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Майкл Дж. Ремша, Оценка электрогенерирующих установок 
 
 
Электроэнергетическая отрасль США представляет собой совокупность частных, 
кооперативных, муниципальных, правительственных и федеральных коммунальных 
предприятий, а также совокупность компаний, занимающихся производством 
электроэнергии, которые не классифицируются как коммунальные предприятия. 1 
В 2008 году, согласно изданию Electric Power Monthly, выпускаемому Управлением 
энергетической информации (ELA), частные коммунальные предприятия (IOU) 
составляли приблизительно 60% от общего объема производства электроэнергии в 
Соединенных Штатах. 
В Соединенных Штатах электроэнергетическая отрасль развивалась в начале 20-го 
века. За прошедшие годы технологические достижения изменили работу отрасли, 
но физика производства электроэнергии осталась неизменной.  
Электроэнергия обычно производится путем вращения магнита внутри катушки 
проволоки. Вращающийся магнит называется ротором, а катушка проволоки — 
статором; вместе они образуют электрический генератор. Ротор может вращаться 
под действием ветра, как в ветряной мельнице; падающей воды, как на 
гидроэлектростанции; пара, производимого на угольной, мазутной, газовой или 
атомной электростанции; или за счет расширения газов, как в газовой турбине или 
дизельном генераторе.  
Упрощенная схема угольной электростанции приведена ниже. 
 

 
 

Схема предоставлена компанией Seminole Electric Cooperative, Inc. 
 
Поскольку экономически целесообразно хранить электроэнергию, её необходимо 
вырабатывать по мере необходимости. Следовательно, электростанции должны 
быть способны удовлетворять максимальный спрос потребителей. Энергетические 
компании должны располагать системами передачи и распределения 
электроэнергии для доставки её потребителям. Кроме того, у энергетических 
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компаний должны быть дополнительные возможности для проведения технического 
обслуживания и устранения неисправностей оборудования, а также для 
компенсации неожиданных колебаний спроса в жаркие летние дни и холодные 
зимние ночи. 
Энергетические компании удовлетворяют потребности своих клиентов, используя 
три основных типа электростанций: базовые, промежуточные и пиковые.  
Базовая электростанция очень большая, часто её мощность превышает 1 000 
мегаватт («МВт»), и она рассчитана на непрерывную работу с коэффициентом 
использования мощности от 60% до 95%, в зависимости от конструкции и источника 
топлива.  
В качестве топлива обычно используются уголь, уран или природный газ. Уголь и 
уран являются недорогими источниками энергии, но стоимость строительства 
электростанции высока — от 2 000 до 4 000 долларов за киловатт («кВт»). 
Природный газ — дорогой источник энергии, но стоимость его строительства низкая 
— от 800 до 1000 долларов за кВт. Хотя природный газ дорог по сравнению с углем 
или ураном, эксплуатационные расходы и тепловая эффективность (способность 
преобразовывать энергию в электричество) газовых электростанций низки. 
Газовые электростанции были популярны в конце 1990-х и начале 2000-х годов, 
пока цена на природный газ резко не выросла. Поскольку цена на природный газ 
стала слишком высокой по отношению к цене на электроэнергию, чтобы 
поддерживать работу многих газовых электростанций, снова начали строить 
угольные электростанции.  
Серьезно рассматривается вопрос о строительстве атомных электростанций.  
Основной негативный аспект угольных электростанций — это масштаб выбросов в 
атмосферу. Выбросы от угольных электростанций представляют собой серьезную 
проблему. Рассматривается законодательство, обязывающее угольные 
электростанции либо устанавливать технологии для сокращения или полного 
прекращения выбросов, либо покупать углеродные кредиты/квоты.  
Увеличение эксплуатационных расходов значительно и существенно повлияет на 
экономику угольных электростанций. В настоящее время проводится исследование 
новой угольной технологии FutureGen, которая будет иметь нулевой уровень 
выбросов и даже производить водород в качестве побочного продукта, но на 
данный момент предполагаемые затраты строительства более чем вдвое 
превышают затраты более традиционной угольной электростанции. 
Промежуточные или циклические электростанции работают в то время суток, когда 
спрос выше. Эксплуатация таких электростанций обходится дороже, чем 
эксплуатация базовых электростанций; следовательно, цена электроэнергии 
должна быть выше, чтобы они работали экономически выгодно. Часто 
промежуточные электростанции — это более старые и несколько устаревшие 
базовые электростанции. В качестве топлива обычно используются природный газ 
или мазут. 
Коэффициенты использования мощности, обычно находящиеся в диапазоне от 30% 
до 50%, ниже, чем у базовых электростанций, хотя мощность промежуточных 
электростанций может быть такой же большой, как и у базовых.  
Новые промежуточные электростанции, скорее всего, будут работать на природном 
газе с использованием комбинированного цикла.  
Новые, экологически чистые технологии, такие как ветровые или солнечные 
электростанции, также будут считаться циклическими электростанциями. Ветровые 
и солнечные электростанции могут работать только тогда, когда дует ветер или 
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светит солнце. Хотя они экологически безопасны, они, как правило, нерентабельны, 
если не субсидируются правительством. 
Пиковые электростанции дороги в эксплуатации и, следовательно, используются 
только тогда, когда спрос на электроэнергию высок, а значит, и цена высока. 
Коэффициенты использования мощности низкие, обычно менее 5%–20%. Иногда 
это старые электростанции, переоборудованные для использования природного 
газа или мазута в качестве топлива. Самые современные пиковые электростанции 
— это турбинные электростанции с простым циклом сгорания, работающие на 
природном газе или мазуте. 
В дополнение к основным типам электростанций существуют энергоблоки, 
работающие в режиме «черного запуска». Агрегаты «черного запуска» обычно 
представляют собой небольшие дизель-турбинные генераторы, установленные на 
прицепах или салазках, которые используются редко. Их главное преимущество 
заключается в том, что их можно запустить без электроэнергии от системы 
передачи за очень короткое время. Они имеют небольшую мощность и дороги в 
эксплуатации. Поскольку агрегаты «черного запуска» независимы от системы 
передачи, их можно использовать для запуска других генераторных установок, для 
запуска которых требуется электроэнергия из других источников.  
 

Дерегулированный / реструктурированный рынок 
 
Электроэнергетическая отрасль изменилась. Исторически сложилось так, что 
регулируемые частные коммунальные предприятия обладали эксклюзивными 
франшизами на предоставление вертикально интегрированных услуг клиентам в 
смежных районах, как правило, в пределах одного штата. Эти высокорегулируемые 
предприятия, многие из которых были созданы в соответствии с Законом о 
компаниях, владеющих коммунальными предприятиями, 1935 года, теперь 
подвержены конкуренции на рынках генерации и оптовой торговли 
электроэнергией, а во многих штатах — и на розничном уровне. 
В 1978 году были приняты три важных закона:  
1. Закон об использовании топлива на электростанциях и в промышленности 

(«PPIFUA»),  
2. Закон о регулировании политики коммунальных предприятий («PURPA»)  
3. Закон о политике в отношении природного газа («NGPA»).  
Закон PPIFUA был принят из-за опасений, что в Соединенных Штатах истощаются 
запасы природного газа; этот закон запретил коммунальным предприятиям строить 
электростанции, работающие на природном газе, и сосредоточился в основном на 
угольных и атомных электростанциях. 
Целью PURPA было создание нового класса некоммунальных производителей 
электроэнергии для содействия экономии электроэнергии. Этот закон поощрял 
малых производителей электроэнергии использовать возобновляемые ресурсы и 
когенерационные установки. Когенерационные установки должны были 
производить электроэнергию и другую полезную тепловую энергию (часто пар) 
путем последовательного использования энергии. Установки, отвечающие 
требованиям PURPA, назывались квалифицированными объектами («QF»). 
Федеральная комиссия по регулированию энергетики («FERC») предъявляла 
дополнительные требования в отношении собственности и эффективности. 
Электроэнергетические компании были обязаны подключаться к QF и закупать у 
них электроэнергию по себестоимости производства (стоимость для компании 



Страница 4 из 17 
 

следующего типа генератора, который она введет в эксплуатацию), что 
гарантировало рынок для QF. Себестоимость обычно представляла собой тип 
пикового энергоблока. Два типа генераторов часто использовали преимущества 
PURPA: небольшие электростанции, работающие на неископаемом топливе, 
мощностью менее 80 МВт, и когенерационные установки, производящие 
электроэнергию и полезную тепловую энергию, обычно используя природный газ в 
качестве топлива. Как правило, правительственные или федеральные органы 
власти не регулировали QF. 
Принятие закона PURPA стимулировало возобновление работы многих небольших 
гидроэлектростанций по всей территории Соединенных Штатов. Эти станции можно 
было перезапустить с минимальными инвестициями, а местные коммунальные 
предприятия должны были покупать вырабатываемую электроэнергию независимо 
от того, требовалась она или нет. Кроме того, был создан рынок сделок для 
электростанций, работающих по закону PURPA. Действующие электростанции с 
контрактом PURPA представляли собой ценные активы; они представляли собой 
действующее предприятие с оборотным капиталом, материальными активами и 
нематериальными активами, такими как контракт PURPA. До этого периода почти 
все электростанции принадлежали регулируемым коммунальным предприятиям, 
муниципалитетам, правительству или кооперативам. 
Закон NGPA отменил контроль над ценами на природный газ, продаваемый в 
межштатной торговле, и вывел газопроводные компании из бизнеса по закупке и 
продаже. В результате потребители могли покупать газ на рынке и заказывать его 
транспортировку для своих нужд. Стимулы к привлечению новых поставок газа на 
рынок увеличили предложение и еще больше снизили цены на газ, сделав его 
привлекательным топливом на новом нерегулируемом рынке производства 
электроэнергии. 
Конкуренция, созданная Законом о национальной энергетической политике 1992 
года, наделяет Федеральную комиссию по регулированию энергетики («FERC») 
полномочиями обязывать электроэнергетические компании предоставлять оптовые 
услуги по передаче электроэнергии по себестоимости от любой электростанции 
другой компании, независимо от того, является ли передающая организация другой 
компанией или независимым производителем электроэнергии («IPP»). Эти 
недавние изменения в нерегулируемом сегменте рынка и торговли электроэнергией 
легли в основу дерегулирования. 
В 1996 году, в соответствии с Законом о национальной энергетической политике 
1992 года, FERC издала Приказ 888 и Приказ 889.  
Приказ 888 требует от компаний, владеющих, контролирующих или 
эксплуатирующих линии электропередачи, предоставлять услуги по передаче 
электроэнергии для оптовых сделок на открытой, недискриминационной основе. 
Этот приказ заложил основу для концепции независимого системного оператора 
(«ISO»). ISO — это организация, созданная для контроля и эксплуатации 
региональных систем передачи, включая оптовую энергосеть. Кроме того, Приказ 
888 поддерживает возмещение разумно понесенных оптовых затрат, связанных с 
уходом потребителей. Как правило, невозвратные затраты представляют собой 
разницу между чистой балансовой стоимостью активов и их справедливой 
рыночной стоимостью. 
Приказ 889 учредил Систему открытого доступа к информации в режиме реального 
времени («OASIS») и обязывает электроэнергетические компании предоставлять 
определенную информацию о своих системах передачи в электронном виде другим 
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компаниям и поставщикам. Кроме того, каждая компания должна разделить свои 
записи об оптовой торговле электроэнергией и операциях по передаче, чтобы 
клиенты могли сравнивать цены на эти услуги. 
В 1999 году FERC издала Приказ 2000, чтобы побудить все правительственные и 
негосударственные электроэнергетические компании передать свои передающие 
сети под независимое управление региональной организации по передаче 
электроэнергии («RTO») для управления сетью передачи на территории региона. 
RTO призвана обеспечить недискриминационный доступ, одновременно повышая 
эффективность и надежность. В целом, RTO будет обладать большими 
полномочиями, чем ISO, для устранения дискриминации. 
Дерегулирование отрасли было направлено на усиление конкуренции и ослабление 
монополии электроэнергетических компаний на производство электроэнергии. Со 
временем высказывались аргументы о том, что традиционное регулирование 
тарифной базы коммунальных предприятий, основанное на стоимости услуг, не 
стимулирует компании к повышению эффективности. В результате 
дерегулирования оптовых цен цена на электроэнергию основывается на рыночных 
принципах конкуренции, спроса и предложения. Эта конкуренция привела к 
закрытию наименее эффективных электростанций и стимулировала строительство 
новых современных и эффективных предприятий. Не во всех штатах была 
проведена дерегуляция электроэнергетической отрасли. Кроме того, дерегуляция 
не одинакова во всех штатах. 
 

Текущие тренды 
 
Закон о национальной энергетической политике 1992 года, постановления FERC № 
888 и 889 1996 года и постановление № 2000 1999 года способствовали развитию 
рынка коммерческой генерации электроэнергии и торговли электроэнергией.  
Во многих штатах энергетические компании были обязаны или поощрялись к 
продаже своих генерирующих мощностей и преобразованию в компании по 
распределению и передаче электроэнергии. Это позволило развиваться 
коммерческим генерирующим компаниям, которые выкупали существующие 
генерирующие установки у энергетических компаний и начинали строительство 
новых современных электростанций, использующих экологически чистую 
технологию газовых турбин.  
Природный газ был доступен по трубопроводам в большинстве штатов США и был 
недорогим. Эти электростанции работают как коммерческие генераторы, продавая 
электроэнергию либо на вновь созданном спотовом рынке, либо через соглашения 
о покупке электроэнергии («PPA») энергетическим компаниям или трейдерам 
электроэнергии.  
Многие из соглашений PPA были подписаны по ценам до того, как усиление 
конкуренции и дерегулирование цен на газ привели к падению цен на 
электроэнергию. На некоторых рынках также заключались контракты на оплату 
мощности с коммерческими генераторами, чтобы гарантировать поставку 
электроэнергии в случае необходимости энергетической компании.  
Контракт на оплату мощности обеспечивает генераторам доход независимо от того, 
используются они или нет. Этот гарантированный источник дохода обеспечивает 
разумную прибыль владельцу электростанции, независимо от того, вырабатывает 
она электроэнергию или нет. Не все рынки предусматривают платежи за мощность; 
на самом деле, они вызывают споры, поскольку искусственно предотвращают вывод 
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из эксплуатации устаревших или избыточных мощностей. Без соглашения о покупке 
электроэнергии (PPA) или договора о платежах за мощность многие электростанции 
не были бы построены. Соглашения о покупке электроэнергии и договоры о 
платежах за мощность являются нематериальными активами и считаются частью 
операционной деятельности электростанции. 
 

Текущие операции 
 
В электроэнергетической отрасли часто используется термин «коэффициент 
использования мощности» (CF). Как правило, коэффициент использования 
мощности определяется как фактическая рабочая мощность электростанции, 
измеряемая отношением средней выработки электроэнергии к номинальной 
мощности.  
Когда коэффициент использования мощности равен 100%, электростанция 
фактически работает на своей нормальной проектной мощности. Однако 
электростанции выходят из строя для ремонта и планового технического 
обслуживания, в результате чего CF падает ниже 100%. Отсутствие спроса на рынке 
также способствует снижению CF. 
В конце 1990-х годов электростанции стали регулярно продаваться на рынке. Когда 
дерегулирование стало реальностью, многие коммунальные предприятия были 
вынуждены или поощрялись к тому, чтобы стать либо производителями или 
оптовыми продавцами электроэнергии, либо исключительно компаниями по 
передаче и распределению электроэнергии (T & D).  
Компании, ставшие компаниями T & D, продавали свои генерирующие активы; 
первыми часто продавались атомные электростанции из-за высоких 
эксплуатационных расходов и социальных рисков.  
По мере усиления конкуренции на энергетических рынках происходила все большая 
продажа генерирующих активов и консолидация. Были проданы группы угольных и 
более старых газовых и мазутных паровых электростанций.  
Сделки часто включали в себя соглашение о покупке электроэнергии (PPA), как 
правило, краткосрочное, которое позволяло продавцу продолжать покупать 
электроэнергию у проданной электростанции в период формирования 
дерегулированного рынка, а также позволяло покупателю иметь покупателя на 
электроэнергию, которая будет производиться на этой электростанции, пока 
дерегулированный рынок находится в стадии развития. Как правило, PPA 
заключалось по базовой ставке, отражающей прогнозы покупателя и продавца 
относительно рыночной цены на электроэнергию. Это снижало риск как для 
покупателя, так и для продавца. 
 

Экономика электростанций 
 
В регулируемой отрасли, в которой большинство электростанций работали 
последние 80 лет, прибыль от эксплуатации станции была практически 
гарантирована, исходя из тарифной базы станции (первоначальная стоимость за 
вычетом амортизации) и ее операционных расходов.  
Стоимость электроэнергии для потребителя, плательщика тарифов, 
устанавливалась на основе рыночной доходности от общей тарифной базы 
коммунального предприятия (электростанции, линии электропередачи, счетчики и 
аналогичные активы) и возмещения операционных расходов предприятия; 
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электростанция была лишь одним из многих активов, приносивших доход 
предприятию.  
Как правило, предприятие получало разумную прибыль от своих инвестиций, а 
тарифы потребителей на электроэнергию были защищены от монопольного статуса 
предприятия контролем Комиссии по коммунальным услугам (ККУ) над его 
прибылью. Предприятие было обязано обслуживать население, предоставляя 
электроэнергию надежным и, как правило, недорогим способом. Хотя в 
большинстве случаев это оказалось правдой, рост тарифов на электроэнергию в 
некоторых штатах в конце 1970-х — начале 1990-х годов привлек внимание 
Комиссий по регулированию коммунальных услуг (PSC) и Федеральной комиссии по 
регулированию энергетики (FERC). 
В условиях нерегулируемой среды основными экономическими принципами, 
определяющими стоимость продукции электростанции, то есть электроэнергии, 
являются спрос и предложение, а также конкуренция. По мере роста спроса на 
электроэнергию и сохранения постоянного предложения цена на электроэнергию 
растет. Но увеличение прибыли привлекает конкурентов, которые увеличивают 
предложение. В результате предложение увеличивается, цены падают, а прибыль 
снижается. Для управления нерегулируемыми секторами рынка региональные 
независимые системные операторы электроэнергии (ISO) координируют работу 
оптовых производителей электроэнергии (поставка электроэнергии) и систем 
передачи с промышленными, коммерческими и бытовыми потребителями (спрос), 
чтобы гарантировать, что при наибольшем спросе предложение будет доступно и 
будет обеспечиваться электростанциями с наименьшими затратами. 
 

Оценка 
 
Оценка действующей электростанции предполагает передачу права собственности 
на определенную дату. Трансфертная цена основана на концепции добровольного 
продавца и добровольного покупателя, ни один из которых не принуждается к 
участию в передаче, а также оба достаточно осведомлены о соответствующих 
фактах, связанных с операциями и бизнесом.  
Для определения трансфертной цены или стоимости электростанции доступны для 
рассмотрения три подхода к оценке стоимости: подход сравнения продаж 
(основанный на продажах аналогичных электростанций), доходный подход 
(основанный на прогнозируемых денежных потоках) и затратный подход 
(основанный на затратах строительства за вычетом обесценения). 
 

Подход сравнения продаж 
 
При подходе сравнения продаж для определения стоимости предприятия на основе 
действий покупателей и продавцов используются транзакции на рынке.  
Фактические продажи анализируются и корректируются с учетом объекта оценки. 
Корректировки, которые следует учитывать, включают 
(a) размер – генерирующая способность генераторов; 
(b) производственные расходы - сравните затраты на производство электроэнергии 

в расчете на кВт между электростанциями; 
(c) корректировка по времени с учетом экономических показателей между датой 

оценки и датой, когда состоялась продажа; 
(d) возраст - сравниваются возраст и уровень технологии; 
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(e) местоположение - корректировка на различия в экономике между 
местоположением объекта и местом продажи; другими словами, находится ли 
объект в лучшем или худшем местоположении с учетом его способности 
получать топливо и передавать энергию в сеть с прибылью? 

Для корректировки на время (рыночные условия) и местоположение может 
использоваться спарк-спрэд (spark spread) или валовая прибыль (выручка на кВт за 
вычетом стоимости топлива на кВт).  
В зависимости от обстоятельств можно внести несколько других корректировок. 
Принимая во внимание цель оценки, любые запасы топлива, нематериальные 
активы, соглашения о покупке электроэнергии (“PPA”), передающие или другие 
активы должны быть исключены, по мере необходимости, из цены сделки, чтобы в 
результате была получена только цена рассматриваемых материальных активов 
электростанции. 
Подход сравнения продаж может стать мощным инструментом при оценке 
электростанции, если удастся найти сопоставимые объекты продаж в достаточном 
количестве и должным образом изучить их.  
В конце 1990-х годов, когда в некоторых штатах началась реструктуризация 
отрасли, на рынке было продано много атомных, угольных и парогенерирующих 
установок более старого типа. После соответствующих корректировок можно было 
бы получить сравнительный показатель стоимости продаж. 
Хотя в начале 2000-х годов было продано еще несколько атомных электростанций, 
но большинство сделок касались установок, работающих на природном газе (“CT”) 
или газотурбинных установках комбинированного цикла (“CCGT”).  
Почти каждая из установок, работающих на природном газе, которые продавались 
на рынке, продавалась с контрактом, гарантировавшим поток доходов. Станции без 
контрактов, как правило, не продавались. Многие из них были законсервированы 
после завершения строительства, так и не были достроены или продавались по 
частям. Эти электростанции были расположены в штатах, где ожидалось, но так и 
не произошло дерегулирование. Кроме того, из-за резкого повышения цен на 
природный газ газовые электростанции просто не могли конкурировать с 
гидроэлектростанциями, атомными электростанциями и электростанциями, 
работающими на угле.  
Так почему же они были проданы? Они были проданы, потому что контракт 
обеспечивал владельцу источник дохода независимо от того, эксплуатировалась 
станция или нет. Часто электростанции строились потому, что у них было 
соглашение о покупке электроэнергии (“PPA”), которое предусматривало платежи 
за мощность в качестве компенсации станции за то, что она готова и способна 
работать, когда это необходимо для выработки электроэнергии.  
Если бы это была CCGT, то станции должны были бы работать более 60% времени, 
а на самом деле, по крайней мере, более 5% времени. Поскольку цена на 
природный газ росла, а цена на электроэнергию оставалась низкой из-за изобилия 
недорогих источников энергии, электростанции, работающие на природном газе, 
были не нужны; однако они по-прежнему получали платежи за мощность в 
соответствии с PPA.  
Владельцы станций получили платежи за мощность, которые компенсировали им, 
по крайней мере, часть их операционных расходов, но компании, предоставляющие 
платежи, остались с серьезными обязательствами. 
Затем произошло несколько событий.  
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Компания, предоставляющая платежи за мощность, купила станцию и PPA и, 
следовательно, расторгла контракт; затем покупатель либо включил станцию в 
систему коммунальных услуг с регулируемой базовой ставкой, закрыл ее или 
продал. Иногда станция и PPA продавались независимой третьей стороне, которая 
продолжала получать платежи за мощность или управляла заводом как 
коммерческим предприятием без PPA. Или же PPA был передан независимой 
третьей стороне, которой заплатили за то, чтобы она приняла его и продолжала 
производить платежи. Материальные активы завода не обязательно продавались, 
но PPA были переданы. 
Это приводит к вопросу, в чем стоимость установки, работающей на природном 
газе, с PPA: 
1. в материальных активах установки,  
2. в PPA,  
3. в обоих?  
Это приводит к выводу, что PPA не существовало бы без материальных активов 
станции, а станция не была бы построена без PPA. 
Когда правительство дерегулирует электроэнергетическую отрасль и формирует 
ISO, заводы, находящиеся под контролем ISO, подписывают контракт на работу под 
контролем ISO. Они работают в основном тогда, когда им это предписывает ISO. 
Нет никакой гарантии, что они будут работать и, следовательно, получать оплату 
за вырабатываемую ими энергию, и нет никакой гарантии, что они получат какие-
либо платежи за мощность. У них действительно есть возможность заключить 
контракт через PPA с другим участником рынка на свои мощности, но они должны 
быть доступны для обеспечения энергией ISO, если потребуется. Прибыль для 
менее эффективных установок не гарантируется. Это варьируется от ISO к ISO и от 
штата к штату. 
 

Доходный подход 
 
Следующий показатель стоимости, основанный на реализации будущих доходов, 
определяется с использованием доходного подхода. Этот метод чаще всего 
используется покупателями и продавцами на рынке. Но прогнозировать будущее 
сложно, потому что электростанции являются активами, приносящими доход. 
Покупатели и продавцы часто используют матрицу подходов к доходам, чтобы 
проверить свои прогнозы как можно большим количеством различных способов, 
разрабатывая таким образом диапазон значений для использования на сессиях 
переговоров. Покупатели и продавцы также осведомлены о продажах заводов (они 
часто участвуют в процессе торгов на заводы), затратах нового строительства и 
основных понятиях физического износа и морального устаревания. 
Статьи, подлежащие прогнозированию при доходном подходе, включают  
• коэффициент мощности (производство электроэнергии),  
• цены на электроэнергию и топливо (затраты на энергию),  

• эксплуатационные расходы,  
• кредиты на выбросы,  
• будущие капитальные затраты и потребности в поддерживающем капитале,  
• поступления в целевой фонд вывода из эксплуатации (для атомной станции) и  
• ставку капитализации или дисконтирования.  
Прогнозы цен на электроэнергию часто можно получить из различных 
опубликованных источников или консалтинговых фирм, специализирующихся на 
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экономических прогнозах. Многие консультанты прогнозируют цены на 
электроэнергию на почасовой основе, основываясь на компьютерных моделях и 
соотношениях спроса и предложения. 
Интегрированные кривые дюрации цен, как показано на Диаграмме 1 ниже, могут 
быть получены для определения цен на электроэнергию на основе коэффициентов 
мощности от 1% до 100%. 
 

Диаграмма 1. Интегрированная кривая дюрации цены 
 

 
 
Эти графики показывают среднюю цену электроэнергии, которую будет 
реализовывать станция, исходя из процента времени, в течение которого она 
работает в течение года.  
Диаграмма 1 представляет собой гипотетический пример. 
Например, если бы электростанция работала только в те часы года, когда цена на 
электроэнергию была самой высокой, вероятно, где-то в начале августа, она 
продавала бы свою мощность, скажем, по 250 долларов за мегаватт-час (“МВтч”), 
как показано выше. Если бы станция продавала свою мощность только тогда, когда 
цена была самой низкой, вероятно, где-то в мае, она продавала бы свою мощность, 
скажем, по 25 долларов за МВтч (это ниже средней цены на 100%). Но если бы она 
продавала свою мощность в течение всего года со 100% коэффициентом мощности, 
станция продавала бы свою мощность по средней цене продажи, скажем, 35 
долларов за МВтч. Установки с базовой нагрузкой будут иметь среднюю цену, 
близкую к 35 долларам за МВтч, а пиковые установки - ближе к диапазону 250 
долларов за МВтч. Опять же, установки с базовой нагрузкой рассчитаны на 
непрерывную эксплуатацию, в то время как пиковые установки рассчитаны на 
использование преимуществ пиковых нагрузок. 
 

Диаграмма 2. Динамика цен по часам. 
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Оптовые цены варьируются в течение дня. В непиковые часы, как правило, 
примерно с 10 вечера до 6 утра (с 22 по 6 час), спрос на электроэнергию невелик, 
а следовательно, и цена низкая. Это период времени, когда только наименее 
затратные в эксплуатации электростанции обеспечивают рынок энергией. В часы 
пик, обычно примерно с 6 утра до 10 вечера (с 6 по 22 час), спрос возрастает, а 
цена на электроэнергию возрастает.  
Диаграмма 2 показывает, как изменяются ценовые колебания в течение обычного 
дня. Опять же, диаграмма 2 является гипотетической. 
Пиковые электростанции, как правило, работают в часы пиковой нагрузки, 
примерно на 16-м часу дня, как показано на диаграмме.  
Наименее эффективные станции работают очень короткое время, в то время как 
более эффективные работают дольше, но все же в часы пиковой нагрузки.  
Новые современные пиковые электростанции, как правило, центробежные, могут 
запускаться и достигать максимальной выработки примерно за 30 минут; 
следовательно, они могут «выбирать» время работы.  
Более старые, менее эффективные пиковые электростанции, как правило, старые 
паровые электростанции, должны запускаться раньше, поскольку время их 
наращивания мощности обычно составляет несколько часов. Таким образом, чтобы 
воспользоваться преимуществами пиковых цен, эти станции должны работать как 
раньше, так и позже, когда цена электроэнергии не покрывает их краткосрочные 
предельные издержки. Следовательно, большую часть времени работы они 
фактически нерентабельны. Иногда энергосистема компенсирует менее 
эффективным станциям в эти периоды дополнительные источники дохода. Кроме 
того, станции могут получать компенсацию каждый раз при запуске. Типичная 
гипотетическая кривая предложения показана на Диаграмме 3. 
 

Диаграмма 3. Кривая предложения электроэнергии 
 

 
 
Ссылаясь на приведенную выше кривую предложения, наименее затратными 
электростанциями с наименьшими краткосрочными предельными издержками 
являются гидроэлектростанции А. Эти электростанции имеют нулевую стоимость 
топлива, наличие проточной воды и минимальные переменные издержки. Их 
постоянные издержки также очень низки из-за очень небольшого штата 
сотрудников. Как правило, они работают всякий раз, когда у них есть вода для 
вращения рабочих колес (лопастей турбины).  
Атомные электростанции B являются следующими по дешевизне в эксплуатации. 
Стоимость топлива у них низкая, и переменные издержки также низкие. Хотя их 
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постоянные издержки очень высоки, это не влияет на их краткосрочные предельные 
издержки.  
Другие электростанции на кривой предложения и их порядок по затратам 
эксплуатации (от низкой к высокой) следующие:  
• угольные электростанции C;  

• парогазовые электростанции D;  
• паровые электростанции E;  
• электростанции с комбинированным циклом (CT) F;  
• высокозатратные дизельные электростанции G. 
Производство электроэнергии и коэффициенты использования мощности можно 
прогнозировать, анализируя прошлые показатели и будущие бюджеты 
электростанции. 
Эксплуатационные расходы можно прогнозировать, анализируя работу за 
последние три-пять лет.  
Планируемые капитальные затраты обычно составляются руководством 
электростанции на три, пять или десять лет. За пределами бюджетного периода 
необходимо от 2% до 3% от затрат воспроизводства для поддержания капитальных 
затрат, необходимых для обеспечения безопасной эксплуатации станции.  
Для атомных электростанций особенно важно пересмотреть целевой фонд вывода 
из эксплуатации, а также прогноз затрат на вывод из эксплуатации. 
Чаще всего используется метод дисконтированных денежных потоков (DCF), а не 
просто капитализация за один год. Структура капитальных затрат и плановые 
простои меняются в течение нескольких лет, поэтому данные за один год часто 
недостаточно стабильны для прогнозирования нормализованного потока доходов, 
хотя могут быть исключения.  
Участники рынка формируют потоки денежных средств после уплаты налогов, без 
учета долга («свободный денежный поток»), отражающие уровень дохода, 
получаемого акционерами и держателями облигаций.  
Обесценение рассчитывается с использованием модифицированной системы 
ускоренного возмещения затрат или таблиц MACRS, отражающих новую налоговую 
базу покупателя. Также могут быть рассчитаны денежные потоки до уплаты 
налогов, которые иногда могут служить значимым показателем стоимости. 
Ставка дисконтирования, применяемая к потоку денежных средств после уплаты 
налогов и без учета долгов, обычно определяется с использованием 
средневзвешенных затрат на капитал («WACC»). Этот метод требует исследования 
акций компаний, торгующихся на бирже, для определения типичной структуры 
капитала (соотношение собственного и заемного капитала) и бета-коэффициента 
(волатильность или систематический риск, присущий отрасли).  
Модель ценообразования капитальных активов или метод наращивания 
используется для определения требуемой доходности инвестиций инвестора в 
электроэнергетическую отрасль, связанную с коммерческими электростанциями. 
Доходность собственного капитала должна быть скорректирована с учетом рисков, 
присущих оцениваемому отдельному предприятию, и дополнительных рисков 
владения акциями по сравнению с более крупным участником отрасли, который, 
скорее всего, владеет несколькими предприятиями. Дополнительные факторы 
риска, такие как несистематический риск, должны быть учтены для отражения 
дополнительных рисков владения акциями. Поскольку стоимость заемных средств 
также высока из-за характера инвестиций в одно предприятие, используются 
высокорискованные промышленные облигации (более рискованные, но не 
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мусорные). Затем WACC рассчитывается после уплаты налогов и применяется к 
прогнозируемому потоку денежных средств. 
Следует проявлять осторожность при использовании структуры капитала, 
отражающей долгосрочную перспективу инвестора в отношении отрасли. В начале 
2000-х годов многие публично торгуемые компании находились в состоянии 
банкротства, и их структура капитала не отражала долгосрочную перспективу, 
поскольку стоимость собственного капитала снизилась. Использование структуры 
капитала, отражающей ситуацию в этих компаниях, привело бы к чрезмерной доле 
задолженности и искусственно заниженной ставке дисконтирования.  
При необходимости ставку дисконтирования после уплаты налогов, рассчитанную с 
использованием средневзвешенных затрат на капитал (WACC), можно 
преобразовать в ставку дисконтирования до уплаты налогов, разделив на 1 минус 
предельную совокупную налоговую ставку, где  
 

Совокупная налоговая ставка = [1 - (1 – Федеральная налоговая ставка) x (1 –
налоговая ставка штата)]. 

 
Результатом анализа доходов является стоимость всего предприятия, связанного с 
непрерывной деятельностью.  
Для определения стоимости только материальных активов вычитается нормальный 
уровень чистого оборотного капитала (на основе анализа компании-лидера, часто 
измеряемый в процентах от выручки).  
Кроме того, необходимо оценить нематериальные активы, а затем вычесть их 
стоимость. К нематериальным активам относятся, помимо прочего, подготовленный 
и сформированный персонал и управленческая команда, руководства и процедуры 
эксплуатации, лицензии и разрешения, соглашения о покупке электроэнергии, 
квоты на выбросы и программное обеспечение.  
Полученный показатель стоимости материальных активов включает в себя 
недвижимость, состоящую из земли, зданий и улучшений на земельном участке, а 
также движимое имущество, как электрогенерирующее оборудование, так и 
вспомогательные активы. 
 

Затратный подход 
 
Последний метод, подлежащий исследованию, - это затратный подход. Такой 
подход требует определенного уровня знаний об экономике отрасли и 
используемых в ней технологиях. Чтобы применить затратный подход, оценщик 
должен рассчитать текущую затраты станции - затраты воспроизводства новой 
(точной копии) и/или новой современной замены. Разница между затратами 
является формой функционального устаревания (потери стоимости внутри объекта 
недвижимости) из-за избыточных капитальных затрат. 
Затраты воспроизводства нового (“RCN”) обычно рассчитывается путем приведения 
первоначальных затрат к текущим затратам на основе коэффициентов, полученных 
на основе индексов Хэнди-Уитмена, которые являются специфическими индексами, 
разработанными для коммунальной отрасли.  
Альтернативным методом был бы подход моделирования, основанный на 
опубликованных данных о затратах строительства или удельных затратах всего 
предприятия, что требует очень много времени. 



Страница 14 из 17 
 

Затраты замещения (“COR”) представляет собой затраты новой современной 
установки с той же мощностью и полезностью, что и у рассматриваемой установки. 
Такая установка представляет собой современную технологию с точки зрения 
затрат и производительности.  
В конце 1990-х и начале 2000-х годов, современной заменяющей установкой была 
газовая турбина комбинированного цикла (“CCGT”)  для использования при базовой 
нагрузке и установка с турбиной внутреннего сгорания (“CT”) для пикового 
использования. Но сейчас, в первом десятилетии 2000-х годов, цены на природный 
газ сделали использование установок, работающих на природном газе, менее 
экономичным. Они все еще строятся, потому что они недороги и безвредны для 
окружающей среды, но если они не включены в базовую стоимость регулируемой 
коммунальной услуги или не заключены по контракту, их эксплуатация может 
оказаться экономически невыгодной.  
Многие из существующих установок CCGT, которые были построены для работы с 
базовой нагрузкой, теперь используются в качестве пиковых установок. Угольные 
или атомные электростанции в настоящее время рассматриваются в качестве 
предпочтительной установки с базовой нагрузкой, в зависимости от 
местоположения станции. В первом десятилетии 2000-х годов строится несколько 
электростанций, работающих на угле. Затраты их строительства будут очень 
высокими из-за всех мер экологического контроля, включенных в проект.  
Несколько компаний уже объявили о строительстве нового ядерного энергоблока с 
использованием уже утвержденного NRC стандартного проекта, который будет 
построен на площадке существующей атомной станции. По прогнозам, эти заводы 
будут введены в эксплуатацию в течение ближайших десяти лет. 
Необходимо произвести вычет из COR, основанный на износе имущества. Это может 
быть рассчитано на основе соотношения возраста и срока службы всей установки, 
основных составных частей установки, взвешенных на основе текущих затрат на 
каждый компонент, наблюдений или комбинации анализов. 
Экономическое устаревание (потеря стоимости в результате воздействия внешней 
экономической силы) также должно быть исследовано. Это исследование может 
включать изучение спредов или валовой прибыли, бесполезности, соотношения 
спроса и предложения, конкуренции и рентабельности капитала; экономическое 
устаревание также может быть выведено из фактических рыночных операций, если 
имеются соответствующие данные. 
Следующий вычет - это еще одна форма функционального или операционного 
устаревания, вызванного изменениями в технологии. Новая или отличающаяся 
технология часто приводит к созданию более совершенных систем управления, 
которые повышают урожайность и снижают затраты труда и энергии; в результате 
новое современное растение становится более ценным. Наиболее частым отличием 
старой установки от новой современной установки является снижение 
эксплуатационных расходов и более низкая тепловая мощность (способность 
преобразовывать топливо в электроэнергию). 
Для отражения функционального устаревания, вызванного чрезмерными 
эксплуатационными расходами или эксплуатационным устареванием, в рамках 
подхода, основанного на себестоимости, производится корректировка на основе 
текущей стоимости штрафа за эксплуатационные расходы после уплаты налогов. 
Последний вычет представляет собой форму как функционального, так и 
экономического устаревания и иногда называется необходимыми капитальными 
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затратами. Такие капитальные затраты требуются правительственным 
учреждением в первую очередь по экологическим причинам.  
В случае угольной электростанции это дополнительное экологическое 
оборудование, которое необходимо установить для удаления различных видов 
выбросов, или другие виды изменений, требуемых государством, которые не делают 
электростанцию больше или эффективнее. Фактически, большинство изменений, 
требуемых государством, как правило, делают эксплуатацию электростанции более 
дорогой.  
Для атомных электростанций это в основном дополнительные взносы в целевой 
фонд вывода из эксплуатации.  
Дополнительные затраты могут быть связаны с экологическими проблемами, 
касающимися охлаждающей воды, влияющими на рыбу и другую водную флору и 
фауну, или иногда просто с изменениями температуры сточных вод. Опять же, на 
основе капитального бюджета вычитается текущая стоимость этих капитальных 
затрат. 
После всех этих вычетов к стоимости земли добавляется стоимость земли после 
вычета известных и запланированных затрат на очистку, как если бы земля была 
чистой. Как правило, это не существенный вычет, но его следует изучить. В 
результате получается показатель стоимости. 
Традиционно в учебниках по оценке описывается последовательность вычетов в 
затратном подходе после определения текущей стоимости объекта следующим 
образом: сначала физические, затем функциональные и экономические.  
Если все вычеты являются процентными или долларовыми, 
последовательность не имеет значения; результирующий показатель 
стоимости будет одинаковым.  
Однако, если вычеты рассчитываются как сочетание процентных вычетов 
(обычно физическое износ рассчитывается в процентах) и долларовых 
вычетов (обычно эксплуатационное устаревание рассчитывается в 
долларах, поскольку это текущая стоимость разницы в эксплуатационных 
расходах), сначала необходимо произвести процентный вычет.  
Экономическое устаревание может быть выражено в долларах или в процентах, в 
зависимости от способа его расчета.  
Функциональное устаревание («ФУ»), вызванное избыточными капитальными 
затратами, количественно определяется путем вычитания COR из RCN.  
В зависимости от типа актива и технологических изменений в отрасли, ФУ может 
быть положительным или отрицательным.  
Вычеты в затратном подходе должны производиться логически. Следование 
традиционной последовательности: физические, функциональные, а затем 
экономические показатели, может привести к неверной оценке стоимости. Оценщик 
должен проанализировать, как разрабатываются компоненты метода учета по 
себестоимости, а затем произвести вычеты в логической последовательности. 
 

Корреляция 
 
На данном этапе для оцениваемого объекта разработаны три показателя стоимости. 
Стоимость, определяемая методом сравнительного анализа продаж, может быть 
очень надежным индикатором стоимости, поскольку она напрямую отражает 
действия покупателей и продавцов на рынке. 
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Использование даже одной, двух или трех продаж дает оценщику диапазон 
значений, в который должна попадать стоимость оцениваемого объекта. Даже на 
рынке, где доступно мало продаж, оценщик не может игнорировать рынок. Конечно, 
необходимо провести исследование продаж, чтобы убедиться, что используемые 
данные о продажах отражают электростанцию, аналогичную оцениваемому 
объекту. Проданные электростанции не обязательно должны быть точно такими же, 
как оцениваемый объект, поскольку цены продаж будут скорректированы; однако 
они должны быть максимально похожими. Любые другие активы, такие как 
соглашения о покупке электроэнергии и другие неработающие активы, должны 
быть вычтены из показателя стоимости, определяемого методом сравнительного 
анализа продаж. Поскольку продажи действующих предприятий, фактически 
являющихся действующим бизнесом, могут отражать инвестиционную стоимость 
предприятия для конкретного владельца, а не его истинную рыночную стоимость, 
необходимо учитывать тот факт, что цены продажи также могут включать скрытые 
активы, контракты или соглашения, а также финансовые договоренности, 
информация о которых может не являться общедоступной. Кроме того, 
предприятия, проданные по необычно низким или высоким ценам, могут не 
отражать истинную рыночную сделку; покупатели действующих предприятий 
иногда просто хотят выйти на рынок, а не только приобрести производственные 
мощности. 
Как упоминалось выше, доходный подход — это метод, на который опираются 
покупатели и продавцы при принятии решения. Покупатели и продавцы формируют 
рынок; оценщики лишь отражают этот рынок. При подготовке к переговорам о цене 
участники рынка обычно разрабатывают несколько доходных подходов, чтобы 
определить диапазон разумности, поскольку они не могут предсказать будущее с 
какой-либо степенью уверенности. Никто не может!  
Затем оценщики используют результаты покупателей и продавцов в сравнительном 
подходе к продажам и пытаются имитировать их действия, разрабатывая доходный 
показатель стоимости на основе прогнозов и отраслевой ставки дисконтирования. 
Применение доходного подхода может быть очень нестабильным из-за 
незначительных изменений в прогнозе. Хотя доходный подход является полезным 
инструментом оценки, для повышения его надежности его следует дополнять либо 
затратным, либо сравнительным методом оценки продаж. 
Затратный подход особенно полезен для уникальных объектов 
недвижимости, где продажи отсутствуют, и применение доходного 
подхода невозможно. В этом подходе рассчитывается текущие затраты 
оцениваемого объекта за вычетом всех видов износа и устаревания, плюс стоимость 
земли. Однако проблема заключается в том, что оценщик должен хорошо 
разбираться в экономике и технологиях отрасли. 
Подготовка полного и подробного показателя стоимости затратного подхода 
занимает много времени, но затратный подход позволяет получить наиболее 
детальную оценку по всем трем показателям стоимости.  
Если стоимости оборотного капитала и нематериальных активов не включены в 
показатель стоимости затратного подхода, то стоимость оборотного капитала и 
нематериальных активов не учитывается. 
Полностью разработанные три подхода к оценке отражают все характеристики 
рынка. Наиболее обоснованная оценка, полная оценка, использует все три 
показателя стоимости. В идеальном мире все три показателя подтверждают один и 
тот же вывод о стоимости, или, по крайней мере, в узком диапазоне. Все три 
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индикатора отражают рынок. Рынок определяется действиями покупателей и 
продавцов, прогнозами цен на электроэнергию и топливо, операционными 
расходами, будущими капиталовложениями, требуемой доходностью акционеров, 
стоимостью заемного капитала, структурой капитала отрасли, стоимостью нового 
современного строительства, всеми формами амортизации и устаревания, а также 
экономикой отрасли. 
При формулировании вывода на основе исследования и анализа рынка оценщик 
должен использовать здравый смысл, опыт и рассудительность, чтобы соотнести 
окончательный вывод о стоимости. Вывод должен основываться на рыночных 
индикаторах. Оценщики не создают рынок, они отражают его, но когда рынок 
говорит, оценщики слушают. 


