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Аннотация.  Принято считать, что сфера энергетики является одной из наиболее рента-

бельных и динамично развивающихся в стране в настоящее время. Однако производство и реализация 

тепло- и электроэнергии в условиях Севера имеют свои особенности. Цель работы: исследовать сте-

пень влияния внешних условий хозяйствования на финансовый результат одного из ведущих энергети-

ческих предприятий региона, определить его инвестиционные возможности. Методы исследования: 

коэффициентный анализ, сравнительный анализ, экономическая индукция. Результаты: определено, 

что большая продолжительность операционного цикла и характерная для отрасли высокая запасо-

емкость ограничивают возможности для улучшения финансового результата и создают высокую по-

требность в привлечении заемных средств. Выводы: учитывая объективные обстоятельства, обу-

словленные условиями хозяйствования, возможности для инвестирования в развитие основных фон-

дов на Севере ограничены даже для предприятий такой высокодоходной отрасли, как энергетика.     
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Abstract. It is generally accepted that the energy sector is one of the most profitable and dynamically 

developing in the country at present. However, the production and sale of heat and electricity in the conditions 

of the North have their own characteristics. The purpose of the work: to study the degree of influence of exter-

nal economic conditions on the financial result of one of the leading energy enterprises in the region, to de-

termine its investment opportunities. Research methods: coefficient analysis, comparative analysis, economic 

induction. Results: it was determined that the long duration of the operating cycle and high inventory capacity 

characteristic of the industry limit the possibilities for improving the financial result and create a high need 

for borrowed funds. Conclusions: given the objective circumstances caused by economic conditions, the pos-

sibilities for investing in the development of fixed assets in the North are limited even for enterprises in such 

a highly profitable industry as energy. 
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Введение. В рамках долгосрочных планов 

устойчивого развития северных регионов РФ, 

наиболее важной и актуальной является проблема 

снабжения этих территорий всеми видами жизне-

обеспечивающих ресурсов. Одним из приоритет-

ных направлений здесь признано «совершенство-

вание деятельности предприятий энергетического 

комплекса, особенно тех, которые занимаются 

сбытом электроэнергии» [2, с. 8].  

Обеспечение бесперебойного энерго- и 

теплоснабжения требует вывода из эксплуатации 

устаревшего и изношенного оборудования, а 

также реализации мероприятий по развитию гене-

рирующих мощностей и электрических сетей с 

учетом прогнозируемого роста потребления [3, с. 

32], эти требования особенно актуальны для ком-

паний, обслуживающих потребителей на террито-

риях с экстремально-низкими температурами, та-

ких, как Республика Саха (Якутия).    

Цель данной работы – выполнить оценку 

эффективности хозяйственной деятельности 

энергетического предприятия на примере АО «Са-

хаэнерго», как одного из ведущих в отрасли энер-

гетики РС(Я), и на основе полученных данных 

https://doi.org/
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определить его возможности для инвестирования 

в технологическое переоснащение. Основу для 

исследования составили данные финансовой от-

четности рассматриваемой компании, отраслевые 

данные, материалы научных работ, посвященных 

проблемам энергоснабжения северных регионов.  

Результаты. Обсуждение. 

Под материальными ресурсами предприя-

тия понимают разнообразные вещественные 

элементы производства, которые используются в 

процессе хозяйственной деятельности, 

трансформируясь в материальные затраты. В фи-

нансовой отчетности материальные ресурсы отра-

жаются в составе запасов, которые, в свою оче-

редь, включаются в состав оборотных средств, 

наряду с такими категориями, как денежные ак-

тивы, дебиторская задолженность и т.д. В каче-

стве запасов могут рассматриваться сырье и мате-

риалы, топливо, запасные части, строительные 

материалы, готовая продукция. Запасы относятся 

к нормируемым оборотным активам, от их нали-

чия, постоянного и в необходимом объеме, зави-

сит осуществление хозяйственной деятельности. 

Структура оборотных средств компаний, за-

нимающихся производством и сбытом электро-

энергии, имеет характерные особенности – для 

обеспечения устойчивой и непрерывной работы 

во время отопительного сезона им необходимы 

большие объемы запасов, включая аварийные за-

пасы на случай непредвиденных ситуаций [6, с. 

98]. Под запасами, в основном, подразумевается 

топливо разных видов, однако, также это могут 

быть необходимые для ремонта запчасти, строи-

тельные материалы.  

На Севере длительный период низких тем-

ператур обусловливает не только высокие произ-

водственные затраты, но и немалые расходы на 

содержание энергетической инфраструктуры, су-

щественные потери при передаче электро- и теп-

ловой энергии, а также необходимость поддержи-

вать высокий уровень запасов на весь отопитель-

ный сезон, что существенно повышает издержки 

таких предприятий.  

АО «Сахаэнерго» - дочерняя компания ПАО 

«Якутскэнерго», которое является гарантирую-

щим поставщиком электроэнергии и крупнейшим 

энергопредприятием в Республике Саха (Якутия), 

лидером развития малой энергетики России и, в 

свою очередь, дочерним обществом ПАО «Рус-

Гидро». АО «Сахаэнерго» обеспечивает теплом и 

электроэнергией жителей 23 из 34 муниципаль-

ных районов (улусов) Республики Саха (Якутия) 

на площади в 2,4 млн. км2, в том числе все 13 рай-

онов республики, расположенные на территории 

Арктической зоны. Организации принадлежат 

146 электрических станций, 23 солнечных элек-

тростанции, 2 ветроэлектрические установки, 5 

котельных и теплоэлектроцентраль. Протяжен-

ность обслуживаемых линий электропередачи со-

ставляет 2198 км, количество трансформаторных 

подстанций – 838 единиц. 

Основным видом деятельности АО «Саха-

энерго» является производство электро- и тепло-

вой энергии тепловыми электростанциями и дея-

тельность по обеспечению их работоспособности. 

Компания осуществляет и другие виды деятель-

ности, в том числе: 

- передачу и распределение электроэнергии; 

- доставку дизельного топлива, угля и нефти 

по рекам в период навигации и автотранспортом в 

зимний период в труднодоступные населенные 

пункты Арктической зоны РС(Я); 

- строительные работы и др. [1]. 

Конкурентная позиция предприятия на 

рынке определяется показателями его финансово-

экономической деятельности, характеризую-

щими сильные и слабые стороны, а, следова-

тельно, обусловливающими возможности и 

риски. Основные финансовые показатели, отра-

жающие эффективность деятельности АО «Саха-

энерго» за 2021-2023 годы, представлены на ри-

сунке 1.  
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Рисунок 1. Основные финансово-экономические показатели деятельности АО «Сахаэнерго» в 

2021-2023 гг., млн. руб. [1]. 

 

Согласно представленным данным, хотя ос-

новная деятельность компании и приносит при-

быль, итоговый финансовый результат АО «Саха-

энерго» оказывается отрицательным на протяже-

нии всего рассматриваемого периода. Такой ре-

зультат обусловлен ростом прочих расходов (про-

центы к уплате), включающих затраты, понесен-

ные в связи с оформлением займов и кредитов, а 

также начислением процентов по арендным обя-

зательствам [1]. При этом тарифное регулирова-

ние сферы энерго- и теплоснабжения ограничи-

вает возможности увеличения прибыли от продаж 

в размере, необходимом, чтобы компенсировать 

эти расходы.  

Рассматриваемая организация методично 

наращивает материально-ресурсную базу. Вы-

росла стоимость основных средств за счет вложе-

ний в незавершенное строительство и новое обо-

рудование. Большой объем имеют оборотные ак-

тивы компании вследствие необходимости накап-

ливать запасы для дальнейшей их транспорти-

ровки в труднодоступные районы. Дебиторская 

задолженность растет, увеличивая зависимость 

платежеспособности АО «Сахаэнерго» от его по-

требителей. Собственный капитал в 2022 году 

имел отрицательное значение в результате непо-

крытых убытков. Отдельно стоит отметить как 

негативный фактор то, что себестоимость продаж 

растет более быстрыми темпами, чем выручка 

(прирост 21,4% и 23,5%, соответственно). 

Учитывая вышесказанное, деятельность 

компании АО «Сахаэнерго» сложно назвать 

успешной. Чтобы получить более конкретные ре-

зультаты и выявить слабые места, следует выпол-

нить анализ и оценку эффективности использова-

ния ресурсов организации. 

Общая величина оборотных средств, распо-

лагаемых компанией, с 2021 по 2023 гг. выросла 

на 2,8 млрд. (34,1%). На рост показателя повлияло 

два фактора: увеличение стоимости запасов на 

24,6% (+1,8 млрд. руб.) и дебиторской задолжен-

ности – почти в 2,4 раза (+984 млн. руб.).  При 

этом уменьшился объем денежных средств (-

9,5%). Основную долю оборотных средств в 2023 

г. составляют запасы – 83% и дебиторская задол-

женность (15%). Следует отметить, что в струк-

туре самих запасов основной категорией является 

топливо, доля которого составляет порядка 80% 

или более, в то время как стоимость сырья и мате-

риалов – всего 3%, запасных частей – 2%. Это 

обусловлено спецификой деятельности АО «Са-

хаэнерго».  

Оборотные средства предприятия формиру-

ются в результате финансово-хозяйственных опе-

раций в рамках, установленных производствен-

ным и операционным циклами, продолжитель-

ность которых определяет эффективность ис-

пользования оборотных средств и оказывает 

непосредственное влияние на финансовый ре-
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зультат. Характеристикой эффективности исполь-

зования оборотных средств являются показатели 

деловой активности (табл. 1).  

Таблица 1 – Динамика показателей эффективно-

сти использования оборотных средств АО «Са-

хаэнерго» за 2021-2023 гг. 

Источник: составлено автором по дан-

ным финансовой отчетности АО «Сахаэнерго». 

 

Производственный цикл АО «Саха-

энерго» совпадает с периодом оборота матери-

ально-производственных запасов, он очень длин-

ный – более 8 месяцев, при этом продолжитель-

ность операционного цикла, который рассчитыва-

ется как сумма периодов оборота запасов и деби-

торской задолженности, еще дольше – от 278 до 

285 дней на начало и конец периода соответ-

ственно. По виду деятельности «Обеспечение 

электрической энергией, газом и паром» 

среднеотраслевой показатель оборачиваемости 

оборотных активов составляет в последние годы 

порядка 140 дней, период оборачиваемости запа-

сов – 7 дней, дебиторской задолженности – около 

90 дней [4]. Для АО «Сахаэнерго» из-за длитель-

ной оборачиваемости запасов общий период обо-

рота оборотных средств дольше, практически, в 

два раза (276 дней). Причина – сложные транс-

портно-логистические цепочки доставки запасов 

топлива в северные районы [3, с. 29], необходи-

мость закупать топливо заранее, в период относи-

тельного снижения цен, и хранить до открытия 

навигации и т.д. Коэффициент загрузки показы-

вает, что на каждый рубль выручки компании 

приходится 73-76 копеек вложенных оборотных 

средств.  

Логистические проблемы вкупе с расхо-

дами на содержание самих электро- и теплосетей 

в суровом климате, потери энергии и тепла при 

их передаче и т.п. обусловливают высокую себе-

стоимость, сокращая прибыль от продаж до мини-

мума. Рост дебиторской задолженности и замед-

ление ее оборачиваемости также снижают плате-

жеспособность. Недостаток собственных финан-

совых ресурсов в сочетании с возрастающей де-

биторской задолженностью делают необходимым 

привлечение заемных средств (рис 2). 

 
Рисунок 2. Динамика привлечения заемных средств АО «Сахаэнерго» за 2021-2023 гг., млн. руб. 

[1]. 
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Данные подтверждают усиление зависи-

мости организации от кредитных ресурсов. Ком-

пания провела реструктуризацию заемных 

средств, снизив объем краткосрочных кредитов 

до минимума (-82,9%), что, безусловно, правиль-

ное решение, учитывая длительность периода 

оборота компании. Однако, общий объем заем-

ных средств за данный период только вырос. При-

рост общего объема кредитов и займов составил 

32,6%, долгосрочных – 178%. Объем долговых 

обязательств превышает годовую выручку, при 

этом отраженный в бухгалтерском балансе непо-

крытый убыток в 2022 г. составил 1,8 млрд. руб., 

а в 2023 г. уже 2,9 млрд. рублей. Сложившееся по-

ложение угрожает платежеспособности. Финан-

совое состояние компании значительно хуже 

среднего по отрасли [5]. 

Степень износа основных производствен-

ных фондов АО «Сахаэнерго» составляет 64%. 

Показатель улучшился на 1%, благодаря вводу в 

эксплуатацию новых объектов на 2,76 млрд. в 

2022 г. и на 930 млн. в 2023 году. Общая стоимость 

основных средств была увеличена на 1 млрд. руб. 

(32,5%), однако, отрицательный финансовый ре-

зультат и высокая долговая нагрузка делают мало-

вероятными дальнейшие вложения в развитие ос-

новных фондов, так как могут усугубить неустой-

чивость финансового положения.  

Заключение. 

Основным фактором, препятствующими 

эффективному развитию компании, является, 

прежде всего, сама ее хозяйственная деятельность 

в неблагоприятных, даже неприемлемых с точки 

зрения рынка, условиях. В ближайшей перспек-

тиве кардинально увеличить скорость оборота за-

пасов или снизить себестоимость производства 

АО «Сахаэнерго» не сможет. Тем не менее, сле-

дует принимать меры для снижения темпов при-

роста себестоимости, остановить рост дебитор-

ской задолженности и внереализационных расхо-

дов.  

Реализация мероприятий по воспроизвод-

ству основных средств будет способствовать 

ухудшению финансового положения АО «Саха-

энерго» и приведет к увеличению кредитной 

нагрузки. При высоком уровне затрат, большой 

длительности производственного и операцион-

ного циклов погасить задолженность самостоя-

тельно компании будет сложно, поскольку, как 

было показано ранее (см. табл. 1), сумма процен-

тов к уплате по имеющимся кредитам уже сейчас 

выше, чем операционная прибыль. Очевидно, что 

для погашения имеющейся задолженности пона-

добится привлечение новых заемных ресурсов. 

Но, учитывая динамику кредитных ставок, обу-

словленную повышением ключевой ставки Цен-

тральным банком РФ, сделать это будет крайне 

сложно из-за ухудшения условий и роста стоимо-

сти использования заемных средств. 
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