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ВЫБОР МОДЕЛИ ДЛЯ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ
ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ

CHOICE OFA MODEL FORASSESSING
THE INVESTMENTATTRACTIVENESS OF ENTERPRISES

Статья посвящена исследованию методик оценки инвестиционной привлекательности предприятий энергетического
сектора экономики, которые в условиях воздействия сложных внешнеэкономических факторов на экономику пытаются
привлечь новых крупных инвесторов в данный сектор. Так же рассматривается проблема выбора оптимальной модели
для оценки на примере энергетического сектора экономики. Подчеркивается актуальность вопроса в условиях растущей
значимости энергетического сектора для устойчивого экономического развития и глобальной энергетической безопасно-
сти. Анализируются различные подходы к оценке инвестиционной привлекательности, включая методы, основанные на
показателях рентабельности, ликвидности и финансовой устойчивости. Рассматриваются преимущества и недостатки
существующих моделей, их применимость в условиях специфических рисков и колебаний, присущих энергетической
отрасли. На основе проведённого анализа предложены рекомендации по выбору наиболее адекватной модели, учитыва-
ющей уникальные характеристики предприятий энергетического сектора, а также тенденции развития мирового и наци-
онального энергетических рынков.
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The article is devoted to the study of methods for assessing the investment attractiveness of enterprises in the energy sector
of the economy, which, in the context of the impact of complex external economic factors on the economy, are trying to attract
new large investors to this sector. The problem of choosing the optimal model for assessment is also considered using the energy
sector of the economy as an example. The relevance of the issue is emphasized in the context of the growing importance of the
energy sector for sustainable economic development and global energy security. Various approaches to assessing investment
attractiveness are analyzed, including methods based on indicators of profitability, liquidity and financial stability. The advantages
and disadvantages of existing models, their applicability in the context of specific risks and fluctuations inherent in the energy
industry are considered. Based on the analysis, recommendations are proposed for choosing the most adequate model that takes
into account the unique characteristics of enterprises in the energy sector, as well as trends in the development of the global and
national energy markets.

Keywords: investment attractiveness, assessment models, profitability, liquidity, financial stability, economic efficiency,
energy sector.

ВВЕДЕНИЕ
Любая деятельность предприятия связана с финансами. Финансы используются для приобре-

тения сырья и материалов, применяемых при производстве и реализации продукции, для выполне-
ния обязательств перед финансовыми организациями, государством и т.д. Все это возможно при
условии, что предприятие является платежеспособным, ликвидным, умеет управлять своими ак-
тивами, собственным и заемным капиталами, кредиторской и дебиторской задолженностями. При
этом деятельность предприятия находится под постоянным влиянием различных факторов, кото-
рые также могут нести в себе угрозу для эффективности хозяйственной деятельности. Поэтому в
целях устойчивого функционирования предприятия в условиях рыночной экономики, получения
высоких результатов его деятельности, удовлетворения потребностей учредителей, а также кон-
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трагентов и клиентов необходимо создавать систему мероприятий, которые позволяют выявлять
угрозы финансовой безопасности и обеспечивать ее приемлемый уровень в краткосрочной и дол-
госрочной перспективах [1].

Энергетический сектор играет ключевую роль в экономическом развитии и формировании ус-
тойчивой экономической модели. Его значимость возросла на фоне глобальных вызовов, таких
как изменение климата, нестабильность цен на энергоресурсы и переход к возобновляемым ис-
точникам энергии. Компании, работающие в этом секторе, сталкиваются с рядом уникальных
финансовых, рыночных и политических рисков, что затрудняет объективную оценку их финансо-
вой привлекательности. Этот фактор, в свою очередь, усложняет процесс привлечения инвести-
ций, планирования и стратегического развития предприятий.

Выбор адекватной модели оценки инвестиционной привлекательности становится одной из
центральных задач как для компаний, так и для инвесторов. Существующие подходы к оценке,
включая методы на основе коэффициентов, дисконтированных денежных потоков, сравнительного
анализа и анализа рисков, нуждаются в адаптации к условиям высокой волатильности и неопреде-
ленности, характерным для энергетической отрасли. Важно отметить, что традиционные методы
оценки, такие как DCF и сравнительный анализ, часто не учитывают специфику затрат на поддер-
жание устойчивости и влияние рыночных колебаний, особенно в переходный период

В литературе существует значительное количество работ отечественных и зарубежных ис-
следователей, изучающих вопросы оценки инвестиционной привлекательности предприятий энер-
гетического сектора. Их подходы различаются в зависимости от экономической и рыночной спе-
цифики. Так основные вопросы оценки инвестиционной привлекательности предприятий рассмот-
рены в работах Бланка И.А., Дамодарана А., Ефимовой О.В., Ковалева В.В., Воробьевой Е.И.,
Блажевича О.Г. и др.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи – определение выбора модели для оценки инвестиционной привлекательности

предприятий на примере энергетического сектора экономики.
Для достижения поставленной цели исследования в статье решены следующие основные

задачи:
 рассмотрены взгляды отечественных и зарубежных авторов на методы оценки инвестицион-

ной привлекательности предприятий энергетического сектора;
 выявлены преимущества и недостатки методов оценки;
 проведена оценка инвестиционной привлекательности компаний энергетического сектора

Российской Федерации;
 предложены рекомендации по выбору наиболее подходящей модели.
МЕТОДЫ
В статье использованы классические методы исследования: синтеза, анализа, индукции и де-

дукции, сравнительного анализа.
РЕЗУЛЬТАТЫ
По результатам проведенного анализа различных подходов авторов к оценке инвестиционной

привлекательности предприятий энергетического сектора, представленных в научной литературе,
выделены основные методы (табл. 1).

Авторы сходятся во мнении, что для оценки инвестиционной привлекательности предприятий
энергетического сектора важно применять комплексный подход, включающий многокритериаль-
ные модели, дисконтированные денежные потоки и учёт специфических отраслевых рисков.

Для оценки инвестиционной привлекательности предприятий энергетического сектора могут
быть использованы различные финансовые коэффициенты и показатели, которые позволяют ком-
плексно оценить их эффективность, финансовую устойчивость. Ниже представлены ключевые
формулы с комментариями об их значении и влиянии на общую оценку (табл. 2).

Рентабельность (ROA и ROE): высокие значения указывают на эффективное использование
ресурсов и привлекательность для акционеров, что положительно влияет на финансовую оценку.
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Таблица 1. Подходы различных авторов к оценке инвестиционной привлекательности *
Автор Мнение о методах оценки Предпочтительные методы

Ефимова О.В. Рекомендует модели, ориентированные на
ликвидность и платёжеспособность, которые
учитывают волатильность

Коэффициентный анализ

Ковалев В.В.,
Воробьева Е.И.,
Бантурова В.И.,
Блажевич О.Г.

Подчеркивают важность коэффициентного
анализа с учетом специфических отраслевых
рисков, что позволяет оценивать отраслевые
риски субъекта хозяйствования

Финансовые коэффициен-
ты, отраслевые риски

Бланк И.А. Считает приоритетными показатели инвести-
ционной привлекательности и капитала, ре-
комендует DCF для энергетического сектора.

Дисконтированный денеж-
ный поток (DCF)

Дамодаран А. Предпочитает модели на основе дисконти-
рованных денежных потоков (DCF) и срав-
нительного анализа для учёта долговой на-
грузки в секторе.

Discounted Cash Flow
(DCF), сравнительный ана-
лиз

Брили Р. и
Майерс С.

Рекомендуется учитывать рыночные риски и
использовать CAPM и WACC для оценки
стоимости капитала, особенно для таких
рискованных отраслей, как энергетика.

CAPM, WACC, оценка
стоимости капитала

* Составлено на основании [2, 3, 4, 5, 6, 7]

Ликвидность: достаточная ликвидность показывает, что компания способна оперативно вы-
полнять свои обязательства, что важно для поддержания доверия инвесторов и кредиторов.

Финансовая устойчивость: высокая доля собственного капитала снижает риск банкротства,
что особенно важно для долгосрочных инвесторов.

Рыночная капитализация и коэффициент P/E: эти показатели отражают восприятие компании
инвесторами на рынке и помогают понять, насколько компания оценивается относительно ее
прибыли.

Все вышеперечисленные показатели в совокупности помогают сформировать целостное пред-
ставление об инвестиционной привлекательности предприятий энергетического сектора, что по-
зволяет инвесторам и менеджерам принимать обоснованные стратегические решения.

Для определения наиболее гибкого метода оценки инвестиционной привлекательности для круп-
ных инвесторов в исследовании проведена оценка 20-ти крупных компаний энергетического сек-
тора. Для более точной оценки выбран базовый год с усредненными значениями из бухгалтерской
отчетности 20-ти компаний энергетического сектора (табл. 3).

Для определения оптимального метода оценки инвестиционной привлекательности предприя-
тий необходимо владеть общей картиной по предприятию и учитывать управленческие решения,
методы, которые учитывает предприятие в своей деятельности (например, методы бережливого
производства).

Чистая прибыль показывает конечный финансовый результат компании после уплаты всех на-
логов и расходов. Высокая чистая прибыль является позитивным сигналом для инвесторов, так
как это основной источник дивидендов и реинвестиций в развитие компании. Исследования пока-
зывают, что высокая и стабильная чистая прибыль свидетельствует о способности компании
генерировать стабильный доход, что повышает её инвестиционную привлекательность. Согласно
мнению многих авторов, стабильный рост чистой прибыли, как правило, положительно сказыва-
ется на капитализации компании и способствует повышению доверия инвесторов. Исходя из дан-
ных представленных таблицей 3 – 55 % из всех компаний показатель чистой прибыли за 2023 год
выше среднего значения в данном секторе экономики.

Количество обыкновенных акций в обращении (млрд. акций) – этот показатель важен для рас-
чёта различных финансовых коэффициентов, таких как прибыль на акцию (EPS) и дивиденд на
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Таблица 2. Показатели для оценки инвестиционной привлекательности предприятий *

Показатель Формула расчета

1. Коэффициент текущей ликвидности Оборотные активы ÷  Краткосрочные обязательства
2. Коэффициент абсолютной ликвид-
ности

(Денежные средства + Краткосрочные финансовые) ÷
Краткосрочные обязательства

3.Темп прироста функционирующего
капитала

(Функционирующий капитал те к. год –
Функционирующий капитал пре д. год)÷
Функционирующий капитал пред. год

4. Абсолютное изменение собственно-
го оборотного капитала

Функционирующий капитал тек. год –
Функционирующий капитал пред. год

5. Коэффициент обеспеченности обо-
ротных активов функционирующим
капиталом

Функционирующий капитал ÷
Оборотные активы

6. Коэффициент соотношения произ-
водственных запасов и функциони-
рующего капитала

Производственные запасы ÷
Функционирующий капитал

7.Маневренность функционирующего
капитала

Функционирующий капитал ÷ (Собственный капитал +
Долгосрочные обязательства)

8. Темп прироста выручки от реализа-
ции

(Выручка от реализации тек. год – Выручка от реализации
пред. год) ÷ Выручка от реализации пред. год

9. Коэффициент соотношения совокуп-
ных доходов и совокупных расходов

Совокупные доходы ÷
Совокупные расходы

10. Абсолютное изменение прибыли
от продаж

Прибыль от продаж тек. год –
Прибыль от продаж пред. год

11. Абсолютное изменение чистой
прибыли

Чистая прибыль тек. год –
Чистая прибыль пре д. год

12. Валовая прибыльность (убыточ-
ность) реализованной продукции Валовая прибыль ÷ Выручка от реализации

13. Чистая рентабельность совокуп-
ных доходов Чистая прибыль ÷ Совокупные доходы

14. Прибыльность (убыточность) опе-
рационной деятельности

Прибыль (убыток) от продаж ÷
Операционные расходы

15. Чистая рентабельность деятельно-
сти

Чистая прибыль ÷ (Операционные расходы +
Проценты к уплате + прочие расходы)

* Составлено на основании [8, 9]

акцию. Большое количество акций может снизить доходность на одну акцию, однако компании с
большим количеством акций часто характеризуются высоким уровнем ликвидности, компании с
большим количеством акций, находящихся в свободном обращении, часто привлекают крупных
институциональных инвесторов, поскольку это упрощает вход и выход из капитала компании. Са-
мый большой показатель отмечается у Россети (RSTI).

Дивиденды на акцию – важный показатель для оценки привлекательности компании с точки
зрения дивидендной доходности. Этот показатель демонстрирует какую сумму в виде дивиден-
дов получает акционер за каждую свою акцию. Дивидендные компании обычно привлекают дол-
госрочных инвесторов, ориентированных на стабильный доход, согласно научным исследовани-
ям, высокая дивидендная доходность часто коррелирует с низким уровнем риска и повышенной
привлекательностью для пенсионных фондов и других институциональных инвесторов, однако,
часто компании, пользуясь решениями собраниями акционеров и дивидендной политикой, не вып-
лачивают дивиденды. Из всех компаний стоит отметить ЛУКОЙЛ (LKOH), который стабильно
выплачивает дивиденды держателям своих акций, что свидетельствует отчеты МСФО.
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Таблица 3. Показатели 20-ти крупных компаний энергетического сектора *

№ Компания Тиккер
Год, взя-
тый для
анализа

Чистая при-
быль (млрд.

рублей)

Количество
обыкновенных
акций в обра-
щении (млрд.

акций)

Годовые ди-
виденды на
акцию (руб-

лей)

1 Интер РАО IRAO 2023 135, 9 0,509 0,36
2 Россети RSTI 2023 77,9 1,382 0,02
3 РусГидро HYDR 2023 55,3 0,434 0,25
4 ФСК ЕЭС FEES 2023 42,3 0,166 0,028
5 Юнипро UPRO 2023 21,3 0,588 0,78
6 ТГК-1 TGKA 2023 16,8 0,56 0,09
7 ОГК-2 OGKB 2023 18,9 0,1 0,3
8 Мосэнерго MSNG 2023 19,26 0,22 0,4
9 Энел Россия ENRU 2023 2,3 0,01 0,15

10 Иркутскэнерго IRGZ 2023 7,8 0,17 0,5

11
Сибирская гене-
рирующая ком-
пания

SIBG 2023 22,5 0,26 0,1

12 Квадра TGKD 2023 3,6 0,074 0,1
13 ТГК-2 TGKB 2023 1,2 0,2 0,15

14
Башкирская
энергосетевая
компания

BSKA 2023 5,3 0,046 0,3

15 Сургутнефтегаз SNGS 2023 480 0,052 0,85
16 Татэнерго TTEN 2023 12,4 0,05 0,22

17 ЭнергосбыТ
Плюс ENSB 2023 3,9 0,049 0,18

18 ЛУКОЙЛ-Энерго LKOH 2023 7,4 0,5 498

19
Восточная энер-
гетическая ком-
пания

VOST 2023 9,2 0,015 0,05

20 Северо-Западная
ТЭЦ SZTG 2023 1,9 0,012 0,1

* Составлено на основании [10, 11]

Рыночная цена акции отражает текущие ожидания инвесторов относительно будущих доходов
компании. Высокая рыночная цена акции может свидетельствовать о позитивных прогнозах в
отношении компании и доходности. Исследования показывают, что компании с высокой рыночной
стоимостью акций, как правило, пользуются большим доверием инвесторов и могут быстрее
привлекать капитал, что повышает их устойчивость. Из 20 компаний следует отметить ЛУКОЙЛ-
Энерго (LKOH) со стоимостью 3911 рублей за акцию, Татэнерго (TTEN) со стоимостью 410
рублей за акцию, Сургутнефтегаз (SNGS) со стоимостью 26 рублей за акцию.

Среднегодовой собственный капитал (млрд. рублей)— этот показатель используется для оценки
рентабельности собственного капитала (ROE). Высокий собственный капитал свидетельствует о
наличии ресурсов для развития компании и покрывает возможные убытки, улучшая финансовую
устойчивость и привлекательность для инвесторов. Следовательно, из анализируемых компаний
только 35 % показывают уровень выше среднего по сектору, согласно исследованиям, высокий
уровень собственного капитала служит буфером для компании в случае экономических спадов и
показывает способность к долгосрочному функционированию без привлечения значительных за-
ёмных средств.
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Таблица 4. Показатели 20-ти крупных компаний энергетического сектора *

№ Компания Тиккер
Год, взя-
тый для
анализа

Рыночная
цена акции

(рублей)

Среднегодовой
собственный

капитал (млрд.
рублей)

Среднегодовая
сумма активов
(млрд. рублей)

1 Интер РАО IRAO 2023 12 145,3 650
2 Россети RSTI 2023 1,54 434,7 850
3 РусГидро HYDR 2023 1,3 205,5 350
4 ФСК ЕЭС FEES 2023 0,77 152,8 320
5 Юнипро UPRO 2023 1,69 120 300
6 ТГК-1 TGKA 2023 0,78 66 220
7 ОГК-2 OGKB 2023 0,7 45,2 180
8 Мосэнерго MSNG 2023 1,65 96,7 450
9 Энел Россия ENRU 2023 1,5 74,5 270

10 Иркутскэнерго IRGZ 2023 0,95 62,3 190

11
Сибирская ге-
нерирующая
компания

SIBG 2023 1 80,1 230

12 Квадра TGKD 2023 0,9 35,4 160
13 ТГК-2 TGKB 2023 0,75 38 210

14
Башкирская
энергосетевая
компания

BSKA 2023 0,88 43 150

15 Сургутнефте-
газ SNGS 2023 26 578,2 500

16 Татэнерго TTEN 2023 410 41,8 120

17 ЭнергосбыТ
Плюс ENSB 2023 0,6 60,5 100

18 ЛУКОЙЛ-
Энерго LKOH 2023 3911 550,1 800

19
Восточная
энергетическая
компания

VOST 2023 0,8 28,7 110

20 Северо-
Западная ТЭЦ SZTG 2023 0,85 32,5 130

* Составлено на основании [10, 11]

Активы компании указывают на её способность приносить доход и служат обеспечением для
кредиторов. Высокая сумма активов повышает привлекательность компании, поскольку она мо-
жет использовать активы для получения дополнительных кредитов. У всех компаний данный по-
казатель на высоком уровне по сектору и свидетельствует о том, что сумма активов положитель-
но влияет на финансовую устойчивость компании и кредитоспособность, что привлекает долго-
вых инвесторов.

Текущие активы и текущие обязательства эти показатели позволяют рассчитать коэффициент
текущей ликвидности (текущие активы / текущие обязательства), который оценивает способ-
ность компании выполнять краткосрочные обязательства. Коэффициент выше 1 говорит о хоро-
шей ликвидности и способности погашать краткосрочные долги, что повышает инвестиционную
привлекательность компании. Исследования показывают, что высокий коэффициент ликвидности
свидетельствует о низком риске краткосрочной неплатёжеспособности компании, что важно для
кредиторов и краткосрочных инвесторов.

Общий долг показывает уровень задолженности компании. Высокий уровень долга увеличива-
ет финансовые риски компании, но также может свидетельствовать о её готовности к агрессив-
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Таблица 5. Показатели 20-ти крупных компаний энергетического сектора *

№ Компания Тиккер Год, взятый
для анализа

Текущие ак-
тивы (млрд.

рублей)

Текущие
обязатель-
ства (млрд.

рублей)

Общий
долг (млрд.

рублей)

1 Интер РАО IRAO 2023 119,9 112,1 75,4
2 Россети RSTI 2023 254,7 195,7 513,5
3 РусГидро HYDR 2023 168,5 85,2 75
4 ФСК ЕЭС FEES 2023 48,4 54,8 128,5
5 Юнипро UPRO 2023 33,6 35,5 37
6 ТГК-1 TGKA 2023 16,5 30,9 20,1
7 ОГК-2 OGKB 2023 26,7 29 45,2
8 Мосэнерго MSNG 2023 105,3 43,7 90
9 Энел Россия ENRU 2023 39,8 19,8 60,5

10 Иркутскэнерго IRGZ 2023 25,9 18,6 15

11
Сибирская гене-
рирующая компа-
ния

SIBG 2023 32,2 36,4 54

12 Квадра TGKD 2023 13,6 20,3 27,5
13 ТГК-2 TGKB 2023 18,4 28,1 32

14
Башкирская энер-
госетевая компа-
ния

BSKA 2023 19,4 15,2 23

15 Сургутнефтегаз SNGS 2023 144,5 90 18
16 Татэнерго TTEN 2023 19,2 17,4 10

17 ЭнергосбыТ
Плюс ENSB 2023 8,9 22,1 20

18 ЛУКОЙЛ-Энерго LKOH 2023 172,8 40 140

19
Восточная энер-
гетическая ком-
пания

VOST 2023 21,5 25,7 30

20 Северо-Западная
ТЭЦ SZTG 2023 29 27,2 10,5

* Составлено на основании [10, 11]

ному росту. Для более глубокого анализа используется коэффициент долговой нагрузки (отноше-
ние долга к собственному капиталу), ученые отмечают, что высокая задолженность может нега-
тивно сказаться на оценке компании инвесторами, если темпы роста прибыли не соответствуют
уровню задолженности.

После расчёта (ROA) мы видим, что выше 20% — 2 компании с таким уровнем, выше 10% —
4 компании с таким уровнем, выше 5% — 5 компаний с таким уровнем, меньше 5% – 9 компаний
с таким уровнем, что в целом говорит о высоком уровне данного показателя для компаний энерге-
тического сектора экономики. В литературе часто подчеркивается, что высокий ROA характерен
для компаний с высокой операционной эффективностью, что снижает операционные риски и повы-
шает их инвестиционную привлекательность.

Рассчитав коэффициент текущей ликвидности, мы видим, что 11 предприятий из 20, у которых
коэффициент выше 1, указывает на достаточную ликвидность для выполнения обязательств, что
снижает риск неплатёжеспособности. Слишком низкий коэффициент может означать возможные
финансовые затруднения, а слишком высокий — неоптимальное использование средств. Научные
исследования показывают, что компании с хорошей ликвидностью менее подвержены финансо-
вым трудностям, что важно для кредиторов и краткосрочных инвесторов, ищущих стабильные
инвестиции.
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Таблица 6. Показатели 20-ти крупных компаний энергетического сектора *

№ Компания Тиккер Год, взятый
для анализа

Рентабельность
активов (%)

Коэффициент теку-
щей ликвидности

1 Интер РАО IRAO 2023 20,91 1,07
2 Россети RSTI 2023 9,16 1,30
3 РусГидро HYDR 2023 15,80 1,98
4 ФСК ЕЭС FEES 2023 13,22 0,88
5 Юнипро UPRO 2023 7,10 0,95
6 ТГК-1 TGKA 2023 7,64 0,53
7 ОГК-2 OGKB 2023 10,50 0,92
8 Мосэнерго MSNG 2023 4,28 2,41
9 Энел Россия ENRU 2023 0,85 2,01

10 Иркутскэнерго IRGZ 2023 4,11 1,39

11 Сибирская генери-
рующая компания SIBG 2023 9,78 0,88

12 Квадра TGKD 2023 2,25 0,67
13 ТГК-2 TGKB 2023 0,57 0,65

14 Башкирская энергосе-
тевая компания BSKA 2023 3,53 1,28

15 Сургутнефтегаз SNGS 2023 96,00 1,61
16 Татэнерго TTEN 2023 10,33 1,10
17 ЭнергосбыТ Плюс ENSB 2023 3,90 0,40
18 ЛУКОЙЛ-Энерго LKOH 2023 0,93 4,32

19 Восточная энергетиче-
ская компания VOST 2023 8,36 0,84

20 Северо-Западная ТЭЦ SZTG 2023 1,46 1,07
* Составлено на основании [10, 11]

Операционная прибыль отражает прибыль от основной деятельности компании, что является
более точным показателем её экономической эффективности. Высокая операционная прибыль
обычно свидетельствует о высокой эффективности и конкурентоспособности бизнеса. В анализе
берется показатель за один год, вследствие чего не можем проследить динамику, но можем оце-
нить и проанализировать ее по отношению к другим предприятиям. Можем отметить, что из всех
предприятий показатель операционной прибыли до 20 млрд. рублей — 11, а свыше данной суммы
— 9 компаний, что составляет 45% от 20 крупнейших представителей энергетического сектора. В
научной литературе подчеркивается, что стабильный рост операционной прибыли повышает ин-
вестиционную привлекательность компании, поскольку этот показатель менее подвержен колеба-
ниям, связанным с внешними факторами.

Процентные расходы показывают сколько компания выплачивает за привлечение заёмного
капитала. Высокие процентные расходы могут снизить чистую прибыль и уменьшить инвестици-
онную привлекательность, поскольку увеличивают риски долговой нагрузки. У 10 предприятий из
20 прослеживается высокий показатель долговой нагрузки, что, согласно исследованиям мировой
статистики, эти предприятия становятся менее привлекательны.

EBITDA (прибыль до вычета процентов, налогов и амортизации) отражает операционный де-
нежный поток компании и является ключевым показателем для оценки её операционной эффек-
тивности. Высокое значение EBITDA говорит о способности компании генерировать прибыль,
что делает её более привлекательной для инвесторов.

EBITDA в 65% обычно сопровождается повышением рыночной капитализации компании, что
делает её привлекательной для долгосрочных инвесторов.

EV является более полным показателем стоимости компании, чем рыночная капитализация,
поскольку включает долговую нагрузку, что важно для оценки инвестиционных рисков и уровень у
компаний энергетического сектора выше среднего.
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Таблица 7. Показатели 20-ти крупных компаний энергетического сектора *

№ Компания Тиккер
Год, взя-
тый для
анализа

Операционная
прибыль (млрд.

рублей)

Процентные
расходы (млрд.

рублей)

EBITDA
(млрд. руб-

лей)
1 Интер РАО IRAO 2023 124,9 17,6 182,4
2 Россети RSTI 2023 100 24,2 101,82
3 РусГидро HYDR 2023 45 5,1 91,6
4 ФСК ЕЭС FEES 2023 37,8 14,2 46,2
5 Юнипро UPRO 2023 25,2 5,8 42
6 ТГК-1 TGKA 2023 20 2,5 20,2
7 ОГК-2 OGKB 2023 15 4,1 21,8
8 Мосэнерго MSNG 2023 40 18 45,56
9 Энел Россия ENRU 2023 12 6,4 27,41
10 Иркутскэнерго IRGZ 2023 8 3 19,27
11 Сибирская генери-

рующая компания SIBG 2023 25 4,8 38,35

12 Квадра TGKD 2023 5 1,9 4,5
13 ТГК-2 TGKB 2023 10 3,2 3,95

14 Башкирская энерго-
сетевая компания BSKA 2023 8 6 8,81

15 Сургутнефтегаз SNGS 2023 300 7,4 635,6
16 Татэнерго TTEN 2023 20 2,1 13,8
17 ЭнергосбыТ Плюс ENSB 2023 18 1,8 9,54
18 ЛУКОЙЛ-Энерго LKOH 2023 450 5,2 332

19 Восточная энерге-
тическая компания VOST 2023 10 2,3 12

20 Северо-Западная
ТЭЦ SZTG 2023 12 1,6 6

* Составлено на основании [10, 11]

Рыночная капитализация показывает общую стоимость компании на фондовом рынке и часто
используется для определения её рыночной привлекательности. Высокая рыночная капитализа-
ция свидетельствует о доверии инвесторов и устойчивом положении компании.

Исследования показывают, что компании с высокой рыночной капитализацией чаще привлека-
ют институциональных инвесторов и могут позволить себе более выгодные условия для привле-
чения финансирования.

Эти финансовые показатели играют ключевую роль в анализе инвестиционной привлекатель-
ности компании. Для полного понимания финансового состояния компании важно рассматривать
показатели в совокупности, а также учитывать их динамику и взаимосвязь между собой.

Для оценки инвестиционной привлекательности и устойчивости компании важно также рас-
смотреть такие показатели, как доходность, текущая доходность акций, рентабельность собствен-
ного капитала (ROE), рентабельность активов (ROA), коэффициент текущей ликвидности, коэф-
фициент долговой нагрузки и покрытие процентов. Ниже приводится объяснение каждого из этих
показателей и их значения для оценки компании.

Высокая доходность привлекает инвесторов, поскольку означает, что компания может ста-
бильно генерировать доход, необходимый для дальнейшего развития и выплаты дивидендов.

Текущая доходность акции важна для привлечения инвесторов, ищущих стабильный доход,
особенно в период низких процентных ставок, когда альтернативные формы инвестиций приносят
меньшую доходность.

Многие ученые и практики отмечают, что компании с высоким коэффициентом ROE демонст-
рируют лучшие перспективы роста и устойчивость, поскольку способны обеспечивать высокую
отдачу от вложенного капитала даже при ограниченных ресурсах.
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Таблица 8. Показатели 20-ти крупных компаний энергетического сектора *
№ Компания Тиккер Год, взятый

для анализа
EV (млрд.
рублей)

Рыночная капитали-
зация (млрд. рублей)

1 Интер РАО IRAO 2023 175,4 200
2 Россети RSTI 2023 863,5 500
3 РусГидро HYDR 2023 195 170
4 ФСК ЕЭС FEES 2023 278,5 250
5 Юнипро UPRO 2023 117 100
6 ТГК-1 TGKA 2023 95,1 90
7 ОГК-2 OGKB 2023 115,2 80
8 Мосэнерго MSNG 2023 260 230
9 Энел Россия ENRU 2023 160,5 130
10 Иркутскэнерго IRGZ 2023 100 110
11 Сибирская генерирующая ком-

пания SIBG 2023 139 120

12 Квадра TGKD 2023 87,5 70
13 ТГК-2 TGKB 2023 84 60

14 Башкирская энергосетевая ком-
пания BSKA 2023 58 40

15 Сургутнефтегаз SNGS 2023 818 900
16 Татэнерго TTEN 2023 55 50
17 ЭнергосбыТ Плюс ENSB 2023 55 40
18 ЛУКОЙЛ-Энерго LKOH 2023 660 600

19 Восточная энергетическая ком-
пания VOST 2023 57 30

20 Северо-Западная ТЭЦ SZTG 2023 38,5 30
* Составлено на основании [10, 11]

Таблица 9. Показатели 20-ти крупных компаний энергетического сектора *

№ Компания Тиккер
Год, взя-
тый для
анализа

Доход-
ность

Текущая
доходность

акции

Рентабельность
собственного
капитала (%)

1 Интер РАО IRAO 2023 0,03 3,00 93,53
2 Россети RSTI 2023 0,01 1,30 17,92
3 РусГидро HYDR 2023 0,19 19,23 26,91
4 ФСК ЕЭС FEES 2023 0,04 3,64 27,68
5 Юнипро UPRO 2023 0,46 46,15 17,75
6 ТГК-1 TGKA 2023 0,12 11,54 25,45
7 ОГК-2 OGKB 2023 0,43 42,86 41,81
8 Мосэнерго MSNG 2023 0,24 24,24 19,92
9 Энел Россия ENRU 2023 0,10 10,00 3,09
10 Иркутскэнерго IRGZ 2023 0,53 52,63 12,52

11 Сибирская генерирующая
компания SIBG 2023 0,10 10,00 28,09

12 Квадра TGKD 2023 0,11 11,11 10,17
13 ТГК-2 TGKB 2023 0,20 20,00 3,16
14 Башкирская энергосетевая

компания BSKA 2023 0,34 34,09 12,33

15 Сургутнефтегаз SNGS 2023 0,03 3,27 83,02
16 Татэнерго TTEN 2023 0,00 0,05 29,67
17 ЭнергосбыТ Плюс ENSB 2023 0,30 30,00 6,45
18 ЛУКОЙЛ-Энерго LKOH 2023 0,13 12,73 1,35

19 Восточная энергетическая
компания VOST 2023 0,06 6,25 32,06

20 Северо-Западная ТЭЦ SZTG 2023 0,12 11,76 5,85
* Составлено на основании [10, 11]
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Таблица 10. Показатели 20-ти крупных компаний энергетического сектора *

№ Компания Тиккер Год, взятый
для анализа

Коэффициент дол-
говой нагрузки

Покрытие
процентов

1 Интер РАО IRAO 2023 0,52 7,10
2 Россети RSTI 2023 1,18 4,13
3 РусГидро HYDR 2023 0,36 8,82
4 ФСК ЕЭС FEES 2023 0,84 2,66
5 Юнипро UPRO 2023 0,31 4,34
6 ТГК-1 TGKA 2023 0,30 8,00
7 ОГК-2 OGKB 2023 1,00 3,66
8 Мосэнерго MSNG 2023 0,93 2,22
9 Энел Россия ENRU 2023 0,81 1,88

10 Иркутскэнерго IRGZ 2023 0,24 2,67

11 Сибирская генерирующая
компания SIBG 2023 0,67 5,21

12 Квадра TGKD 2023 0,78 2,63
13 ТГК-2 TGKB 2023 0,84 3,13

14 Башкирская энергосете-
вая компания BSKA 2023 0,53 1,33

15 Сургутнефтегаз SNGS 2023 0,03 40,54
16 Татэнерго TTEN 2023 0,24 9,52
17 ЭнергосбыТ Плюс ENSB 2023 0,33 10,00
18 ЛУКОЙЛ-Энерго LKOH 2023 0,25 86,54

19 Восточная энергетическая
компания VOST 2023 1,05 4,35

20 Северо-Западная ТЭЦ SZTG 2023 0,32 7,50
* Составлено на основании [10, 11]

Согласно исследованиям, компании с низким коэффициентом долговой нагрузки считаются
менее рискованными и более стабильными, что привлекает инвесторов, ориентированных на ми-
нимизацию рисков.

Научные исследования показывают, что высокий уровень покрытия процентов снижает риск
для кредиторов и делает компанию более устойчивой, особенно в период экономической неста-
бильности. Это также повышает привлекательность компании для новых инвесторов, поскольку
снижает вероятность возникновения финансовых проблем, связанных с обслуживанием долга.

ВЫВОДЫ
Основные финансовые показатели позволяют всесторонне оценить финансовое состояние и

привлекательность компании. Высокие значения доходности, рентабельности и покрытия процен-
тов говорят об устойчивости компании и её способности генерировать стабильный доход. Коэф-
фициенты ликвидности и долговой нагрузки позволяют оценить риски, связанные с краткосрочны-
ми обязательствами

Как отечественные, так и зарубежные исследователи сходятся во мнении, что для адекватной
оценки инвестиционной привлекательности предприятий энергетического сектора важно учиты-
вать специфические отраслевые риски, макроэкономические факторы и показатели ликвидности,
устойчивости и рентабельности.
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