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Авторское резюме 
 

Состояние вопроса: Оценка эффективности развития энергокомпании включает в себя комплекс средств, инст-

рументов и мероприятий, обеспечивающих получение и содержательную интерпретацию множества показате-
лей, индикаторов текущего состояния энергокомпании и их динамики. Практика управления финансово-
хозяйственной деятельностью различных предприятий выработала комплекс критериальных показателей и диа-
пазонов значений, оценивающих эффективность деятельности компаний различной отраслевой специфики. По-
сле коренной реструктуризации энергетической отрасли требуется определение состава показателей, позво-
ляющих проводить объективную сравнительную оценку новых субъектов электроэнергетической отрасли. 
Материалы и методы: Исследование проведено на основе анализа базы данных финансово-экономического состоя-

ния оптовых генерирующих компаний России за 2013 и 2014 годы с применением статистических методов оценки. 
Результаты: Разработана группа показателей и их критериальных значений, позволяющих проводить объектив-

ный сравнительный анализ оптовых генерирующих компаний. 
Выводы: Разработанные показатели эффективности деятельности оптовых генерирующих компаний, а также 

обоснованные критериальные (эталонные) значения данных показателей позволяют принимать взвешенные 
управленческие и инвестиционные решения. 
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ность, рыночная активность, статистический анализ, инвестиционные решения, объективная сравнительная база.    
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Abstract 

 
Background: Assessment of energy company effectiveness includes a set of tools, instruments and measures providing 

acquisition and relevant interpretation of the energy companies’ current state indicators and their dynamics. The practice 
of financial and economic activity of various companies has determined a set of criterial parameters and ranges of val-
ues, assessing the effectiveness of various industry-specific companies. Following the fundamental restructuring of the 
energy sector, it is necessary to determine the indicators enabling objective assessment of the new energy companies.  
Materials and methods: The study was conducted based on analyzing the database of financial and economic condi-

tions of the Russian wholesale generating companies in 2013 and 2014 by using statistical assessment methods. 
Results: A set of indicators and their criteria values has been developed allowing an objective comparative analysis of 

the generating companies. 
Conclusions: The developed effectiveness indicators and substantiated criteria (reference) values of these indicators 

can help to make weighted investment decisions. 
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Эффективность функционирования и 
развития энергокомпании является важнейшей 
характеристикой инвестиционной привлека-
тельности, деловой активности, определяет ее 
конкурентоспособность и потенциал в деловом 
сотрудничестве.  

Оценка эффективности развития энерго-
компании включает в себя комплекс средств, 
инструментов и мероприятий, обеспечивающих 
получение и содержательную интерпретацию 

множества показателей (прежде всего, финан-
сово-экономических), индикаторов текущего 
состояния энергокомпании и их динамики [1], 
где рассматриваются вопросы оценки финансо-
вого потенциала компании, анализа коэффици-
ентов ликвидности, финансовой устойчивости, 
деловой активности, рентабельности. 

Различные исследования отечественных 
и зарубежных авторов, касающиеся многочис-
ленных аспектов формирования комплексов 
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показателей оценки эффективной деятельности 
предприятий [2, 3, 4, 5, 6, 7, 8], демонстрируют 
множество подходов к данной проблеме.  

Практика управления финансово-
хозяйственной деятельностью различных 
предприятий выработала комплекс критери-
альных показателей и диапазонов значений, 
оценивающих эффективность деятельности 
компаний различной отраслевой специфики  
[9, 10, 11, 12, 13, 14, 15].  

Однако в условиях бурного развития (оп-
тового) конкурентного энергетического рынка, 
сопровождаемого динамичным изменением ры-
ночной ситуации, появляются новые требова-
ния к объективной сравнительной оценке новых 
субъектов электроэнергетической отрасли. 

Разделение отрасли по функциональ-
ным составляющим, в свою очередь, вызывает 
необходимость анализа отдельных сегментов 
энергетического рынка: сфер генерации и сбы-
та, а также сетевой инфраструктуры. 

Объективная трактовка эффективности 
деятельности современных энергокомпаний, а 
также их финансовой устойчивости и инвести-
ционной активности актуальна как для страте-
гических собственников, акционеров компании, 
потенциальных инвесторов, так и для внутри-
фирменного пользования.  

Несомненно, разработка эталонных зна-
чений финансово-экономических показателей – 
это сложный и трудоемкий процесс. Требуется 
обработка огромных массивов информации, в 
частности аудированной финансовой отчетно-
сти. Также важно отметить тот факт, что реле-
вантный диапазон значений финансово-
экономических показателей должен учитывать 
относительную стабильность внешней среды 

для того, чтобы избежать резких колебаний 
значений рассматриваемых факторов. 

В частности, экономические кризисы в 
России (рис. 1) влияют на темпы развития 
промышленного производства, на объемы по-
требления энергоресурсов. Данные факторы 
снижают эффективность деятельности отече-
ственных энергокомпаний, а также приводят к 
ухудшению показателей операционной дея-
тельности.  

Таким образом, разработка критериаль-
ных значений, а также уместных диапазонов 
значений экономических показателей энерго-
компаний должна учитывать стабильность 
макроэкономической среды и, по нашему мне-
нию, жизненный цикл предприятия. Коренная 
реструктуризация энергетической отрасли, 
дробление хозяйствующих субъектов по функ-
циональным признакам, изменение формы 
собственности энергокомпаний – все это сви-
детельствует о необходимости нивелирования 
данного временного отрезка (2008 г. – ликви-
дация РАО ЕЭС как юридического лица). 

Итак, рассмотрим комплекс финансово-
экономических показателей, оценивающих эф-
фективность деятельности оптовых генери-
рующих компаний России. Анализу подвергают-
ся следующие группы показателей за 2014 год: 

– показатели имущественного потенциа-
ла (табл.1); 

– показатели ликвидности; 
– показатели финансовой устойчивости; 
– показатели рентабельности; 
– показатели деловой и рыночной актив-

ности; 
– показатели энергоэффективности. 
 

 
 
Рис. 1. Анализ кризисных этапов развития экономики России (по материалам ГК Финам, Московской биржи) 
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Таблица 1. Показатели имущественного потенциала оптовых генерирующих компаний [16] 
 

Показатель 
Компания 

ОГК 2 ОГК 4 ОГК 5 

Величина контролируемых фирмой средств, тыс. руб. 173 385 755 125 359 211 112 691 000 

Величина чистых активов (ЧА), тыс. руб. 113 664 360 120 005 686 68 003 000 

Доля основных средств в активах фирмы 0,72 0,77 0,78 

 
Очевидно, что все энергокомпании имеют 

схожую структуру активов, что обусловлено спе-
цифическими особенностями электроэнергети-
ческой отрасли, а именно, высокой капиталоем-
костью производства. Данный признак свиде-
тельствует о том, что надежность поставок энер-
горесурсов, а следовательно, и поступление вы-
ручки от операционной деятельности напрямую 
зависят от состояния основных средств энерго-
предприятий и, в большей степени, от степени 
износа их активной части.  

Следующая группа показателей, по-
зволяет оценить ликвидность и платежеспо-
собность энергокомпаний (табл. 2). 

Таким же образом проанализируем 
следующий состав показателей финансо-
вой устойчивости энергокомпаний и прове-
дем анализ однородности данной группы 
показателей с помощью статистических 
показателей (табл. 3) 

 
Таблица 2. Анализ однородности показателей ликвидности и платежеспособности энергокомпании по статистическим 
показателям 
 

Показатель 
Компания Статистические показатели 

ОГК 2 ОГК 4 ОГК 5 

хср max min Н d std D σ  
Величина собственных 
оборотных средств, 
тыс. руб. 

18 941 859 21 302 479 -953 000 

Коэффициент текущей 
ликвидности 

1,99 4,38 0,96 2,44 4,38 0,96 3,42 1,29 1,76 3,08 6,16 2,52 

Коэффициент быстрой 
ликвидности 

1,59 3,56 0,73 1,96 3,56 0,73 2,83 1,07 1,45 2,11 4,21 2,15 

Коэффициент абсолютной 
ликвидности 

0,68 2,06 0,32 1,02 2,06 0,32 1,74 0,69 0,92 0,84 1,69 1,65 

Коэффициент маневрен-
ности собственного ка-
питала 

0,24 0,195 0,14 0,19 0,24 0,14 0,10 0,04 0,05 0,00 0,01 0,03 

Коэффициент маневрен-
ности оборотных акти-
вов 

0,34 0,47 0,34 0,38 0,47 0,34 0,14 0,06 0,08 0,01 0,01 0,03 

Коэффициент маневрен-
ности собственных обо-
ротных средств 

-0,49 0,77 -0,26 0,00 0,77 -0,49 1,26 0,51 0,67 0,45 0,90 182,09 

Коэффициент покрытия 
оборотных активов собст-
венным капиталом 

-0,698 0,61 -1,27 -0,45 0,61 -1,27 1,88 0,71 0,97 0,93 1,87 -4,11 

Коэффициент покрытия 
запасов собственными 
оборотными средствами 

-3,48 3,27 -5,32 -1,85 3,26 -5,32 8,59 3,41 4,52 20,44 40,87 -22,15 

Доля оборотных средств 
в активах фирмы 

0,22 0,22 0,199 0,21 0,22 0,20 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 

Доля (производственных) 
запасов в оборотных 
активах 

0,20 0,19 0,24 0,21 0,24 0,19 0,05 0,02 0,03 0,00 0,00 0,01 

Доля дебиторской задол-
женности в оборотных 
активах  

0,42 0,25 0,39 0,35 0,42 0,25 0,17 0,07 0,09 0,01 0,02 0,05 

Коэффициент общей пла-
тежеспособности 

0,83 3,05 0,54 1,47 3,05 0,54 2,51 1,05 1,37 1,89 3,77 2,57 

 
Примечания: Выделенные курсивом строки в таблице отражают состав тех показателей, по которым целесообразно прово-
дить сравнительный анализ эффективности деятельности энергокомпаний в условиях конкурентного рынка электроэнергии и 
мощности. Данный вывод основывается на анализе однородности вариаций с помощью оценки следующих статистических 
показателей: среднее значение – хср; максимальное значение вариации – max; минимальное значение вариации – min; размах 
вариации – Н; среднее линейное отклонение – d; стандартное отклонение – std; дисперсия – D; среднее квадратичное отклоне-

ние – ; квадратичный коэффициент вариации – . 
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Таблица 3. Анализ однородности показателей финансовой устойчивости энергокомпаний 
 

Показатель 
Компания Статистические показатели 

ОГК 2 ОГК 4 ОГК 5 хср max min Н d std D   

Коэффициент концентрации при-
влеченных средств 

0,32 0,08 0,45 0,28 0,45 0,08 0,37 0,13 0,19 0,03 0,07 0,25 

Коэффициент финансовой зависи-
мости 

1,59 1,09 1,83 1,50 1,83 1,09 0,73 0,27 0,37 0,14 0,28 0,19 

Коэффициент структуры долго-
срочных вложений 

1,20 0,16 1,23 0,86 1,23 0,16 1,07 0,47 0,61 0,37 0,74 0,86 

Коэффициент финансовой зави-
симости капитализированных 
источников 

0,29 0,04 0,31 0,21 0,31 0,04 0,27 0,12 0,15 0,02 0,05 0,22 

Коэффициент финансовой незави-
симости капитализированных 
источников 

0,71 0,96 0,69 0,79 0,96 0,69 0,27 0,12 0,15 0,02 0,05 0,06 

Уровень финансового левериджа 
(балансовый) 

0,37 0,00 0,35 0,24 0,37 0,00 0,37 0,16 0,21 0,04 0,09 0,36 

Уровень финансового левериджа 
(рыночный) 

1,61 0,02 0,96 0,87 1,61 0,02 1,59 0,56 0,80 0,64 1,28 1,47 

Коэффициент покрытия постоянных 
нефинансовых расходов 

1,43 3,73 0,02 1,72 3,73 0,02 3,71 1,34 1,87 3,51 7,02 4,07 

Коэффициент обеспеченности про-
центов к уплате 

5,53 3 562,25 7,33 1 191,70 3 562,25 5,53 3 556,72 1 580,37 2 052,95 4 214 623,84 8 429 247,69 7 073,28 

Коэффициент покрытия постоянных 
финансовых расходов 

3,99 4 125,29 -1,81 1 375,82 4 125,29 -1,81 4 127,11 1 832,98 2 381,11 5 669 698,36 11 339 396,72 8 241,90 

Коэффициент автономии 0,63 0,91 0,55 0,70 0,91 0,55 0,37 0,15 0,19 0,04 0,07 0,11 

Коэффициент маневренности -0,24 0,15 -0,46 -0,19 0,15 -0,46 0,61 0,22 0,31 0,10 0,19 -1,02 

Плечо финансового рычага 0,59 0,09 0,83 0,50 0,83 0,09 0,73 0,27 0,37 0,14 0,28 0,56 

Коэффициент структуры заемно-
го капитала 

0,70 0,41 0,54 0,55 0,70 0,41 0,29 0,10 0,15 0,02 0,04 0,08 

Функционирующий капитал,  
тыс. руб. 

18 941 859 21 302 477 -953 000 Очень высокая волатильность 

 
Примечания: см. табл. 2. 
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Следующая группа показателей харак-
теризует прибыльность операционной, финан-
совой и инвестиционной деятельности оптовых 
генерирующих компаний России (табл. 4). 

Динамика показателей рентабельности 
свидетельствует о сложности проведения 
сравнительного анализа генерирующих компа-
ний с их помощью. Действительно, вопросы 
оценки и распределения прибыли в энергоком-
паниях достаточно субъективны и напрямую 
зависят от управленческой политики стратеги-

ческих собственников. Следовательно, некор-
ректно включать показатели рентабельности в 
разрабатываемый сравнительный комплекс.  

Анализ выборки (табл. 5) позволяет 
сделать вывод о том, что целесообразно про-
водить сравнительный анализ деловой актив-
ности ОГК по следующим показателям: 

– фондоотдача; 
– ресурсоотдача; 
– оборачиваемость средств в запасах. 

 
Таблица 4. Анализ однородности показателей рентабельности энергокомпаний 

 

Показатель 
Компания Статистические показатели 

ОГК 2 ОГК 4 ОГК 5 хср max min Н d std D σ  

Коэффициент гене-
рирования доходов, % 

4,31 17,55 -2,19 6,56 17,55 -2,19 19,75 7,33 10,06 101,25 202,50 30,88 

Рентабельность акти-
вов, % 

2,23 13,96 -3,84 4,12 13,96 -3,84 17,79 6,56 9,05 81,84 163,68 39,75 

Рентабельность ин-
вестированного капи-
тала, % 

2,50 14,70 -4,84 4,12 14,70 -4,84 19,54 7,05 9,87 97,40 194,79 47,27 

Рентабельность собст-
венного капитала, % 

5,27 15,27 -4,80 5,25 15,27 -4,80 20,07 6,70 10,04 100,71 201,42 38,38 

Валовая рентабель-
ность реализованной 
продукции, % 

10,76 23,76 14,87 16,47 23,76 10,76 13,00 4,87 6,65 44,16 88,32 5,36 

Операционная рента-
бельность реализо-
ванной продукции, % 

6,45 27,52 -3,32 10,22 27,52 -3,32 30,84 11,54 15,76 248,39 496,78 48,62 

Чистая рентабель-
ность реализованной 
продукции, % 

4,95 21,89 -3,97 7,62 21,89 -3,97 25,87 9,51 13,14 172,64 345,27 45,30 

Затратоотдача, % 9,81 31,17 15,46 18,82 31,17 9,81 21,36 8,24 11,07 122,52 245,04 13,02 

Примечания: см. табл. 2. 

 
Таблица 5. Анализ однородности показателей деловой активности энергокомпаний 

 

Показатель 
Компания Статистические показатели 

ОГК 2 ОГК 4 ОГК 5 хср max min Н d std D σ  

Производительность 
труда, тыс. руб./чел. 

23 200,85 14 975,83 25 997,21 Очень высокая волатильность 

Фондоотдача 0,93 0,83 0,85 0,87 0,93 0,83 0,11 0,04 0,06 0,00 0,01 0,01 

Ресурсоотдача 0,67 0,64 0,66 0,66 0,67 0,64 0,03 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 

Оборачиваемость 
средств в запасах  
(в оборотах) 

13,56 11,79 11,81 12,39 13,56 11,79 1,77 0,78 1,01 1,03 2,06 0,17 

Оборачиваемость 
средств в дебитор-
ской задолженности 
(в оборотах) 

7,31 11,63 8,46 9,13 11,63 7,31 4,32 1,67 2,24 5,01 10,01 1,10 

Оборачиваемость 
средств в запасах  
(в днях) 

26,92 30,95 30,90 29,59 30,95 26,92 4,03 1,78 2,31 5,35 10,70 0,36 

Оборачиваемость 
средств в дебитор-
ской задолженности 
(в днях) 

49,94 31,39 43,17 41,50 49,94 31,39 18,55 6,74 9,39 88,11 176,22 4,25 

Оборачиваемость 
кредиторской задол-
женности (в днях) 

41,71 31,09 80,82 51,21 80,82 31,09 49,72 19,74 26,19 685,74 1 371,49 26,78 

Продолжительность 
операционного цик-
ла, дни 

76,85 62,34 74,06 71,08 76,85 62,34 14,52 5,83 7,70 59,35 118,70 1,67 

Примечания: см. табл. 2. 
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Следует отметить, что рассматриваемые 
группы показателей находятся в определенной 
взаимосвязи и взаимозависимости. Т.е. одни и 
те же экономические величины: выручка, затра-
ты, прибыль, – используются в рамках расчета 
различных показателей (финансовой устойчиво-
сти, деловой активности и т.д.) По-видимому, 
целесообразно будет объединение взаимозави-
симых показателей в единые факторные модели 
для упрощения анализа финансово-эконо-
мического состояния предприятий. 

Что касается показателей рыночной ак-
тивности, то следует отметить различные диви-
дендные стратегии оптовых генерирующих ком-
паний, а также существенные порядковые отли-
чия в рыночной стоимости энергокомпаний, что 
отражает анализ однородности данной группы 
показателей (табл. 6). 

Анализ рыночной активности энергоком-
паний показывает достаточно сильный разброс 
представленных показателей. Таким образом, 
представляется нецелесообразным проведение 
сравнительного анализа ОГК на основе рыноч-
ных коэффициентов. Также важно отметить су-
щественные различия в оценке стоимости акти-
вов энергокомпаний. В частности, рассматривая 
рыночную капитализацию компаний (табл. 6) и 
балансовую стоимость чистых активов (табл. 1), 
возникает вопрос справедливой оценки стоимо-
сти компаний рынком, что, несомненно, требует 
дальнейшего детального анализа. 

Следующая группа показателей отражает 
специфические особенности функционирования 
энергокомпаний (табл. 7), а именно, установлен-
ную мощность станций, входящих в структуру 
ОГК. Представленные удельные показатели ха-
рактеризуют относительную эффективность ис-
пользования 1 МВт установленной мощности 
энергокомпании.  

Анализ удельных энергетических пока-
зателей показал высокую волатильность их 
значений, следовательно, не представляется 
возможным проводить сравнительный ана-
лиз на основе данных коэффициентов. Вме-
сте с этим в настоящее время для сравнения 
эффективности функционирования генери-
рующих компаний применяется методика, 
включающая два удельных показателя: 

1) удельная стоимость производства 
1 МВт.ч электрической энергии; 

2) удельная прибыль на 1 МВт.ч вы-
работки [17]. 

С нашей точки зрения, возможно ис-
пользование следующей группы показате-
лей, позволяющих проводить объективный 
сравнительный анализ оптовых генерирую-
щих компаний: 

– доля основных средств в активах 
компании; 

– коэффициент маневренности собст-
венного капитала; 

– коэффициент маневренности обо-
ротных активов; 

– доля оборотных средств в активах; 
– доля производственных запасов в 

оборотных активах; 
– доля дебиторской задолженности в 

оборотных активах; 
– коэффициент концентрации привле-

ченных средств; 
- коэффициент финансовой зависимо-

сти капитализированных источников; 
– коэффициент автономии; 
– коэффициент структуры заемного ка-

питала; 
– фондоотдача; 
– ресурсоотдача; 
– оборачиваемость средств в запасах.  

 
Таблица 6. Анализ однородности показателей рыночной активности энергокомпаний 
 

Показатель 
Компания Статистические показатели 

ОГК 2 ОГК 4 ОГК 5 хср max min Н d std D σ  

Прибыль (до-
ход) на акцию,  
тыс. руб/шт. 

0,05 0,28 -0,08 0,08 0,28 -0,08 0,36 0,13 0,18 0,03 0,07 0,81 

Коэффициент 
котируемости 
акции 

4,91 10,41 -9,70 1,87 10,41 -9,70 20,11 7,72 10,39 108,05 216,11 115,43 

Дивидендная 
доходность,  
тыс. руб. 

3,92 0,09 68,72 24,24 68,72 0,09 68,63 29,65 38,56 1 487,18 2 974,36 122,68 

Дивидендный 
выход, тыс. руб. 

19,25 0,97 -666,81 -215,53 19,25 -666,81 686,06 300,85 390,93 152 823,54 305 647,08 -1 418,13 

Дивидендное 
покрытие, 
тыс. руб. 

0,05 1,03 0,00 0,36 1,03 0,00 1,03 0,45 0,58 0,34 0,67 1,87 

Капитализация 
компании, 
тыс.руб 

2
8

 1
7

3
 5

4
0

,1
4

 

1
8

2
 2

1
0

 7
6

0
,3

4
 

2
8
 7

2
1
 9

8
1
 4

7
6
,4

4
 

Очень высокая волатильность 

Примечания: см. табл. 2. 

http://www.ais.np-sr.ru/ratings/R120/SR_0V016810
http://www.ais.np-sr.ru/ratings/R120/SR_0V016810
http://www.ais.np-sr.ru/ratings/R120/SR_0V016812
http://www.ais.np-sr.ru/ratings/R120/SR_0V016812
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Таблица 7. Удельные энергетические показатели 
 

Удельный показатель 
Компания 

ОГК 2 ОГК 4 ОГК 5 

Эффективность внеоборотных активов, тыс .руб/ МВт установлен-
ной мощности  

338 422,54 11 327,68 10 299,93 

Эффективность основных средств,  тыс. руб/ МВт установленной 
мощности  

310 223,72 11 222,17 10 015,75 

Эффективность оборотных активов, тыс. руб/ МВт установленной 
мощности  

95 041,85 3 198,30 2 561,40 

Эффективность имущественного комплекса, тыс. руб/ МВт уста-
новленной мощности  

433 464,39 14 525,98 12 861,33 

Эффективность совокупного капитала, тыс. руб/ МВт установлен-
ной мощности  

272 048,93 13 282,73 7 038,12 

Удельные долгосрочные обязательства, тыс. руб/ МВт установ-
ленной мощности  

113 728,26 513,37 3 153,05 

Удельные краткосрочные обязательства, тыс. руб/ МВт установ-
ленной мощности  

47 687,20 729,88 2 670,17 

Удельная выручка, тыс. руб/ МВт установленной мощности  290 010,60 9 264,88 8 503,54 

Удельная себестоимость продаж, тыс. руб/ МВт установленной 
мощности  

258 793,87 7 063,14 7 238,99 

Удельная чистая прибыль, тыс. руб/ МВт установленной мощности  14 342,70 2 028,39 -337,82 

Удельная капитализация, тыс. руб/ МВт установленной мощности  70 433,85 21 113,65 3 278 016,60 

Удельные чистые активы, тыс. руб/ МВт установленной мощности  284 160,90 13 905,64 7 761,13 

 
Проведенные расчеты позволяют сделать 

следующий вывод: у энергокомпаний со схожей 
структурой активов (в частности, ОГК и ТГК) вола-
тильность показателей значительно ниже, т.е. не-
обходимо проводить сравнительный рейтинговый 
анализ данных предприятий в рамках отдельных 
комплексов показателей и диапазонов оптималь-
ных значений. 
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