанный скорректированный тренд для мультипликатора (P/S) 
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Установленная зависимость может быть описана линейным уравнением: 

у=-4,805х+0,092, 

где у – мультипликатор Цена/Выручка (P/S), а х – рентабельность продаж (ROS). 

Подставив в уравнение соответствующие данные, получим для ПАО «Челяб-

энергосбыт» мультипликатор равный 0,087.  

Рассчитаем корреляционную зависимость между показателями, мультиплика-

тором Цена/Активы и рентабельностью активов и найдем оценочный мультипли-

катор для ПАО «Челябэнергосбыт». Для удобства выпишем данные по указанным 

выше показателям и составим таблицу 5.  

Таблица 5 – Исходные данные для расчета мультипликатора Цена/Активы (P/А) 
ПАО «Челябэнергосбыт» 

Объект 
Цена

Активы
, P/A Рентабельность активов, ROA 

ПАО «Челябэнергосбыт» 0,092 0,005 
ПАО «Якутскэнерго» 0,064 0,004 

ПАО «Пермэнергосбыт» 0,459 0,078 
ПАО «Самараэнерго» 0,148 0,043 
 
Далее применим корреляционно-регрессионный анализ для оценки мультип-

ликатора Цена/Активы и представим его в виде графика на рисунке 2. 

 

Рисунок 2 – Рассчитанный скорректированный тренд для мультипликатора 

(P/A) 
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В результате построения модели получим уравнение мультипликатора: 

у= 5,279х + 0,004, 

 где у – мультипликатор Цена/Активы, х – рентабельность активов.  Решив урав-

нение, получим оценочный мультипликатор Цена/Активы (Р/А) для ПАО «Челяб-

энергосбыт» равный 0,030. 

Так как коэффициент корреляционно-регрессионной зависимости составил 

0,879, то данная зависимость между величинами является существенной. 

Перейдем к исследованию последней корреляционной зависимости между 

мультипликатором Цена/Чистая прибыль и рентабельностью активов. Для этого 

составим таблицу, в которой будут содержаться данные по этим двум показателям 

для ПАО «Челябэнергосбыт».  

Таблица 6 – Исходные данные для расчета мультипликатора Цена/Активы (P/А) 
ПАО «Челябэнергосбыт» 

Объект 
Цена

Чистая прибыль
, P/E 

Рентабельность собственного  
капитала,  ROE 

ПАО «Челябэнергосбыт» 16,984 0,076 
ПАО «Якутскэнерго» 17,201 0,005 

ПАО «Пермэнергосбыт» 5,909 0,372 
ПАО «Самараэнерго» 3,441 0,015 

 

 

Рисунок 3 – Рассчитанный тренд для мультипликатора (P/Е). 
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В этом случае зависимость может быть описана линейным уравнением:  

у=-12,96х+10,54, 

в этом случае у – мультипликатор Цена/Чистая прибыль (P/Е), х – рентабель-

ность собственного капитала (ROЕ). 

Подставив значения в уравнение, получим значение мультипликатора          

Цена/Чистая прибыль (Р/Е) равное 9,555.  

Итоговый расчет стоимости компании необходимо провести по трем ценовым 

мультипликаторам – Цена/Активы (Р/А), Цена/Выручка (Р/S), Цена/Чистая при-

быль (Р/Е). Однако чтобы применить данные мультипликаторы нужно эксперт-

ным путем определить вес каждого из них.  

Необходимо отметить, что мультипликатор Цена/активы (Р/А) на практике ис-

пользуется преимущественно как показатель результатов деятельности хозяйст-

вующих субъектов. Меньшее значение придается мультипликаторам, в основе ко-

торых заложены имущественные показатели деятельности компании. Именно к 

таким относится мультипликатор Цена/активы (Р/А).  

При детальном рассмотрении активов ПАО «Челябэнергосбыт» можно отме-

тить, что на протяжении с 2012 по 2016 гг. активы оцениваемого предприятия со-

храняли стабильный рост. Помимо этого, в источниках финансирования и форми-

рования активов больше половины занимают заемные средства. Поэтому, делаем 

вывод о том, что мультипликатор не может иметь существенный вес в общем ито-

говой величине. Оценщиком было принято решение о присвоении данному муль-

типликатору веса в расчетах равного 0,3.  

Исходя из особенностей ведения бухгалтерского учета на российских пред-

приятиях, принято решение присвоить мультипликатору Цена/Чистая прибыль 

веса на уровне 0,2, потому как показатель чистой прибыли далеко не всегда соот-

ветствует реальности. 

 Мультипликатор Цена/Выручка должен занимать существенный вес в расче-

те. Именно выручка отражает результативность деятельности предприятия. Так-

же, данный показатель мы выбрали в качестве критерия по подбору компаний-



аналогов. Исходя из вышеперечисленного, присвоим данному мультипликатору 

максимальный вес в итоговом расчете стоимости ПАО «Челябэнергосбыт» – 0,5. 

На основе рассчитанных мультипликаторов была рассчитана стоимость мина-

ритарного пакета акций. Произведем корректировку стоимости предприятия с уч-

том владения 100% пакета акций ПАО «Челябэнергосбыт». Премия за 100% кон-

троль над оцениваемой компанией принята усредненному значению 31,87 %        

(в методической литературе рекомендуемое значение премии за контрольный па-

кет составляет от 30% до 60% от стоимости предприятия).  

Стоимость бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» рассчитанная в рамках сравни-

тельного подхода представлена в таблице 7.  

Таблица 7 – Рассчет стоимости организации (бизнеса) ПАО «Челябэнергосбыт» 
сравнительным подходом  

Финансовый 
показатель 

Значение, 
млн.руб. 

Мультиплика-
тор 

Премия за 
контроль, % 

Стоимость 
100% пакета 
акций, млн. 

руб. 

Вес в 
расчете 

Активы 9983,95 0,030 31,87 404,35 1 
Итоговая стоимость, млн. руб. 404,35 

 

Таким образом, стоимость бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» полученная в  

рамках сравнительного подхода равна 404,35 млн.руб. 

2.3.3 Оценка стоимости  бизнеса ПАО  «Челябэнергосбыт» в рамках 
доходного подхода. 

Оценка стоимости бизнеса методом дисконтирования денежных потоков: ос-
новные этапы и их характеристика. 

Оценка бизнеса методом дисконтированных денежных потоков основана на 

предположении о том, что потенциальный покупатель не заплатит за данный биз-

нес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. 

Собственник, скорее всего, не продаст свой бизнес дешевле текущей стоимости 

прогнозируемых будущих доходов.20 

                                           
20 Есипов В.Е., Маховикова Г.А., Терехова В.В. Оценка бизнеса. – СПб.: Питер, 2013. – 464 с. 

 

 



Метод дисконтирования денежных потоков включает в себя: 

1) определение длительности прогнозного периода; 

2) определение типа денежного потока; 

3) прогноз денежного потока; 

4) определение риска, связанного с получением прогнозного денежного потока, 

т.е. ставки дисконтирования; 

5) определение постпрогнозной стоимости фирмы; 

6) расчет итоговой стоимости бизнеса.  

При определении длительности прогнозного периода обычно берется тот, ко-

торый продолжается до тех пор, пока темпы развития компании не стабилизиру-

ется. Поскольку в целом метод дисконтирования денежных потоков используется 

тогда, когда компания генерирует различающиеся по периодам денежные потоки, 

то и длительность прогнозного периода определяется продолжительностью выхо-

да компании на время получения стабильного дохода. 

Прогнозный период для ПАО «Челябэнергосбыт» выберем продолжительно-

стью в 3 года, так как предполагается, что в этот период времени не произойдет 

существенных макроэкономических изменений. 

Оценка стоимости бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» в рамках доходного  
подхода методом дисконтирования денежных потоков 

 

Таблица 8 – Расчет финансового результата от внереализационной деятельности 
ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатель 
Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Коммерческие 

расходы, млн.руб. 
1036,46 990,52 1030,81 1097,46 1098,16 

Управленческие 
расходы, млн.руб. 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Итого коммерческих и 
управленческих 

расходов, млн.руб. 
1036,46 990,52 1030,81 1097,46 1098,16 

Доходы от участия в 
других организациях, 

млн. руб. 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Проценты к 
получению, млн.руб. 

81,39 34,56 56,51 118,00 240,58 



Окончание таблицы 8 

Показатель 
Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Проценты к уплате 189,56 307,95 431,28 616,74 738,28 

Прочие доходы, 
млн.руб. 

616,78 1145,08 562,72 893,69 1934,64 

Прочие расходы, 
млн.руб. 

816,60 1366,68 571,54 863,83 2385,27 

Финансовый результат 
от внереализационной 

деятельности, млн. руб. 
-307,99 -494,99 -383,59 -468,88 -948,33 

 
Для того чтобы осуществить прогноз денежного потока организации ПАО 

«Челябэнергосбыт» на 2017–2019 гг. нужно провести ретроспективный анализ и 

прогноз выручки от реализации. Целью ретроспективного анализа деятельности 

предприятия является выявление зависимости между составляющими денежного 

потока и выручкой от реализации, что позволит в дальнейшем расчитать значения 

составляющих денежного потокадля прогнозного периода. Ретроспективным 

периодом принят период с 2012 по 2016 год. Расчет денежного потока за период 

2012–2016 г. представлен в таблице 9. 

Таблица 9 – Расчет денежного потока за период 2012 – 2016 г.  

Показатель 
Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Выручка, млн.руб. 28 377,47 29 010,46 31 793,32 32 250,39 36 151,35 

Себестоимость, 
млн.руб. 17 710,54 27 412,98 30 305,55 30 635,28 34 048,53 

Валовая прибыль, 
млн.руб. 1 494,43 1 597,49 1 487,77 1 615,11 2 102,82 

Коммерческие и 
управленческие 

расходы, млн. руб. 1 036,46 990,52 1 030,81 1 097,46 1 098,16 
Финансовый результат 
от внереализационной 

деятельности, млн. 
руб. 

-307,99 -494,99 -383,59 -468,88 -948,33 

Капиталовложения, 
млн.руб. 

0 0 0 0 0 

Оборотные активы, 
млн.руб. 4 430,42 6 363,25 6 256,29 7 486,43 9 720,13 

Краткосрочные 
пассивы, млн.руб. 

5 116,72 7 179,60 6 983,76 7 962,78 10 304,61 

 



Окончание таблицы 9 

Долгосрочные 
обязательства, 

млн.руб. 

0 0 0 280 0,01 

Чистая прибыль, 
млн.руб. 

100,39 131,17 76,18 45,33 53,79 

Амортизация 91,63 107,98 107,13 112,07 105,33 
Чистый оборотный 
капитал, млн.руб. 

-686,30 -816,35 -727,47 -476,35 -584,48 

Изменение чистого 
оборотного капитала, 

млн.руб. 

-1410,96 -130,05 88,87 251,13 -108,13 

Изменение 
долгосрочных 

обязательств, млн.руб. 
0 0 0 280 -279,99 

Денежный поток, 
млн.руб. 

1602,98 369,20 94,44 186,27 -12,74 

 

Таблица 10 – Ретроспективный анализ ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатели 
Период, год 

2012 2013  2014  2015  2016  
Выручка от реализации, 

млн.руб. 
28 377,47 29 010,46 31 793,32 32 250,39 36 151,35 

Себестоимость реали-
зованной продукции, 

млн.руб. 
17 710,54 27 412,98 30 305,55 30 635,28 34 048,53 

Показатели 2012 2013 2014 2015 2016 
Затратоемкость 0,62 0,94 0,95 0,95 0,94 

Темпы роста затрато-
емкости, % 

0,98 1,51 1,01 1,00 0,99 

 

Для первого прогнозного периода принимаем среднее арифметическое значе-

ние по двум самым неэффективным годам 2012 и 2016 г, которое составит – 0,985. 

В последующие годы затратоемкость для ПАО  «Челябэнергосбыт» примем 

0,985, на уровне среднего арифметического за 2012 и 2016 гг. Это решение было 

принято исходя из того, что отрасль, в которой функционирует предприятие, под-

вержена эффекту масштаба и затратоемкость в последующие прогнозные годы 

изменяется вместе с выручкой. Если происходит не рост, а спад затратоемкости, 

то данное изменение компенсируется ростом уровня цен на ресурсы.  



В структуре ПАО «Челябэнергосбыт» большую долю занимают коммерческие 

расходы. На протяжении всего анализируемого периода управленческих расходов 

на предприятии не было, следовательно примем их равными 0. 

Таблица 11 – Ретроспективный анализ величины коммерческих и управленческих 
расходов в период с 2012–2016 г. ПАО «Челябэнергосбыт». 

Показатель 
Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Выручка, млн.руб. 28 377,47 29 010,46 31 793,32 32 250,39 36 151,35 
Коммерческие и 

управленческие рас-
ходы, тыс. руб. 

1 036,46 990,52 1 030,81 1 097,46 1 098,16 

Отношение коммер-
ческих и управлен-
ческих расходов к 
выручке, млн. руб. 

0,037 0,034 0,032 0,034 0,030 

Средняя величина 0,033 

 
Из таблицы видим, что динамика изменения коммерческих и управленческих 

расходов непостоянна на протяжении ретроспективного периода с 2012 по      

2016 гг. Следовательно, сделаем предположение о том, что в прогнозном периоде 

коммерческие расходы также будут иметь различную динамику, управленческие 

расходы будут равны 0. Предположим, что средняя величина расходов за 5 лет 

останется на том же уровне.  

Проведем анализ прочих доходов и расходов. За весь анализируемый период с 

2012 по 2016 гг. прочие доходы не превышали прочие расходы, за исключением 

2015 г. В 2015 г. прочие доходы превысили прочие расходы на 29,85 млн. руб. 

Примем долю всего прочих расходов и доходов на уровне 2015г., а именно 0,0009. 

Таблица 12 – Ретроспективный анализ величины прочих доходов и расходов в пе-
риод с 2012–2016 г. ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатель 
Год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Выручка, млн.руб. 28377,47 29010,46 31793,32 32250,39 36151,35 

Прочие доходы, 
млн.руб. 

528,62 1145,08 562,72 893,69 1934,64 

Прочие расходы, 
млн. руб. 

597,41 1366,68 571,54 863,83 2385,27 

 



Окончание таблицы 12 

Показатель 
Год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Всего прочих до-
ходов и расходо, 

млн.руб. 
-68,79 -221,59 -8,82 29,85 -450,63 

Отношение про-
чих доходов и 
расходов к вы-

ручке, млн. руб. 

-0,0024 -0,0076 -0,0003 0,0009 -0,0125 

 
Также поведем ретроспективный анализ, чтобы определить величину чистого 

оборотного капитала ПАО «Челябэнергосбыт».  

Таблица 13 – Ретроспективный анализ величины чистого оборотного капитала в 
период с 2012–2016гг. ПАО «Челябэнергосбыт» 

Показатель 
Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Выручка, млн.руб 28 377,47 29 010,46 31 793,32 32 250,39 36 151,35 

Оборотные активы, 
млн. руб. 

4 430,42 6 363,254 6 256,29 7 486,43 9 720,13 

Краткосрочные обяза-
тельства, млн. руб. 

5 116,72 7 179,60 6 983,76 7 962,78 10 304,61 

Чистый оборотный 
капитал, млн.руб. 

-686,30 -816,35 -727,47 -476,35 -584,48 

Отношение чистого 
оборотного капитала к 

выручке 
-0,024 -0,028 -0,023 -0,015 -0,016 

Отрицательная величина чистого оборотного капитала означает привлечение в 

качестве источника финансирования в оборотные активы кредиторской задол-

женности. Отрицательные значения чистого оборотного капитала стоит рассмат-

ривать как наличие проблем с и финансовой устойчивостью предприятия 

Таблица 14  - Ретроспективный анализ величины прочих доходов и расходов  

Показатель 
Период, год 

2012 2013 2014 2015 2016 
Выручка, млн.руб 28 377,47 29 010,46 31 793,32 32 250,39 36 151,35 

Амортизационные от-
числения, млн. руб. 

282,23 107,98 107,13 112,07 105,33 

Доля амортизацион-
ных отчислений в вы-

ручке 
0,010 0,004 0,003 0,003 0,003 



Доля амортизационных отчислений по ретроспективному анализу принимает-

ся равной 0,003, так как данное соотношение сохранялось на протяжении трех по-

следних лет. 

Сделаем обобщенную таблицу (таблица 15), в которой будут отражены все по-

казатели в выручке. 

Таблица 15 – Доля основных показателей в выручке 

Показатель 
Период, год Среднее 

значение 2012 2013 2014 2015 2016 
Затратоемкость к 

выручке, доля 
0,62 0,94 0,95 0,95 0,94 0,94 

Коммерческие и 
управленческие 

расходы к выручке, 
доля 

0,037 0,034 0,032 0,034 0,030 0,033 

Финансовый ре-
зультат от внереа-
лизационной дея-
тельности к вы-

ручке, доля 

-0,011 -0,017 -0,012 -0,015 -0,026 -0,026 

Амортизационные 
отчисления к вы-

ручке, доля 
0,010 0,004 0,003 0,003 0,003 0,003 

Оборотные активы 
к выручке, доля 

0,156 0,219 0,197 0,232 0,269 0,269 

Краткосрочные 
обязательства к 
выручке, доля 

0,180 0,247 0,220 0,247 0,285 0,285 

Долгосрочные обя-
зательства к вы-

ручке, доля 
- - - 0,009 0,0 0,009 

 
Согласно прогнозу Министерства экономического развития Российской Феде-

рации темп роста цен будет иметь значения, которые представлены в таблице 16. 
 

Таблица 16– Прогноз темпов роста производства и распределения электроэнерги-
ии в Российской Федерации в период 2017–2019 г. 21 

Вариант прогноза 
Год 

2017 2018 2019 
Базовый 100,1 100,5 100,9 
Базовый+ 100,4 100,8 101,2 

                                           
21http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/ 



На основе допущений из вышеприведенных таблиц можно построить денеж-

ные потоки ПАО «Челябэнергосбыт» на период с 2017 по 2019 гг. Ниже пред-

ставлены расчеты денежных потоков по вариантам: «базовый» и «базовый+».  

Таблица 17 – Денежный поток ПАО «Челябэнергосбыт» за 2017–2019 г.  в рамках 
прогноза «базовый» 

Показатель 
Период, год 

2017 2018 2019 
Выручка, млн.руб. 36187,50 36368,44 36695,75 

Себестоимость, 
млн.руб. 

34016,25 34186,33 34494,01 

Валовая прибыль, 
млн.руб. 

2171,25 2182,11 2201,75 

Коммерческие и 
управленческие 

расходы, млн. руб. 
1194,19 1200,16 1210,96 

Прибыль от 
реализации, млн.руб. 

977,06 981,95 990,79 

Финансовый результат 
от внереализационной 

деятельности, млн. руб. 
-579,00 -581,90 -587,13 

Прибыль до 
налогообложения, 

млн.руб. 
398,06 400,05 403,65 

Налог на прибыль, тыс. 
руб. 

79,61 80,01 80,73 

Чистая прибыль, 
млн.руб. 

318,45 320,04 322,92 

Оборотные активы, 
млн.руб. 

584,07 586,99 592,27 

Краткосрочные 
пассивы, млн.руб. 

618,81 621,90 627,50 

Долгосрочные 
обязательства, млн.руб. 

19,54 19,64 19,82 

Амортизация, млн.руб. 180,94 181,84 183,48 
Чистый оборотный 
капитал, млн.руб. 

-34,74 -34,91 -35,23 

Изменение чистого 
оборотного капитала, 

млн.руб. 
-619,22 -0,17 -0,31 

Изменение 
долгосрочных 

обязательств, млн.руб. 
19,54 0,10 0,18 

Дененжный поток, 
млн.руб. 

-100,29 501,81 506,26 

 
 



Таблица 18 – Денежный поток ПАО «Челябэнергосбыт» за 2017–2019 г. 

в рамках прогноза «базовый+» 

Показатель 
Период, год 

2017 2018 2019 
Выручка, млн.руб. 36 295,96 36 586,32 37 025,36 

Себестоимость, млн.рнуб. 34 118,20 34 391,14 34 803,84 
Валовая прибыль, 

млн.руб. 
2 177,76 2 195,18 2 221,52 

Коммерческие и 
управленческие расходы, 

млн. руб. 
1 197,77 1 207,35 1 221,84 

Прибыль от реализации, 
млн.руб. 

979,99 987,83 999,68 

Финансовый результат от 
внереализационной 

деятельности, млн. руб. 
-580,74 -585,38 -592,41 

Прибыль до 
налогообложения, 

млн.руб. 
399,26 402,45 407,28 

Налог на прибыль, тыс. 
руб. 

79,85 80,49 81,46 

Чистая прибыль, млн.руб. 319,40 321,96 325,82 
Оборотные активы, 

млн.руб. 
585,82 590,50 597,59 

Краткосрочные пассивы, 
млн.руб. 

620,66 625,63 633,13 

Долгосрочные 
обязательства, млн.руб. 

19,60 19,76 19,99 

Амортизация, млн.руб. 181,48 182,93 185,13 
Чистый оборотный 
капитал, млн.руб. 

-34,84 -35,12 -35,54 

Изменение чистого 
оборотного капитала, 

млн.руб. 
-619,32 -0,28 -0,42 

Изменение долгосрочных 
обязательств, млн.руб. 

19,60 0,16 0,24 

Дененжный поток, 
млн.руб. 

-98,84 504,77 510,77 

 

Таблица 19 – Прогнозируемый денежный поток по двум сценариям: «базовый» и 
«базовый+» 

Сценарий 
Год 

2017 2018 2019 
Денежный поток по прогнозу 

«базовый», млн.руб. 
-100,29 501,81 506,26 

Денежный поток по прогнозу 
«базовый+», млн.руб. 

-98,84 504,77 510,77 



 

Рисунок 4 – Динамика прогноза денежного потока 

Расчет ставки дисконтирования для прогнозного периода. 

Ставка дисконтирования определяется на основе следующих методов: 

– метод кумулятивного построения; 

– модель оценки капитальных активов; 

– модель арбитражного ценообразования (многофакторная модель); 

– модель средневзвешенной стоимости капитала.  

В настоящей оценке расчет ставки дисконтирования будет произведен с по-

мощью метода кумулятивного построения. Последовательность определения 

ставки дисконтирования методом кумулятивного построения изложена в несколь-

ко этапов:  

– определение безрисковой ставки доходности; 

– определение рисков, влияющих на вероятность получения доходов; 

– определение величины поправки (премии) за риск; 

– расчет ставки дисконтирования. 

Для отрасли электроэнергетика можно выделить такие риски как: размер ком-

пании и индивидуальные риски (рентабельность продаж, темпы роста выручки, 

финансовая устойчивость и территориальная диверсификация).  
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Формула для расчета ставки дисконтирования:  

       r = r0 + S1 + S2 + С,                                          

где r – ставка дисконтирования; 

r0  – безрисковая доходность; 

S1 – премия за размер компании; 

S2 – премия за индивидуальные риски; 

С – премия за страновой риск. 

В качестве безрисковой ставки для прогнозного периода принимаем доход-

ность к погашению ОФЗ (облигации федерального займа) со сроком до погаше-

ния равным длительности прогнозного периода (в нашем случае 3 лет).  

При оценке стоимости бизнеса ПА «Челябэнергосбыт» в качестве безрисковой 

ставки была взята доходность к погашению облигация федерального займа          

№ ОФЗ 26208/SU26208RMFS7 с датой погашения 27.02.2019. Доходность к пога-

шению составляет 8,25% на 30.12.2016 (последний день торгов в 2016 году)22. 

Премии за каждый вид риска назначаются в пределах от 0 до 5/6 безрисковой 

доходности, исходя из оценочной практики. В данном случае эти пределы уста-

навливаются от 0 до 6,88%. 

Премия за размер компании назначается на основе сопоставления чистых ак-

тивов оцениваемой компании и самой большой компанией в отрасли.  

Данная премия расситывается по формуле:  

S1= r max х ( 1- 
ЧА оцен

ЧА круп
 ), 

где S1 – премия за размер компании; 

r – максимальное значение риска; 

ЧАоцен – чистые активы оцениваемого предприятия; 

ЧАкруп – чистые активы крупнейшего предприятия в отрасли.  

В расчете премии за размер компании будем использовать величину чистых 

активов ПАО «Московская объединенная сетевая компания» (ПАО «МОЭСК»). 

                                           
22 

http://moex.com/ru/marketdata/#/group=3&collection=186&boardgroup=58&data_type=current&mode=groups&sort=MA
TDATE&order=asc 



Данная компания является самой крупной по величине чистых активов, которые 

составляют 190 764,90 млн.руб. 

На основе полученных выше данных произведем расчет премии за размер 

компании:  

                                             S1= 6,88*( 1- 
଻ଷ଻,ଵହ

ଵଽ଴଻଺ସ,ଽ଴
 ) = 6,85                                              

Согласно мировой оценочной практике премия за индивидуальный риск мо-

жет назначаться в размере от 0 до 5/6 безрисковой ставки. Премия за индивиду-

альный риск будет назначаться от 0 до 6,88%. 

Также для расчета ставки дисконтирования для прогнозного периода будем 

использовать  такие критерии как: 

– закрытость компании; 

– рентабельность продаж; 

– темп роста выручки; 

– финансовая устойчивость; 

– территориальная диверсификация. 

Тогда на каждый критерий будет приходиться максимум 1,38%. Данное значе-

ние получили исходя из того что на каждый риск приходится 1/5 от 6,88%. 

Ведем пропорциональную шкалу, в которой установим размер премии за не-

систематические риски (таблица 20). 

Таблица 20 – Пропорциональная шкала премии за несистематические риски 

Баллы Риск,% 
0 0 
1 0,276 
2 0,552 
3 0,828 
4 1,104 
5 1,380 

 

Премия за закрытость подразумевает возможность или невозможность инве-

стирования в закрытую компанию, т.е. чем более открыта компания и существует 

юридическая способность свободной продажи, то риск признается нулевым. 

 



 

Премия за риск эффективности деятельности 

Для расчета премии сравним рентабельность продаж со среднеотраслевой. Для 

этого составим таблицу 21, в которой представим данные по компаниям: ПАО 

«Челябэнергосбыт», ПАО «Якутскэнерго», ПАО «Самараэнерго», ПАО «Перм-

ская энергосбытовая компания», ПАО «Кубаньэнерго», ПАО «Нижегородская 

сбытовая компания». 

Таблица 21 – Рентабельность продаж предприятий отрасли в 2016 году. 

Распределительная 
 компания 

Чистая прибыль, 
млн.руб. 

Выручка, млн.руб. 
Рентабельность про-

даж 

Челябэнергосбыт 53,79 36 151,35 0,001 

Якутскэнерго 131,95 26 036,77 0,005 

Самараэнерго 296,22 40 337,16 0,007 

Пермская энергосбытовая 
компания 

351,77 35 040,04 0,010 

Кубаньэнерго 2140,5 41 726,2 0,051 
Нижегородская сбытовая 

компания 
339,94 34 308,22 0,010 

  

Рассчитаем среднее значение рентабельности продаж. Среднее значение по 

отрасли будет составлять 0,015. Введем пропорциональную шкалу по  данному 

критерию и занесем данные в таблицу 22.  

Таблица 22 – Пропорциональная шкала по критерию «рентабельность продаж» 

Баллы Риск, % Комментарий 

0 0 
Рентабельность оцениваемого предприятия равна или выше 

среднеотраслевой 
1 0,276 Незначительно ниже среднеотраслевого значения 
2 0,552 Значительно ниже, чем в среднем по отрасли 
3 0,828 Близка к нулевому значению 
4 1,104 Незначительная убыточность 
5 1,380 Значительная убыточность (>10%) 

 

Рентабельность продаж ПАО «Челябэнергосбыт» равна 0,001, что значительно 

ниже среднеотраслевого, поэтому премию за риск рентабельности продаж примем 

равной 0,828.  



Премия за риск, связанный с ростом выручки 

Следующая составляющая совокупности премий несистематического риска 

является премия за темпы роста выручки. Среднеотраслевой темп роста выручки 

ПАО «Челябэнергосбыт» сравнивается со среднеотраслевым темпом роста. Необ-

ходимые данные представлены в таблице. 

Таблица 23 – Темп роста выручки предприятий электроэнергетической отрасли за 
2015–2016 г.  

Распределительная компания 
Выручка за 
2015 г., млн. 

руб. 

Выручка за 
2016 г., млн. 

руб. 
Изменение выручки, % 

Челябэнергосбыт 32 250,39 36 151,35 12,096 
Якутскэнерго 27 113,49 26 036,77 -3,971 
Самараэнерго 34 554,25 40 337,16 16,736 

Пермская энергосбытовая 
 компания 

32 143,11 35 040,04 9,013 

Кубаньэнерго 35 704,16 41 726,2 16,866 
Нижегородская сбытовая 

 компания 32 193,67 34 308,22 
6,568 

МРСК Волги 47 860,40 53 211,47 11,181 
 

Среднее значение темпа роста выручки равно 9,784. Вводим пропорциональ-

ную шкалу для сравнения темпа роста выручки ПАО «Челябэнергосбыт» и сред-

неотраслевого значения. 

Таблица 24 – Шкала соотношения размера премии за темпы роста выручки 

Баллы Риск, % Комментарий 
0 

0 
Темп роста выручки оцениваемого предприятия равен или 
выше среднеотраслевого 

1 0,276 Незначительно ниже среднеотраслевого значения 

2 0,552 Значительно ниже, чем в среднем по отрасли 
3 0,828 Близок к нулевому значению 
4 1,104 Незначительная падение темпа роста выручки 
5 1,380 Значительная падение темпа роста выручки 

 
Темп роста выручки ПАО «Челябэнергосбыт» выше среднеотраслевого, сле-

довательно, премию за риск темпа роста выручки примем равной 0.  

 

 



Премия за риск финансовой устойчивости предприятия 

Размер данной премии определяется как отношение собственных и заемных 

средств организации. В теории анализа финансовой отчетности под финансовой 

устойчивостью понимают такое соотношение активов и обязательств организа-

ции, которое гарантирует определенный уровень риска несостоятельности орга-

низации. Таким образом, в качестве показателей финансовой устойчивости могут 

быть использованы коэффициенты, характеризующие структуру актива и пассива 

баланса, а также соотношения между отдельными статьями актива и пассива. 

Таблица 25 – Отношение собственных и заемных средств организации ПАО        
«Челябэнергосбыт» за 2016 г. 

Показатель Величина, млн.руб. 

Заемный капитал 10167,79 

Собственный капитал 737,15 

Коэффициент финансовой устойчивости 13,79 

Оптимальным является такое соотношение, когда предприятие владеет 40% 

собственных средств и 60% заемных. В случае с ПАО «Челябэнергосбыт» собст-

венные средства составляют 7%, заемные же 93%. 

По данному критерию примем премию за риск равную максимальному значе-

нию 1,380%. 

Премия за территориальную диверсификацию назначается в зависимости от 

масштаба деятельности организации. В таблице приведено соответствие масштаба 

деятельности компании и размера премии за риск в процентах. 

Таблица 26 – Пропорциональная шкала размера премии за территориальную ди-
версификацию предприятия 

Баллы Риск, % Территориальная диверсификация предприятия 
0 0 Международный рынок 
1 0,276 Российский рынок 
2 0,552 Региональный рынок 
3 0,828 Областной рынок 
4 1,104 Городской рынок 
5 1,380 Локальный рынок 

 



Предприятие ведет свою деятельность на территории региона, поэтому риск за 

территориальную диверсификацию принимаем равным 0,552%. 

Премию за страновой риск (С) примем равной 0, так как оценка стоимости 

бизнеса осуществляется для целей внутреннего инвестирования (для российского 

инвестора).  

Таблица 27– Расчет ставки дисконтирования для прогнозного периода  

Слагаемые ставки дисконтирования  % 
Безрисковая ставка доходности,  8,250 
Премия за размер компании, 6,850 
Премия за индивидуальные (несистематиче-
ские) риски,  
в том числе: 

2,760 

–премия за закрытость 0 
–премия за рентабельность продаж 0,828 
–премия за темп роста выручки 0 
–премия за финансовую устойчивость  1,380 
–премия за территориальную диверсификацию 0,552 
Страновой риск 0 

Ставка дисконтирования для  периода 17,86 
 

Определение постпрогнозной стоимости бизнеса.  

Определение постпрогнозной стоимости бизнеса основано на предпосылке о 

том, что бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. 

Предполагается, что после окончания прогнозного периода доходы компании ста-

билизируются, и в остаточный период будут иметь место стабильные долгосроч-

ные темпы роста или бесконечные равномерные доходы. 

Для определения стоимости предприятия в постпрогнозный период воспользу-

емся моделью Гордона. Эта модель предполагает капитализацию годового дохода 

постпрогнозного периода в показатели стоимости при помощи коэффициента ка-

питализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосроч-

ными темпами роста. При отсутствии в прогнозе темпов роста коэффициент капи-

тализации будет равен ставке дисконта. 

 



Согласно модели Гордона постпрогнозная стоимость бизнеса вычисляется по 

формуле: 

FV = 
େ୊ହх(ଵା୥)

୰ି୥
, 

где CF5 – денежный поток последнего года прогнозного периода; 

r – ставка дисконтирования постпрогнозного перода; 

g – долгосрочные темпы роста денежного потока. 

При отсутствии данных о темпах роста коэффициент капитализации будет ра-

вен ставке дисконтирования. Модель Гордона основана на прогнозе получения 

стабильных доходов в постпрогнозный период и предполагает, что величины из-

носа основных средств и капиталовложений равны.23 

По вышеизложенной формуле стоимость бизнеса определяется на момент 

окончания прогнозного периода и поэтому требует приведения на дату оценки по 

ставке дисконта прогнозного периода.  
 
Определение ставки дисконтирования для постпрогнозного периода. 

В качестве безрисковой ставки примем доходность по государственным обли-

гациям федерального займа ОФЗ-29010 SU29010RMFS4 с датой погашения 

06.12.2034 года с доходностью на дату оценки 10,47%. 

Дополнительные премии за риск инвестирования можем найти в пределах от 0 

до 5/6 безрисковой доходности, также как и при нахождении ставки в прогнозный 

период. Для прогнозного периода от 0 до 8,73% при r0 равном 10,47%. 

Далее находим соответствие того, что премия за риск для постпрогнозного пе-

риода рассчитывается на предположении, что снижение безрисковой ставки в 

постпрогнозном периоде по отношению к прогнозному периоду  вызовет сниже-

ние величины дополнительной премии за риск. Пропорциональное изменение 

ставки дисконтирования в прогнозный и постпрогнозный период составило:  

଼,଻ଷ

଺,଼଼
 = 1,269 (в долях). 

                                           
23 Оценка стоимости предприятия (бизнеса): текст лекций / А.В. Карпушкина. – Челябинск: Изд - во ЮУрГУ, 

2008. – 92 с. 



На эту величину изменятся дополнительные риски в постпрогнозный период. 

Значит величину дополнительных рисков в постпрогнозный период можно опре-

делить как: 2,76 х1,269 = 3,50 %.  

Произведем  расчет премии за размер компании:  

S1= 8,73 *( 1- 
଻ଷ଻,ଵହ

ଵଽ଴଻଺ସ,ଽ଴
 ) = 8,70 

Тогда ставка дисконтирования для постпрогнозного периода равна: 

r пост = 10,47+8,70+3,50 = 22,67 (%). 

За долгосрочные темпы роста денежного потока примем прогнозируемые Ми-

нистерством экономического развития темпы роста ВВП России до 2030 года по 

двум сценариям: «базовый» и «базовый+». Необходимые данные для расчета 

представлены в таблице. 

Таблица 28 – Расчет постпрогнозной стоимости ПАО «Челябэнергосбыт». 

Сценарий 
прогноза 

Денежный по-
ток, млн.руб. 

Ставка дискон-
трования для 

постпрогнозного 
периода, % 

Долгосрочные 
темпы роста 
компании,% 

Постпрогнозная 
стоимость, млн.руб. 

Базовый 506,26 22,67 3,5 2733,33 
Базовый+ 510,77 22,67 3,6 2772,14 

 

Определение стоимости ПАО «Челябэнергосбыт» доходным подходом. 

Итоговая величина стоимости бизнеса доходным подходом в рамках метода 

дисконтирования денежных потоков определяется путем сложения приведенной к 

дате оценки текущей стоимости денежных потоков прогнозного периода и пост-

прогнозной стоимости бизнеса, которую также следует привести к дате оценки.  

Для расчета стоимости бизнеса в рамках доходного подхода при применении 

метода дисконтированных денежных потоков будем использовать следующую 

формулу:  

C = 
େ୊ ୲

(ଵା୰)౪ 
୊୚

(ଵା୰)౤ , 

где C – стоимость предприятия, рассчитанная доходным подходом; 

CFt – денежные потоки за год t прогнозного периода; 



FV – постпрогнозная стоимость бизнеса; 

r – ставка дисконтирования для прогнозного периода; 

n – лет прогнозного периода. 

Коэффициент дисконтирования для определения итоговой стоимости бизнеса 

рассчитывается по формуле: 

Kdt = 
ଵ

(ଵା௥)೟ , 

где Kdt – коэффициент дисконтирования для года t прогнозного периода; 

t – год прогнозного периода; 

r – ставка дисконтирования для прогнозного периода.  

Постпрогнозная стоимость приводится к дате оценки путем умножения стои-

мости на коэффициент дисконтирования, рассчитанного для последнего года.  

В таблице приведены исходные данные для расчета итоговой стоимости ПАО 

«Челябэнергосбыт» в рамках доходного подхода.  

Таблица 29 – Исходные данные для расчета итоговой стоимости бизнеса         
ПАО «Челябэнергосбыт» 

Наименование  
показателя 

Период, год 
Постпрогнозная 

стоимость Денежный поток, 
млн.руб. 

2017 2018 2019 

Базовый -100,29 501,81 506,26 2 733,33 
Базовый+ -98,84 504,77 510,77 2 772,14 

Коэффициент  
дисконтирования, % 

0,848 0,720 0,611 0,611 

Постпрогнозная стоимость ПАО «Челябэнергосбыт» в пересчете на коэффи-

циент дисконтирования представлена в таблице 30.  

Таблица 30 – Постпрогнозная стоимость бизнеса по сценариям «базовый», «базо-
вый+» 

Наименование  
показателя 

 
Период, год 

Постпрогнозная 
стоимость 

Денежный поток, 
млн.руб. 

2017 2018 2019 

Базовый -85,05 361,30 309,32 1670,06 

Базовый+ -83,82 363,43 312,08 1693,78 



Определим итоговую стоимость ПАО «Челябэнергосбыт» в рамках доходного 

подхода. Исходные данные и итог представлен в таблице. 

Таблица 31 – Итоговая величина стоимости бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт»       
в рамках доходного подхода 

Денежный поток, 
млн.руб. 

Стоимость бизнеса, 
млн.руб. 

Вес  Итоговая стоимость  

Базовый 1 670,06 0,6 
1 679,55 

Базовый+ 1 693,78 0,4 
 

Таким образом, итоговая стоимость бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» полу-

ченная в рамках доходного подхода составила 1 679,55 млн. рублей.  

 
2.4 Определение итоговой стоимости бизнеса методом анализа иерархий 

Согласно российским стандартам оценки итоговой стоимости объекта оценки 

определяется путем расчета стоимости объекта оценки при использовании трех 

подходов к оценке: затратного, сравнительного и доходного. После этого необхо-

димо согласовать полученные результаты и обосновать их. 

В рамках каждого из подходов были получены следующие результаты: 

– стоимость бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт», полученная в рамках затратного 

подхода методом некорректируемых чистых активов, составила на дату оценки 

737,15 млн.руб; 

– стоимость бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт», определенная в рамках сравни-

тельного подхода методом рынка капитала, равна 404,35 млн.руб.  

– стоимость бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт», определенная в рамках доходного 

подхода дисконтированных денежных потоков, составила на дату оценки 1679,55 

млн. рублей. 

Выбор итоговой величины стоимости объекта может осуществляться двумя 

способами: как среднеарифметической величины и математическим взвешивани-

ем. 



Расчет среднеарифметической величины оценки самый простой, но и самый 

неадекватный, так как не учитывает результаты финансово-хозяйственной дея-

тельности предприятия, а значит и на оценку его стоимости. 

Как правило, оценщики осуществляют расчет итоговой величины стоимости 

путем субъективного взвешивания конечных результатов оценки. Точность ре-

зультата оценки в этом случае зависят от квалификации и опыта эксперта оцен-

щика. Одним из таких подходов является метод анализа иерархий (МАИ).  

Первым этапом использование МАИ является структура моделей согласован-

ности иерархий использующая три уровня иерархий, верхний уровень – оценка 

стоимости бизнеса, промежуточный уровень – это критерии согласования, ниж-

ний уровень – результаты, полученные на основе затратного, сравнительного и 

доходного подхода.  

Для оценки используем четыре критерия согласования: 

– критерий А – «Возможность отразить действительные намерения потенциально-

го инвестора»; 

– критерий Б – «Тип, качество и обширность данных, на основе которых прово-

дится анализ»; 

– критерий В – «Способность параметров используемых методов учитывать 

конъюнктурные колебания»; 

– критерий Г – «Способность учитывать специфические особенности объекта, 

влияющие на его стоимость (размер компании, местонахождение, потенциальный 

доход, отраслевая принадлежность)». 

После определения критериев выявляется их принадлежность их приоритет-

ность путем попарного сравнения с использованием оценочной шкалы, приведен-

ной в таблице. Такая процедура может проводиться всего одним экспертом.  

 

 

 

 



Таблица 32 – Оценочная шкала значимости  

Оценка значимости Качественная оценка Пояснение 

0 Несравнимость Нет смысла сравнивать 
1 Одинаковая значимость Параметры равнозначны 

3 Слабо значимый 
Существуют показатели о предпочте-
нии одного параметра другому, но по-

казания неубедительные 

5 
Существенно или сильно 

значимее 

Существует логические критерии, ко-
торые могут показать, что один пара-

метр существенно важнее другого 

7 Очевидно значимее 
Существуют убедительные доказа-

тельства большей значимости одного 
параметра по сравнению с другим 

9 Абсолютная значимость 
Максимально подтверждается пред-
почтение одного показателя другому 

2, 4, 6, 8 
Промежуточные оценки между 

соседними оценками 
Необходим компромисс 

 

Таким образом, основным инструментом в методе будет матрица чисел, пред-

ставляющих суждение эксперта о парных сравнениях силы влияния одного уров-

ня на элементы следующего уровня. 

Проведем согласования результатов оценки стоимости бизнеса ПАО «Челяб-

энергосбыт» с использованием данного метода. 

Определим шкалу приоритетов для критериев согласования, используя оценки 

таблице. Согласованные результаты внесем в следующую матрицу. 

Таблица 33 – Шкала приоритетов 

Критерии А Б В Г Вес критерия 
А 1 3 3 0,250 2,250 1,225 0,297 
Б 0,333 1 3 3 2,997 1,316 0,319 
В 0,333 0,333 1 2 0,222 0,686 0,166 
Г 4 0,333 0,5 1 0,666 0,903 0,218 

Сумма      4,130 1 
 

Аналогичным образом заполняем клетки матрицы до главной диагонали. 

При сравнении критерия с самим собой он имеет равную значимость, поэтому 

на пересечении строки А и столбца А ставим 1. 



Главная диагональ матрицы состоит из 1. 

Вторая часть матрицы должна состоять из обратных величин, поскольку про-

изводятся обратные сравнения. 

Следующий шаг состоит в определении вектора приоритетов по данной мат-

рице. Оценка данного вектора определяется следующим образом: 

1) умножим 4 элемента каждой строки друг на друга; 

2) извлекаем корень 4 степени, т.е. находим среднегеометрическую величину; 

3) нормализуем полученные значения таким образом, чтобы их сумма равнялась 

единице. Для этого полученную среднюю геометрическую оценку делим на сум-

му всех среднегеометрических. В результате получаем вектор приоритетов. После 

чего производим попарное сравнение методов по 4 критериям согласования. 

Данная матрица заполняется следующим образом: пусть критерий А не значи-

тельно важнее критериев Б и В, тогда в матрицу на пересечении строки А и 

столбцов Б и В ставим 3, критерий А по сравнению с критерием Г заслуживает 

промежуточной оценки, на пересечении строки А и столбца Г ставим 4. 

Таблица 34 – Оценки по критерию А «Возможность отразить действительные на-
мерения потенциального инвестора» 

Критерий Метод ЧА Метод РК 
Метод 
ДДП 

Вес критерия 

Метод ЧА 1 0,2 0,143 0,029 0,413 0,112 
Метод РК 5 1 0,333 1,667 1,136 0,308 

Метод 
ДДП 

7 3 1 21 2,141 0,580 

Сумма     3,690 1 
 

Таблица 35 – Оценки по критерию Б «Тип, качество и обширность данных, на ос-
нове которых проводится анализ» 

Критерий Метод ЧА Метод РК 
Метод 
ДДП 

Вес критерия 

Метод ЧА 1 0,200 0,167 0,233 0,695 0,179 
Метод РК 5 1 0,333 1,665 1,136 0,292 

Метод 
ДДП 

6 3 1 18 2,060 0,529 

Сумма     3,891 1 
 



Таблица 36 – Оценки по критерию В – «Способность параметров используемых 
методов учитывать конъюнктурные колебания» 

Критерий Метод ЧА Метод РК 
Метод 
ДДП 

Вес критерия 

Метод ЧА 1 0,200 0,140 0,028 0,409 0,116 
Метод РК 5 1 0,250 1,250 1,057 0,300 

Метод 
ДДП 

7 4 1 18 2,060 0,584 

Сумма     3,526 1 

 

Таблица 37 – Оценки по критерию Г – «Способность учитывать специфические 
особенности объекта, влияющие на его стоимость (размер компании, местонахо-
ждение, потенциальный доход, отраслевая принадлежность)» 

Критерий  Метод ЧА Метод РК Метод 
ДДП 

Вес критерия 

Метод ЧА 1 0,333 0,200 0,067 0,508 0,142 
Метод РК 3 1 0,333 0,999 1 0,280 

Метод 
ДДП 

5 3 1 15 2,060 0,577 

Сумма     3,568 1 
 

Расчет итоговых весов методов оценки получим путём умножения матрицы, 

составленной из весов методов по четырём критериям, на вектор приоритетов. 

Результаты определения итоговых весов методов, использованных в оценке 

бизнеса ПАО «Челябэнергосбыт» представлены в таблице. 

Таблица 38 – Итоговый вес критериев 

Критерий А Б В Г Итоговый вес критериев 

Вес критериев 0,459 0,239 0,169 0,132 – 

Метод ЧА 0,112 0,179 0,116 0,142 0,137 

Метод РК 0,308 0,292 0,300 0,280 0,295 

Метод ДДП 0,580 0,529 0,584 0,577 0,568 

Сумма     1,000 

 

Итоговая стоимость бизнеса оцениваемой компании будет определяться путём 

умножения значения стоимости, полученного по каждому из использованных ме-

тодов, на вес метода. Расчет итоговой стоимости ПАО «Челябэнергосбыт» пред-

ставлен в таблице. 



Таблица 39 – Итоговая стоимость ПАО «Челябэнергосбыт» 

Подходы к оценке 
Стоимость компании, 

млн. руб. 
Весовые 

коэффициенты 

Стоимость компании с 
учетом коэффициентов, 

млн. руб. 
Затратный подход 737,15 0,137 100,99 

Сравнительный под-
ход 

404,35 0,295 119,28 

Доходный подход 1 679,55 0,568 953,98 
Итог 1 174,25 

 

Рыночная стоимость ПАО «Челябэнергосбыт» на дату оценки 31.12.2016 года 

составляет 1174,25 млн. рублей. 

 

Вывод по разделу 2 

ПАО «Челябэнергосбыт» была основана в 1933 и на сегодняшний день являет-

ся самой крупной компанией по распределению энергии в Челябинской области. 

Основными видами деятельности ПАО «Челябэнергосбыт» являются: 

1) покупка электрической энергии на оптовом и розничных рынках электрической 

энергии (мощности);  

2) реализация (продажа) электрической энергии на оптовом и розничных рынках 

электрической энергии (мощности) потребителям (в том числе гражданам);  

3) выполнение функций гарантирующего поставщика на основании решений 

уполномоченных органов; 

4) оказание услуг по организации коммерческого учета. 

Списочная численность работников общества по состоянию на 31 декабря 

2016 года составила 1512 человек. 

За 2016 год выручка ПАО «Челябэнергосбыт» составила 36151353 тыс. руб. 

Чистая прибыль составила 53788 тыс.руб.  Операционная прибыль (прибыть 

от продаж)  1004663 тыс.руб. 

Для ПАО «Челябэнергосбыт» в течение 5 лет выполняется условие перспектив-

ной ликвидности баланса, так как по всем годам выполняется условие А3≥ П3 . 

Поэтому, можно говорить о том, что исследуемая организация обладает долго-

срочная ориентировочной платежеспособностью. 



На дату составления баланса 31.12.16 коэффициент абсолютной ликвидности 

соответствовал нормативному значению, т.е. организация была платежеспособна. 

Коэффициент финансовой устойчивости за весь исследуемый период не соот-

ветствует нормативному значению. Заемные средства намного превышают собст-

венный капитал предприятия.  

По всем годам начиная с 2012 по 2016 гг. установленное соотношение не со-

блюдается NДЗ > NКЗ, ОДЗ < ОКЗ, т.е. можно говорить о том, что организация 

ПАО «Челябэнергосбыт» неэффективно использует свои активы. 

Рыночная стоимость ПАО «Челябэнергосбыт» на дату оценки 31.12.2016 года 

полученная по согласованию расчетов тремя различными подходами составляет 

1174,25 млн. рублей.  

 

  



3 ТИПИЧНЫЕ ОШИБКИ СУДЕБНОЙ ОЦЕНОЧНОЙ ЭКСПЕРТИЗЫ СТОИ-
МОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ (БИЗНЕСА) 

3.1 Ошибки процессуального характера 

Первый вид ошибок возникает тогда, когда эксперт нарушает процессуальный 

режим и саму процедуру экспертизы. К таким ошибкам можно отнести: 

– выход эксперта за пределы своей компетенции; 

– выражение экспертом инициативы в форме, не предусмотренной законом; 

– сбор  материалов  и объектов экспертизы экспертом самостоятельно; 

– обоснование экспертом выводов не результатами, а материалами дела; 

– несанкционированный контакт эксперта с заинтересованными лицами; 

– несоблюдение процессуальных требований к заключению эксперта; 

– в экспертном заключении отсутствуют необходимые реквизиты. 

В большинстве случаев ошибки процессуального характера возникают в ре-

зультате назначения судебной экспертизы и оценкой ее результатов. Если перед 

экспертом были поставлены вопросы, находящиеся за пределами его компетен-

ции, эксперт должен отказаться от ответа на подобные вопросы. Пленум Верхов-

ного Суда РФ разъясняет, что «постановка перед экспертом правовых вопросов, 

связанных с оценкой деяния, разрешение которых относится к исключительной 

компетенции органа, осуществляющего расследование, прокурора, суда, как не 

входящих в его компетенцию, не допускается»24. 

На практике одной из самых распространенных ошибок является самостоя-

тельный сбор данных об объекте исследования. Согласно ст.17 Федерального за-

кона от 31 мая 2001 г. N 73–ФЗ «О государственной судебно-экспертной дея-

тельности в Российской Федерации» эксперт вправе знакомиться с материала-

ми дела, но это право ограничено предметом экспертизы. 

Эксперт также не вправе анализировать  материалы дела, которые не отно-

сятся к предмету экспертизы: подбирать образцы для сравнения, знакомиться с 

показаниями свидетелей, однако эти должны быть отобраны следователем, су-

                                           
24 Постановление Пленума Верховного Суда Российской Федерации от 21 декабря 2010 г. № 28 «О судебной 

экспертизе по уголовным делам». 



дом, органом рассматривающим дело. Эксперт не может подменять субъектов и 

заниматься анализом данных с целью подобрать более подходящие для него.   

Еще одной типичной ошибкой процессуального характера является несо-

блюдение требований эксперта к заключению. Исходя из проведенных иссле-

дований эксперт (комиссия экспертов) дает заключение в письменной форме с 

учетом всех результатов.25 

Заключение эксперта должно содержать «время и место производства судеб-

ной экспертизы». В заключении обязательным является, указание точной даты 

начала и окончания экспертизы с указанием времени. В качестве места производ-

ства экспертизы указывается место проведения осмотра объекта, если  была необ-

ходимость в проведении, но и место осуществления самого исследования.  

В качестве типичной ошибки стоит выделить, что некоторые эксперты обра-

щают внимание только время и место осмотра исследуемого объекта, забывая о 

самом исследовании. Из этой ошибки эксперта, суд ставит вопрос о том, как за 

такой короткий срок могло быть подготовлено корректное заключение или поче-

му данное заключение было отправлено через месяц-два после окончания иссле-

дования. На самом деле, вся экспертиза не может проводиться во время осмотра. 

Осмотр является составляющей процесса экспертизы и занимает около одного-

двух дней. Поэтому при указании в качестве времени экспертизы этап осмотра, 

эксперт вводит суд в заблуждение и ставит под сомнение само исследование.  

Во-вторых заключение должно содержать «основания производства судебной 

экспертизы». Основанием производства экспертизы может являться определение 

суда или постановление суда, следователя, дознавателя о назначении судебной 

экспертизы, которое поступает к эксперту вместе с материалами дела.  

Также в заключении эксперта должны указываться «сведения об органе или о 

лице, назначивших судебную экспертизу». В пункте 3 требуется указать наимено-

вание учреждения и фамилию, имя, отчество судьи, следователя или дознавателя, 

в зависимости от того, кем была назначена экспертиза. 

                                           
25 Ст. 25 Федерального закона от от 31 мая 2001 г. N 73-ФЗ «О государственной судебно-экспертной дея-

тельности в Российской Федерации» 



При составлении заключения необходимо включить «сведения о государст-

венном судебно-экспертном учреждении, об эксперте (фамилия, имя, отчество, 

образование, специальность, стаж работы, ученая степень и ученое звание, зани-

маемая должность), которым поручено производство судебной экспертизы».  

Чаще всего именно этот пункт эксперты не отражают в своем заключении. 

Сведения о судебно-экспертном учреждении часто бывают ложными, например, 

указанное наименование организации не соответствует фактическому или тому, 

которое отражено в уставе организации и едином государственном реестре юри-

дических лиц. В сведениях об эксперте часто не соблюдается требование полного 

указания фамилии и отчества, зачастую ставятся только инициалы. В сведения об 

образовании эксперт часто указывает только наличие высшего образование, что 

вызывает сомнение в компетентности эксперта. Путаются понятия «специаль-

ность» и «квалификация». При указании стажа работы эксперт должен прописать 

как  стаж работы экспертом, так и общий стаж работы, если его род работы связан 

с предметом проводимой экспертизы.  

Необходимо включить бланк о предупреждении эксперта, в соответствии с за-

конодательством Российской Федерации, об ответственности за дачу заведомо 

ложного заключения. Перед проведением исследования эксперт предупреждается 

руководителем экспертного учреждения по ст. 307 УК РФ об уголовной ответст-

венности за дачу заведомо ложного заключения, о чем дает соответствующую 

подписку, причем данная подписка должна быть дана до того момента, когда экс-

перт приступил к работе. В случае если экспертизу выполняет лицо, не состоящее 

в судебно-экспертном учреждении, то обязанность разъяснения прав и обязанно-

стей возлагается на суд (следователя). Типичной ошибкой является предупрежде-

ние эксперта об ответственности уже после начала исследования. Текст подписки 

оформляется на отдельном бланке и не может быть частью заключения эксперта. 

Указываются «вопросы, поставленные перед экспертом или комиссией экс-

пертов» – вопросы, поставленные перед  экспертом,  указываются, как они были 

сформулированы лицом или органом, назначившем экспертизу. Однако считается 



допустимым, если эксперт сформулирует вопрос в более понятной форме для всех 

участников процесса, что позволит получить более точный ответ на поставленный 

эксперту вопрос. Считается ошибкой, если эксперт не отражает  вопрос в перво-

начальной формулировке, также нужно объяснить причину изменения вопроса.  

В заключении должны содержаться «объекты исследований и материалы дела, 

представленные эксперту для производства судебной экспертизы» – эксперт опи-

сывает представленные ему на исследование материалы, включая количество то-

мов и листов дела, что позволит в дальнейшем оценить, все ли необходимые ма-

териалы были представлены судом. Здесь же указывается представленный объект 

исследования. Подробное описание представленного объекта, включая индиви-

дуализирующие признаки, позволяющие в дальнейшем идентифицировать объект, 

и описание его упаковки может быть проведено в исследовательской части, в 

приложения к заключению рекомендуется включить фото объекта.  

Также включаются «сведения об участниках процесса, присутствовавших при 

производстве судебной экспертизы». При проведении осмотра объекта эксперти-

зы на месте его нахождения или в стенах судебно-экспертного учреждения могут 

присутствовать участники судебного процесса, которым данное право предостав-

лено соответствующим процессуальным законодательством. Так как в данном 

пункте Федерального закона от 31 мая 2001 г. N 73-ФЗ «О государственной су-

дебно-экспертной деятельности в Российской Федерации» не разъяснено, какие 

именно сведения должны быть отражены, рекомендуется хотя бы указать фами-

лию, имя, отчество каждого лица и его правовой статус, а также должность, если 

лицо является представителем юридического лица. 

В исследовательской части заключается «содержание и результаты исследова-

ний с указанием примененных методов». Эксперт должен отразить в своем за-

ключении весь ход проведенного исследования с анализом полученных данных. 

Грубейшей экспертной ошибкой является формулирование выводов по постав-

ленным эксперту вопросам без составления исследования, на основании которых 

данные выводы были получены. Суд в таком случае не может полноценно оце-



нить заключение эксперта, так как и оценивать, по сути, нечего. Таким образом, 

отсутствие исследовательской части в заключении не дает возможность суду и 

другим лицам проверить обоснованность и достоверность полученных выводов. 

Примененные экспертом методы и использованные методики указываются в слу-

чае их действительного применения, т.к. некоторые классы и роды судебных экс-

пертиз не имеют специальных зарегистрированных методик исследования в силу 

прогрессивного развития таких экспертиз. 

Далее в документе дается оценка результатов исследований, обоснование и 

формулировка выводов по поставленным вопросам. В заключении эксперта дол-

жен быть отражен не только ход проведенного исследования, но и дана его оцен-

ка. Все подготовленные выводы должны быть обоснованы, заключение составле-

но так, чтобы изложение было понятным и логичным. Необходимо указывать на 

основании каких данных эксперт сделал соответствующий вывод. 

В последней части эксперт излагает выводы. При невозможности решения ка-

кого-либо вопроса эксперт должен в исследовательской части заключения указать 

причины отказа.  

Большое количество ошибок, которые возникают в результате неправильного 

оформления экспертного заключения, допускают частные эксперты, то есть «ли-

ца, обладающие специальными знаниями в области науки, техники, искусства или 

ремесла, но не являющиеся государственными судебными экспертами, и вызван-

ные для дачи заключения»26. Вышеуказанные лица не являются сотрудниками уч-

реждений, которые по роду своей деятельности являются экспертными, а назна-

чаются судебным экспертом по делу после вынесения уполномоченным лицом 

постановления (определения) о назначении судебной экспертизы.  

Ошибками, процессуального характера также можно считать: 

– отсутствие сведений об эксперте; 

– отсутствие какой-либо части экспертного заключения; 

                                           
26 Ст. 41 Федерального закона от от 31 мая 2001 г. N 73-ФЗ «О государственной судебно-экспертной дея-

тельности в Российской Федерации» 



– отсутствие ссылок на источники, в которых содержаться рекомендации, мето-

дики по исследуемой теме, а также справочные материалы по ней; 

– сведение полученной информации экспертами сообща, если экспертиза была 

комплексной или в ходе ее проведения выполнялись комплексные исследования; 

– если эксперт ставит свою подпись под частью заключения, выполненной другим 

экспертом. 

Серьезной ошибкой является разъяснение одним экспертом результатов ис-

следования другого в одном и том же заключении. 

 
3.2 Гносеологические ошибки  

Следующий вид ошибок – гносеологические ошибки. Причина этого вида 

ошибок лежит в сложности процесса экспертного познания. Такие ошибки возни-

кают при познании сущности, свойств и признаков объектов экспертизы, также 

отношений между ними. Ошибки могут появиться и при оценке результатов по-

знания, итогов экспертного исследования, их интерпретации. 

В учебной литературе гносеологические ошибки делят на логические и факти-

ческие (предметные). 

Логическая ошибка – это нарушение какого-либо закона, правил и схем логи-

ки. Логические ошибки связаны с нарушением в акте мышления законов и правил 

логики, некорректным применением логических приемов и операций, например 

смешение причинной связи с простой последовательность во времени или обос-

нование тезиса аргументами, из которых данный тезис логически не вытекает. 

Фактические ошибки обусловлены незнанием предмета и фактического поло-

жения дел. Фактические (предметные) ошибки появляются от искаженного пред-

ставления об отношениях между предметами объективной действительности. 

Распространенной ошибкой является омонимия – смешение или подмена поня-

тий.  

Можно привести пример таких логических ошибок как: 

– вывод не является логическим следствием осуществленного экспертом исследо-

вания; 



– отсутствует логическая обусловленность  последовательность стадий эксперт-

ного исследования; 

– по одному и тому же предмету даны противоречивые выводы экспертов; 

– заключение внутренне противоречиво; 

– выводы эксперта недостаточно мотивированны.27 

Наиболее типичными ошибками является несоответствие исследовательской 

части заключения сделанным выводам. Здесь существует вероятность таких оши-

бок как: 

– исследовательская часть формируется в вероятной форме, выводы в заключи-

тельной части в категорической; 

–  исследовательская часть заключения не служит логическим основанием для 

экспертных выводов, т.е. логическая обоснованность этих выводов промежуточ-

ным результатам; 

– ответ на вопрос приведен только в выводах, а в исследовательской части обос-

нование этого ответа вообще отсутствует.  

 
3.3 Деятельностные ошибки  

Следующая группа ошибок, которую необходимо выделить – деятельностные 

(операционные) ошибки. 

Деятельностные (операционные) ошибки – это ошибки, связанные с деятель-

ностью (процедурами), которую осуществляет эксперт. Например,  нарушил по-

следовательность, неправильно использовал средства исследования, применял не-

пригодные технические и иные средства исследования и т.д. 

На подготовительном этапе исследования эксперт может совершить такие 

операционные ошибки как: 

– выбор неподходящих объектов исследования; 

– эксперт имеет неверное представление об объектах исследования; 

– собрано недостаточное количество сравнительных образов; 
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– выбор неподходящих методик исследования.  

В зависимости от задачи, стоящей перед экспертом при производстве экспер-

тиз, и существования соответствующих методик он должен в каждом конкретном 

случае выбирать метод или комплекс методов экспертного исследования. 

В случае экспертизы в оценочной деятельности при оценке объекта сравни-

тельным методом ошибки допускаются при подборе аналогов, при выявлении 

сходств и различий. При таком анализе необходимо четко подобрать объекты по 

сравниваемым параметрам.  

Данный вид экспертизы призван повысить качество оценочных услуг, однако 

не исключены случаи, когда судебная оценочная экспертиза может быть исполь-

зована как инструмент недобросовестной конкуренции. Последнее может про-

изойти в том случае, когда: выдаются отрицательные заключения по результатам 

судебной оценочной экспертизы, выполненных конкурентами, и когда, по указан-

ной экспертизе выдаются положительные заключения, которые были выполнены 

«дружественными» организациями. Второй случай несет более серьезные послед-

ствия, так как в заключениях закрываются глаза, даже на существенные наруше-

ния и искажения. Такие ситуации происходят из-за того, что подавляющее число 

членов экспертных СРОО являются практикующими оценщиками и некоторые из 

них, таким образом, обеспечивают себе конкурентное преимущество.  

Основной проблемой судебной оценочной экспертизы является отсутствие за-

крепленных теоретических понятиях терминов. Понятия предмета, объекта, целей 

и задач судебной оценочной экспертизы в силу своей специфики не могут быть 

однозначно определены в нормативно-правовых актах. Однако данные понятия 

опубликованы в многочисленных научно-методических публикациях, которые не 

исключают различия трактовок основных понятий экспертизы.  

Наиболее актуальной проблемой является то, что место судебной оценочной 

экспертизы четко не определено из-за отсутствия общей классификации судебных 

экономических экспертиз. Так заведено, что каждый из видов судебных экономи-

ческих экспертиз подразделяется на виды по объекту исследования. На практике 



наиболее часто применяются классификации экспертиз, регламентированные 

нормативными актами Министерства внутренних дел Российской федерации и 

Министерства юстиции.  

Экспертные исследования в нередких случаях проводятся оценщиками, не об-

ладающими необходимы знаниями в данной области, экспертными навыками, 

опытом и пониманием специфики судебной экспертизы. Причинами появления 

экспертных ошибок является низкий профессионализм эксперта, а именно отсут-

ствие опыта оценки аналогичных объектов, непонимание примененной в отчете 

об оценке методик, незнание нормативно-правовой базы. 

Зачастую результаты судебной оценочной экспертизы оформляются в виде от-

чета об оценке, а не в виде заключения эксперта. По форме и содержанию заклю-

чение не соответствует требованиям теории судебной экспертизы и ст. 25 Феде-

рального закона от 31 мая 2001 г. N 73-ФЗ «О государственной судебно-

экспертной деятельности в Российской Федерации», не содержит описания ис-

следования, а только ответы на вопросы.28 Это еще раз говорит о том, что эксперт 

не достаточно профессионален. 

Наиболее типичной экспертной ошибкой при производстве экспертизы стои-

мости бизнеса является использование допущений. Иногда в экспертных заклю-

чениях можно  встретить следующую формулировку: «При отсутствии необходи-

мой информации или при наличии альтернативных данных расчеты и выводы бы-

ли основаны на предположении экспертов». Не исключено, что в этом случае 

оценщик самостоятельно осуществлял поиск материала для исследования, что яв-

ляется грубым нарушением процедуры экспертизы.  

При производстве оценки стоимости бизнеса используется финансовая отчет-

ность предприятия, в том числе бухгалтерский баланс. Зачастую дата, на которую 

определяется рыночная стоимость объекта и дата, на которую сформирован бух-

галтерский баланс, не совпадает. Эксперты в этом случае строят предположение о 

том, что с указанной даты не произошло каких-либо изменений, и на стоимость 
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предприятия существенно ничего повлиять не должно. Такое предположение в 

конечном итоге приводит к формированию неверных выводов.  

В заключении имеет место быть несоответствие между вопросами, поставлен-

ными перед экспертом, и задачами.  

В рамках экспертного исследования по определению стоимости бизнеса одним 

из этапов является определить состояние отрасли или экономики в целом. Но на 

практике нередко оценщики используют неподтвержденную информацию, а за-

частую и информацию, которая не относится к объекту экспертизы.  

Все типичные ошибки представлены в таблице 40. 

Таблица 1  Типичные ошибки судебной оценочной экспертизы стоимости пред-
приятия (бизнеса) 

Виды ошибок Наиболее типичные 

Процессуальные 

- эксперт выходит за пределы своей компе-
тенции;     
- эксперт выражает инициативу в форме, не 
предусмотренной законом; 
- эксперт самостоятельно собирает мате-
риалы/объекты экспертизы; 
- эксперт обосновывает выводы не резуль-
татами, а материалами дела; 
-эксперт контактирует с заинтересован-
ными лицами, и этот контакт не санкциони-
рован судом или следователем; 
- эксперт принимает материалы для экспер-
тизы от неуполномоченных лиц; 
- в экспертном заключении отсутствуют не-
обходимые реквизиты 

 
Гносеологические  

- фактическое и логическое противоречие в 
заключении; 
- нарушение причинно-следственных связей 
- смешение или подмена понятий 
- используемые понятия не соответствуют 
действующему законодательству; 
- отсутствие взаимосвязи между отдельны-
ми разделами отчета 

 

 

 



Окончание таблицы 1 

Виды ошибок Наиболее типичные 

Деятельностные (операционные) 

- нарушение последовательности, 
 -неправильное использование  средств ис-
следования,  
-выбор неподходящих объектов исследова-
ния; 
– эксперт имеет неверное представление об 
объектах исследования; 
-собрано недостаточное количество срав-
нительных образов; 
-выбор неподходящих методик исследова-
ния; 
- применение непригодных технических и 
иных средств исследования; 
- наличие арифметических ошибок; 
- отчет не пронумерован, не прошит, не 
подписан, не скреплен печатью 
 

 
 

 

Выводы по разделу 3 

При проведении судебной оценочной экспертизы стоимости предприятия 

(бизнеса) как и при любом другом виде экспертизы не исключены и довольно 

часто встречаются ошибки.  

По своей природе экспертные ошибки неоднородны и могут быть разделены 

на три вида: 

– ошибки процессуального характера; 

– гносеологические ошибки; 

– деятельностные (операционные) ошибки.  

Основные типы ошибок, выявленные при экспертизе отчетов об оценке и ха-

рактерные для оценки любых объектов оценки следующие: 

– нарушение формальных требований; 

– отсутствие источника информации по данным, используемым в оценке; 

 – ошибочное применение методологии или метода; 

– наличие арифметических ошибок.  



ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В выпускной квалификационной работе рассмотрено предприятие публичное 

акционерное общество «Челябэнергосбыт», основной деятельностью которого яв-

ляется покупка электроэнергии на оптовом рынке и ее дальнейшее распределение. 

В процессе написания работы были изучиены теоретические и прикладные ас-

пекты судебной экономической экспертизы оценки стоимости бизнеса на примере 

предприятия ПАО «Челябэнергосбыт». Решены следующие задачи: 

1) произведен анализ финансовый состояния предприятия. 

Для ПАО «Челябэнергосбыт» в течение 5 лет выполняется условие перспектив-

ной ликвидности баланса, так как по всем годам выполняется условие А3≥ П3 . 

Поэтому, можно говорить о том, что исследуемая организация обладает долго-

срочная ориентировочной платежеспособностью. 

На дату составления баланса 31.12.16 коэффициент абсолютной ликвидности 

соответствовал нормативному значению, т.е. организация была платежеспособна. 

Коэффициент финансовой устойчивости за весь исследуемый период не соот-

ветствует нормативному значению. Заемные средства намного превышают собст-

венный капитал предприятия.  

По всем годам начиная с 2012 по 2016 гг. установленное соотношение не со-

блюдается NДЗ > NКЗ, ОДЗ < ОКЗ, т.е. можно говорить о том, что организация 

ПАО «Челябэнергосбыт» неэффективно использует свои активы). 

2) изучены подходы и методы определения стоимости организации (бизнеса). 

В процессе оценки стоимости бизнеса были использованы три подхода: за-

тратный, сравнительный и доходный. При расчете затратным подходом был при-

менен метод некорректируемых активов предприятия; при сравнительном подхо-

де использовался метод рынка капитала; при расчете стоимости доходным подхо-

дом – метод дисконтирования денежных потоков. При согласовании результатов 

по всем трем подходам был применен метод анализа иерархии.          В результате 

итоговая рыночная стоимость ПАО «Челябэнергосбыт» на дату оценки 31.12.2016 

года составила 1174,25 млн. рублей).  



3) выявлены типичные ошибки, которые могут возникнуть в процессе оценки. 

По своей природе экспертные ошибки неоднородны и могут быть разделены 

на три вида ошибки: процессуального характера, гносеологические ошибки, дея-

тельностные (операционные) ошибки. Наиболее распространенные: нарушение 

требований, отсутствие обоснований, фактические и логические противоречия, 

арифметические ошибки. 

 4) сделаны выводы по проделанной работе.  

Проанализировав систему нормативно-правовых актов в сфере регулирования 

судебной экспертизы, можно сделать вывод о том, что на сегодняшний день 

сформирована обширная нормативно-правовая база в данной области. Однако, 

анализ российских источников, так или иначе затрагивающих экспертную дея-

тельность, свидетельствует о том, что в настоящее время степень ее регламенти-

рования достаточно низкая.  

Основные права и обязанности эксперта при проведении экспертизы указыва-

ются в ст. 85 ГПК РФ, ст. 55, 83 АПК РФ, 57 УПК РФ, 25.9 КоАП РФ, а также в 

ст.ст. 7, 8, 16, 17, 18, 24 ФЗ РФ за № 73-ФЗ от 31.05.2001 г. «О государственной 

судебно-экспертной деятельности в РФ. 

Результатом экспертизы отчета об оценке является заключение эксперта. 

В заключении эксперт дает четкие, краткие ответы на поставленные перед ним 

вопросы, детально описывает исследование, формирует достоверные выводы.  
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