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Прикладная экономика
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ЭНЕРГЕТИЧЕСКОГО БИЗНЕСА 

В статье представлена модель управления развитием для территориальной ге-
нерирующей компании ОАО «ТГК-9», позволяющая осуществлять стратегический 
анализ по всем ее центрам создания стоимости. На основе модельных расчетов по-
лучена информация для формирования стратегических паспортов кластеров, на ко-
торые разделена компания в процессе управления. Они являются основой анали-
тической базы для принятия управленческих решений по развитию или реструкту-
ризации каждого кластера в целях наращивания стоимости бизнеса ОАО «ТГК-9».
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При оценке любого бизнеса необхо-
димо учитывать отраслевую специфику. 
Выделим основные особенности энерге-
тических компаний, которые необходи-
мо учитывать при оценке их стоимости:

• наличие государственного регу-
лирования;

• постоянные изменения в законо-
дательстве; 

• высокий износ инфраструктуры;
• значительная потребность в ин-

вестициях;
• региональный аспект (конкурент-

ные преимущества компаний в 
различных регионах);

• устаревший состав генерирующе-
го оборудования.

Для оценки стоимости акций энер-
гетических предприятий часто исполь-
зуются специальные отраслевые коэф-
фициенты, например стоимость компа-
нии на киловатт установленной мощ-
ности (EV/ кВт). В Европе этот коэффи-
циент имеет значение от 1200 долл. до 
2400 долл. на кВт. На развивающихся 
рынках, в частности бразильском, стои-
мость энергетических компаний состав-
ляет около 800 долл. за кВт. Российские 
компании оцениваются в 350–550 долл. 
за кВт.  Во многом разница стоимости ак-
тивов объясняется низким коэффициен-
том полезного действия (КПД) производ-
ства электроэнергии в России (33–38 %), 
в то время как за рубежом – 50–55 %, а 
на новых парогазовых установках КПД 
достигает 58 % [1, 2].

Выделим два ключевых вопроса ро-
ста стоимости бизнеса во вновь создан-
ных энергетических компаниях:

1) выбор бизнес-модели, или цепоч-
ки создания стоимости;

2) формирование системы управ-
ления компанией, нацеленной на 
рост стоимости бизнеса.
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Многие европейские энергетические 
компании считают необходимым при вы-
боре бизнес-модели реализовывать сле-
дующие меры:

• управлять бизнесом на базе ди-
визионов, благодаря чему созда-
ется цепочка стоимости – произ-
водство тепловой и электрической 
энергии, трейдинг (коммерческая 
диспетчеризация и ведение тор-
говли на оптовом рынке электроэ-
нергии), розничные продажи элек-
троэнергии, теплоэнергии и деве-
лопмент (развитие генерирующих 
мощностей); 

• создавать единую систему бюдже-
тирования и контроля за потоком 
финансовых ресурсов компании; 

• продавать непрофильные бизне-
сы и убыточные активы, не прино-
сящие достаточные доходы; 

• осуществлять слияния и погло-
щения с теми бизнесами, дея-
тельность которых полностью 
перекрывают основные дивизио-
ны, что, в конечном счете, укре-
пляет позицию компании в це-
почках создания стоимости как 
на внутреннем, так и на внеш-
нем рынках.

Российский энергетический холдинг 
«Комплексные энергетические системы» 
(КЭС-холдинг) начал реализацию пере-
численных мер и в 2008 г. завершил фор-
мирование новой дивизиональной струк-
туры.  Были созданы шесть дивизионов 
по направлениям деятельности: «Гене-
рация Урала», «Генерация Центра», «Ге-
нерация Волги», «Трейдинг», «Развитие 
мощностей» и «Ритейл». Новая модель 
бизнеса КЭС-холдинга включила  в себя 
генерацию (производство электроэнер-
гии и тепла, тепловые сети), трейдинг, 
ритейл  – розничные продажи электри-
чества, тепловой энергии, газа, а так-
же строительство новых генерирующих 
мощностей [3].

Решение второго ключевого вопроса 
заключается в наличии системы управ-
ления компанией, нацеленной на рост 
стоимости бизнеса. В настоящее время 
широко используется метод VBM (Value 
Based Management). В рамках методо-
логии VBM используется показатель эко-
номической  прибыли – EVA (Economic 
Value Added) [4, 5, 6]:

EVA = CE*(ROCE – WACC),         (1) 
где  CE – инвестируемый в компанию или 
проект капитал;

ROCE – рентабельность инвестиру-
емого капитала;

WACC – средневзвешенные затраты 
на привлечение собственного и заемно-
го капитала.

(ROCE – WACC) называют  спрэдом 
эффективности . Последний является 
ключевым показателем ранжирования 
бизнес-единиц и реализуемых инвести-
ционных проектов по создаваемой сто-
имости.

Сам по себе рост инвестиций и вы-
ручки не создает стоимости и не может 
выступать самоцелью. Важен рост тех 
направлений инвестиций, которые обе-
спечивают более высокую доходность по 
сравнению с альтернативными вариан-
тами инвестирования такого же уровня 
риска. На практике часто наблюдается 
зависимость эффективного роста, соз-
дающего стоимость, от превышения за-
рабатываемой доходности над средне-
отраслевым уровнем. 

Рост выручки и рентабельности капи-
тала не всегда повышает стоимость ком-
пании. Важно принимать такие решения, 
чтобы спрэд эффективности становился 
положительной величиной. В противном 
случае можно утверждать, что компания 
управляется неэффективно. 

В экономической литературе уточня-
ется определение VBM – «это система 
управления, которая позволяет превра-
тить потенциальные возможности полу-
чения экономической прибыли компании 
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в реальность» [7]. По сути  это означает 
систематическое создание экономиче-
ской прибыли путем реализации потен-
циала развития бизнеса. 

Подавляющее большинство энерге-
тических компаний являются сложными 
системами, включающими множество 
связанных между собой бизнесов. Они 
являются центрами создания стоимо-
сти. В бизнес-модели  КЭС-холдинга в 
качестве таких потенциальных центров 
выделяются:

• производственные генерирующие 
комплексы (электростанции и те-
пловые сети), функционирующие 
на локальных территориях и в раз-
личных тарифных, технологиче-
ских, маркетинговых и политиче-
ских условиях; 

• сбытовые подразделения, имею-
щиеся на территориях  и ориенти-
рованные на разные рынки сбыта;

• обслуживающие (вспомогатель-
ные) бизнес-подразделения, та-
кие  как трейдинг и девелопмент;

• прочие бизнес-единицы, входя-
щие в холдинг.

 В этой связи становится актуаль-
ным анализ, позволяющий увидеть, ка-
кие центры действительно создают сто-
имость компании,  а какие «проедают» 
ее и их необходимо реструктурировать. 

Основным бизнесом в КЭС-холдинге 
является генерация электроэнергии и 
тепла. Энергогенерирующая компания (с 
точки зрения системного подхода) – это 
бизнес-система, состоящая из связан-
ных и управляемых элементов (энерге-
тические объекты), производящая опре-
деленный продукт (тепловую и электри-
ческую энергию и мощность) и потре-
бляющая ресурсы (товары, услуги и ка-
питал). Управляющие связи осуществля-
ет менеджмент компании.

 Эта бизнес-система обладает не-
которым потенциалом развития. Потен-
циал развития мы предлагаем опреде-

лять оценочной величиной – приростом 
стоимости бизнеса на основе показате-
ля EVA. Управление потенциалом раз-
вития бизнеса – это процесс, нацелен-
ный на превращение потенциальных 
возможностей роста бизнеса в реальное 
увеличение его акционерной стоимости 
на каждом из этапов развития. Осуще-
ствить этот процесс можно в результате 
реализации определенных инвестици-
онных проектов.

Энергетическая компания – сложная 
система как технически, так и с позиций 
управления. Вследствие этого  для при-
нятия любых управленческих решений 
требуется «проигрывать» множество си-
туаций, сценариев и  последствий их ре-
ализации с учетом многообразия взаи-
модействий  всех подсистем, составля-
ющих эту сложную структуру. Наиболее 
приемлемым методом, позволяющим 
связать все элементы управления в еди-
ное целое, является системное управ-
ленческое моделирование [8, 9].

На рис. 1 представлена логическая 
схема управления потенциалом разви-
тия энергогенерирующей компании.

Исходное состояние бизнеса ха-
рактеризуется множеством параметров 
(факторов стоимости{Fi,факт}) и стоимо-
стью бизнеса в исходном состоянии – E0. 
На вход процесса управления подаются 
управляющие воздействия ∆Fi – измене-
ние факторов стоимости i. В результате 
управляющих воздействий ∆Fi происхо-
дит изменение стоимости бизнеса на ве-
личину ∆E. Новое состояние бизнеса ха-
рактеризуется множеством прогнозных 
факторов стоимости ({Fi,прогноз})  и новой 
стоимостью бизнеса (E0+∆E).

Для практической реализации ло-
гической схемы нами разработана мо-
дель управления развитием энергоге-
нерирующей компании (далее  МУРЭК). 
При формировании модели использу-
ются выявленные при предваритель-
ном анализе факторы стоимости и сце-
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нарии для ряда базовых экзогенных пе-
ременных. МУРЭК позволяет оценить, 
насколько выявленные  факторы стои-
мости компании при различных сценар-
ных вариантах повлияют на рост ее ка-
питализации. 

МУРЭК – это аналитическая мо-
дель, связывающая факторы стоимо-
сти энергогенерирующей компании с 
итоговым показателем – стоимостью 
ее бизнеса и учитывающая внешние 
условия ее деятельности. 

Факторы стоимости в МУРЭК – это 
основные параметры деятельности, ко-
торыми компания может управлять  и ко-

Рис.1. Логическая схема управления потенциалом развития
энергогенерирующей компании 
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торые определяют ее текущую и потен-
циальную стоимости.

Внешние условия – основные пара-
метры изменений внешней среды, ре-
сурсы и ограничения, которыми компа-
ния управлять не может и которые явля-
ются существенными для формирования 
ее стоимости.

МУРЭК разработана для энергогене-
рирующей компании с превалирующим 
типом генерации – когенерация, или для 
территориальных генерирующих компа-
ний (ТГК). В процессе реформирования 
энергетики в состав ТГК вошли следую-
щие объекты – ТЭЦ, котельные и тепло-
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сетевое хозяйство (тепловые сети, насо-
сные станции). 

Необходимо отметить общие осо-
бенности, характерные для созданных в   
процессе реформирования ТГК:

• значительная территориальная 
разобщенность производствен-
ных, финансовых и других инфра-
структурных подразделений; 

• необходимость решать управлен-
ческие задачи в различных усло-
виях региональной специфики, от-
личающихся правовыми система-
ми, традициями и другими особен-
ностями ведения бизнеса. 

Вследствие этого для дальнейшего 
анализа все активы ТГК-9 сгруппирова-
ны по кластерам. Кластер – набор объ-
ектов, совместно выполняющих общую 
функцию с большей, чем единичный объ-
ект, эффективностью и управляемый как 
единое целое.

Применительно к энергетической 
отрасли данное определение кластера 
можно сформулировать следующим об-
разом. Кластер – совокупность энергети-
ческих объектов, объединенных единой 
сетью (тепловой и/или электрической), 
вследствие чего изменения, произведен-
ные на одном объекте, существенным 
образом влияют на работу других объек-
тов кластера. Таким образом, основным 
принципом формирования кластеров в 
энергетике является работа на едином 
рынке, объекты которого связаны сете-
вой инфраструктурой.

Особенности энергетических класте-
ров требуют осуществлять единое стра-
тегическое  и операционное управле-
ние объектами кластера и постоянный 
мониторинг их взаимного влияния. Сте-
пень влияния активов из одного класте-
ра друг на друга может быть различна. 
При принятии стратегических решений 
необходимо учитывать взаимовлияние 
объектов данного кластера друг на дру-
га и на соседние кластеры. Только в этом 

случае максимизируется суммарная эф-
фективность. 

Применительно к ТГК-9, учитывая 
локальность тепловых рынков, в каче-
стве кластеров рассматриваются те-
пловые узлы. Особенности, которые 
при этом накладывает электрический 
рынок, также учитываются при анали-
зе конкретного кластера. В настоящее 
время в ТГК-9 выделено 17 кластеров, 
включающих в себя 35 производствен-
ных площадок.

Еще один актуальный аспект стра-
тегического анализа стоимости бизнеса 
для ТГК – это формирование новых под-
ходов к среднесрочному инвестицион-
ному планированию. Для всех производ-
ственных площадок (станции, теплосете-
вые предприятия) формируется инвести-
ционная программа, состоящая из неко-
торого множества мероприятий  или ин-
вестиционных проектов. Каждый из про-
ектов, входящих в программу,  влияет на 
технико-экономические показатели объ-
екта, и степень этого влияния определяет 
целесообразность реализации проекта. 

Оценка эффективности совокуп-
ной инвестиционной программы и со-
ответствующая ей финансовая мо-
дель, учитывающая влияние всего ком-
плекса инвестиционных решений на 
технико-экономические показатели объ-
екта в среднесрочной перспективе, пре-
жде, как правило, отсутствовала. Мож-
но выделить два основных  минуса та-
кого подхода:

• не проводилась оценка измене-
ния стоимости компании с учетом 
комплексных инвестиционных ре-
шений;

• отсутствовала возможность мони-
торинга фактического достижения 
заявляемых эффектов от реали-
зации проектов. Разные проекты 
могут влиять на одни и те же фак-
торы стоимости объекта разнона-
правлено. 



28

Вестник  УрФУ . Серия экономика и управление. № 2/2011

Предлагаемый нами подход позво-
ляет оценить интегральный эффект как 
прирост стоимости бизнеса за счет реа-
лизации различных мероприятий.  

Работа с моделью выполняется по 
следующему алгоритму:

• по каждой из 35 производствен-
ных площадок ТГК-9 формируют-
ся отдельные финансовые моде-
ли, включающие  в себя один обя-
зательный и некоторое количество 
альтернативных сценариев; 

• модели по производственным пло-
щадкам, входящим в один кла-
стер, объединяются в одну мо-
дель кластера;

• модели по кластерам консолиди-
руются в единой модели ТГК-9;

• для конкретных оценок по сце-
нариям формируется  расчетная 
модель.

Представим модель для одного из 
рассматриваемых сценариев развития 
в кластере i:
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где EVAi,t – экономическая добавленная 
стоимость за год t в кластере i;

WACCi,t – средневзвешенная стои-
мость капитала в год t в кластере i;

CEi,t – вложенный капитал в год t в 
кластере i;

CEi,t разв – инвестиции в развитие  в 
год t в кластере i;

CAPEXi,t на поддержание – инвести-
ции на поддержание  в год t в кластере i;

T – последний год периода прогно-
зирования; 

g – долгосрочные темпы роста EVA 
за периодом прогнозирования T.

На рис. 2 показано  девять взаимос-
вязанных блоков, из которых состоит 
расчетная модель для каждого сцена-
рия развития.

Одним из ключевых элементов раз-
работанной модели МУРЭК является ма-
трица факторов стоимости ТГК. Найден-
ные факторы стоимости используются в 
расчетной модели в качестве перемен-
ных, определяющих текущую стоимость 
бизнеса в кластере и потенциал разви-
тия. Поиск факторов происходит в про-
цессе анализа конкурентной позиции 
компании на рынке. В основе анализа ле-
жит система целей верхнего уровня или 
ключевые ориентиры развития компа-
нии, принятые собственником бизнеса.

Для практического непрерывного ис-
пользования модели МУРЭК предлагает-
ся формировать информационную базу 
данных о кластерах, необходимую для 
целостного и комплексного управления 
развитием компании. В качестве основ-
ного носителя такой информации вы-
брана форма стратегического паспор-
та кластера. 

Стратегический паспорт кластера – 
постоянно действующий документ, со-
стоящий из нескольких базовых разде-
лов периодически обновляемой инфор-
мации, необходимой заинтересованным 
лицам (менеджменту, Совету директо-
ров, акционерам) для принятия взве-
шенных стратегических решений по раз-
витию ТГК.

Разработанный нами стратегический 
паспорт кластера включает 6 разделов.

1. Описание кластера: состав  и крат-
кая характеристика активов.

2. Диагностика текущего состояния 
активов в кластере по факторам 
стоимости.

3. SWOT-анализ создания стоимо-
сти в кластере.

4. Позиция кластера в портфеле 
энергетических активов компании.

5. Сценарии развития активов в кла-
стере.

6. Базовый вариант развития. 
В настоящее время такие паспорта 

сформированы по некоторым кластерам 
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Рис. 2.  Блоки расчетной модели
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ТГК-9 и продолжается их разработка для 
всех кластеров.

Итак, кластерный подход и комплекс-
ный учет совокупности инвестиционных 
решений принципиально улучшают ме-
тодологию управления развитием энер-
гетической компании за счет:

• применения методов систем-
ного анализа и экономико-
математического моделирова-
ния, позволяющих описать слож-
ные перекрестные взаимозависи-
мости при одновременном анали-
зе всех инвестиционных проектов 
по выделенным кластерам;

• учета влияния широкого перечня 
внешних условий при расчете эф-
фективности проектов развития;

• оценки влияния различных фак-
торов на капитализацию компа-
нии.

Для ТГК-9 стратегический анализ в 
таком ракурсе проводится впервые. Его 
результаты позволяют создать аналити-
ческую базу:

во-первых, для ежегодного формиро-
вания и корректировок  пятилетних и го-
довых инвестиционных программ;

во-вторых, для принятия решений 
по управлению стоимостью бизнеса ком-
пании по кластерам и перспективам раз-
вития существующих мощностей;

в-третьих, для периодического мо-
ниторинга эффектов от реализации ин-
вестиционных программ компании.



30

Вестник  УрФУ . Серия экономика и управление. № 2/2011

Список использованных источников

1. Цанев С.В., Буров В.Д., Ремезов А.Н. Га-
зотурбинные и парогазовые установки 
тепловых электростанций: учебное по-
собие для вузов / под ред. С.В. Цанева. 
М.: МЭИ, 2002. 584 с.

2. Ольховский Г.Г. Масштабы и особенно-
сти применения газотурбинных и паро-
газовых установок за рубежом // Теплоэ-
нергетика. 2002. № 9. С. 72–77.

3. Ефремова Л. Выбор оптимальной мо-
дели бизнеса // Новая энергетика. 2008.  
№ 1. С. 17–19.

4. Пайк Р., Нил Б. Корпоративные финансы 
и инвестирование. 4-е изд. / Пер. с англ. 
СПб.: Питер, 2006. 784 с.

5. Рош Дж. Стоимость компании: от жела-
емого к действительному / Пер. с англ.; 
науч. ред. П.В. Лебедев. Минск: Гревцов 
Паблишер, 2008. 352 с.

6. Щербакова О.Н. Методы оценки и управ-
ления стоимостью компании, основан-
ные на концепции экономической добав-
ленной стоимости  // Финансовый менед-
жмент. 2003. № 3. С. 10–15.

7. Ивашковская И.В. Управление стоимо-
стью компании – вызовы российскому ме-
неджменту // Российский журнал менед-
жмента. 2004. № 4. С. 113–132.

8. Гительман Л.Д., Ратников Б.Е. Эффек-
тивная энергокомпания: Экономика. Ме-
неджмент. Реформирование. М.: ЗАО 
«Олимп-Бизнес», 2002. 544 с.

9. Романов В.С.  Выбор стратегии роста ком-
пании на основании критерия максими-
зации ее стоимости // Системы управле-
ния и информационные технологии. 2006.  
№ 2.1(24). С. 184–187. 


