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Введение. Целью статьи является совер-
шенствование комплексного анализа фи-
нансового состояния отечественных элек-
тросетевых компаний на основе российских  
и международных стандартов финансовой 

отчетности. В качестве объекта исследования 
рассматриваются методы финансовой оценки 
хозяйственной деятельности современных 
предприятий. Предмет исследования ― рей-
тинговая оценка финансового состояния трех 
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дочерних компаний ОАО «Россети»: ОАО 
«МРСК Волги», ОАО «МРСК Урала» и ОАО 
«МРСК Юга» с применением отчетности, со-
ставленной по РСБУ и МСФО.

Научная значимость вопроса с кратким 
обзором литературы. В связи с особенностя-
ми хозяйственной деятельности отечествен-
ных электросетевых компаний актуальным 
становится совершенствование комплексно-
го подхода к анализу и оценке их финансово-
го состояния. С одной стороны, это необходи-
мо для получения объективной и исчерпыва-
ющей информации для принятия эффектив-
ных управленческих решений. Данное по-
ложение достаточно подробно рассмотрено  
Н. А. Пономаревой, которая, проанализи-
ровав за трехлетний период финансовые 
результаты деятельности четырех элек-
тросетевых компаний, входящих до 2013 г.  
в ОАО «Холдинг МРСК», пришла к выводу,  
что «при допустимых значениях показате-
лей по Холдингу по отдельным компаниям 
имеют место весьма существенные различия  
и «отдаленность» показателя от минималь-
ного нормативного значения». Так, высокая 
рентабельность продаж ОАО «МРСК Юга» 
за 2012 г. (10,26%) имела место при отрица-
тельной рентабельности активов по чистой 
прибыли (–7,8%), низком коэффициенте 
финансовой независимости (0,27 при ми-
нимальном ограничении 0,5) [1]. С другой 
стороны, очевиден интерес к информации, 
достоверно характеризующей существен-
ные стороны функционирования компании  
со стороны внешних пользователей, в том чи-
сле потенциальных инвесторов.

Выделяют два подхода к комплексной 
оценке финансового состояния предприятия. 
Во-первых, рейтинговую оценку, а во-вторых, 
факторное моделирование наиболее важных 
показателей рентабельности и построение 
факторной модели коэффициента устойчиво-
сти экономического роста [2].

В отечественной практике используются 
такие модели рейтинговой оценки, как метод 
Э. Альтмана, модели Ж. Коннана, М. Голь-
дера, У. Бивера, Ж. Депаляна, А. Таффлера,  
Р. С. Сайфуллина, Г. Г. Кадыкова, О. П. Зай-
цевой и др. [3]. В ОАО РАО «ЕЭС России» 
в 2001–2008 гг. применялся балльный метод 
[4].

Обобщая перечисленные методы рейтин-

говой оценки, в свою очередь, можно выде-
лить два подхода [5; 6]:

― в основе расчета итогового показателя 
рейтинговой оценки R лежит сравнение пред-
приятий по каждому показателю с условным 
эталонным предприятием, имеющим наилуч-
шие результаты по всем сравниваемым пока-
зателям. Рейтинговая оценка определяется 
или по минимальному отклонению от пред-
приятия-эталона, или по максимальному уда-
лению от начала координат;

― оценка финансового состояния буду-
щего партнера с точки зрения отдаленности 
от критического предприятия. Вводится по-
нятие «условного удовлетворительного пред-
приятия» при выборе базы отсчета рейтин-
говой оценки: такое предприятие имеет фи-
нансовые показатели, соответствующие нор-
мативным минимальным значениям, опреде-
ленным исходя из критериев эффективности 
хозяйственной деятельности и организации 
финансов предприятия, принципов достаточ-
ности, ликвидности и доходности его капи-
тала и отсутствия оснований для признания 
структуры баланса неудовлетворительной,  
а предприятия ― неплатежеспособным.

Л. Е. Басовский и Е. Н. Басовская опре-
деляют описанные нами подходы как тради-
ционные финансовые подходы. А в качест-
ве, так называемых, новых подходов авторы 
рассматривают методики, сочетающие «ана-
лиз финансового состояния и финансовых 
результатов с оценками стратегических воз-
можностей и перспектив» и разрабатывае-
мые западными учеными на основе междуна-
родных стандартов финансовой отчетности 
(МСФО) [7].

Переход на МСФО всех российских 
предприятий предполагалось осуществить к 
01.01.2009 г. Однако возникли определенные 
трудности, связанные с культурно-истори-
ческими и экономическими особенностями 
хозяйственной деятельности в РФ [8–10].  
В настоящее время, согласно закону «О кон-
солидированной финансовой отчетности», 
электросетевые компании обязаны приме-
нять МСФО [11].

Перечислим основные различия между 
МСФО и российскими стандартами по бух-
галтерскому учету (РСБУ), которые заключа-
ются в следующем [8; 12; 13]:

― МСФО, в первую очередь, ориентиро-
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ваны на инвестора, РСБУ ― на контролиру-
ющие инстанции;

― отчетность по МСФО формируется  
в соответствии с переходом рисков и преи-
муществ владения, бухгалтерская отчетность  
в России ― по переходу права собственности 
на основе ГК РФ;

― в МСФО в рамках принципа соответ-
ствия расходы признаются в периоде ожида-
емого получения дохода, тогда как в отече-
ственной практике обязательное условие ― 
оформление необходимой документации;

― в основе МСФО лежит справедливая 
стоимость («сумма, на которую можно об-
менять актив в рамках коммерческой сделки 
между осведомленными, желающими совер-
шить такую сделку сторонами»), тогда как 
формирование российской отчетности осно-
вано на концепции исторической (фактиче-
ской) стоимости;

― отчетность по МСФО формируется  
в соответствии с экономическим содержани-
ем операции, а в России ― с юридической 
формой договора. Например, по договору 
лизинга, когда имущество учитывается на ба-
лансе лизингодателя, в отчетности по МСФО 
лизингополучателя отражается как объект 
лизинга, так и амортизация с обязательства-
ми по нему;

― отложенные налоги на прибыль  
в МСФО рассчитываются на основе мето-
да обязательств по балансу, а в российском 
учете применяют метод отложенных обяза-
тельств по отчету о финансовых результатах;

― в МСФО определены механизмы уче-
та стоимости денег во времени, а также меха-
низмы формирования отчетности в условиях 
высокоинфляционной экономики, тогда как  
в РСБУ они отсутствуют;

― в МСФО прибыль ― это рост чистых 
активов компании, не связанный с вкладами 
акционеров, и рассчитывается по балансу 
(балансовый подход). В условиях инфляции 
предприятие переходит на учет по стоимо-
сти замещения. В российском учете прибыль 
рассчитывается из данных отчета о финансо-
вом состоянии.

Постановка задачи. В ходе данного ис-
следования были поставлены следующие за-
дачи:

1)	 на основе бухгалтерской и финансо-
вой отчетности, сформированной в соответ-

ствии с РСБУ и МСФО, выполнить сравне-
ние результатов комплексной рейтинговой 
оценки финансового состояния ОАО «МРСК 
Юга», ОАО «МРСК Волги» и ОАО «МРСК 
Урала»;

2)	 сделать выводы.
Теоретическая часть. В основе расчета 

рейтинга организации лежит набор финансо-
вых коэффициентов. Финансовые коэффици-
енты должны: 

― быть максимально информативными  
и давать целостную картину устойчивости 
финансового состояния предприятия;

― иметь одинаковую направленность 
(положительную корреляцию, т. е. рост коэф-
фициента означает улучшение финансового 
состояния);

― для всех показателей иметь числовые 
нормативы минимального удовлетворитель-
ного уровня или диапазона изменений;

― рассчитываться только по данным пу-
бличной бухгалтерской отчетности предпри-
ятий;

― давать возможность проводить рей-
тинговую оценку предприятия как в про-
странстве (т. е. в сравнении с другими пред-
приятиями), так и во времени (за ряд перио-
дов).

Составными этапами методики ком-
плексной сравнительной рейтинговой оцен-
ки финансового состояния предприятия яв-
ляются: 

― сбор и аналитическая обработка ис-
ходной информации за оцениваемый период; 

― обоснование системы показателей, ис-
пользуемых для рейтинговой оценки финан-
сового состояния, рентабельности и деловой 
активности предприятия, и их классифика-
ция, расчет итогового показателя рейтинго-
вой оценки;

― классификация (ранжирование) пред-
приятий по рейтингу  .

В нашем исследовании были использова-
ны пятифакторная модель Альтмана и балль-
ный метод РАО «ЕЭС России».

Модель Альтмана применялась, в част-
ности, для комплексной оценки финансовой 
устойчивости электростанций в годовом  
и квартальном разрезах. В основе этой мо-
дели лежат показатели: рентабельность со-
вокупных активов по балансовой и чистой 
прибыли, соотношение собственных и заем-
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ных источников, оборачиваемость совокуп-
ных активов, доля собственных оборотных 
средств в валюте баланса:

где γi ― весовой коэффициент; ki ― количе-
ственное значение одного из пяти факторов. 

Значения рейтинга оцениваются следую-
щим образом:

― при R = 3 финансовая устойчивость 
предприятия не вызывает опасений;

― при R = 2,71–2,9 финансовая устойчи-
вость достаточно высокая;

― при R = 1,81–2,7 финансовая устойчи-
вость предприятия недостаточно надежная;

― при R < 1,8 финансовая устойчивость 
предприятия ненадежная.

В ОАО РАО «ЕЭС России» в 2001–2008 гг. 
в целях оценки финансового состояния до-
черних компаний применялась методика, 
позволяющая оценить множество показа-
телей и осуществить интегральную оценку 
(составить рейтинг) финансового состояния 
предприятия. При этом количественный ана-
лиз рисков предполагает оценку следующих 
групп риска: риск неликвидности активов 
предприятия; риск снижения финансовой 
устойчивости предприятия; риск низкой рен-
табельности деятельности; риск снижения 
деловой активности. В зависимости от значе-
ния каждого показателя он относится к одной 
из четырех групп, каждой из которых при-
сваивается определенное число баллов (от 1  
до 4). Далее рассчитывается общая сумма 
баллов с учетом веса каждого показателя  
R = ∑ Bi ∙ αi и присваивается итоговый рейтинг 
[4; 14; 15]. Отсюда выделяют четыре группы 
финансовой устойчивости предприятий:

― устойчивое финансовое состояние, 
рейтинг А1, А2, А3;

― удовлетворительное финансовое со-
стояние, рейтинг B1, B2, B3;

― неудовлетворительное финансовое со-
стояние, рейтинг С1, С2, С3;

― критическое финансовое состояние, 
рейтинг D.

Так как в настоящее время электросе-
тевые компании представляют финансо-
вую отчетность по двум стандартам: РСБУ  
и МСФО ― то возникает вопрос: «При нали-
чии двух равноправных источников инфор-

мации о финансово-хозяйственной деятель-
ности предприятия какую именно отчетность 
следует использовать для целей объективной 
комплексной оценки финансового состоя-
ния?»

В ходе проведенного исследования нами 
выявлена сопоставимость результатов ком-
плексного анализа финансового состояния 
ОАО «МРСК Юга», ОАО «МРСК Волги»  
и ОАО «МРСК Урала», произведенного  
на основе бухгалтерской отчетности, сфор-
мированной в соответствии с РСБУ и МСФО.

В табл. 1 и 2 представлены результаты 
комплексной оценки трех электросетевых 
компаний, определенные за 2013 г. по форму-
ле Альтмана и по методике, применявшейся  
в РАО «ЕЭС России» в 2001–2008 гг. В основе 
расчета ― данные публичной бухгалтерской 
отчетности по РСБУ: форма №1 «Бухгалтер-
ский баланс» и форма №2 «Отчет о финансо-
вых результатах».

Таким образом, финансовая устойчи-
вость ОАО «МРСК Юга» ненадежная, а ОАО 
«МРСК Волги» и ОАО «МРСК Урала» ― не-
достаточно надежная.

Итоговый рейтинг: ОАО «МРСК Юга» ― 
D, критическое финансовое состояние; ОАО 
«МРСК Волги» ― В3, удовлетворительное 
финансовое состояние; ОАО «МРСК Ура- 
ла» ― С3, неудовлетворительное финансовое 
состояние.

Для оценки абсолютного эффекта от хо-
зяйственной деятельности в соответствии  
с МСФО используются комплексные анали-
тические показатели, характеризующие спо-
собность предприятия покрывать расходы  
и генерировать прибыль [4]:

― операционная прибыль или прибыль 
до выплаты процентов и налога на при- 
быль ― EBIT (Earnings Before Interestand 
Taxes) ― является показателем близким к по-
казателю «Прибыль от продаж» российского 
отчета о финансовых результатах. Использу-
ется для оценки суммы дохода, покрывающе-
го задолженность перед бюджетом (по нало-
гу на прибыль) и кредиторами (в части рас-
ходов по обслуживанию долга, отражаемых  
в составе операционных расходов,) и доста-
точного для формирования чистой прибыли 
как источника расширенного воспроизводст-
ва и выплаты дивидендов;

― прибыль до вычета амортизации, вы-
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платы процентов и налога на прибыль ― 
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, 
Depreciationand Amortization) ― отражает то, 
насколько прибыльна основная деятельность 
компании. Показатель используется при про-
ведении сравнения с отраслевыми аналогами, 
позволяет определить эффективность дея-
тельности компании независимо от ее задол-
женности перед различными кредиторами  

и государством, а также от метода начисления 
амортизации. На его основе рассчитывается 
коэффициент покрытия как доля EBITDA  
в выручке от продаж.

В холдинге ОАО РАО «ЕЭС России» 
использовался еще один, производный 
от EBITDA, показатель, так называемый 
EBITDA’ ― это сумма прибыли от продаж  
и амортизации за вычетом процентов за кре-

Таблица 1
Комплексная оценка по формуле Альтмана за 2013 г.

№ Показатели, ki Вес, γi
МРСК 
Юга

МРСК 
Волги

МРСК 
Урала

1 Доля собственных оборотных средств  
в валюте баланса 1,2 –0,148 0,049 0,039

2 Рентабельность совокупных активов  
по чистой прибыли 1,4 0,001 0,001 0,009

3 Рентабельность совокупных активов  
по балансовой прибыли 3,3 0,028 0,015 0,067

4 Соотношение заемных и собственных 
источников 0,6 0,218 1,159 0,92

5 Оборачиваемость совокупных активов 1,0 0,606 0,78 1,075
Рейтинг 0,706 2,003 2,111

Таблица 2
Расчет комплексной оценки по методике РАО «ЕЭС России»

Наименование финансового показателя Вес, αi
МРСК 
Юга

МРСК 
Волги

МРСК 
Урала

Коэффициент абсолютной ликвидности К1 0,25 0,056 0,181 0,117
Коэффициент срочной ликвидности К2 0,5 0,59 1,138 0,800
Коэффициент текущей ликвидности К3 0,5 0,662 1,402 0,934
Коэффициент финансовой независимости К4 1,25 0,258 0,653 0,562
Рентабельность продаж К5, % 0,25 14,857 4,864 5,912
Рентабельность собственного капитала К6, % 0,25 0,226 0,128 11,119
Рентабельность активов К7, % 0,25 0,060 0,087 0,664
Динамика дебиторской задолженности К8, % 0,25 38,964 45,269 58,543
Динамика кредиторской задолженности К9, % 0,25 4,844 24,641 16,163
Соотношение дебиторской и кредиторской 
задолженности К10

0,25 1,047 1,038 0,960

Рейтинг 6,75 11 8
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дит и налога на прибыль. Он характеризует 
величину дохода, остающегося в распоря-
жении организации на цели простого и рас-
ширенного воспроизводства, на выплату 
доходов собственникам, и по сути отражает 
чистый денежный поток компании. Этот по-
казатель применялся ОАО РАО «ЕЭС Рос-
сии» при реализации дивидендной политики 
в дочерних энергокомпаниях [4].

Примерное соответствие показателей 
по МСФО и расчет описанных показателей 
по РСБУ на основании данных формы №2  
и формы №5 («Приложение к бухгалтерско-
му балансу») может быть произведен по сле-
дующей схеме [4]:

EBIT = Прибыль от продаж (реализации) 
(с. 2200 формы №2) = Выручка (строка 2110 
формы №2) – Расходы на проданные това-
ры, продукцию, работы, услуги (строка 2120  
ф. 2) = Валовая прибыль (с. 2100 формы  
№2) – Коммерческие расходы (строка 2210 
формы №2) – Управленческие расходы (стро-
ка 2220 формы №2);

EBITDA = EBIT + Амортизационные от-
числения (форма 5);

EBITDA’ = EBITDA – Проценты к уплате 
(строка 2330 формы 2) – Налог на прибыль 
отчетного периода (строка 2410 формы 2).

Нами выполнена комплексная оценка де-
ятельности электросетевых компаний с ис-
пользованием отчетности на основе МСФО 
[11; 16–18]. Результаты сравнительного ана-
лиза представлены в табл. 3.

Расчет по формуле Альтмана на основе 
данных по МСФО показал улучшение рей-
тинга, но по-прежнему: финансовая устойчи-
вость ОАО «МРСК Юга» ненадежная, а ОАО 
«МРСК Волги» и ОАО «МРСК Урала» ― не-
достаточно надежная.

Итоговый рейтинг по методике РАО 
«ЕЭС России» улучшился: ОАО «МРСК 
Юга» ― группа С3, неудовлетворительное 
финансовое состояние; ОАО «МРСК Вол- 
ги» ― группа В2, удовлетворительное фи-
нансовое состояние; ОАО «МРСК Урала» ― 
группа С2, неудовлетворительное финансо-
вое состояние. 

Выводы. На основе выполненных расче-
тов можно сделать следующие выводы.

1.	 Использование комплексной рейтин-
говой оценки деятельности компаний позво-
ляет видеть динамику финансового состоя-
ния данной энергокомпании и сопоставить 
результаты деятельности различных компа-
ний, что невозможно при наличии отдельных 
показателей.

2.	 Методика, в основе которой лежит 
большее число аналитических показателей, 
позволяет провести более детальную града-
цию компаний по финансовой устойчивости. 

3.	 Сопоставление результатов ком-
плексного анализа финансового состояния 
энергокомпаний, проведенного на основе 
бухгалтерской отчетности, сформированной 
в соответствии с РСБУ и МСФО, выявило 
идентичность рейтинга, что свидетельствует 
о возможности использования бухгалтерской 
отчетности по МСФО.
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