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ОТЧЕТ № 2432(ОК) 

об оценке справедливой (рыночной) стоимости:  

 Акции обыкновенные именные бездокументарные 

Акционерного общества «Альфа» (АО «Альфа»), 

количество – 2 650 220 (Два миллиона шестьсот 

пятьдесят тысяч двести двадцать) штук; 

 Акции обыкновенные именные бездокументарные 

Акционерного общества «Гелиос» (АО «Гелиос»), 

количество – 18 001 000 (Восемнадцать миллионов 

одна тысяча) штук; 

 Акции обыкновенные именные бездокументарные 

Акционерного общества «Уния» (АО «Уния»), 

количество – 2 315 220 (Два миллиона триста 

пятнадцать тысяч двести двадцать) штук. 

 

 

Дата оценки: 30.07.2018 г. 

Дата составления: 01.08.2018 г. 
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Генеральному директору  

ООО УК «Аурум Инвестмент» Д.У. 

ЗПИФ смешанных инвестиций 

«Эстейт Первый» 

г-ну Жуку Е.А. 

 

Уважаемый Евгений Андреевич! 

ООО «Интерком-Аудит», действуя на основании Дополнительного соглашения от 

13.07.2018г г. №1 к Договору на проведение оценки № 02-04/18-2432(ОК) от 02.04.2018, 

заключенного с Обществом с ограниченной ответственностью Управляющая компания «Аурум 

Инвестмент» Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных инвестиций «Эстейт 

Первый», выполнило работу по оценке справедливой (рыночной) стоимости:  

 Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Альфа» 

(АО «Альфа»), место нахождения: город Москва, Российская Федерация, ОГРН: 

1147746139914, количество – 2 650 220 (Два миллиона шестьсот пятьдесят тысяч двести 

двадцать) штук, номинальная стоимость одной акции – 100 (сто) рублей, 

государственный регистрационный номер выпуска: 1-01-82456-Н4 

 Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Гелиос» 

(АО «Гелиос»), место нахождения: город Москва, Российская Федерация, ОГРН: 

1127746259552, количество – 18 001 000 (Восемнадцать миллионов одна тысяча) штук, 

номинальная стоимость одной акции – 30 (тридцать) рублей, государственный 

регистрационный номер выпуска: 1-01-78621-Н; 

 Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Уния» (АО 

«Уния), место нахождения: город Москва, Российская Федерация, ОГРН: 

1147746139749, количество – 2 315 220 (Два миллиона триста пятнадцать тысяч двести 

двадцать) штук, номинальная стоимость одной акции – 100 (сто) рублей, 

государственный регистрационный номер выпуска: 1-01-82470-Н Оценка
1 

произведена 

по состоянию на 30.07.2018г.  

Цель оценки заключается в определении справедливой (рыночной) стоимости объекта 

оценки для определения цены для совершения гражданско-правовых сделок с Объектом 

оценки, а также в целях применения нормативных правовых актов Российской Федерации, 

нормативных актов Банка России, регулирующих порядок определения стоимости чистых 

активов паевых инвестиционных фондов и расчетной стоимости инвестиционного пая паевого 

инвестиционного фонда. 

Отчет составлен в соответствии с Федеральным законом от 29.07.1998 г. №135-ФЗ «Об 

оценочной деятельности в Российской Федерации»; Федеральными стандартами оценки (ФСО): 

«Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО №1)», 

приказ Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №297; «Цель оценки и виды стоимости 

(ФСО №2)», приказ Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №298; «Требования к отчету 

об оценке (ФСО №3)», приказ Минэкономразвития России от 20.05.2015 №299; «Оценка 

недвижимости (ФСО №7)», приказ Минэкономразвития России от 25.09.2014 г. №611; «Оценка 

бизнеса (ФСО №8)», приказ Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. №326; «Оценка 

стоимости машин и оборудования (ФСО №10)», приказ Минэкономразвития России от 

01.06.2015 г. №328; «Оценка нематериальных активов и интеллектуальной собственности (ФСО 

№11)», приказ Минэкономразвития России от 22.06.2015 г. №385; Стандартами и правилами 

оценочной деятельности общероссийской общественной организации «Российское общество 

оценщиков». Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 

справедливой стоимости». 

                                                 
1 Полученная оценка выражает независимое суждение оценщика, основанное на его профессиональном опыте и знаниях, 

носит рекомендательный характер (статья 12 Федерального Закона «Об оценочной деятельности в РФ», ФЗ-220 от 

24.18.2007) и может быть использована в качестве отправной точки при реализации имущественных прав на оцениваемый 

объект. 
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1 ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ 

ОБЩАЯ ИНФОРМАЦИЯ, ИДЕНТИФИЦИРУЮЩАЯ ОБЪЕКТ ОЦЕНКИ 

Вид объекта оценки 

Объект оценки 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Альфа» (АО 

«Альфа»), количество – 2 650 220 (Два миллиона шестьсот пятьдесят тысяч двести 

двадцать) штук; 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Гелиос» (АО 

«Гелиос»), количество – 18 001 000 (Восемнадцать миллионов одна тысяча) штук; 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Уния» (АО 

«Уния»), количество – 2 315 220 (Два миллиона триста пятнадцать тысяч двести двадцать) 

штук. 

Балансовая стоимость объекта 

оценки по состоянию на 

30.07.2018г. 

1. Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Альфа» (АО 

«Альфа»), номинальная стоимость одной акции – 100 (сто) рублей; 

2. Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Гелиос» (АО 

«Гелиос»), номинальная стоимость одной акции – 30 (тридцать) рублей; 

3. Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Уния» (АО 

«Уния»), номинальная стоимость одной акции – 100 (сто) рублей; 

Источник информации: данные Заказчика и Оценщика 

РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ, ПОЛУЧЕННЫЕ ПРИ ПРИМЕНЕНИИ РАЗЛИЧНЫХ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ  

  

Справедливая 

(рыночная) стоимость, 

полученная затратным 

подходом,  тыс.руб. 

Справедливая (рыночная) 

стоимость, полученная 

доходным  подходом, тыс.руб. 

Справедливая (рыночная) 

стоимость, полученная 

сравнительным подходом, 

тыс.руб. 

100% пакет акций АО 

"Альфа" 
993 460,000 

Не применялся (Обоснованный 

отказ) 

Не применялся (Обоснованный 

отказ) 

100% пакет акций АО 

Гелиос" 
477 489,000 

Не применялся (Обоснованный 

отказ) 

Не применялся (Обоснованный 

отказ) 

100% пакет акций АО 

"Уния" 
477 435,000 

Не применялся (Обоснованный 

отказ) 

Не применялся (Обоснованный 

отказ) 

Источник информации: данные Оценщика 

ИТОГОВАЯ ВЕЛИЧИНА СПРАВЕДЛИВОЙ (РЫНОЧНОЙ) СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

  

Справедливая (рыночная) 

стоимость  

100% пакета акций,  руб. 

Справедливая (рыночная) 

стоимость  

1 обыкновенной именной 

бездокументарной акции, руб. 

Акции обыкновенные именные 

бездокументарные Акционерного 

общества «Альфа» (АО «Альфа»), 

количество – 2 650 220 (Два миллиона 

шестьсот пятьдесят тысяч двести 

двадцать) штук 

993 460 000 

(Девятьсот девяносто три 

миллиона четыреста 

шестьдесят тысяч) 

374,86 

(Триста семьдесят четыре 

рубля восемьдесят шесть 

копеек) 

Акции обыкновенные именные 

бездокументарные Акционерного 

общества «Гелиос» (АО «Гелиос»), 

количество – 18 001 000 (Восемнадцать 

миллионов одна тысяча) штук 

477 489 000 

(Четыреста семьдесят семь 

миллионов четыреста 

восемьдесят девять тысяч)  

26,53 

(Двадцать шесть рублей 

пятьдесят три копейки) 

Акции обыкновенные именные 

бездокументарные Акционерного 

общества «Уния» (АО «Уния»), 

количество – 2 315 220 (Два миллиона 

триста пятнадцать тысяч двести 

двадцать) штук 

477 435 000 

(Четыреста семьдесят семь 

миллионов четыреста тридцать 

пять тысяч) 

206,22 

(Двести шесть рублей двадцать 

две копейки) 

Источник информации: данные Оценщика 

ДАННЫЕ ОБ ОТЧЕТЕ 

Дата проведения оценки и определения стоимости 30.07.2018 г. 

Основание для проведения оценки 

Дополнительное соглашение от 13.07.2018г г. №1 к 

Договору на проведение оценки № 02-04/18-2432(ОК) от 

02.04.2018 

Дата составления отчета 01.08.2018 г. 

Срок проведения оценки 13.07.2018 г.– 01.08.2018 г. 

Порядковый номер отчета, форма № 2432(ОК), форма полная, письменная 

Источник информации: данные Оценщика 

  



Оценка справедливой (рыночной) стоимости обыкновенных именных бездокументарных акций» _________________ООО «Интерком-Аудит» 

Страница 7 

Независимый член BKR International 

ОГРАНИЧЕНИЯ И ПРЕДЕЛЫ ПРИМЕНЕНИЯ ПОЛУЧЕННОГО РЕЗУЛЬТАТА: 

Результат оценки не может быть применен ни для какого предполагаемого 

использования, отличного от указанного в настоящем отчете. 

Согласно ст.12 Федерального закона от 29.07.1998г. №135-ФЗ рыночная стоимость, 

определенная в отчете, является рекомендуемой для заключения сделки в течение 6 месяцев с 

даты составления отчета. 
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2 ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ 

Заказчик  
ООО УК «Аурум Инвестмент» Д.У. ЗПИФ смешанных инвестиций 

«Эстейт Первый» 

Исполнитель ООО «Интерком-Аудит» 

Объект оценки 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного 

общества «Альфа» (АО «Альфа»), количество – 2 650 220 (Два миллиона 

шестьсот пятьдесят тысяч двести двадцать) штук; 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного 

общества «Гелиос» (АО «Гелиос»), количество – 18 001 000 (Восемнадцать 

миллионов одна тысяча) штук; 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного 

общества «Уния» (АО «Уния»), количество – 2 315 220 (Два миллиона 

триста пятнадцать тысяч двести двадцать) штук. 

Данные об объекте оценки 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного 

общества «Альфа» (АО «Альфа»), количество – 2 650 220 (Два миллиона 

шестьсот пятьдесят тысяч двести двадцать) штук; 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного 

общества «Гелиос» (АО «Гелиос»), количество – 18 001 000 (Восемнадцать 

миллионов одна тысяча) штук; 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного 

общества «Уния» (АО «Уния»), количество – 2 315 220 (Два миллиона 

триста пятнадцать тысяч двести двадцать) штук. 

Полное и сокращенное фирменное 

наименование организации (включая 

организационно-правовую форму), акции, паи 

в паевом фонде, доли в уставном (складочном) 

капитале, имущественный комплекс которой 

оцениваются (далее также - организация, 

ведущая бизнес), а также ее место нахождения, 

основной государственный регистрационный 

номер (ОГРН). 

Объект оценки входит в состав имущества Закрытого паевого 

инвестиционного фонда смешанных инвестиций «Эстейт Первый». 

Управляющая компания фонда Общество с ограниченной 

ответственностью Управляющая компания «Аурум Инвестмент». 

Общество с ограниченной ответственностью управляющая компания 

"АУРУМ ИНВЕСТМЕНТ" зарегистрирована 05.06.2007 в регионе город 

Москва по юридическому адресу: 129090, город Москва, улица Щепкина, 

дом 28, этаж 5 пом I комната 5. 

ИНН 7706660033 ОГРН 5077746875355. Регистрационный номер в ПФР: 

087107059712. Регистрационный номер в ФСС: 771303950677131.  

Вид определяемой стоимости Справедливая (рыночная) стоимость 

Имущественные права на Объект оценки Право собственности 

Права, учитываемые при оценке объекта 

оценки, ограничения (обременения) этих прав, 

в том числе в отношении каждой из частей 

объекта оценки 

Право собственности/без обременений 

Цели проведения оценки Определение справедливой (рыночной) стоимости объекта оценки  

Предполагаемое использование Отчета об 

оценке и связанные с этим ограничения 

Результат оценки может использоваться при определении цены для 

совершения гражданско-правовых сделок с Объектом оценки, а также в 

целях применения нормативных правовых актов Российской Федерации, 

нормативных актов Банка России, регулирующих порядок определения 

стоимости чистых активов паевых инвестиционных фондов и расчетной 

стоимости инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда. 

Дата оценки 30.07.2018 г. 

Срок проведения оценки 13.07.2018 г.– 01.08.2018 г. 

Дата составления Отчета 01.08.2018 г. 

Основание для проведения оценки 
Дополнительное соглашение от 13.07.2018г г. №1 к Договору на 

проведение оценки № 02-04/18-2432(ОК) от 02.04.2018 

Порядковый номер отчета, форма № 2432 (ОК), форма полная, письменная 

Сроки проведения оценки (этапы) 

Исполнитель обязуется провести оценку Объекта оценки и предоставить 

Отчет об оценке в срок не позднее 10 (десяти) рабочих дней со дня, 

следующего за днем получения от Заказчика всех необходимых 

документов по запросу Оценщика и осмотра объекта оценки. При этом 

факт получения от Заказчика документов, необходимых для оказания 

услуг, фиксируется актом приема-передачи документов и информации, 

подписываемым Сторонами. 

Ограничительные условия и сделанные 

допущения 

В процессе подготовки Отчета об оценке, Исполнитель исходит из 

следующих допущений: 

1. Отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем 

целях. Ни Заказчик, ни Исполнитель не могут использовать Отчет иначе, 

чем это предусмотрено договором на оценку. 

2. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Исполнителя 

относительно оцениваемой стоимости объекта и не является гарантией 

того, что объект будет реализован на свободном рынке по цене, указанной 

в Отчете. 

3. Предполагается разумное владение и компетентное управление 
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объектами собственности. Исполнитель не гарантирует и не несет 

ответственность за убытки и потери Заказчика, которые явились 

следствием мошенничества, общей халатности или неправомочных 

действий третьих лиц. От Исполнителя не требуется, и он не принимает на 

себя ответственность за данные содержащиеся в финансовой, налоговой и 

управленческой отчетности, относящейся к оцениваемой 

Компании/имуществу. 

4. От Исполнителя не требуется, и он не принимает на себя 

ответственности за описание правового состояния имущества и вопросы, 

подразумевающие обсуждение юридических аспектов права 

собственности. Предполагается, что права собственности на 

рассматриваемое имущество полностью соответствуют требованиям 

законодательства, если иное не оговорено специально. Оцениваемая 

собственность считается свободной от каких-либо претензий или 

ограничений, кроме оговоренных в Отчете. 

5. При оценке объекта Исполнитель имеет право использовать все 

общепринятые методы оценки, апробированные в мире и в России, а также 

их производные (в том числе авторские разработки), не противоречащие 

теоретическим и практическим основам анализа и оценки.  

6. Оценщик исходит из того, что вся предоставленная информация об 

объекте оценки является достоверной и полной. Оценщик опирался на 

исторические и фактические данные, представленные Заказчиком, и не 

проводил независимого анализа на предмет их полноты и точности. 

Оценщик не несет ответственности за характеристики объекта оценки, 

которые невозможно обнаружить иначе, кроме как путем изучения 

соответствующей документации. При наличии таких характеристик 

Оценщик не несет ответственности, в случае если ему не была 

предоставлена соответствующая подтверждающая документация. 

7. Оценщик не высказывает мнения о достоверности бухгалтерской и 

управленческой документации, переданной ответственными 

представителями Заказчика в соответствии с информационным запросом, и 

не проводит правовую экспертизу деятельности компании. 

8. Общедоступная отраслевая и статистическая информация была 

получена из источников, которые Оценщик считает достоверными. 

Оценщик не может гарантировать абсолютную точность информации, 

предоставленной другими сторонами, и не несет ответственности в случае 

предоставления некорректной и заведомо ложной информации.  

9. Копии предоставленных документов соответствуют оригиналам. 

10. Мнение Исполнителя относительно рыночной стоимости объекта 

действительно на дату оценки при сохранении текущей экономической 

ситуации. Поэтому непредусмотренное в Отчете изменение самого объекта 

и его окружения, равно как изменение политических, экономических и 

иных факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на 

рыночную ситуацию и, следовательно, на рыночную стоимость объекта, 

находятся вне рамок данного исследования. 

11. Результат оценки полностью зависит от адекватности и точности 

используемой информации и от сделанных допущений. Вследствие этого 

полученная величина рыночной стоимости носит вероятностный характер 

с определенными параметрами рассеивания, независимого от того 

выражена она одним числом, или в виде диапазона. 

12. Исполнитель выдвигает требование конфиденциальности в 

отношении документов любого формата и содержания, составленных от 

имени Заказчика. Заказчик принимает условия не упоминать наше имя или 

наш Отчет, полностью или частично, в каком-либо документе, 

передаваемом третьим лицам, без нашего письменного на то согласия, за 

исключением случаев, предусмотренных договором. Согласно 

установленным профессиональным стандартам Исполнитель аналогично 

сохранит конфиденциальность в отношении информации, полученной и 

рассчитанной в ходе исследования в соответствии с задачами оценки. 

13. От Оценщика не требуется проведения дополнительных работ, 

дачи показаний или присутствия на судебных разбирательствах 

относительно имущества, или имущественных прав, связанных с объектом 

оценки, если только об этом не будет заключено специальное соглашение. 

Будущее сопровождение проведенной оценки, в том числе дача показаний 

и явка в суд иначе как по его вызову, не будет требоваться от Оценщика, 

если предварительные договоренности по данному вопросу не были 

достигнуты заранее в письменной форме. 

14. Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в 

настоящем Отчете, может быть признана рекомендуемой для целей 

совершения сделки с объектом оценки, если с даты составления Отчета до 

даты совершения сделки с объектом оценки или даты представления 
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публичной оферты прошло не более 6 месяцев. 

15. При оценке Исполнитель использовал общепринятое программное 

обеспечение – электронные таблицы Microsoft Excel. Все расчеты, 

приведенные в настоящем Отчете, выполнены в соответствии с принятыми 

в данных программных продуктах округлениями и ограничениями. Цифры, 

приведенные в расчетных таблицах, могут не совпадать с конечным 

результатом, приведенным там же, т.к. все числовые значения приведены в 

удобном для визуального восприятия виде, в то время как для расчетов 

использовались значительно более точные числовые данные. 

16. Оценка рыночной стоимости осуществляется на основании 

ограниченных данных, представленных Заказчиком. Исполнитель не несет 

ответственности за достоверность той информации, которая была получена 

от Заказчика. Исполнитель не несет ответственности за выводы, сделанные 

на основе документов и информации, содержащих недостоверные 

сведения. 

17. Оценка имущественного комплекса или его части осуществляется 

исходя из предпосылки сохранения деятельности организации. 

18. Сведения, содержащиеся в отчете, считаются достоверными. 

Однако Исполнитель не может гарантировать точность информации, 

поэтому, когда это необходимо, указывается ее источник. 

19. Заказчик ознакомлен с «Правилами страхования ответственности 

оценщиков». 

20. Прочие допущения и ограничения, обусловленные спецификой 

конкретного объекта оценки, выбранными методами оценки и прочими 

факторами 

Нормативные акты и стандарты, 

используемые при составлении Отчета об 

оценке 

 Федеральный закон от 29.07.1998 г. №135-ФЗ «Об оценочной 

деятельности в Российской Федерации»,  

 Федеральный Стандарт Оценки: «Общие понятия оценки, подходы к 

оценке и требования к проведению оценки (ФСО №1)», утвержден 

приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №297, 

 Федеральный Стандарт Оценки: «Цель оценки и виды стоимости 

(ФСО №2)», утвержден приказом Минэкономразвития России от 

20.05.2015 г. №298;  

 Федеральный Стандарт Оценки: «Требования к отчету об оценке 

(ФСО №3)», утвержден приказом Минэкономразвития России от 

20.05.2015 №299 

 Федеральный Стандарт Оценки «Оценка недвижимости (ФСО №7)», 

утвержден приказом Минэкономразвития России от 25.09.2014 г. 

№611;  

 Федеральный Стандарт Оценки: «Оценка бизнеса (ФСО №8)», 

утвержден приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. 

№326; 

 Федеральный Стандарт Оценки «Оценка стоимости машин и 

оборудования (ФСО №10)», утвержден Приказом 

Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. №328;  

 Федеральный Стандарт Оценки «Оценка нематериальных активов и 

интеллектуальной собственности (ФСО №11)», утвержден приказом 

Минэкономразвития России от 22.06.2015 г. №385; 

 Стандарты и правила оценочной деятельности общероссийской 

общественной организации «Российское общество оценщиков». 

 Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 

справедливой стоимости» 

Особые условия 
Заказчик ознакомлен с нормативными актами и стандартами, 

применяемыми при составлении Отчета об оценке 

Источник информации: данные Заказчика, Оценщика 
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3 СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ И ОБ ОЦЕНЩИКЕ 

ДАННЫЕ О ЗАКАЗЧИКЕ 

Организационно-правовая форма 

Заказчика 
Общество с ограниченной ответственностью 

Полное наименование Заказчика 

Общество с ограниченной ответственностью Управляющая компания «Аурум 

Инвестмент» Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных инвестиций 

«Эстейт Первый»  

Сокращенное наименование 

Заказчика 
ООО УК «Аурум Инвестмент» Д.У. ЗПИФ смешанных инвестиций «Эстейт Первый» 

Основной государственный 

регистрационный номер (ОГРН) 
5077746875355  

Дата присвоения ОГРН 5 июня 2007 г. 

Место нахождения 129090, город Москва, улица Щепкина, дом 28, этаж 5 пом I комната 5 

Реквизиты Заказчика 

Дата лицензии: 05 октября 2012 г. 

Номер лицензии: 21-000-1-00923 

Орган, предоставивший лицензию: ФСФР России 

Срок действия лицензии: бессрочно 

ФИО генерального директора: Жук Евгений Андреевич   

Контактные телефоны: (495) 249-05-15 

Номер факса: (495) 249-05-15 

Адрес электронной почты: info@aurum-investment.ru 

ДАННЫЕ ОБ ОЦЕНОЧНОЙ КОМПАНИИ, С КОТОРОЙ ОЦЕНЩИК ЗАКЛЮЧИЛ ТРУДОВОЙ ДОГОВОР 

Организационно-правовая форма Общество с ограниченной ответственностью 

Наименование (полное и 

сокращенное) 

Общество с ограниченной ответственностью «Интерком-Аудит» (ООО «Интерком-

Аудит») 

ОГРН, дата присвоения ОГРН 1137746561787, дата присвоения – 01.07.2013 г. 

ИНН / КПП 7729744770 / 772901001 

Место нахождения  119607, г. Москва, ул. Удальцова, д. 52, этаж 1, помещение I, комната 5 

Почтовый адрес 125040, г. Москва, ул. 3-я Ямского поля, д. 2, корп. 13. Тел. (495) 937-34-51 

Реквизиты 

р/с № 40702810438040033512 в ПАО Сбербанк г. Москва 

к/с 30101810400000000225  

БИК 044525225 

Данные о страховании 

ответственности 

Страховая компания «Ингосстрах». Страховой полис страхования ответственности 

№433-083207/17 от 20.12.2017г, Срок действия полиса с 01.02.2018г. по 31.01.2021. 

Страховая сумма (лимит ответственности страховщика) 500 000 000 (Пятьсот 

миллионов) рублей 

СВЕДЕНИЯ ОБ ОЦЕНЩИКЕ, РАБОТАЮЩЕМ НА ОСНОВАНИИ ТРУДОВОГО ДОГОВОРА 

Ф.И.О. Денисюк Елена Евгеньевна 

Документ, подтверждающий 

получение профессиональных 

знаний в области оценки 

НОУ «Институт профессиональной оценки», Москва 

Диплом о проф. переподготовке по программе «Оценка стоимости предприятия 

(бизнеса)», ПП№323174, 2003г.; 

НОУ ДПО «Институт профессионального образования», Москва 

Повышение квалификации по программе «Судебная экспертиза»,2013г. 

Защищен диплом «Эксперт по независимой оценке квалификаций» ЦОК, (2017) 

Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности  «Оценка бизнеса» 

№008965-3 от 04 апреля 2018 г. 

Место нахождения 125040, г. Москва, ул. 3-я Ямского поля, д. 2, корп. 13. 

Наименование и место 

нахождения саморегулируемой 

организации (СРО), членом 

которой является Оценщик 

Саморегулируемая организация «Деловой союз оценщиков», 

Сведения о государственной 

регистрации СРО 

Зарегистрирована Федеральной регистрационной службой 25.02.2011г за 

регистрационным номером №0012 

Документ, подтверждающий 

членство Оценщика в СРО 

Выписка из реестра саморегулируемой организации оценщиков от 09.04.2018г. 

Свидетельство №1058 от 06.04.2018г. 

Документ, подтверждающий 

обязательное страхование 

гражданской ответственности 

Оценщика 

ООО СК «ВТБ Страхование». Страховой полис: №V51277- 0000248, дата выдачи 27 

марта 2018г, срок действия полиса с 25.04.2018г. по 24.04.2019г. Страховая сумма: 30 

000 000 руб. 

Стаж работы в оценочной 

деятельности 
15 лет 

Описание степени участия 

Оценщика в подготовке Отчета 
Разделы № № 1-19 

Источник информации: данные Оценщика 

СВЕДЕНИЕ О ПРИВЛЕКАЕМЫХ К ПРОВЕДЕНИЮ ОЦЕНКИ ОРГАНИЗАЦИЯХ И СПЕЦИАЛИСТАХ 

Во время проведения оценки и подготовки отчета специалисты и эксперты сторонних 

организаций не привлекались. 
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4 ОБЩИЕ ПОНЯТИЯ, ОПРЕДЕЛЕНИЯ И ОГРАНИЧЕНИЯ  

ОБЩИЕ ПОНЯТИЯ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ  

Таблица 1. Термины и определения 

Термины Определения 

Оценка имущества 

 профессиональная деятельность субъектов оценочной деятельности, направленная на 

установление в отношении объектов оценки рыночной или иной стоимости. (Федеральный закон 

от 29.08.1998 г. №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», ст. 3). 

Рыночная стоимость 

Наиболее вероятная цена, по которой данный объект может быть отчужден на открытом рынке в 

условиях конкуренции, когда стороны действуют разумно, располагая всей необходимой 

информацией, а на величине сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то 

есть когда: 

 одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая не обязана принимать 

исполнение; 

 стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах; 

 объект оценки представлен на открытом рынке в форме публичной оферты, типичной для 

аналогичных объектов оценки; 

 Цена - это денежная сумма, запрашиваемая, предлагаемая или уплачиваемая участниками в 

результате совершенной или предполагаемой сделки; 

 платеж за объект оценки выражается в денежной форме  

(Федеральный закон от 29.08.1998 г. №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской 

Федерации», ст. 3); 

 это расчетная денежная сумма, за которую состоялся бы обмен имущества на дату оценки 

между заинтересованным покупателем и заинтересованным продавцом в результате 

коммерческой сделки после проведения надлежащего маркетинга, при которой каждая из сторон 

действовала бы, будучи хорошо осведомленной, расчетливо и без принуждения 

(Свод Стандартов Оценки РОО2, ССО РОО 2-01-2010. Рыночная стоимость как база оценки, п. 

3.1) 

Справедливая стоимость  

В Международном стандарте финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой 

стоимости» дано следующее определение справедливой стоимости: 

Справедливая стоимость - это цена, которая может быть получена при продаже актива или 

уплачена при передаче обязательства при проведении операции на добровольной основе на 

основном (или наиболее выгодном) рынке на дату оценки в текущих рыночных условиях (то есть 

выходная цена) независимо от того, является ли такая цена непосредственно наблюдаемой или 

рассчитывается с использованием другого метода оценки. (МСФО №13 п.24) 

Справедливая стоимость – это рыночная оценка, а не оценка, формируемая с учетом специфики 

предприятия. По некоторым активам и обязательствам могут существовать наблюдаемые 

рыночные операции или рыночная информация. По другим активам и обязательствам 

наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация могут отсутствовать. Однако цель 

оценки справедливой стоимости в обоих случаях одна и та же – определить цену, по которой 

проводилась бы операция, осуществляемая на организованном рынке, по продаже актива или 

передаче обязательства между участниками рынка на дату оценки в текущих рыночных условиях 

(то есть выходная цена на дату оценки с точки зрения участника рынка, который удерживает 

актив или имеет обязательство).  

Если цена на идентичный актив или обязательство не наблюдается на рынке, предприятие 

оценивает справедливую стоимость, используя другой метод оценки, который обеспечивает 

максимальное использование уместных наблюдаемых исходных данных и минимальное 

использование ненаблюдаемых исходных данных. Поскольку справедливая стоимость является 

рыночной оценкой, она определяется с использованием таких допущений, которые участники 

рынка использовали бы при определении стоимости актива или обязательства, включая 

допущения о риске. Следовательно, намерение предприятия удержать актив или урегулировать 

или иным образом выполнить обязательство не является уместным фактором при оценке 

справедливой стоимости. 

Право собственности 

Под правые собственности понимается осуществление собственником комплекса прав, включая 

права владения, пользования и распоряжения своим имуществом. Собственник вправе по своему 

усмотрению совершать в отношении принадлежащего ему имущества любые действия, не 

противоречащие закону и иным правовым актам и не нарушающие права и охраняемые законом 

интересы других лиц, в том числе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам, 

передавать им, оставаясь собственником, права владения, пользования и распоряжения 

имуществом, отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, распоряжаться 

им иным образом. (Гражданский кодекс РФ, ст. 209, 213). 

Объект оценки 

К объектам оценки относятся объекты гражданских прав, в отношении которых 

законодательством Российской Федерации установлена возможность их участия в гражданском 

обороте. (ФСО №1, п. 3) 

Цена  
 денежная сумма, предлагаемая, запрашиваемая или уплаченная за объект оценки 

участниками совершенной или планируемой сделки (ФСО №1, п.4) 

                                                 
2 Далее в том числе ССО РОО, 2010. 
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Термины Определения 

Стоимость  
 расчетная величина цены объекта оценки, определенная на дату оценки в соответствии с 

выбранным видом стоимости. (ФСО №1, п. 5) 

Итоговая стоимость 

объекта оценки 

 определяется путем расчета стоимости объекта оценки при использовании подходов к оценке 

и обоснованного оценщиком согласования (обобщения) результатов, полученных в рамках 

применения различных подходов к оценке (ФСО №1, п. 6) 

Подход к оценке 
 представляет собой совокупность методов оценки, объединенных общей методологией (ФСО 

№1, п. 7) 

Метод оценки 

 последовательность процедур, позволяющая на основе существенной для данного метода 

информации определить стоимость объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке (ФСО 

№1, п. 7) 

Дата оценки 

(дата проведения оценки, 

дата определения 

стоимости)  

 календарная дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки (ФСО 

№1, п. 8) 

Доходный подход 
 совокупность методов оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от 

использования объекта оценки (ФСО №1, п. 13) 

Сравнительный подход 
 совокупность методов оценки, основанных на получении стоимости объекта оценки путем 

сравнения оцениваемого объекта с объектами-аналогами (ФСО №1, п. 14) 

Объект-аналог 
 объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, материальным, техническим и 

другим характеристикам, определяющим его стоимость (ФСО №1, п. 14) 

Затратный подход 

 совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, 

необходимых для приобретения, воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом 

износа и устареваний (ФСО №1, п. 15) 

Затраты на 

воспроизводство 

(стоимость 

воспроизводства)  

 затраты, необходимые для создания точной копии объекта оценки с использованием 

применявшихся при создании объекта оценки материалов и технологий (ФСО №1, п. 15) 

Затраты на замещение 

(стоимость замещения) 

 затраты, необходимые для создания аналогичного объекта с использованием материалов и 

технологий, применяющихся на дату оценки (ФСО №1, п. 15) 

Первоначальная 

балансовая стоимость  
 стоимость актива на момент ввода в действие (постановки на баланс). 

Остаточная балансовая 

стоимость  

 определяется путем уменьшения полной первоначальной стоимости на величину 

накопленной амортизации объекта 

Установление затрат 
 денежное выражение величины ресурсов, требуемых для создания или производства объекта 

оценки, либо цену, уплаченную покупателем за объект оценки (ФСО №1, п. 9) 

Наиболее эффективное 

использование 

 использование объекта оценки, при котором его стоимость будет наибольшей (ФСО №1, 

п.10) 

Срок экспозиции объекта 

оценки  

 период времени, начиная от даты представления на открытый рынок (публичная оферта) 

объекта оценки до даты совершения сделки с ним (ФСО №1, п. 12) 

Недвижимое имущество 

К недвижимым вещам (недвижимое имущество, недвижимость) относятся земельные участки, 

участки недр и все, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без 

несоразмерного ущерба их назначению невозможно, в том числе здания, сооружения, объекты 

незавершенного строительства. 

К недвижимым вещам относятся также подлежащие государственной регистрации воздушные и 

морские суда, суда внутреннего плавания, космические объекты. Законом к недвижимым вещам 

может быть отнесено и иное имущество  

(Гражданский кодекс РФ, ст. 130) 

Движимое имущество 
Вещи, не относящиеся к недвижимости, включая деньги и ценные бумаги, признаются 

движимым имуществом (Гражданский кодекс РФ, ст. 130) 

Предприятием  

Как объектом прав признается имущественный комплекс, используемый для осуществления 

предпринимательской деятельности. Предприятие в целом как имущественный комплекс 

признается недвижимостью. В состав предприятия как имущественного комплекса входят все 

виды имущества, предназначенные для его деятельности, включая земельные участки, здания, 

сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукцию, права требования, долги, а также права 

на обозначения, индивидуализирующее предприятие, его продукцию, работы и услуги 

(фирменное наименование, товарные знаки, знаки обслуживания) и другие исключительные 

права (Гражданский кодекс РФ, ст. 132) 
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Термины Определения 

Бизнес 

Представляет собой любую коммерческую, промышленную или инвестиционную организацию 

или организацию сферы услуг, занимающуюся экономической деятельностью. Обычно 

«бизнесы» – это организации, сатвящие совей целью извлечение прибыли и работающие для 

того, чтобы обеспечивать потребителей продуктами или услугами. 

Тесно связанными с аониятием «орагизация бизнеса» являются термины: 

«функционирубщая компания», которая представляет собой бизнес, осуществляющий 

экономичекую деятельность, занимающийся изготовлением, продажей или торговлей некоторой 

продукцией или услугами; и 

«действубщее предприятие», являющееся организацией, относительно которой обычно 

считается, что она будет продолжать свою деятельность в обозримом будущем при отсутствии 

намерения или необходимости ее ликвидации либо без существенного сокращения масштабов 

своей деятельности (Свод Стандартов Оценки РОО, ССО РОО 1-03-2010. Типы имущества, 

п.4.1)  

Чистые активы 

 величина, определяемая путем вычитания из суммы активов акционерного общества, 

принимаемых к расчету, суммы его обязательств, принимаемых к расчету (Приказом Минфина 

РФ от 28 августа 2014г. №84н «Об утверждении Порядка определения стоимости чистых активов 

»); 

 суммарные активы минус суммарные обязательства (Свод Стандартов Оценки РОО, ССО 

РОО 2-10-2010. Оценка стоимости бизнеса, п. 3.7) 

Капитализация 

 Обращение чистого дохода или серии чистых поступлений за некоторый период, как 

фактических, так и ожидаемых, в эквивалентную капитальную стоимость по состоянию на 

заданную дату. 

 В оценках бизнеса этот термин обозначает структуру капитала организации бизнеса. 

 При оценках бизнеса этот термин также может обозначать признание затрат как ка-

питального актива, а не как расходов за период 

(Свод Стандартов Оценки РОО, ССО РОО 2-10-2010. Оценка стоимости бизнеса, п. 3.7) 

Коэффициент 

капитализации 

Любой коэффициент (как множитель, так и делитель), используемый для конверсии дохода в 

капитальную стоимость (Свод Стандартов Оценки РОО, ССО РОО 2-10-2010. Оценка 

стоимости бизнеса, п. 3.8) 

Ставка дисконтирования 

Ставка отдачи, используемая для приведения денежной суммы, подлежащей выплате или 

получению в будущем, в нынешнюю стоимость (Свод Стандартов Оценки РОО, ССО РОО 2-10-

2010. Оценка стоимости бизнеса, п. 3.15) 

Денежный поток 

 Валовой денежный поток: чистая (посленалоговая) прибыль плюс статьи расходов, не 

связанные с реальной выплатой денежных средств, такие как амортизация материальных и 

нематериальных активов. 

 Чистый денежный поток: величина полученных на протяжении операционного периода 

денежных средств, остающаяся после того, как все денежные потребности ведения бизнеса были 

удовлетворены. Чистый денежный поток обычно определяется как денежные средства, 

доступные для пополнения собственного или всего инвестированного капитала. 

 Чистый денежный поток на собственный капитал: чистая (посленалоговая) прибыль плюс 

амортизация и прочие расходы, не связанные с реальной выплатой денежных средств, минус 

добавления к оборотному капиталу, минус капитальные расходования, минус погашение величин 

основной суммы долга, входящего в инвестированный капитал, плюс размер новых привлечений 

основной суммы долга, входящего в инвестированный капитал. 

 Чистый денежный поток на инвестированный капитал: чистый денежный поток на 

собственный капитал плюс процентные платежи с учетом эффектов «налогового щита», минус 

чистый прирост основной суммы долга (Свод Стандартов Оценки РОО, ССО РОО 2-10-2010. 

Оценка стоимости бизнеса, п. 3.11) 

Контроль 
Возможность руководить менеджментом и политикой бизнеса (Свод Стандартов Оценки РОО, 

ССО РОО 2-10-2010. Оценка стоимости бизнеса, п. 3.12) 

Премия за контроль 

Дополнительная стоимость, отражающая возможность контроля и присущая контрольному 

пакету, в отличие от миноритарного пакета (Свод Стандартов Оценки РОО, ССО РОО 2-10-

2010. Оценка стоимости бизнеса, п. 3.13) 

Скидка на 

недостаточность 

контроля 

 Сумма или процент, вычитаемые из пропорциональной доли от стоимости 100%-ного пакета 

в бизнесе с целью отразить отсутствие некоторых или всех возможностей контроля (Свод 

Стандартов Оценки РОО, ССО РОО 2-10-2010. Оценка стоимости бизнеса, п. 3.14); 

 Сумма или процент, вычитаемые из стоимости пакета акций для отражения его 

недостаточной ликвидности (Свод Стандартов Оценки РОО, ССО РОО 2-10-2010. Оценка 

стоимости бизнеса, п. 3.28) 

Источник информации: анализ Оценщика 

ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ И ОБОСНОВАНИЕ ИХ ПРИМЕНЕНИЯ 

В рамках настоящего Отчета Оценщиком были использованы Федеральные стандарты 

оценки, обязательные к применению при осуществлении оценочной деятельности (в 

соответствии с п. 2 каждого стандарта): 
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1. Федеральный стандарт оценки №1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и 

требования к проведению оценки (ФСО №1)». Утвержден Приказом 

Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №297. 

2. Федеральный стандарт оценки №2 «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)». 

Утвержден Приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №298. 

3. Федеральный стандарт оценки №3 «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)». 

Утвержден Приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №299.  

4. Федеральный стандарт оценки №7 «Оценка недвижимости (ФСО №7)». 

Утвержден Приказом Минэкономразвития России от 25.09.2014 г. №611;  

5. Федеральный стандарт оценки №8 «Оценка бизнеса (ФСО №8)». Утвержден 

приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. №326; 

6. Федеральный стандарт оценки №10 «Оценка стоимости машин и оборудования 

(ФСО №10)». Утвержден Приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. 

№328;  

7. Федеральный стандарт оценки №11 «Оценка нематериальных активов и 

интеллектуальной собственности (ФСО №11)». Утвержден Приказом 

Минэкономразвития России от 22.06.2015 г. №385. 

8. Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 

справедливой стоимости». 

 

Также были использованы Стандарты и правила оценочной деятельности 

общероссийской общественной организации «Российское общество оценщиков».  
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ИСТОЧНИКИ ИНФОРМАЦИИ, В ТОМ ЧИСЛЕ ПЕРЕЧЕНЬ ДОКУМЕНТОВ, УСТАНАВЛИВАЮЩИХ 

КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

В рамках настоящей работы Заказчиком были представлены и использовались 

следующие документы, устанавливающие количественные и качественные характеристики 

объекта оценки: 

АО  «Альфа» 

1. Сведения о государственной регистрации; 

2. Устав в действующей редакции; 

3. Документы о выпуске акций; 

4. Бухгалтерская отчетность за 2015-2017г.; 

5. Бухгалтерская отчетность и расшифровки бухгалтерской отчетности за 

30.06.2018г.; 

6. Аудиторское заключение за 2016г.; 

7. Протокол ГОСА от 27.04.2016г. и от 26.04.2017г.; 

8. Данные об организации, чьи ценные бумаги входят в состав финансовых 

вложений. 

АО  «Гелиос» 

1. Сведения о государственной регистрации; 

2. Устав в действующей редакции и изменениями к нему; 

3. Бухгалтерская отчетность за 2015-2017г.; 

4. Бухгалтерская отчетность и расшифровки бухгалтерской отчетности за 

30.06.2018г.; 

5. Аудиторское заключение за 2016г.; 

6. Данные об организации, чьи ценные бумаги входят в состав финансовых 

вложений. 

АО  «Уния» 

1. Сведения о государственной регистрации; 

2. Устав в действующей редакции и изменениями к нему; 

3. Бухгалтерская отчетность за 2015-2017г.; 

4. Бухгалтерская отчетность и расшифровки бухгалтерской отчетности за 

30.06.2018г.; 

5. Аудиторское заключение за 2016г.; 

6. Данные об организации, чьи ценные бумаги входят в состав финансовых 

вложений. 

Информация, полученная из внешних источников, в том числе: 

1. Ретроспективные и прогнозные макроэкономические показатели; 

2. Обзоры мирового и российского банковского рынка; 

3. Данные о сопоставимых компаниях, включая цены акций, финансовые 

показатели; 

4. Информация о доходности отдельных финансовых инструментов, данные о 

курсах валют и кредитных ставках; 

5. Данные о премиях/скидках на контроль и ликвидность; 

6. Прочая информация. 

Копии основных документов приведены в Приложении к настоящему Отчету.  

ПРОЦЕДУРА ОЦЕНКИ (ОБЪЕМ И ЭТАПЫ ИССЛЕДОВАНИЯ) 
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Существенным элементом проведения достоверной оценки является выработка 

тщательного, последовательного подхода к решению поставленной задачи. Такой подход 

помогает избежать упущений в получении необходимых фактов и выработке заключения. 

В ходе выполнения задания по оценке объекта оценки работа проводилась по 

следующим основным направлениям: 

 постановка задачи; 

 заключение договора на проведение оценки, включающего задание на оценку; 

 сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки; изучение 

документов по объекту оценки, установление количественных и качественных 

характеристик объекта оценки, технического состояния, текущего использования и 

пр.; 

 осмотр объекта оценки; 

 анализ рынка, к которому относится объект оценки; 

 анализ наиболее эффективного использования объекта оценки; 

 применение подходов к оценке, включая выбор метода (методов) оценки в рамках 

каждого из подходов к оценке и осуществление необходимых расчетов; 

 обобщение результатов, полученных в рамках каждого из подходов к оценке, и 

определение итоговой величины стоимости объекта оценки; 

 составление и передача заказчику отчета об оценке. 

Оценщик осуществляет сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки 

объекта оценки. Оценщик изучает количественные и качественные характеристики объекта 

оценки, собирает информацию, существенную для определения стоимости объекта оценки теми 

подходами и методами, которые на основании суждения оценщика должны быть применены 

при проведении оценки, в том числе: 

 информацию о политических, экономических, социальных и экологических и прочих 

факторах, оказывающих влияние на стоимость объекта оценки; 

 информацию о спросе и предложении на рынке, к которому относится объект оценки, 

включая информацию о факторах, влияющих на спрос и предложение, 

количественных и качественных характеристиках данных факторов; 

 информацию об объекте оценки, включая правоустанавливающие документы, 

сведения об обременениях, связанных с объектом оценки, информацию о физических 

свойствах объекта оценки, его технических и эксплуатационных характеристиках, 

износе и устареваниях, прошлых и ожидаемых доходах и затратах, данные 

бухгалтерского учета и отчетности, относящиеся к объекту оценки, а также иную 

информацию, существенную для определения стоимости объекта оценки. 

Информация, используемая при проведении оценки, должна удовлетворять требованиям 

достаточности и достоверности. 

Достаточность информации. Информация считается достаточной, если использование 

дополнительной информации не ведет к существенному изменению характеристик, 

использованных при проведении оценки объекта оценки, а также не ведет к существенному 

изменению итоговой величины стоимости объекта оценки. 

Достоверность информации. Информация считается достоверной, если данная 

информация соответствует действительности и позволяет пользователю отчета об оценке 

делать правильные выводы о характеристиках, исследованных оценщиком при проведении 

оценки и определении итоговой величины стоимости объекта оценки, и принимать 

базирующиеся на этих выводах обоснованные решения.  
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ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ, ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ В ОЦЕНКЕ 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Требования и отчету об оценке 

(ФСО №3)», при составлении отчетов оценщик должен придерживаться следующих принципов: 

 Принцип существенности – в отчете должна быть изложена вся информация, 

существенная с точки зрения стоимости объекта оценки.  

 Принцип обоснованности – информация, приведенная в отчете об оценке, 

использованная или полученная в результате расчетов при проведении оценки, 

существенная с точки зрения стоимости объекта оценки, должна быть подтверждена. 

 Принцип однозначности – содержание отчета об оценке не должно вводить в 

заблуждение пользователей отчета об оценке, а также допускать неоднозначного 

толкования.  

 Принцип проверяемости – состав и последовательность представленных в отчете об 

оценке материалов и описание процесса оценки должны позволить полностью 

воспроизвести расчет стоимости и привести его к аналогичным результатам.  

 Принцип достаточности – отчет об оценке не должен содержать информацию, не 

использующуюся при проведении оценки при определении промежуточных и 

итоговых результатов, если она не является обязательной согласно требованиям 

федеральных стандартов оценки и стандартов и правил оценочной деятельности, 

установленных саморегулируемой организацией, членом которой является оценщик, 

подготовивший отчет.  

Помимо принципов, изложенных в ФСО №3, процесс оценки бизнеса предприятия 

базируется на определенных оценочных принципах. Эти принципы были сформулированы в 

результате многолетнего опыта отечественных и зарубежных оценщиков и являются 

теоретической базой оценки. Все принципы взаимосвязаны между собой, но условно их можно 

разделить на несколько категорий.  

Принципы, основанные на представлении собственника (пользователя):  

 Принцип полезности говорит о том, что предприятие обладает стоимостью лишь в 

том случае, если оно может быть полезно собственнику (т.е. способно удовлетворять 

какие-либо потребности собственника).  

 Принцип ожидания заключается в том, что стоимость бизнеса предприятия зависит 

от прибыли, которая может быть получена от использования предприятия в будущем.  

 Принцип замещения гласит, что максимальная стоимость предприятия определяется 

наименьшей ценой, по которой может быть приобретено другое предприятие с 

эквивалентной полезностью.  

Принципы, связанные с эксплуатацией собственности:  

 Принцип вклада говорит, что сумма прироста стоимости бизнеса в результате 

привнесения какого-либо нового фактора (актива) должна быть больше затрат на 

привнесение этого фактора (актива).  

 Принцип остаточной продуктивности приписывает земле, на которой расположено 

предприятие, ту часть дохода от его бизнеса, которая остается после вознаграждения 

других привлеченных ресурсов – труда, капитала и предпринимательства.  

 Принцип предельной производительности говорит, что по мере добавления ресурсов 

к основным факторам производства чистая отдача имеет тенденцию увеличиваться 

быстрее темпа роста затрат, однако при достижении определенной точки, общая 

отдача хотя и растет, однако уже замедляющимися темпами, пока прирост стоимости 

не станет меньше, чем затраты на добавленные ресурсы.  

 Принцип сбалансированности гласит, что максимальный доход от бизнеса 

предприятия можно получить при соблюдении оптимальных величин всех факторов 

производства.  
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Принципы, связанные с рыночной средой:  

 Принцип соответствия заключается в том, что для максимизации стоимости бизнеса 

предприятия, он должен соответствовать требованиям рынка по оснащенности 

производства, требованиям доходности, градостроительным решениям и т.д.  

 Принцип регрессии говорит, что рыночная цена бизнеса предприятия с излишними, с 

точки зрения рынка, улучшениями, вероятно, не будет отражать его реальную 

стоимость и затраты на его формирование.  

 Принцип прогрессии предполагает возможность увеличения рыночной цены бизнеса 

предприятия в результате положительного влияния от функционирования объектов, 

расположенных рядом.  

 Принцип конкуренции сводится к следующему: конкуренция ведет к снижению 

чистых доходов, поэтому при прогнозировании будущих доходов бизнеса 

предприятия, конкуренцию необходимо учитывать либо за счет прямого уменьшения 

потока доходов, либо за счет увеличения фактора риска.  

 Принцип зависимости от внешней среды достаточно очевиден – политические, 

экономические, социальные изменения влияют на конъюнктуру рынка, уровень цен 

и, соответственно, стоимость бизнеса предприятия меняется.  

 Принцип изменения – стоимость бизнеса предприятия изменяется с течением 

времени.  

 Принцип экономического разделения: при возможности, имущественные права нужно 

разделять и соединять таким образом, чтобы увеличить общую стоимость объекта.  

 Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования – это поиск разумного 

и возможного варианта использования предприятия, которое обеспечит ему 

наивысшую стоимость. 
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ОЦЕНИВАЕМЫЕ ПРАВА 

В рамках настоящего Отчета проводится оценка справедливой (рыночной) стоимости 

права собственности. 

В соответствии со ст. 209 части первой Гражданского кодекса РФ, право собственности 

означает осуществление собственником комплекса прав, включая права владения, 

распоряжения и пользования имуществом.  

Собственник имеет право по своему усмотрению совершать в отношении 

принадлежащего ему имущества любые действия, не противоречащие закону и иным правовым 

актам и не нарушающие права, и интересы других лиц, в том числе отчуждать свое имущество 

в собственность другим лицам, передавать им, оставаясь собственником, права владения, 

пользования и распоряжения имуществом, отдавать имущество в залог и обременять его 

другими способами, распоряжаться им иным образом. 

ОБРЕМЕНЕНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Оценщики проанализировали возможность обременения оцениваемого объекта 

следующими факторами: 

 наличие залога объекта оценки; 

 наложение ареста на объект оценки; 

 предоставленные гарантии, обеспечиваемые объектом оценки. 

По состоянию на дату оценки по данным Заказчика объекты оценки не заложены, не 

арестованы, не имеют каких-либо иных обременений или ограничений. 

Оценка произведена в предположении отсутствия обременений. 
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5 МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЙ ОБЗОР 

ОСНОВНЫЕ ТЕНДЕНЦИИ СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ. 

ИЮНЬ 2018 ГОДА 
3 

5.1.1 ВЛИЯНИЕ ПОЛИТИЧЕСКОЙ ОБСТАНОВКИ В СТРАНЕ НА РЫНОК ОЦЕНИВАЕМОГО ОБЪЕКТА 

По оценке Минэкономразвития России, в апреле и мае темпы роста ВВП превысили 

уровень 2 %. Основной вклад в ускорение экономического роста по сравнению с 1кв18 внесли 

обрабатывающая промышленность, транспорт, торговля, а также строительство. Существенный 

положительный вклад в динамику ВВП продолжает вносить сектор профессиональных услуг. 

Динамика совокупных потребительских расходов, по предварительным данным, продолжает 

опережать рост розничных продаж. Оборот розничной торговли по-прежнему растет 

умеренными темпами (2,4 % г/г в мае после 2,7 % г/г в апреле). При этом «жесткие» 

индикаторы указывают на более активное расширение потребительского спроса. Причиной 

расхождения является распространение форм потребления, не учитываемых при расчете 

розничного товарооборота, но включаемых в показатель совокупного потребительского спроса. 

В частности, объем покупок в зарубежных интернет-магазинах увеличился на 34,7 % г/г в 

долларовом эквиваленте в 1кв18. 

 Поддержку потреблению оказывает динамичный рост заработных плат. Оплата труда в 

социальном секторе, по оценке Минэкономразвития России, продолжает расти темпом выше 20 

% в номинальном выражении. Некоторое замедление ее годовой динамики в мае обусловлено 

более равномерным, чем в предыдущие годы, внутригодовым распределением выплат в 

соответствии с целевыми ориентирами, установленными указами Президента Российской 

Федерации. Рост номинальных заработных плат во внебюджетном секторе по-прежнему 

существенно превышает инфляцию. Высокие темпы роста заработных плат во внебюджетном 

секторе связаны с тенденциями на рынке труда, который функционирует в условиях, близких к 

дефициту. В мае безработица оставалась на рекордно низких уровнях в условиях стагнации 

предложения трудовых ресурсов. Несмотря на некоторое увеличение числа безработных в мае, 

уровень безработицы с исключением сезонности остался на уровне мартаапреля (4,8% SA от 

рабочей силы). Сохранение безработицы на низких уровнях в текущем году обусловлено, в 

первую очередь, ограничениями со стороны предложения рабочей силы.  

Расширение кредита экономике происходит умеренными темпами, при этом в структуре 

портфеля продолжает расти доля кредитов физическим лицам. Темп роста кредитов населению 

продолжает ускоряться и существенно опережать темп роста корпоративного кредитования. 

При этом годовые темпы роста розничного кредитного портфеля остаются существенно выше 

темпов роста номинальной заработной платы, что говорит об их фундаментальной 

неустойчивости. Минэкономразвития России осуществило обновление прогноза социально-

экономического развития с учетом целей, поставленных Президентом Российской Федерации 

(Указ № 204). В базовый сценарий прогноза социально-экономического развития в настоящий 

момент заложены предпосылки полной реализации разработанного Правительством 

Российской Федерации комплекса мер, направленных на обеспечение ускорения темпов 

экономического роста и улучшение демографической ситуации. В августе 2018 г. прогноз 

может быть уточнен с учетом конкретных решений, принятых по их реализации. 

Уточненные данные Росстата указывают на более динамичный, чем предполагалось 

ранее, рост промышленного производства в 2017 году и начале 2018 года. В июне Росстат 

осуществил плановый пересмотр динамики промышленного производства за 2016–2017 годы. 

Ретроспективное уточнение данных было связано с поступлением годовой отчетности по 

крупным и средним предприятиям и итогов выборочного обследования малого бизнеса за 2017 

год.  

                                                 
3 Раздел написан на основании данных аналитического отчета Минэкономразвития РФ (http://www.economy.gov.ru) с анализом 

данных интернет-сайта Центрального Банка России (http://www.cbr.ru), а также с анализом данных интернет-сайта Федеральной 

службы государственной статистики (http://www.gks.ru/). 

http://www.economy.gov.ru/minec/activity/sections/macro/monitoring/
http://www.cbr.ru/
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Данные за январь–апрель 2018 г. также были скорректированы в связи с изменением 

респондентами ранее поступивших форм отчетности за первые месяцы текущего года. По 

итогам пересмотра темп роста промышленного производства за 2017 год был повышен до 2,1 % 

с 1,0 % ранее, за 1кв18 – до 2,8 % г/г с 1,9 % г/г. Наиболее существенные изменения претерпела 

динамика обрабатывающей промышленности (+2,3 п.п. и +1,5 п.п. в 2017 году и 1кв18 

соответственно).  

По оценке Минэкономразвития России, произошедшее уточнение данных по 

промышленному производству, при прочих равных условиях, приведет к повышению темпа 

роста ВВП в 2017 году на 0,3 п.п. После получения и обработки Росстатом итоговой годовой 

отчетности предприятий всех видов экономической деятельности итоговая оценка темпа роста 

ВВП за 2017 год может составить около 2 %.  

Ранее Минэкономразвития России на основании анализа «жестких» данных отмечало, 

что фактический рост экономики в прошлом году мог оказаться выше первых оценок Росстата 

(см. «Картина экономики. Январь 2018 года»). С учетом уточненных данных по 

промышленному производству за январь–март, Минэкономразвития России оценивает темп 

роста ВВП за 1кв18 на уровне 1,5 % (текущая официальная оценка Росстата составляет 1,3 % г/г 

5 ). 

 

По оценке Минэкономразвития России, в мае ВВП увеличился на 2,1 % г/г. С учетом 

новых данных по промышленному производству оценка роста ВВП за апрель была 

пересмотрена до 2,2 % г/г. Основной вклад в ускорение экономического роста в апреле–мае по 

сравнению с 1кв18 внесли обрабатывающая промышленность, транспорт, оптовая и розничная 

торговля. Кроме того, в последние два месяца наблюдалось восстановление строительного 

сектора после слабых результатов 1кв18.  

Существенный положительный вклад в динамику ВВП продолжает вносить сектор 

профессиональных услуг. За первые 5 месяцев года ВВП увеличился, по оценке, на 1,8 % г/г6 . 

Положительный вклад в динамику ВВП в январе–мае внесло промышленное производство (0,5 

п.п.), группа видов услуг, связанных с научной и предпринимательской деятельностью и 

операциями с недвижимостью (0,4– 0,5 п.п.), а также оптовая и розничная торговля, финансовая 

деятельность, чистые налоги на продукты (каждая позиция – около 0,2 п.п.). Отрицательный 

вклад строительства в темп роста ВВП в январе–мае составил приблизительно 0,1 п.п.  

Уверенный рост промышленного производства в апреле и мае (3,9 % г/г и 3,7 % г/г 

соответственно) был обусловлен в первую очередь позитивной динамикой обрабатывающих 

отраслей. Темп роста обрабатывающей промышленности в апреле и мае заметно ускорился – до 

5,3 % г/г и 5,4 % г/г соответственно после 3,7 % г/г в 1кв18. Медианный темп роста 

обрабатывающей промышленности7 в мае ускорился до 4,4 % г/г, но при этом оставался ниже 

темпов роста, рассчитанных по формуле средней.  
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Наибольший положительный вклад в динамику обрабатывающей промышленности в 

последние два месяца внесли машиностроение, пищевая промышленность, деревообработка. 

Кроме того, в мае существенно ускорился рост выпуска в нефтепереработке и металлургии. 

 

 

Рост добычи полезных ископаемых в мае, напротив, замедлился до 1,3 % г/г по 

сравнению с 2,5 % г/г в апреле и 1,5 % г/г в 1кв18. Темпы роста добычи природного газа и 

газового конденсата в мае снизились до 12,0 % г/г с 20,9 % г/г в апреле, в том числе из-за 

замедления роста экспортных поставок в страны дальнего зарубежья. Снижение годовых 

темпов роста продемонстрировала также добыча угля и металлических руд. В то же время 

годовая динамика нефтяной отрасли, как и ожидалось, в мае продолжила улучшаться (-0,3 % г/г 

после -0,6 % г/г в апреле) благодаря исчерпанию эффекта высокой базы начала прошлого года, 

когда Россия постепенно сокращала добычу нефти до уровней, предусмотренных соглашением 

ОПЕК+. 

 

Большинство дополнительных индикаторов производственной активности, которые 

Минэкономразвития России использует для оценки ситуации в промышленности, также 

демонстрируют позитивную динамику. Среднедневная погрузка грузов на железнодорожном 

транспорте в мае и июне увеличилась на 3,6 % г/г и 3,1 % г/г соответственно, при этом 

уверенный рост показателя наблюдается с 4кв17. Потребление электроэнергии, 
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скорректированное на сезонный, температурный и календарный фактор, в мае выросло на 1,6 % 

г/г, в июне – на 2,5 % г/г. Исключением из общей картины роста стал только индекс PMI 

обрабатывающих отраслей, который в мае и июне опустился ниже порогового значения 50 

впервые с июля 2016 года. Вместе с тем благодаря устойчивому расширению активности в 

секторе услуг совокупный индекс PMI в мае оставался в зоне роста (53,4). 

 

Внутренний спрос 

По оценке Минэкономразвития России, потребительский спрос сохраняет роль 

основного драйвера роста ВВП. Оборот розничной торговли в последние месяцы продолжает 

расти умеренными темпами – 2,4 % г/г в мае после 2,7 % г/г8 в апреле. Розничные продажи 

демонстрируют позитивную динамику и в помесячном выражении. Средний темп их роста по 

отношению к предыдущему месяцу составил 0,17 % м/м SA в январе–мае по сравнению с 0,21 

% м/м SA во второй половине 2017 года. При этом динамика совокупных потребительских 

расходов продолжает опережать рост оборота розничной торговли.  

Темп роста расходов на конечное потребление домашних хозяйств, рассчитанный по 

счету использования ВВП, в 1кв18 составил 2,7 % г/г, превысив темп роста розничного 

товарооборота за аналогичный период (2,4 % г/г). Причиной расхождения является 

распространение форм потребления, не учитываемых при расчете розничного товарооборота, 

но включаемых в показатель совокупного потребительского спроса. Так, в 1кв18 объем покупок 

в зарубежных Интернет-магазинах увеличился почти на 50 % в рублевом эквиваленте (34,7 % 

г/г в долларовом эквиваленте). Предварительные данные о динамике совокупных расходов 

населения в апреле–мае указывают на дальнейшее ускорение роста потребительского спроса. 

Рост расходов домашних хозяйств на покупку товаров и услуг, рассчитанных по 

методологии баланса доходов и расходов населения, ускорился до 3,7% г/г в мае и 3,6% г/г в 

апреле по сравнению с 3,3% г/г в 1кв18. «Жесткие» индикаторы потребительского спроса также 

демонстрируют позитивную динамику. Продажи легковых автомобилей в мае выросли на 

18,0% г/г, с начала года рост составил 20,4 % г/г.  

Продолжается активный рост пассажирских авиаперевозок: совокупный 

пассажирооборот в январе–мае 2018 года вырос на 12,2 % г/г, в том числе международные 

перевозки – на 13,5 % г/г, внутренние – на 10,5 % г/г. 
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Индикаторы инвестиционной активности в апреле и мае демонстрировали позитивную 

динамику. Оперативные данные Росстата указывают на рост объема строительных работ в 

последние два месяца (на 1,4 % г/г и 5,6 % г/г в апреле и мае соответственно) после слабых 

результатов 1кв18. Индикаторы, характеризующие спрос предприятий на производственное 

оборудование, также находятся в зоне роста. Производство машин и оборудования 

инвестиционного назначения с начала года демонстрирует устойчивый рост (4,9 % г/г мае, 8,4 

% г/г в апреле9 , 6,8 % г/г в 1кв18). 

Инвестиционный импорт машин и оборудования из стран дальнего зарубежья, хотя и 

стабилизируется в абсолютном выражении, по-прежнему существенно превышает уровни 

соответствующих месяцев предыдущего года (в апреле и мае – на 17,2 % г/г и 12,9 % г/г 

соответственно). 

 

Рынок труда  

В мае безработица оставалась на рекордно низких уровнях в условиях стагнации 

предложения трудовых ресурсов. На рынке труда в мае произошли незначительные изменения 

после трех месяцев околонулевой динамики. Численность занятого населения с исключением 

сезонного фактора, которая в февралеапреле сохранялась практически на неизменном уровне, 

в мае сократилась на 165,5 тыс. человек (-0,2 % м/м SA). Численность безработных с 

исключением сезонности увеличилась на 53,3 тыс. человек (+1,5 % м/м SA).  
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В результате совокупная численность рабочей силы снизилась на 112,2 тыс. человек (-0,1 

% м/м SA). Уровень безработицы с исключением сезонности остался на уровне мартаапреля 

(4,8 % SA от рабочей силы). Сохранение безработицы на низких уровнях в текущем году 

обусловлено, в первую очередь, ограничениями со стороны предложения трудовых ресурсов. В 

условиях роста экономической активности численность рабочей силы остается достаточно 

стабильной, спрос на трудовые ресурсы обеспечивается за счет перераспределения безработных 

и занятых в экономике. 

 Общий тренд на сокращение численности безработных наблюдается с середины 2016 

года, когда началось восстановление экономики после рецессии 2015начала 2016 года. За 

последние 24 месяца число безработных снизилось в общей сложности на 0,7 млн. человек, или 

на 16 %. Наличие ограничений на рынке труда подтверждается и данными служб занятости: 

среднее количество претендентов на вакансию (коэффициент напряженности) остается на 

рекордно низких уровнях после двух лет непрерывного снижения. 

 

Заработная плата продолжает расти высокими темпами как в социальном, так и в 

частном секторе. Согласно отчетным данным Росстата, в апреле 2018 года заработная плата в 

номинальном выражении увеличилась на 10,2 % г/г (1кв18 – 12,7 % г/г), в реальном – на 7,6 % 

г/г (1кв18 – 10,2 % г/г). При этом номинальные заработные платы в социальном секторе, по 

оценке Минэкономразвития России, продолжают расти темпом выше 20 % (21,3 % г/г в апреле 

после 24,5 % г/г в 1кв18). Некоторое замедление роста заработной платы работников 

социальной сферы в апреле–мае обусловлено более равномерным, чем в предыдущие годы, 

распределением выплат в течение года в соответствии с целевыми ориентирами по 

среднегодовому уровню оплаты труда, установленными указами Президента Российской 

Федерации.  

Таким образом, внутригодовая динамика заработных плат указанных категорий 

работников в текущем году не будет иметь обычной сезонности, что приведет к постепенному 

снижению годовых темпов роста во второй половине 2018 года по мере увеличения базы 

прошлого года. Рост номинальных заработных плат во внебюджетном секторе в апреле 

составил 8,1% г/г (в 1кв18 – 10,2 % г/г) и по-прежнему существенно превышает инфляцию, что 

обеспечивает увеличение оплаты труда и в реальном выражении.  

Высокие темпы роста заработных плат связаны с тенденциями на рынке труда, который 

функционирует в условиях, близких к дефициту. В мае, по оценке Минэкономразвития России, 

дополнительную поддержку росту заработных плат оказывал очередной этап повышения 

минимального размера оплаты труда (МРОТ), который с 1 мая был доведен до уровня 

прожиточного минимума трудоспособного населения за 2кв17 (11163 рублей). 
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Банковский сектор  

Структурный профицит ликвидности в мае продолжил увеличиваться. На конец месяца 

его значение выросло до 3,6 трлн. рублей по сравнению с 3,4 трлн. руб. по состоянию на 28 

апреля, а среднемесячный уровень достиг 3,9 трлн. рублей (в апреле – 3,6 трлн. рублей). 

Основным источником притока средств в банковский сектор остаются операции по счетам 

расширенного правительства (+344 млрд. руб. в мае). Кроме того, с середины месяца 

наблюдалось сезонное сокращение объема наличных денег в обращении. 

 Расширение профицита ликвидности в мае было абсорбировано за счет выпуска Банком 

России купонных облигаций, объем которых в портфелях банков за месяц вырос на 163 млрд. 

рублей. Процентные ставки по банковским операциям в апреле продолжили равномерное 

снижение. Ставки по депозитам населения на срок свыше 1 года в апреле достигли 5,8 % (по 

сравнению с 6,2 % в марте и 6,4 % в среднем за 1кв18). Ставки по кредитам нефинансовым 

организациям на срок свыше 1 года снизились до 8,5 % (9,2 % в марте, 9,0 % в 1кв18). 

Стоимость потребительских кредитов также идет вниз, при этом опережающее снижение 

ставок наблюдается в краткосрочном сегменте розничного рынка. 

 

После снижения ставок в общей сложности на 50 б.п. с начала года Банк России в апреле 

приостановил смягчение денежно-кредитной политики. На заседании 15 июня ключевая ставка 

также была сохранена на неизменном уровне. При этом в пресс-релизе и в ходе 

прессконференции по итогам июньского заседания регулятор дал сигнал о том, что дальнейшее 

смягчение денежно-кредитной политики более вероятно в 2019 году.  
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Переоценка рынком потенциала снижения ключевой ставки после июньского заседания 

Банка России привела к новой волне роста доходностей ОФЗ. Дополнительное давление на 

рынок рублевого госдолга оказывала сохраняющаяся волатильность на глобальных финансовых 

рынках, а также решение ФРС США о повышении ставки, принятое на заседании 1213 июня 

(см. раздел «Глобальная экономика»). В результате средняя доходность 10-летних ОФЗ выросла 

до 7,60 % в июне 12 с 7,33 % в мае и 7,29 % в апреле. Банковские депозиты остаются в зоне 

устойчивого роста. Депозиты физических лиц продолжают уверенно расти (7,7 % г/г в мае 

после 8,2 % г/г в апреле, с начала года – 8,0 % г/г). Корпоративные депозиты также 

демонстрируют положительную, хотя и более волатильную динамику. 

Расширение кредита экономике происходит умеренными темпами. В мае рост 

кредитного портфеля составил 6,7%13 г/г по сравнению с 7,1% г/г13 в апреле. При этом в 

сегменте корпоративного и розничного банковского кредитования наблюдаются 

разнонаправленные тенденции. Рост задолженности по кредитам компаниям в мае продолжил 

замедляться – до 2,6 % г/г13 по сравнению с 3,7 % г/г13 месяцем ранее. В финансово 

устойчивом сегменте банковского сектора темпы роста корпоративного кредитного портфеля 

несколько выше, однако и здесь наблюдается замедление (4,2 % г/г13 в мае после 5,3 % г/г13 в 

апреле). Рынок корпоративных облигаций продолжает расти опережающими темпами (+12,8 % 

г/г за период с начала года), но его вклад в совокупную задолженность компаний остается 

небольшим (около 6 %). 

 

Рост кредитования населения, напротив, устойчиво ускоряется. Темпы роста розничного 

кредитного портфеля, включая ипотечные кредиты, увеличились до 17,9 % г/г13 в мае после 

16,5 % 13 г/г в апреле. Ускорение роста демонстрируют и жилищное, и необеспеченное 

розничное  13 г/г и 15,1 % 13 г/г соответственно). При этом 

аннуализированные помесячные темпы роста необеспеченного розничного кредитования, 

очищенные от сезонности, в мае превысили 20 % м/м SAAR.  

Текущие темпы роста необеспеченного кредитования населения превышают уровень 

ставок по потребительским кредитам и, таким образом, постепенно становятся фактором 

увеличения потребительской активности. При этом годовые темпы роста необеспеченного 

розничного кредитного портфеля остаются существенно выше темпов роста номинальной 

заработной платы, что говорит об их фундаментальной неустойчивости.  

Уровень просроченной задолженности по кредитам физическим лицам продолжает 

устойчивое снижение (до 6,3 % в мае) в условиях широких возможностей для 

рефинансирования ранее полученных кредитов. При этом уровень просроченной 

задолженности по корпоративным кредитам с середины 2016 года сохраняется на уровне около 



Оценка справедливой (рыночной) стоимости обыкновенных именных бездокументарных акций» _________________ООО «Интерком-Аудит» 

Страница 29 

Независимый член BKR International 

7 %  Ситуация с «плохими кредитами» сильно варьируется по 

отраслям. Повышенный уровень просроченной задолженности наблюдается в отраслях 

 

стройматериал  растет доля «плохих» кредитов в сфере 

 сравнению с 6,1 % в среднем за 2017 

год). Кроме того, доля «плохих кредитов» остается выше среднего уровня в торговле (12,7 % в 

янв  сложности на перечисленные виды 

деятельности приходится около двух третей совокупной просроченной задолженности в 

экономике. С другой стороны, наиболее благополучная ситуация с просроченной 

задолженностью наблюдается в добывающей промышленности, нефтепереработке, энергетике, 

химической промышленности. Доля «плохих кредитов» в этих отраслях с начала 2017 года не 

превышает 3 % кредитного портфеля. 

 

Глобальные рынки  

В течение июня цена на нефть марки «Юралс» снижалась в преддверии встречи стран 

ОПЕК+. По итогам заседания 22–23 июня в Вене страны – участницы сделки ОПЕК+ приняли 

решение нарастить добычу нефти, начиная с июля текущего года. Вместе с тем в официальном 

прессрелизе не раскрываются объемы, сроки и механизм наращивания производства. Согласно 

заявлениям различных стран ОПЕК+, совокупное увеличение добычи нефти может составить 

0,5– 1,0 млн. барр. / сутки до конца года. Решение совпало с ожиданиями рынка, поскольку в 

течение июня представители стран ОПЕК+ неоднократно заявляли о возможном увеличении 

добычи. На этих новостях цена на нефть марки «Юралс» снизилась с пикового уровня 79 долл. 

США за баррель 22 мая до 71–72 долл. США за баррель непосредственно перед заседанием. 
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Увеличение совокупной добычи ОПЕК+ призвано заместить выпадающие объемы 

производства в отдельных странах, прежде всего в Венесуэле. Из-за продолжающегося 

экономического кризиса Венесуэла почти на месяц отстает от графика поставок нефти своим 

клиентам, при этом добыча продолжает сокращаться. С момента заключения соглашения между 

странами ОПЕК+ объем производства нефти в стране снизился на 700 тыс. барр./сутки, в то 

время как условия сделки для Венесуэлы предусматривают сокращение добычи только на 100 

тыс. барр. / сутки.  

Решения ФРС США и ЕЦБ по денежно-кредитной политике в июне способствовали 

снижению аппетита к активам развивающихся рынков. На июньском заседании Комитет по 

открытым рынкам ФРС США повысил процентную ставку на 0,25 п.п. – до 1,75-2,00 %. 

Решение совпало с ожиданиями участников рынка. В пресс-релизе отмечается устойчивый 

экономический рост, снижение безработицы и приближение инфляции к целевым значениям. 

Медианный прогноз членов Комитета по росту ВВП на текущий год был повышен с 2,7 % до 

2,8 %, по инфляции (в терминах индекса PCE) – с 1,9 % до 2,1 %. Кроме того, члены Комитета 

теперь ожидают в общей сложности четыре повышения ставки в текущем году вместо трех 

ранее. ЕЦБ на заседании в июне объявил о прекращении покупок активов в рамках программы 

количественного смягчения, начиная с января 2019 года.  

Процентные ставки по основным операциям денежно-кредитной политики сохранились 

на неизменном уровне. В условиях замедления роста экономики еврозоны в начале 2018 года 

экономисты ЕЦБ снизили прогноз по росту ВВП на текущий год с 2,4 % до 2,1 %, при этом 

прогноз по инфляции был повышен с 1,4% г/г до 1,7% г/г, в том числе из-за роста цен на нефть. 

Вместе с тем заявление ЕЦБ о том, что вопрос о повышении процентных ставок будет 

рассматриваться не раньше 3кв19, было воспринято рынком как «мягкое», что привело к 

существенной коррекции курса доллар / евро после заседания. В этих условиях продолжился 

отток капитала с развивающихся рынков, который оказывал давление на их валюты.  

Индекс валют развивающихся стран JP Morgan в июне потерял 2,6 % 14 после снижения 

на 6,6 % за предыдущие два месяца. Лидерами падения стали аргентинский песо и африканский 

рэнд (ослабление за июнь составило 13,7% 14 и 7,5% 14 соответственно). Наряду с 

ужесточением денежно-кредитных условий в мировой экономике, на конъюнктуру финансовых 

рынков в июне оказывало негативное влияние введение ключевыми странами ограничительных 

торговых мер. В июне крупнейшие мировые экономики объявили о введении взаимных 

торговых ограничений. С 1 июня вступили в силу решения США о введении пошлин на импорт 

стали и алюминия из ЕС, Канады и Мексики (пошлины на импорт указанных товаров из других 

стран, включая Россию, были введены в марте текущего года). Кроме того, в июне США 
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обложили пошлинами продукцию китайского производства на сумму 50 млрд. долл. США и 

заявили о возможности введения дополнительных пошлин еще на 200 млрд. долл. США 

китайского импорта. В ответ Китай и Евросоюз начали подготовку симметричных ответных 

мер в отношении американских товаров. На заявления о новых торговых ограничениях 

мировые рынки акций отреагировали снижением. Во второй половине июня американские 

фондовые индексы потеряли 2,2–3,3 % 14, индекс DAX – 5,4% 14 , CAC 40 – 3,2 %14 , Nikkei – 

2,4 % 14 . Коррекция наблюдалась и на развивающихся рынках: индекс акций MSCI EM c 15 

июня, когда США одобрили ограничения на импорт китайских товаров, снизился на 4,0 % 14 . 

Особенно выраженным было падение китайских фондовых индексов, которые в конце июня 

достигли минимальных с 2016 года значений.  

Цены российских активов отреагировали на увеличение глобальной волатильности 

умеренным снижением. Индекс ММВБ за июнь снизился на 0,3 %, российский 5-летний CDS-

спред увеличился до 140,8 б.п.14 в среднем за месяц по сравнению со 134,5 б.п. в мае. Курс 

рубля относительно доллара США оставался достаточно стабильным: его среднемесячное 

значение в июне составило 62,7 по сравнению с 62,2 в мае. При этом в условиях высоких цен на 

нефть объем операций Минфина на валютном рынке в июне увеличился до 5,8 млрд. долл. 

США с 5,3 млрд. долл. США месяцем ранее. 
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5.1.2 ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ РАЗВИТИЯ ЭКОНОМИКИ, ИЮНЬ 2018 

Таблица 2. 
4
 

 

                                                 
4 http://www.gks.ru/free_doc/doc_2018/info/oper-06-2018.pdf 
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5.1.3 ПРОГНОЗ СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ 

Минэкономразвития России осуществило обновление прогноза социально-

экономического развития с учетом целей, поставленных Президентом Российской Федерации 

(Указ № 204). В базовый сценарий прогноза социально-экономического развития в настоящий 

момент заложены предпосылки полной реализации разработанного Правительством 

Российской Федерации комплекса мер, направленных на обеспечение ускорения темпов 

экономического роста и улучшение демографической ситуации.  

В августе 2018 г. прогноз может быть уточнен с учетом конкретных решений, принятых 

по их реализации. В первом полугодии 2018 года крупнейшие экономики продолжали расти 

темпами, близкими к показателям прошлого года.  

Глобальный PMI в обрабатывающей промышленности находился выше отметки 53 б.п. с 

начала года (в среднем за январь-май 53,7 б.п.). Вместе с тем в настоящее время существенно 

возросли риски замедления глобального роста, в том числе из-за введения ключевыми странами 

взаимных торговых ограничений. Кроме того, более высокие темпы экономического роста в 

США по сравнению с экономикой Еврозоны, активная нормализация денежно-кредитной 

политики ФРС США, а также рост волатильности на финансовых рынках отдельных 

развивающихся стран (Аргентина, Турция) привели к масштабной переоценке рисков 

глобальными инвесторами и укреплению доллара США относительно других валют.  

По оценке Минэкономразвития России, текущие значения курса рубля являются в 

первую очередь следствием глобального давления на валюты развивающихся стран, в то время 

как эффект на настроения инвесторов введенного в начале апреля 2018 г. дополнительного 

пакета санкционных мер к настоящему моменту исчерпан. В этих условиях 

Минэкономразвития России ожидает сохранения обменного курса рубля вблизи текущих 

уровней до конца 2018 года. С учетом значений 1П18 в среднем за 2018 год курс рубля к 

доллару США прогнозируется на уровне 60,8 рублей за доллар США. На горизонте до 2024 

года по мере исчерпания влияния стимулирующего бюджетного импульса в США и 

нормализации денежно-кредитной политики ЕЦБ ожидается постепенное ослабление доллара 

США относительно евро, что также скажется на динамике курсов валют развивающихся стран.  

В условиях достаточно уверенного роста мирового спроса странами-экспортерами нефти 

23 июня было принято решение об увеличении добычи нефти до 1 млн. барр. в день. В этих 

условиях прогнозируется, что объем добычи нефти в России составит 549 млн. тонн в текущем 

году (после 546,5 млн. тонн в 2017 году), а в 2019 г. увеличится до 555 млн. тонн и до 560 млн. 

тонн в 2020- 2021 г. с последующим постепенным снижением до 555 млн. тонн к 2024 году. 

Вместе с тем наращивание добычи нефти странами ОПЕК+ не приведет к резким колебаниям 

котировок.  

В базовый сценарий прогноза социально-экономического развития Минэкономразвития 

России закладывает постепенное снижение цен на нефть марки «Юралс» до 63,4 долларов 

США за баррель в среднем за 2019 год, 59,7 долларов США за баррель в 2020 году и до 53,5 

долларов США за баррель в 2024 году. При этом влияние изменения цен на нефть на обменный 

курс рубля будет в значительной степени абсорбировано бюджетным правилом, в связи с чем с 

учетом ситуации на мировых финансовых рынках в среднесрочной перспективе курс рубля 

будет стабилен в реальном выражении.  

Темп роста ВВП в текущем году, по оценке, составит 1,9 %. В разрезе компонентов 

использования продолжится расширение внутреннего потребительского и инвестиционного 

спроса темпами, сопоставимыми с предыдущим годом. При этом следующий год, как 

ожидается, будет достаточно сложным с точки зрения адаптации к принятым решениям в 

области бюджетно-налоговой политики.  

Запланированное повышение ставки НДС с 18 % до 20 % приведет к временному 

ускорению инфляции. Доля товаров и услуг, облагаемая базовой ставкой НДС, в 

потребительской корзине, оставляет 76 %. Соответственно, «счетный» вклад в инфляцию от 

увеличения базовой ставки НДС с 18 % до 20 % оценивается в 1,3 п.п. Кроме того, будут иметь 
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место два противоположных по направлению «вторичных эффекта»: рост инфляционных 

ожиданий и частичная абсорбция эффекта повышения НДС за счет маржи производителей и 

продавцов, которые будут сопоставимы по масштабу. Вероятно, эффект роста инфляционных 

ожиданий реализуется уже в текущем году и приобретет форму «потребления впрок» товаров 

длительного пользования, на которые население будет ждать роста цен. С учетом описанного 

эффекта прогнозируется, что инфляция с текущих уровней ускорится до 3,1 % г/г в декабре 

2018 года.  

С учетом проведения Банком России денежно-кредитной политики, направленной на 

стабилизацию инфляции и сдерживание роста инфляционных ожиданий, инфляция на конец 

2019 г. составит 4,3 % г/г, что в целом является незначительным отклонением от целевого 

ориентира Банка России 4 %. По мере выхода из базы расчета вклада от повышения НДС 

инфляция, вероятно, опустится ниже 4 % (прогноз инфляции на конец 2020 г. составляет 3,8 % 

г/г). Темп роста ВВП может опуститься ниже 1 % г/г ко 2кв19, по итогам 2019 года темп роста 

ВВП прогнозируется на уровне 1,4 %.  

Снижение темпов экономического роста будет связано со следующими факторами. В 

2019 году ожидается замедление реальных темпов роста заработных плат в первую очередь из-

за формирования высокой базы сравнения в 2018 году (в результате доведения до целевого 

уровня оплаты труда работников социальной сферы, а также доведения размера МРОТ до 

прожиточного минимума). Кроме того, в 2019 году индексация прочим категориям работников 

бюджетной сферы будет проведена с 1 октября (а не с 1 января, как в текущем году). 

 Отсутствие значимого давления на заработные платы со стороны бюджетного сектора 

обусловит сближение темпов роста реальных заработных плат в частном секторе с темпом 

роста производительности труда. С другой стороны, на реальных темпах роста заработной 

платы, так же как и на их покупательной способности, негативно скажется ускорение 

инфляции. В результате темп роста реальных заработных плат снизится с ожидаемых 6,3 % в 

2018 году до менее 1 % в 2019 году, а реальный темп роста расходов на конечное потребление 

 текущем году до 2,6 % г/г в 2019 году (влияние замедления 

динамики заработных плат на потребительские расходы будет частично компенсироваться 

снижением нормы сбережения). В дальнейшем ожидается восстановление темпов роста 

реальных заработных плат до значений, близких к темпам роста производительности труда.  

Вторым фактором замедления роста в 1кв18 станет вероятный отложенный запуск 

инвестиционных проектов с государственным участием при одновременном росте налоговой 

нагрузки уже с начала года. Острый дефицит на рынке труда будет постепенно ослабевать. Это 

станет результатом повышения уровня экономической активности населения (в том числе в 

старших возрастах), благодаря увеличению продолжительности здоровой жизни в 

совокупности с повышением пенсионного возраста. По оценке Минэкономразвития России, 

результатом указанных факторов станет увеличение численности занятых приблизительно на 

300 тыс. человек в 2019 г. и на 1,8 млн. человек к 2024 г. по сравнению с инерционным 

сценарием. Совокупный вклад в экономический рост от увеличения численности работающего 

населения за период 2019- 2024 годов оценивается в 1,3 процентного пункта.  

Дополнительным фактором увеличения предложения труда должен стать рост притока 

мигрантов. Наряду с постепенным увеличением предложения труда, спрос на труд также 

продолжит расти в условиях динамичного экономического роста. Кроме того, постепенное 

устранение барьеров, затрудняющих движение рабочей силы, в том числе за счет сокращения 

времени поиска работы в результате широкого распространения и активного использования 

интернет-технологий, а также более широкое распространение новых форм занятости (таких 

как «онлайн-интеграторы»), будет способствовать снижению безработицы, в том числе за счет 

сокращения ее естественного уровня.  

В результате в течение всего прогнозного периода, будет сохраняться тренд на снижение 

уровня безработицы. Уровень безработицы может снизиться с 5,2% в 2017 году до 4,6 % в 2023-

2024 годах. Выходу российской экономики на траекторию более высоких темпов роста будет 

способствовать комплекс мер, реализуемых Правительством Российской Федерации для 
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решения задач, поставленных Указом Президента Российской Федерации (№204). Указанные 

меры направлены, в том числе, на обеспечение роста производительности туда в экономике, 

увеличение доли малого бизнеса в ВВП, расширение несырьевого неэнергетического экспорта 

и экспорта услуг, создание условия для развития человека. 

 Одновременно ключевым условием обеспечения устойчиво высоких темпов 

экономического роста является перераспределение структуры расходов в пользу 

инвестиционных. На решение этой задачи будет направлен комплекс мер экономической 

политики, включающий как перераспределение расходов федерального бюджета в пользу 

инвестиционных и реализацию проектов инфраструктурного строительства с привлечением 

средств частных инвесторов, так и создание условий для роста инвестиционной активности 

частного сектора. 

 Второе будет достигаться с помощью обеспечения стабильных и необременительных 

условий для бизнеса (что предполагает стабильные налоговые условия, предсказуемое 

тарифное регулирование, снижение уголовно-процессуальных рисков предпринимательской 

деятельности, завершение реформы контроля и надзора), а также развитие конкуренции и 

снижение доли государства в экономике.  

Кроме того, комплекс мер экономической политики будет включать мероприятия, 

направленные на создание источников долгосрочных сбережений в экономике (добровольная 

накопительная пенсионная система, расширение линейки инструментов сбережения населения), 

а также переход от нейтрального банковского регулирования к стимулирующему (с точки 

зрения проектного кредитования, кредитования МСП и ипотечного кредитования).  

При успешной реализации всего комплекса мер экономической политики рост ВВП 

ускорится до уровня выше 3 % в период 2021-2024 годов. В инерционном сценарии 

потенциальные темпы роста ВВП сохранятся на уровне 1,5-2,0 %. 

Таблица 3. Основные показатели прогноза социально-экономического развития 

Российской Федерации  

Источник: Минэкономразвития 
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Таблица 4. Индексация регулируемых цен (тарифов) на продукцию (услуги) отраслей 

инфраструктурного сектора на 2017-2019 гг. (предельные максимальные индексы), % 

Показатели 
2016 2017 2018 2019 

оценка прогноз 

Газ  -  индексация оптовых цен для 

всех категорий потребителей, 

исключая населения  

0,0 июль 3,9% июль 3,4% июль 3,1% 

        - индексация оптовых цен для 

населения 
2,0 июль 3,9% июль 3,4% июль 3,1% 

         - индексация тарифов на 

транспортировку газа по 

распределительным сетям 

2,0 июль 3,9% июль 3,4% июль 3,1% 

 Электроэнергия - рост 

нерегулируемых цен на оптовом рынке 
107,5 - 108,5% 106,5-107,0% 105,3 - 106,3% 105,3- 106,3% 

        -  индексация тарифов сетевых 

компаний для  всех категорий 

потребителей, исключая населения  

июль 7,5% июль 3,0% июль 3,0% июль 3,0% 

         -  индексация тарифов  для 

населения 
июль 7,5% июль 5,0% июль 5,0% июль 5,0% 

Теплоснабжение -   индексация 

тарифов для всех категорий 

потребителей 

июль 3,4% июль 4,0% июль 4,0% июль 4,0% 

Водоснабжение и водоотведение - 

индексация тарифов для всех 

категорий  потребителей 

июль 4,3% июль 4,0% июль 4,0% июль 4,0% 

Совокупный платеж граждан за 

коммунальные услуги - размеры 

индексации 

июль 4.0% июль 4,0% июль 4,0% июль 4,0% 

Железнодорожные перевозки грузов в 

регулируемом секторе -  индексация 

тарифов 

январь 

 9,0% 

январь 

4,0% 

январь 

4,0% 

январь 

4,0% 

Пассажирские перевозки 

железнодорожным транспортом в 

регулируемом секторе - индексация 

тарифов 

январь 

 4,0% 

январь 

4,0% 

январь 

4,0% 

январь 

4,0% 

Источник: Минэкономразвития 

5.1.4 ИСТОЧНИКИ ИНФОРМАЦИИ, ИСПОЛЬЗОВАННЫЕ ПРИ НАПИСАНИИ РАЗДЕЛА: 

1. Официальный интернет-сайт Министерства экономического развития Российской 

Федерации (http://www.economy.gov.ru). 

2. Официальный интернет-сайт Федеральной службы государственной статистики 

(http://www.gks.ru/). 

3. Интернет-сайт Центрального Банка России (http://www.cbr.ru). 

http://www.economy.gov.ru/
http://www.gks.ru/
http://www.cbr.ru/
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6 ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ РАЗВИТИЯ РЕГИОНА 

Оцениваемые Общества зарегистрировано на территории г. Москвы. 

КРАТКАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА МОСКВЫ
5
 

6.1.1 ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ 

Москва - столица Российской Федерации, город федерального значения, 

административный центр Центрального федерального округа и центр Московской области, в 

состав которой не входит. Крупнейший по численности населения город России (население на 1 

января 2012 года — 11 612 943 человек; в новых границах — 11 911,1 тысячи человек на 1 

сентября 2012 года), самый населённый из городов, полностью расположенных в Европе, 

входит в первую десятку городов мира по численности населения. Центр Московской 

городской агломерации. 

 Рисунок 15 

 

Москва находится в центре европейской части России, в междуречье Оки и Волги, на 

стыке Смоленско-Московской возвышенности (на западе), Москворецко-Окской равнины (на 

востоке) и Мещёрской низменности (на юго-востоке).  

Территориальными единицами Москвы являются районы, поселения и 

административные округа, имеющие наименования и границы, закреплённые правовыми 

актами города. 

Рисунок 16 

 

                                                 
5 Раздел написан на основании данных http://www.rbp.ru/regions/ 
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Москва — крупнейший в общероссийском масштабе финансовый центр, 

международный деловой центр и центр управления большой частью экономики страны. 

Так, например, в Москве сосредоточено около половины банков из числа зарегистрированных в 

России. Кроме того, большая часть крупнейших компаний зарегистрированы и 

имеют центральные офисы именно в Москве, хотя их производство может быть расположено за 

тысячи километров от неё. 

6.1.2 ЭКОНОМИКА 

ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ МОСКВЫ ИЮНЬ 2018Г.6 

Оценка численности постоянного населения на 1 мая 2018 года составила 12540,5 тыс. 

человек и увеличилась за январь-апрель 2018 на 34,1 тыс.человек.  

Численность родившихся в январе-апреле 2018 года составила 41 294 человек. 

(Справочно: январь - апрель 2017 года – 42 505 человек). Миграционный прирост в январе-

апреле 2018 года – 35 879 человек. (Справочно: январь-апрель 2017 года миграционный 

прирост – 15 858 человек).  

Численность рабочей силы в феврале-апреле 2018 года по итогам обследования рабочей 

силы составила 7256,1 тыс. человек, в их числе 7163,5 тыс. человек, или 98,7% экономически 

активного населения были заняты в экономике и 92,6 тыс. чел. (1,3%) не имели занятия, но 

активно его искали (в соответствии с методологией Международной Организации Труда они 

классифицируются как безработные).  

В течение мая 2018 года признано безработными 4,3 тыс. человек (их численность 

уменьшилась по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 0,3 тыс., или на 7%). 

Численность трудоустроенных безработных в мае 2018 года уменьшилась по сравнению с 

аналогичным периодом прошлого года на 0,5 тыс. и составила 3,0 тыс. человек.  

К концу мая 2018 года в органах государственной службы занятости состояло на учете 

34,5 тыс. не занятых трудовой деятельностью граждан, из них 26,6 тыс. человек имели статус 

безработного.  

На конец мая 2018 года уровень регистрируемой безработицы составил 0,4% от 

численности рабочей силы. 

Индекс производства по видам деятельности «добыча полезных ископаемых», 

«обрабатывающие производства», «производство и распределение электроэнергии, газа и 

воды» в мае 2018 года составил 105,8% к маю 2017 года. Индекс потребительских цен в мае 

2018 года составил – 100,4%. На продукты питания индекс составил – 100,2%, на 

непродовольственные товары -100,8%, на услуги – 100,2 %.(Справочно: в мае 2017 г. индекс 

потребительских цен – 100,6%). Индекс потребительских цен: май 2018 г. к декабрю 2017 г.– 

101,8% (Справочно: май 2017 г. к декабрю 2016 г. – 102,4%). 

 В мае 2018 г. прожиточный минимум, рассчитанный в соответствии с Решением 

Московской трехсторонней комиссии по регулированию социально-трудовых отношений от 

18.02.99 г., на основе одобренной сторонами потребительской корзины, составил у 

трудоспособного населения – 21 565 руб. 24 коп. Величина прожиточного минимума в расчёте 

на душу населения за 1-й квартал 2018 года, установленная постановлением Правительства 

Москвы от 05 июня 2018 г. № 526-ПП, составила – 15 786 рублей, для трудоспособного 

населения – 17 990 рублей.  

В соответствии с Разделом 3 Московского трёхстороннего соглашения на 2016- 2018 

годы между Правительством Москвы, московскими объединениями профсоюзов и 

московскими объединениями работодателей размер минимальной заработной платы в городе 

Москве с 1 октября 2017 г. – 18 742 рублей.  

Среднемесячная начисленная заработная плата, начисленная за апрель 2018 года в 

крупных, средних и малых организациях (с учетом досчета до полного круга организаций) 

составила 89 318 рублей и увеличилась по сравнению с апрелем 2017 года на 12,4%. Реальная 

                                                 
6http://mtuf.ru/files/documents/dep_econom_def/socsituation/soc_situation_01jan2018.pdf 
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заработная плата, рассчитанная с учетом индекса потребительских цен, в апреле 2018 года 

составила 108,7% к уровню апреля 2017 года. За январь-март 2018 года количество убыточных 

организаций составило 1 649 или 32,1% к общему числу организаций. Сумма убытка составила 

278 219,4 млн. рублей.  

Кредиторская задолженность на 1 апреля 2018 года составила 16 464,2 млрд. рублей, из 

неё на просроченную задолженность приходилось 1 209,8 млрд. рублей или 7,3% (на 1 апреля 

2017 года – 7,9%, на 1 марта 2018 года – 6,2%). Задолженность организаций по полученным 

кредитам и займам на конец марта 2018 года составила 20 626,0 млрд. рублей, в том числе 

просроченная задолженность – 23,0 млрд. рублей или 0,1% от объема задолженности по 

полученным кредитам и займам (на 1 апреля 2017 года – 0,1%, на 1 марта 2018 года – 0,1%).  

Дебиторская задолженность на 1 апреля 2018 года составила 15 177,2 млрд. рублей, из 

неё просроченная – 826,6 млрд. рублей или 5,4 от общего объема дебиторской задолженности 

(на 1 апреля 2017 года – 6,1%, на 1 марта 2018 года – 5,9%).  

По данным организаций, сообщивших сведения о задолженности по заработной плате по 

кругу наблюдаемых видов экономической деятельности на 1 июня 2018 года, суммарная 

задолженность составила 114,9 млн. рублей и увеличилась по сравнению с 1 июня 2017 года на 

53%, по сравнению с 1 мая 2018 года задолженность увеличилась на 31%. Задолженность из-за 

недофинансирования из бюджетов всех уровней по кругу крупных и средних предприятий 

отсутствует. 

6.1.3 ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ 

Москва – столица Российской федерации, политический, финансово-экономический и 

научно-образовательный центр страны. В Москве расположены ведущие деловые и финансовые 

организации страны, представительства крупнейших российских и международных компаний. 

Это крупнейший город Европы, агломерация численностью около 20 млн человек, что 

крупнейшим потребительским рынком России и Восточной Европы, а также центром 

инвестиционной активности. 

В 2017 году Москва вошла в ТОП-3 регионов России по качеству инвестиционного 

климата и заняла 1 место в Рейтинге развития государственно-частного партнерства.  

По данным компании JLL, в прошлом году Москва стала наиболее привлекательным 

направлением для инвестиций – доля столичных транзакций составила 79%. Всего же на 

российском рынке недвижимости объем сделок в IV квартале составил 1,9 млрд долларов, что 

на 88% превысило показатели аналогичного периода в 2016 году. 

После исключительного результата 4 квартала 2017 г., рынок инвестиций Москвы 

замедлился. В 1 квартале 2018 г. общий объем инвестиций в недвижимое имущество Москвы 

составил $524 млн (29 762 млн руб.), что в 4,6 раза ниже объема за 4 квартала 2017 г. и в 1,3 

раза ниже уровня 1 квартала 2017 г. Крупных сделок зафиксировано не было, 75% вложений 

сформировано сделками размером 1,5 – 5 млрд RUB. 

Основными инвесторами по-прежнему являются российские игроки, доля иностранных 

инвестиций не превышает 2%. 
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7 ОБЗОР ОТРАСЛИ  

Определение сегмента рынка оцениваемого объекта 

Деятельность Компаний относится к сектору инвестиционных фондов. В отчете 

приведен обзор рынка инвестиционных фондов России. 

 

7.1.1 АНАЛИЗ РЫНКА  

Инвестиционная деятельность — вложение инвестиций и осуществление практических 

действий в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта
7
.  

В широком смысле инвестиционная деятельность - это совокупная деятельность по 

вложению денежных средств и других ценностей в проекты, а также обеспечение отдачи 

вложений. В узком смысле инвестиционная деятельность - это покупка или продажа 

долгосрочных активов и других объектов инвестирования, не являющихся денежными 

эквивалентами.   

Инвестиционная деятельность представляет собой один из наиболее важных аспектов 

функционирования любой коммерческой организации. Причинами, обусловливающими 

необходимость инвестиций, являются обновление имеющейся материально-технической базы, 

наращивание объемов производства, освоение новых видов деятельности.  

Значение экономического анализа для планирования и осуществления инвестиционной 

деятельности трудно переоценить. При этом особую важность имеет предварительный анализ, 

который проводится на стадии разработки инвестиционных проектов и способствует принятию 

разумных и обоснованных управленческих решений.  

В инвестиционной деятельности существенное значение имеет фактор риска. 

Инвестирование всегда связано с иммобилизацией финансовых ресурсов предприятия и обычно 

осуществляется в условиях неопределенности, степень которой может значительно 

варьировать.  

С позиций структурного анализа инвестиции можно рассматривать в единстве 

следующих основных элементов: субъектов, объектов и собственно экономических 

отношений.  

Участниками инвестиционной деятельности являются инвесторы, заказчики, 

пользователи объектов инвестиционной деятельности, другие лица.  

Ими могут быть хозяйствующие субъекты, банковские и небанковские финансово-

кредитные институты, посреднические организации, инвестиционные биржи, граждане страны, 

иностранные юридические и физические лица, государства и международные организации.  

Основными субъектами инвестиционной деятельности являются инвесторы (вкладчики, 

покупатели, заказчики проектов, кредиторы и другие участники инвестиционной деятельности), 

пользователи объектов инвестирования (юридические, физические лица, государственные и 

муниципальные органы власти, иностранные государства, международные объединения и 

организации, для которых создаются объекты инвестиционной деятельности) и иные лица.  

Объектами инвестиционной деятельности выступают: недвижимое имущество, в том 

числе предприятие как имущественный комплекс; ценные бумаги; интеллектуальная 

собственность.  

Вся совокупность связей и отношений по реализации инвестиций в различных формах на 

всех структурных уровнях экономики образует экономическое содержание понятия 

инвестиционной сферы.  

Структура инвестиционного рынка формируется из относительно самостоятельных 

рынков: 

                                                 
7 http://center-yf.ru/data/Menedzheru/investicionnaya-deyatelnost-2018.php 
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1. рынок объектов реального инвестирования: рынок недвижимости; рынок прямых 

капитальных вложений; рынок рабочей силы; рынок прочих объектов реального 

инвестирования;  

2. рынок объектов финансового инвестирования: денежный рынок (депозиты; ссуды и 

кредиты; валютные ценности); фондовый рынок (акции; государственные обязательства; 

опционы и фьючерсы);  

 3. рынок объектов инновационных инвестиций: рынок интеллектуальных инвестиций 

(лицензии; ноу-хау; патенты); рынок научно-технических инноваций (научно-технические 

проекты; рационализаторство; новые технологии). 

Рынок коллективных инвестиций продолжает привлекать новых игроков: появляются 

управляющие компании, растет количество пайщиков инвестиционных фондов. 

Залогом дальнейшей успешной работы ПИФов в России является экономическая и 

политическая стабильность в стране, которая практически невозможна в условиях мирового 

финансового кризиса. Однако ПИФы никогда не страхуют от рисков на 100%, и у инвесторов 

всегда должны быть ясные представления о соотношении возможных потерь и потенциальной 

доходности. 

Российский рынок коллективных инвестиций в первом квартале 2018 года, согласно 

данным Банка России, характеризовался высокими темпами прироста стоимости чистых 

активов (СЧА), ростом числа новых клиентов, но при этом снижением количества фондов. Об 

этом свидетельствуют результаты рейтинга паевых инвестиционных фондов по итогам первого 

квартала 2018 года, подготовленного экспертами РИА Рейтинг на основе данных Центробанка 

России.8 

Суммарная стоимость активов публичных ПИФов (без учета закрытых ПИФов), по 

оценкам РИА Рейтинг, выросла за первый квартал на 19,6% до 266 миллиардов рублей. При 

этом число клиентов выбравших паевые инвестиционные фонды в качестве инвестиционного 

инструмента по итогам января-марта выросло не так сильно – на 2,7% или на 41 тысячу 

человек. В свою очередь количество фондов с начала года сократилось на 11 фондов и в 

текущем рейтинге их суммарно насчитывается 316 единиц (-31 фонда за последние 12 месяцев). 

Стоит отметить, что совокупная стоимость чистых активов публичных фондов выросла 

достаточно сильно на фоне динамики других финансовых рынков. Как следствие на 1 апреля 

2018 года активы ПИФов были равны 1% от вкладов населения и 10% от объема пенсионных 

накоплений НПФ, для сравнения, на 1 апреля прошлого года соотношение активов ПИФов 

составляло 0,6% от вкладов населения и 6,2% от накоплений НПФ.  

Сокращение числа фондов и относительно быстрый рост суммарных активов ПИФов 

привели к значительному росту среднего размера фондов. Так, медианный размер ПИФа в 

первом квартале 2018 года вырос на 17,6% относительно начала года и составил 76 миллионов 

рублей СЧА. Для сравнения, по итогам 1 квартала 2017 года средний размер фонда составлял 

54,7 миллиарда рублей. Таким образам, за 12 месяцев медианный размер фонда вырос на 39%. 

Кроме того, количество фондов с активами более 1 миллиарда рублей увеличилось до 43 

фондов против 40 на начало года и 33 на 1 апреля прошлого года. При этом доля ТОП-10 

фондов в суммарной стоимости чистых активов за год выросла на 13,2 процентных пунктов до 

57,9% на 1 апреля 2018 года, а доля ТОП-100 ПИФов увеличилась на 3 процентных пункта до 

95,6%. 

Для оценки ситуации в разрезе отдельных фондов, Рейтинговое агентство «РИА 

Рейтинг» провело анализ рынка коллективных инвестиций и подготовило рейтинг ПИФов 

России по стоимости чистых активов по итогам первого квартала 2018 года. В рейтинге 

представлены данные на 1 апреля 2018 года по 316 публичным паевым инвестиционным 

фондам России, по которым опубликована отчетность на сайте Центробанка РФ. 

Согласно результатам исследования, по итогам первого квартала 2018 года прирост 

стоимости чистых активов наблюдался у 190 фондов или 60,1% представленных в рейтинге. 

                                                 
8 http://riarating.ru/investment_companies/20180607/630096251.html 
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Для сравнения, в первом квартале прошлого года прирост чистых активов был у 148 фондов 

или у 43% фондов. Стоит отметить, что рост числа фондов с положительной динамикой 

активов происходит на фоне сокращения числа фондов, и как следствие доля фондов с 

приростом увеличивается достаточно быстро. По мнению экспертов РИА Рейтинг, в 

среднесрочной перспективе доля ПИФов с приростом СЧА продолжит расти и по итогам 2018 

года может составить порядка 70%. 

Наибольшим приростом в абсолютном выражении по итогам первого квартала 2018 года 

характеризовался "Сбербанк - Фонд перспективных облигаций", объем активов которого вырос 

на 7,1 миллиарда рублей или на 29,2%. Вторым и третьим фондом по абсолютному приросту 

активов стали: "Альфа-Капитал Облигации Плюс" – +5,5 миллиарда рублей и "Газпромбанк - 

Облигации плюс", у которого объем активов вырос на 4,8 миллиарда рублей. Также 

значительный прирост активов наблюдался у фондов "Еврооблигации" и "Рублевые облигации" 

(оба управляются УК "Пенсионные накопления") и "Сбербанк - Фонд облигаций "Илья 

Муромец", прирост у которых составил 4,5, 4,3 и 3,1 миллиарда рублей соответственно. Стоит 

отметить, что еще четыре фонда в первом квартале показали хороший результата, а прирост 

СЧА у них был на уровне более 1 миллиарда рублей. 

Лидером по стоимости чистых активов в рейтинге ПИФов по состоянию на 1 апреля стал 

"Сбербанк - Фонд перспективных облигаций" со стоимостью активов 31,2 миллиарда рублей. 

На втором и третьем местах находятся "Газпромбанк - Облигации плюс" и "Альфа-Капитал 

Облигации Плюс", активы которых составили 23,4 и 22,8 миллиарда рублей соответственно. В 

первую пятерку наиболее крупных ПИФов также попали "Райффайзен - Облигации" и 

"Сбербанк - Фонд облигаций "Илья Муромец" объем их активов составил 21,4 и 15,8 миллиарда 

рублей соответственно. 

Доходность фондов растет достаточно быстро и у большей части выше инфляции 

По итогам первого квартала 77,8% от представленных в рейтинге фондов 

характеризовались ростом стоимости пая (246 фондов). Стоит отметить, что по итогам 2017 

года 69% фондов продемонстрировали положительную доходность, а в первом квартале 

прошлого года – только 35,5%. Таким образом, на рынке ПИФов наблюдается устойчивая 

тенденция роста числа фондов с положительной доходностью. При этом медианная доходность 

ПИФов по итогам первого квартала, согласно результатам рейтинга, составила 2,8% против 

медианного убытка в размере 2,8% на аналогичную дату годом ранее. Таким образом, в целом 

доходность фондов выросла достаточно сильно, и ее уровень оказался более чем 2 раза выше 

инфляции в январе-марте (1,2%).  

Доходность свыше 10% по итогам января-марта 2018 года продемонстрировали 14 

фонда, тогда как за аналогичный период прошлого года таких было только один фонд. В свою 

очередь, доходность выше 5% в текущем рейтинге продемонстрировали 104 фондов против 12 

фондов за аналогичный период годом ранее. Таким образом, выросло не только количество 

фондов, которые получили доход, но в целом они характеризовались большей доходностью. 

При этом доходность выше инфляции продемонстрировали 212 или 67% фондов 

представленных в рейтинге по итогам первого квартала. В фондах, у которых наблюдалось рост 

стоимости пая, обслуживаются 96,7% от общего числа клиентов ПИФов, а доля их СЧА 

составляет 91,4%. 

Наибольшую доходность из всех ПИФов, попавших в рейтинг, по итогам первого 

квартала 2018 года продемонстрировал фонд "Альфа-Капитал Стратегические Инвестиции" с 

приростом расчетной стоимости пая за три месяца на 33,2%. На втором и третьем месте по 

доходности фондом в рейтинге расположились фонды "Змей Горыныч" ("УК "Прагма 

Капитал") и "ДОХОДЪ. Денежный рынок. Россия", доходность которых составила 16,4% и 

14,2% соответственно. Стоит отметить, что первые три фонда являются очень небольшими, а их 

число клиентов не превышает 20. Четвертым и пятым по доходности стали относительно 

крупный фонд "Альфа-Капитал Ликвидные акции" и не очень большой ПИФ "КапиталЪ - 

Облигации", доходность у которых за 3 месяца доходность составила 12% и 11,9%. 
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Прогноз на 2018г. - основные тенденции продолжатся — инвесторы в поисках 

доходности будут переводить деньги из истекающих депозитов в ПИФы. Рынок же рублевого 

долга будет на их стороне и так же, как и в 2016–м, и в 2017 году покажет рост цен облигаций. 

Ожидается продолжения цикла смягчения денежно–кредитной политики Банком России и 

полагаем, что ключевая ставка за год может быть снижена до уровня 6,5–6,75% годовых с 

нынешних 7,75%. Ставки по депозитам, которые и так находятся на довольно невысоком 

уровне, по мере снижения ключевой ставки продолжат снижение.  
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Рисунок 17 
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8 ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

8.1.1 НАИМЕНОВАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Таблица 5. Наименование объекта оценки 

Вид объекта оценки 

Объект оценки 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Альфа» (АО «Альфа»), количество – 2 650 220 (Два миллиона шестьсот пятьдесят 

тысяч двести двадцать) штук; 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Гелиос» (АО «Гелиос»), количество – 18 001 000 (Восемнадцать миллионов одна 

тысяча) штук; 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Уния» 

(АО «Уния»), количество – 2 315 220 (Два миллиона триста пятнадцать тысяч двести 

двадцать) штук. 

Балансовая стоимость 

объекта оценки по 

состоянию на 10.06.2018г. 

1. Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Альфа» (АО «Альфа»), номинальная стоимость одной акции – 100 (сто) рублей; 

2. Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Гелиос» (АО «Гелиос»), номинальная стоимость одной акции – 30 (тридцать) 

рублей; 

3. Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества «Уния» 

(АО «Уния»), номинальная стоимость одной акции – 100 (сто) рублей; 

 

8.1.2 КРАТКАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Альфа» (АО «Альфа»), количество – 2 650 220 (Два миллиона шестьсот пятьдесят 

тысяч двести двадцать) штук; 

Согласно Решению о выпуске акций от 16 июня 2014г.: 

Номинальная стоимость одной ценной бумаги выпуска – 100,00 рублей. 

Количество подлежащих размещению ценных бумаг в соответствии с решением 

об их выпуске -  220 штук. 

Количество размещенных ценных бумаг выпуска -  220 штук. 

Способ размещения акций – приобретение акций единственным учредителем 

акционерного общества. 

Индивидуальный государственный регистрационный номер выпуска ценных 

бумаг:1-01-82456-Н. 

Дата государственной регистрации выпуска ценных бумаг: 15 июля 2014г. 

Согласно Решению о выпуске акций от 20 февраля 2015г.: 

Номинальная стоимость одной ценной бумаги выпуска – 100,00 рубля. 

Количество подлежащих размещению ценных бумаг в соответствии с решением 

об их выпуске -  2 650 000 штук. 

Количество размещенных ценных бумаг выпуска -  2 650 000 штук. 

Способ размещения акций – закрытая подписка. 

Индивидуальный государственный регистрационный номер выпуска ценных 

бумаг:1-01-82456-Н-001D. 

Дата государственной регистрации выпуска ценных бумаг: 16 марта 2015г. 

 

Права акционеров 

Акционеры - владельцы обыкновенных акций общества могут в соответствии с 

Уставом общества участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем 

вопросам его компетенции, а также имеют право на получение дивидендов, а в случае 

ликвидации общества - право на получение части его имущества. 
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- Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Гелиос» (АО «Гелиос»), количество – 18 001 000 (Восемнадцать миллионов одна 

тысяча) штук; 

Номинальная стоимость одной ценной бумаги выпуска – 30,00 рублей. 

Количество подлежащих размещению ценных бумаг в соответствии с решением 

об их выпуске -  18 001 000 штук. 

Количество размещенных ценных бумаг выпуска -  18 001 000 штук. 

Способ размещения акций – закрытая подписка. 

Индивидуальный государственный регистрационный номер выпуска ценных 

бумаг: 1-01-78621-Н. 

 

Права акционеров 

Акционеры - владельцы обыкновенных акций общества могут в соответствии с 

Уставом общества участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем 

вопросам его компетенции, а также имеют право на получение дивидендов, а в случае 

ликвидации общества - право на получение части его имущества. 

 

Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Уния» (АО «Уния»), количество – 2 315 220 (Два миллиона триста пятнадцать 

тысяч двести двадцать) штук. 

Номинальная стоимость одной ценной бумаги выпуска – 100 рублей. 

Количество подлежащих размещению ценных бумаг в соответствии с решением 

об их выпуске -  2 315 220 штук. 

Количество размещенных ценных бумаг выпуска -  2 315 220 штук. 

Способ размещения акций – закрытая подписка. 

Индивидуальный государственный регистрационный номер выпуска ценных 

бумаг: 1-01-82470-Н. 

 

Права акционеров 

Акционеры - владельцы обыкновенных акций общества могут в соответствии с 

Уставом общества участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем 

вопросам его компетенции, а также имеют право на получение дивидендов, а в случае 

ликвидации общества - право на получение части его имущества. 

 

8.1.3 КРАТКАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА КОМПАНИЙ 

АО «АЛЬФА» 

Таблица 6. 

Наименование: Акционерное общество «Альфа» (АО «Альфа») 

Адрес: 125047, город Москва, ул. Бутырский вал, д 10, помещение 8 

ОГРН 1147746139914 от 17.02.2014г. 

Сведения об обособленных 

подразделениях (филиалы, 

представительства):  

Не имеется 

Акционеры: 

Владельцы инвестиционных паев ЗПИФ смешанных инвестиций «Эстейт Первый» 

под управлением ООО УК «Аурум Инвестмент»  ОГРН5077746875355 от 5 июня 

2007 г., Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными 

фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными 

пенсионными фондами предоставлена Федеральной службой по финансовым 

рынкам «05» октября 2012 года № 21-000-1-00923 без ограничения срока действия. 
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Исполнительный орган: Генеральный директор общества Калашникова Марина Владимировна 

Среднесписочная 

численность 
1 человек 

Основной вид по 

Общероссийскому 

классификатору видов 

экономической 

деятельности 

70.22 Консультирование по вопросам коммерческой деятельности и управления 

Осуществляемая 

деятельность: 

Согласно п. 4.2. Устава Общество осуществляет следующие основные виды 

деятельности: 

- консультирование по вопросам коммерческой деятельности и управления; 

- консультирование по вопросам финансового посредничества; 

- предоставление посреднических услуг при покупке, продаже и аренде 

недвижимого имущества. 

Дивиденды 
Согласно протоколам ГОСА дивиденды за 2015г.,2016г. и 2017г. не объявлялись и 

не выплачивались. 

 

АО «ГЕЛИОС» 

Таблица 7. 

Наименование: Акционерное общество «Гелиос» (АО «Гелиос») 

Адрес: 109382, г. Москва, ул. Нижние поля, д. 31,стр. 1, пом VII, комн. 15. 

ОГРН 1127746259552 от 09.04.2012г. 

Сведения об обособленных 

подразделениях (филиалы, 

представительства):  

Не имеется 

Акционеры: 

Владельцы инвестиционных паев ЗПИФ смешанных инвестиций «Эстейт Первый» 

под управлением ООО УК «Аурум Инвестмент»  ОГРН5077746875355 от 5 июня 

2007 г., Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными 

фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными 

пенсионными фондами предоставлена Федеральной службой по финансовым 

рынкам «05» октября 2012 года № 21-000-1-00923 без ограничения срока действия. 

Исполнительный орган: Генеральный директор общества Калашникова Марина Владимировна 

Среднесписочная 

численность 
1 человек 

Основной вид по 

Общероссийскому 

классификатору видов 

экономической 

деятельности 

69 Деятельность в области права и бухгалтерского учета 

Осуществляемая 

деятельность: 

Согласно п. 4.2. Устава Общество осуществляет следующие основные виды 

деятельности: 

- консультирование по вопросам коммерческой деятельности и управления; 

- консультирование по вопросам финансового посредничества; 

- предоставление посреднических услуг при покупке, продаже и аренде 

недвижимого имущества. 

Дивиденды 
Согласно протоколам ГОСА дивиденды за 2015г.,2016г. и 2017г. не объявлялись и 

не выплачивались. 

 

АО «УНИЯ» 

Таблица 8. 

Наименование: Акционерное общество «Уния» (АО «Уния») 

Адрес: 125047, г. Москва, ул. Бутырский вал, д 10, пом. 11 

ОГРН 1147746139749 от 17.02.2014г. 

Сведения об обособленных 

подразделениях (филиалы, 
Не имеется 
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представительства):  

Акционеры: 

Владельцы инвестиционных паев ЗПИФ смешанных инвестиций «Эстейт Первый» 

под управлением ООО УК «Аурум Инвестмент»  ОГРН5077746875355 от 5 июня 

2007 г., Лицензия на осуществление деятельности по управлению инвестиционными 

фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными 

пенсионными фондами предоставлена Федеральной службой по финансовым 

рынкам «05» октября 2012 года № 21-000-1-00923 без ограничения срока действия. 

Исполнительный орган: Генеральный директор общества Калашникова Марина Владимировна 

Среднесписочная 

численность 
1 человек 

Основной вид по 

Общероссийскому 

классификатору видов 

экономической 

деятельности 

74.14 Консультирование по вопросам коммерческой деятельности и управления 

Осуществляемая 

деятельность: 

Согласно п. 4.2. Устава Общество осуществляет следующие основные виды 

деятельности: 

- консультирование по вопросам коммерческой деятельности и управления; 

- консультирование по вопросам финансового посредничества; 

- капиталовложения в ценные бумаги, в том числе капиталовложения в 

акции, облигации, векселя, ценные бумаги акционерных фондов и паевых 

инвестиционных фондов и т.п.; 

- капиталовложения в собственность, осуществляемые, в том числе за счет 

других финансовых посредников. 

Дивиденды 
Согласно протоколам ГОСА дивиденды за 2015г.,2016г. и 2017г. не объявлялись и 

не выплачивались. 
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9 АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО ПОЛОЖЕНИЯ И ЭФФЕКТИВНОСТИ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ. 

АО «АЛЬФА» 

Приведенный ниже анализ финансового состояния АО "Альфа" выполнен за 

период с 01.01.2015 по 31.12.2017 г. на основе данных бухгалтерской отчетности 

организации за 3 года.  

 Структура имущества и источники его формирования. 

Таблица 9. 

Показатель  

Значение показателя  Изменение за 

анализируемый 

период 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 

руб. 

(гр.5-

гр.2) 

± % 

((гр.5-

гр.2) : 

гр.2) 

31.12.2014  31.12.2015  31.12.2016  31.12.2017  на начало 

анализируемого 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемого 

периода 

(31.12.2017) 

Актив  

1. 

Внеоборотные 

активы 

43 505 235 505 235 505 319 70,5  99,9 +505 276 
+11 751,6 

раза  

в том числе: 

основные 

средства 

– – – – – – – – 

нематериальные 

активы 
– – – – – – – – 

2. Оборотные, 

всего  
18 1 233 823 363 29,5 0,1 +345 

+20,2 

раза 

в том числе: 

запасы 
– – – – – – – – 

дебиторская 

задолженность 
6 10 5 26 9,8 <0,1 +20 +4,3 раза 

денежные 

средства и 

краткосрочные 

финансовые 

вложения  

7 1 203 793 308 11,5 0,1 +301 +44 раза 

Пассив  

1. Собственный 

капитал  
50 505 964 505 990 505 653 82  100  +505 603 

+10 113,1 

раза  

2. 

Долгосрочные 

обязательства, 

всего  

– – 50 – – – – – 

в том числе:  

заемные 

средства 

– – 50 – – – – – 

3. 

Краткосрочные 

обязательства*, 

всего  

11 504 18 29 18 <0,1 +18 +163,6 

в том числе:  

заемные 

средства 

– 482 – – – – – – 

Валюта баланса  
61 506 468 506 058 505 682 100 100 +505 621 

+8 289,9 

раза  

* Без доходов будущих периодов, возникших в связи с безвозмездным получением имущества и 

государственной помощи, включенных в собственный капитал. 
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Структура активов организации на 31 декабря 2017 г. характеризуется 

значительной долей (99,9%) внеоборотных средств и незначительным процентом 

текущих активов. Активы организации в течение анализируемого периода значительно 

увеличились (в 8 289,9 раза). Учитывая значительное увеличение активов, необходимо 

отметить, что собственный капитал увеличился еще в большей степени – в 10 113,1 раза. 

Опережающее увеличение собственного капитала относительно общего изменения 

активов следует рассматривать как положительный фактор. 

Наглядно соотношение основных групп активов организации представлено ниже 

на диаграмме: 

Рисунок 18 

 

Рост активов организации связан, в первую очередь, с ростом показателя по 

строке "долгосрочные финансовые вложения" на 505 192 тыс. руб. (или 99,9% вклада в 

прирост активов). 

Одновременно, в пассиве баланса наибольший прирост наблюдается по строкам: 

- уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей) – 

265 000 тыс. руб. (52,4%) 

- добавочный капитал (без переоценки) – 240 912 тыс. руб. (47,6%) 

Среди отрицательно изменившихся статей баланса можно выделить 

"нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)" в пассиве ( -309 тыс. руб. ). 

За рассматриваемый период (с 31.12.2014 по 31.12.2017) собственный капитал 

организации резко вырос – с 50 тыс. руб. до 505 653,0 тыс. руб. (+505 603,0 тыс. руб.). 

Оценка стоимости чистых активов организации 

Таблица 10. 

Показатель  

Значение показателя  Изменение 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 

руб. 

(гр.5-

гр.2) 

± % 

((гр.5-гр.2) : 

гр.2) 
31.12.201

4  

31.12.201

5  

31.12.201

6  

31.12.201

7  

на начало 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2017) 

1. Чистые 

активы 
50 505 964 505 990 505 653 82 100 

+505 60

3 

+10 113,1 

раза 

2. Уставный 

капитал  
22 265 022 265 022 265 022 36,1 52,4 

+265 00

0 

+12 046,5 

раза 

3. 

Превышени

е чистых 

активов над 

28 240 942 240 968 240 631 45,9 47,6 
+240 60

3 
+8 594,0 раза 
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Показатель  

Значение показателя  Изменение 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 

руб. 

(гр.5-

гр.2) 

± % 

((гр.5-гр.2) : 

гр.2) 
31.12.201

4  

31.12.201

5  

31.12.201

6  

31.12.201

7  

на начало 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2017) 

уставным 

капиталом 

(стр.1-стр.2) 

Чистые активы организации на 31 декабря 2017 г. существенно (на 90,8%) 

превышают уставный капитал. Данное соотношение положительно характеризует 

финансовое положение, полностью удовлетворяя требованиям нормативных актов к 

величине чистых активов организации. К тому же необходимо отметить увеличение 

чистых активов в 10 113,1 раза за 3 года. Превышение чистых активов над уставным 

капиталом и в то же время их увеличение за период говорит о хорошем финансовом 

положении организации по данному признаку. Наглядное изменение чистых активов и 

уставного капитал представлено на следующем графике. 

Рисунок 19 

 

Уставный капитал в рассматриваемом периоде скачкообразно вырос. 

Анализ финансовой устойчивости организации 

Основные показатели финансовой устойчивости организации. 

Таблица 11. 

Показатель  

Значение показателя  Изменение 

показателя 

(гр.5-гр.2) 

Описание показателя и его 

нормативное значение  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

1. Коэффициент 

автономии  

0,82 1 1 1 +0,18 

Отношение собственного 

капитала к общей сумме 

капитала. 

Нормальное значение: 0,45 и 

более (оптимальное 0,55-0,7). 

2. Коэффициент 

финансового 

левериджа  
0,22 <0,01 <0,01 <0,01 -0,22 

Отношение заемного капитала к 

собственному.  

Нормальное значение: не более 

1,22 (оптимальное 0,43-0,82). 

3. Коэффициент 0,39 0,59 0,92 0,92 +0,53 Отношение собственных 
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Показатель  

Значение показателя  Изменение 

показателя 

(гр.5-гр.2) 

Описание показателя и его 

нормативное значение  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

обеспеченности 

собственными 

оборотными 

средствами  

оборотных средств к оборотным 

активам.  

Нормальное значение: 0,1 и 

более. 

4. Индекс постоянного 

актива 
0,86 1 1 1 +0,14 

Отношение стоимости 

внеоборотных активов к 

величине собственного капитала 

организации. 

5. Коэффициент 

покрытия инвестиций  

0,82 1 1 1 +0,18 

Отношение собственного 

капитала и долгосрочных 

обязательств к общей сумме 

капитала. 

Нормальное значение: не менее 

0,75. 

6. Коэффициент 

маневренности 

собственного капитала  0,14 <0,01 <0,01 <0,01 -0,14 

Отношение собственных 

оборотных средств к источникам 

собственных средств. 

Нормальное значение: не менее 

0,1. 

7. Коэффициент 

мобильности 

имущества 
0,3 <0,01 <0,01 <0,01 -0,3 

Отношение оборотных средств к 

стоимости всего имущества. 

Характеризует отраслевую 

специфику организации. 

8. Коэффициент 

мобильности 

оборотных средств 0,39 0,98 0,96 0,85 +0,46 

Отношение наиболее мобильной 

части оборотных средств 

(денежных средств и 

финансовых вложений) к общей 

стоимости оборотных активов. 

9. Коэффициент 

обеспеченности 

запасов  – – – – – 

Отношение собственных 

оборотных средств к стоимости 

запасов. 

Нормальное значение: 0,5 и 

более.  

10. Коэффициент 

краткосрочной 

задолженности  

1 1 0,26 1 – 

Отношение краткосрочной 

задолженности к общей сумме 

задолженности.  

Коэффициент автономии организации по состоянию на 31.12.2017 составил 1. 

Полученное значение говорит о неоправданно высокой доли собственного капитала 

(100%) в общем капитале; организация слишком осторожно относится к привлечению 

заемных денежных средств. За рассматриваемый период (31.12.14–31.12.17) 

коэффициент автономии сильно вырос (на 0,18). 

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами на 31 

декабря 2017 г. равнялся 0,92. В течение анализируемого периода отмечен весьма 

значительный рост коэффициента обеспеченности собственными оборотными 

средствами – на 0,53. Кроме того, наличие такой же тенденции в течение периода 

подтверждает и линейный тренд. По состоянию на 31.12.2017 коэффициент 

демонстрирует вполне соответствующее нормальному значение. Значения коэффициента 

обеспеченности собственными оборотными средствами в течение всего 

проанализированного периода соответствовали нормативным. 

В течение анализируемого периода отмечен значительный рост коэффициента 

покрытия инвестиций c 0,82 до 1 (т.е. на 0,18). Значение коэффициента на 31 декабря 

2017 г. вполне соответствует норме (доля собственного капитала и долгосрочных 

обязательств в общей сумме капитала организации составляет 100%). Рост коэффициента 

покрытия инвестиций в анализируемом периоде имел скачкообразный характер. 

Коэффициент краткосрочной задолженности организации показывает на 

отсутствие долгосрочной задолженности при 100% краткосрочной. 
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Ниже на графике представлено изменение основных показателей финансовой 

устойчивости АО "Альфа" за весь анализируемый период: 

Рисунок 20 

 

 

Анализ финансовой устойчивости по величине излишка (недостатка) собственных 

оборотных средств. 

Таблица 12. 

Показатель собственных 

оборотных средств (СОС)  

Значение показателя Излишек (недостаток)*  

на начало 

анализируемого 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемого 

периода 

(31.12.2017) 

на 

31.12.2014 

на 

31.12.2015 

на 

31.12.2016 

на 

31.12.2017 

  СОС1 (рассчитан без 

учета долгосрочных и 

краткосрочных пассивов)  

7 334 +7 +729 +755 +334 

  СОС2 (рассчитан с учетом 

долгосрочных пассивов; 

фактически равен чистому 

оборотному капиталу, Net 

Working Capital)  

7 334 +7 +729 +805 +334 

  СОС3 (рассчитанные с 

учетом как долгосрочных 

пассивов, так и 

краткосрочной 

задолженности по кредитам 

и займам)  

7 334 +7 +1 211 +805 +334 

*Излишек (недостаток) СОС рассчитывается как разница между собственными оборотными средствами и 

величиной запасов и затрат. 

По всем трем вариантам расчета по состоянию на 31.12.2017 наблюдается 

покрытие собственными оборотными средствами имеющихся у организации запасов, 

поэтому финансовое положение по данному признаку можно характеризовать как 

абсолютно устойчивое. При этом нужно обратить внимание, что все три показателя 

покрытия собственными оборотными средствами запасов за анализируемый период 

улучшили свои значения. 
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Рисунок 21 

 

Анализ ликвидности 

Расчет коэффициентов ликвидности 

Таблица 13. 

Показатель 

ликвидности  

Значение показателя Изменение 

показателя 

(гр.5 - гр.2) 

Расчет, рекомендованное 

значение  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

1. Коэффициент текущей 

(общей) ликвидности  

1,64 2,45 45,72 12,52 +10,88 

Отношение текущих активов 

к краткосрочным 

обязательствам.  

Нормальное значение: не 

менее 2. 

2. Коэффициент быстрой 

(промежуточной) 

ликвидности  1,18 2,41 44,33 11,52 +10,34 

Отношение ликвидных 

активов к краткосрочным 

обязательствам.  

Нормальное значение: 1 и 

более. 

3. Коэффициент 

абсолютной ликвидности  

0,64 2,39 44,06 10,62 +9,98 

Отношение высоколиквидных 

активов к краткосрочным 

обязательствам.  

Нормальное значение: 0,2 и 

более. 

На 31.12.2017 коэффициент текущей (общей) ликвидности полностью 

укладывается в норму (12,52 при нормативном значении 2). При этом в течение 

анализируемого периода (с 31 декабря 2014 г. по 31 декабря 2017 г.) коэффициент вырос 

на 10,88. В течение всего анализируемого периода имело место разнонаправленное 

изменение коэффициента текущей ликвидности; максимальное значение составило 

45,72, минимальное – 1,64. 

Для коэффициента быстрой ликвидности нормативным значением является 1. В 

данном случае его значение составило 11,52. Это свидетельствует о достаточности 

ликвидных активов (т. е. наличности и других активов, которые можно легко обратить в 

денежные средства) для погашения краткосрочной кредиторской задолженности. 

Коэффициент быстрой ликвидности укладывался в нормативное значение в течение 

всего рассматриваемого периода. 
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При норме 0,2 значение коэффициента абсолютной ликвидности составило 10,62. 

При этом за анализируемый период (с 31 декабря 2014 г. по 31 декабря 2017 г.) 

коэффициент вырос на 9,98. 

Рисунок 22 

 

Анализ соотношения активов по степени ликвидности и обязательств по сроку 

погашения. 

Таблица 14. 

Активы по степени 

ликвидности  

На конец 

отчетного 

периода, 

тыс. руб.  

Прирост 

за 

анализ. 

период, 

%  

Норм. 

соотно-

шение  

Пассивы по сроку 

погашения  

На конец 

отчетного 

периода, 

тыс. руб.  

Прирост 

за 

анализ. 

период, 

%  

Излишек/ 

недостаток 

платеж. средств 

тыс. руб., 

(гр.2 - гр.6) 

А1. Высоколиквидные 

активы (ден. ср-ва + 

краткосрочные фин. 

вложения)  
308 +44 раза ≥ 

П1. Наиболее 

срочные 

обязательства 

(привлеченные 

средства) (текущ. 

кред. задолж.)  

0 -100 +308 

А2. 

Быстрореализуемые 

активы (краткосрочная 

деб. задолженность)  26 +4,3 раза ≥ 

П2. 

Среднесрочные 

обязательства 

(краткосроч. 

обязательства 

кроме текущ. 

кредит. задолж.)  

29 – -3 

А3. Медленно 

реализуемые активы 

(прочие оборот. 

активы)  

29 +5,8 раза ≥ 

П3. Долгосрочные 

обязательства  
0 – +29 

А4. 

Труднореализуемые 

активы (внеоборотные 

активы)  

505 319 
+11 751,6 

раза 
≤ 

П4. Постоянные 

пассивы 

(собственный 

капитал)  

505 653 
+10 113,1 

раза 
-334 

Из четырех соотношений, характеризующих наличие ликвидных активов у 

организации, выполняются все, кроме одного. У организации на 31 декабря 2017 г. 

отсутствуют наиболее срочные обязательства. В соответствии с принципами 

оптимальной структуры активов по степени ликвидности, краткосрочной дебиторской 

задолженности должно быть достаточно для покрытия среднесрочных обязательств 
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(краткосрочной задолженности за минусом текущей кредиторской задолженности). В 

данном случае у организации недостаточно быстрореализуемых активов для полного 

погашения среднесрочных обязательств (90% от необходимой величины). Однако это не 

столь критично, поскольку высоколиквидных активов достаточно не только для 

покрытия наиболее срочных обязательств, но и для покрытия в совокупности с 

краткосрочной дебиторской задолженностью среднесрочных обязательств организации. 

Анализ эффективности деятельности организации 

 Обзор результатов деятельности организации 

Ниже в таблице приведены основные финансовые результаты деятельности АО 

"Альфа" за анализируемый период (с 31 декабря 2014 г. по 31 декабря 2017 г.). 

Таблица 15. 

Показатель 

Значение показателя, 

тыс. руб.  

Изменение 

показателя Средне- 

годовая 

величина, 

тыс. руб.  2015 г. 2016 г. 2017 г. 

тыс. 

руб.  

(гр.4 - 

гр.2) 

± % 

((4-2) : 

2) 

1. Выручка – – – – – – 

2. Расходы по обычным видам деятельности 802 380 446 -356 -44,4 543 

3. Прибыль (убыток) от продаж  (1-2) -802 -380 -446 +356 ↑ -543 

4. Прочие доходы и расходы, кроме процентов к уплате 804 412 25 -779 -96,9 414 

5. EBIT (прибыль до уплаты процентов и налогов) (3+4) 2 32 -421 -423 ↓ -129 

6. Проценты к уплате – – – – – – 

7. Изменение налоговых активов и обязательств, налог на 

прибыль и прочее 
– -6 84 +84 – 26 

8. Чистая прибыль (убыток)  (5-6+7) 2 26 -337 -339 ↓ -103 

Справочно: 

Совокупный финансовый результат периода 
2 26 -337 -339 ↓ -103 

Изменение за период нераспределенной прибыли 

(непокрытого убытка) по данным бухгалтерского 

баланса   (измен. стр. 1370) 

2 26 -337 х  х  х  

Годовая выручка в течение анализируемого периода не изменилась, составив 0 

тыс. руб. 

Убыток от продаж за 2017 год составил -446 тыс. руб. За 3 последних года 

отмечено значительное повышение финансового результата от продаж (+356 тыс. руб.). 

Проверка взаимоувязки показателей формы №1 и формы №2 за последний 

отчетный период подтвердила формальную корректность отражения в отчетности 

отложенных налоговых активов и обязательств. 

Изменение выручки наглядно представлено ниже на графике. 
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Рисунок 23 

 

Выводы по результатам анализа 

Оценка ключевых показателей 

По результатам проведенного анализа выделены и сгруппированы по 

качественному признаку основные показатели финансового положения и результатов 

деятельности АО "Альфа" в течение анализируемого периода. 

В ходе анализа были получены следующие показатели, имеющие исключительно 

хорошие значения: 

 чистые активы превышают уставный капитал, при этом за весь 

рассматриваемый период наблюдалось увеличение чистых активов; 

 на 31 декабря 2017 г. значение коэффициента обеспеченности 

собственными оборотными средствами, равное 0,92, является 

исключительно хорошим; 

 коэффициент текущей (общей) ликвидности полностью соответствует 

нормативному значению; 

 коэффициент быстрой (промежуточной) ликвидности полностью 

соответствует нормативному значению; 

 полностью соответствует нормативному значению коэффициент 

абсолютной ликвидности; 

 опережающее увеличение собственного капитала относительно общего 

изменения активов организации; 

 коэффициент покрытия инвестиций полностью соответствует норме (доля 

собственного капитала и долгосрочных обязательств составляет 100% от 

общего капитала организации); 

 абсолютная финансовая устойчивость по величине излишка собственных 

оборотных средств. 

Показатели финансового положения организации, имеющие хорошие значения: 

 доля собственного капитала неоправданно высока (100%); 

 хорошее соотношение активов по степени ликвидности и обязательств по 

сроку погашения. 
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Анализ выявил следующие показатели, критически характеризующие результаты 

деятельности организации: 

 за последний год получен убыток от продаж (-446 тыс. руб.), причем 

наблюдалась отрицательная динамика по сравнению с предшествующим 

годом (-66 тыс. руб.); 

 убыток от финансово-хозяйственной деятельности за последний год 

составил -337 тыс. руб. 

По итогам проведенного анализа финансовое положение АО "Альфа" оценено по 

балльной системе в +1,74, что соответствует рейтингу AAA (отличное положение). 

Финансовые результаты деятельности организации за весь анализируемый период 

оценены в -1,46, что соответствует рейтингу C (очень плохие результаты). Необходимо 

отметить, что итоговые оценки получены с учетом как значений показателей на конец 

анализируемого периода, так и динамики показателей, включая их прогнозируемые 

значения на последующий год. Итоговый балл финансового состояния, сочетающий в 

себе анализ финансового положения и результаты деятельности организации, равняется 

+0,46 – по шкале рейтинга это положительное состояние (BBB). 

Рейтинг "BBB" свидетельствует о положительном финансовом состоянии 

организации, ее способности отвечать по своим обязательствам в краткосрочной (исходя 

из принципа осмотрительности) перспективе. Имеющие данный рейтинг организации 

относятся к категории заемщиков, для которых вероятность получения кредитов высока 

(хорошая кредитоспособность). 
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АО «ГЕЛИОС 

Представленный ниже анализ финансового положения и эффективности 

деятельности АО "ГЕЛИОС" выполнен за период с 01.01.2015 по 31.12.2017 г. на основе 

данных бухгалтерской отчетности организации за 3 года. Деятельность АО "ГЕЛИОС" 

отнесена к отрасли "Деятельность по предоставлению финансовых услуг, кроме услуг по 

страхованию и пенсионному обеспечению" (класс по ОКВЭД – 64), что было учтено при 

качественной оценке значений финансовых показателей. 

Структура имущества и источники его формирования 

Таблица 16. 

Показатель  

Значение показателя  Изменение за 

анализируемый 

период 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 

руб. 

(гр.5-

гр.2) 

± % 

((гр.5-

гр.2) : 

гр.2) 

31.12.2014  31.12.2015  31.12.2016  31.12.2017  на начало 

анализируемого 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемого 

периода 

(31.12.2017) 

Актив  

1. 

Внеоборотные 

активы 

34 539 172 539 164 539 198 27,2  99,9 +539 164 
+15 858,8 

раза  

в том числе: 

основные 

средства 

– – – – – – – – 

нематериальные 

активы 
– – – – – – – – 

2. Оборотные, 

всего  
91 1 539 1 208 763 72,8 0,1 +672 +8,4 раза 

в том числе: 

запасы 
– – – – – – – – 

дебиторская 

задолженность 
25 5 6 194 20 <0,1 +169 +7,8 раза 

денежные 

средства и 

краткосрочные 

финансовые 

вложения  

65 1 532 1 199 569 52 0,1 +504 +8,8 раза 

Пассив  

1. Собственный 

капитал  
42 540 061 540 093 539 955 33,6  100  +539 913 

+12 856,1 

раза  

2. 

Долгосрочные 

обязательства, 

всего  

– – – – – – – – 

в том числе:  

заемные 

средства 

– – – – – – – – 

3. 

Краткосрочные 

обязательства*, 

всего  

83 650 279 6 66,4 <0,1 -77 -92,8 

в том числе:  

заемные 

средства 

70 650 275 – 56 – -70 -100 

Валюта баланса  
125 540 711 540 372 539 961 100 100 +539 836 

+4 319,7 

раза  

* Без доходов будущих периодов, возникших в связи с безвозмездным получением имущества и 

государственной помощи, включенных в собственный капитал. 
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Активы по состоянию на 31.12.2017 характеризуются большой долей (99,9%) 

внеоборотных средств и малым процентом текущих активов. Активы организации за 

весь период существенно увеличились (в 4 319,7 раза). Учитывая значительный рост 

активов, необходимо отметить, что собственный капитал увеличился еще в большей 

степени – в 12 856,1 раза. Опережающее увеличение собственного капитала 

относительно общего изменения активов следует рассматривать как положительный 

фактор. 

Наглядно соотношение основных групп активов организации представлено ниже 

на диаграмме: 

Рисунок 24 

 

Рост активов организации связан, в основном, с ростом показателя по строке 

"долгосрочные финансовые вложения" на 539 140 тыс. руб. (или 99,9% вклада в прирост 

активов). 

Одновременно, в пассиве баланса наибольший прирост произошел по строке 

"уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)" (+540 000 

тыс. руб., или 100% вклада в прирост пассивов организации за весь рассматриваемый 

период). 

Среди отрицательно изменившихся статей баланса можно выделить "налог на 

добавленную стоимость по приобретенным ценностям" в активе и "нераспределенная 

прибыль (непокрытый убыток)" в пассиве (-1 тыс. руб. и -87 тыс. руб. соответственно). 

За анализируемый период (с 31.12.2014 по 31.12.2017) имел место очень сильный 

рост собственного капитала – в 12 856 раз (до 539 955,0 тыс. руб.). 

Оценка стоимости чистых активов организации 

Таблица 17. 

Показатель  

Значение показателя  Изменение 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 

руб. 

(гр.5-

гр.2) 

± % 

((гр.5-гр.2) : 

гр.2) 
31.12.201

4  

31.12.201

5  

31.12.201

6  

31.12.201

7  

на начало 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2017) 

1. Чистые 

активы 
42 540 061 540 093 539 955 33,6 100 

+539 91

3 

+12 856,1 

раза 

2. Уставный 

капитал  
30 540 030 540 030 540 030 24 100 

+540 00

0 
+18 001,0 раз 

3. 

Превышени

е чистых 

активов над 

12 31 63 -75 9,6 -<0,1 -87 ↓ 
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Показатель  

Значение показателя  Изменение 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 

руб. 

(гр.5-

гр.2) 

± % 

((гр.5-гр.2) : 

гр.2) 
31.12.201

4  

31.12.201

5  

31.12.201

6  

31.12.201

7  

на начало 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2017) 

уставным 

капиталом 

(стр.1-стр.2) 

Чистые активы организации по состоянию на 31.12.2017 лишь немного (на <0,1%) 

меньше уставного капитала. Данное соотношение отрицательно характеризует 

финансовое положение и не удовлетворяет требованиям нормативных актов к величине 

чистых активов организации. Если стоимость чистых активов общества останется 

меньше его уставного капитала по окончании отчетного года, следующего за вторым 

отчетным годом или каждым последующим отчетным годом, по окончании которых 

стоимость чистых активов общества оказалась меньше его уставного капитала, общество 

не позднее чем через шесть месяцев после окончания соответствующего отчетного года 

обязано принять решение об уменьшении уставного капитала до величины, не 

превышающей стоимости его чистых активов, или о ликвидации (п. 6 ст. 35 

Федеральный закон от 26.12.1995 г. N 208-ФЗ "Об акционерных обществах"). При этом 

необходимо отметить увеличение чистых активов в 12 856,1 раза за анализируемый 

период (с 31.12.2014 по 31.12.2017). На конец отчетного периода не соблюдается базовое 

законодательное требование к величине чистых активов. Тем не менее, сохранение 

имевшей место тенденции способно в будущем вывести чистые активы предприятия на 

удовлетворительный уровень. На следующем графике наглядно представлена динамика 

чистых активов и уставного капитал организации. 

Рисунок 25 

 

В рассматриваемом периоде наблюдалось скачкообразное увеличение уставного 

капитала. 

Анализ финансовой устойчивости организации 

Основные показатели финансовой устойчивости организации 
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Таблица 18.  

Показатель  

Значение показателя  Изменение 

показателя 

(гр.5-гр.2) 

Описание показателя и его 

нормативное значение  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

1. Коэффициент 

автономии  

0,34 1 1 1 +0,66 

Отношение собственного 

капитала к общей сумме 

капитала. 

Нормальное значение: 0,45 и 

более (оптимальное 0,55-0,7). 

2. Коэффициент 

финансового 

левериджа  
1,98 <0,01 <0,01 <0,01 -1,98 

Отношение заемного капитала к 

собственному.  

Нормальное значение: не более 

1,22 (оптимальное 0,43-0,82). 

3. Коэффициент 

обеспеченности 

собственными 

оборотными 

средствами  

0,09 0,58 0,77 0,99 +0,9 

Отношение собственных 

оборотных средств к оборотным 

активам.  

Нормальное значение: 0,1 и 

более. 

4. Индекс постоянного 

актива 
0,81 1 1 1 +0,19 

Отношение стоимости 

внеоборотных активов к 

величине собственного капитала 

организации. 

5. Коэффициент 

покрытия инвестиций  

0,34 1 1 1 +0,66 

Отношение собственного 

капитала и долгосрочных 

обязательств к общей сумме 

капитала. 

Нормальное значение: 0,75 и 

более. 

6. Коэффициент 

маневренности 

собственного капитала  0,19 <0,01 <0,01 <0,01 -0,19 

Отношение собственных 

оборотных средств к источникам 

собственных средств. 

Нормальное значение: не менее 

0,1. 

7. Коэффициент 

мобильности 

имущества 
0,73 <0,01 <0,01 <0,01 -0,73 

Отношение оборотных средств к 

стоимости всего имущества. 

Характеризует отраслевую 

специфику организации. 

8. Коэффициент 

мобильности 

оборотных средств 0,71 1 0,99 0,75 +0,04 

Отношение наиболее мобильной 

части оборотных средств 

(денежных средств и финансовых 

вложений) к общей стоимости 

оборотных активов. 

9. Коэффициент 

обеспеченности 

запасов  – – – – – 

Отношение собственных 

оборотных средств к стоимости 

запасов. 

Нормальное значение: 0,5 и 

более.  

10. Коэффициент 

краткосрочной 

задолженности  

1 1 1 1 – 

Отношение краткосрочной 

задолженности к общей сумме 

задолженности.  

Коэффициент автономии организации по состоянию на 31.12.2017 составил 1. 

Полученное значение говорит о неоправданно высокой доли собственного капитала 

(100%) в общем капитале; организация слишком осторожно относится к привлечению 

заемных денежных средств. За 3 года коэффициент автономии резко вырос (на 0,66). 

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами на 31 

декабря 2017 г. равнялся 0,99. За весь рассматриваемый период изменение коэффициента 

обеспеченности собственными оборотными средствами составило +0,9. При этом такую 

же тенденцию в течение периода подтверждает и линейный тренд. По состоянию на 

31.12.2017 значение коэффициента можно охарактеризовать как исключительно 

хорошее. В начале анализируемого периода коэффициент обеспеченности собственными 
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оборотными средствами не укладывался в установленный норматив, однако позже стал 

соответствовать норме. 

Коэффициент покрытия инвестиций за весь рассматриваемый период очень 

сильно вырос – с 0,34 до 1 (т. е. на 0,66). Значение коэффициента на 31.12.2017 

полностью соответствует нормативному значению. Коэффициент покрытия инвестиций 

в анализируемом периоде скачкообразно вырос. 

Коэффициент краткосрочной задолженности АО "ГЕЛИОС" показывает на 

отсутствие долгосрочной задолженности при 100% краткосрочной. 

Динамика основных показателей финансовой устойчивости организации 

представлена на следующем графике: 

Рисунок 26 

 

Анализ финансовой устойчивости по величине излишка (недостатка) собственных 

оборотных средств 

Таблица 19. 

Показатель собственных 

оборотных средств (СОС)  

Значение показателя Излишек (недостаток)*  

на начало 

анализируемого 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемого 

периода 

(31.12.2017) 

на 

31.12.2014 

на 

31.12.2015 

на 

31.12.2016 

на 

31.12.2017 

  СОС1 (рассчитан без 

учета долгосрочных и 

краткосрочных пассивов)  

8 757 +8 +889 +929 +757 

  СОС2 (рассчитан с учетом 

долгосрочных пассивов; 

фактически равен чистому 

оборотному капиталу, Net 

Working Capital)  

8 757 +8 +889 +929 +757 

  СОС3 (рассчитанные с 

учетом как долгосрочных 

пассивов, так и 

краткосрочной 

задолженности по кредитам 

и займам)  

78 757 +78 +1 539 +1 204 +757 

*Излишек (недостаток) СОС рассчитывается как разница между собственными оборотными средствами и 

величиной запасов и затрат. 
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По всем трем вариантам расчета по состоянию на 31.12.2017 наблюдается 

покрытие собственными оборотными средствами имеющихся у организации запасов, 

поэтому финансовое положение по данному признаку можно характеризовать как 

абсолютно устойчивое. Более того все три показателя покрытия собственными 

оборотными средствами запасов в течение анализируемого периода улучшили свои 

значения. 

Рисунок 27 

 

Анализ ликвидности 

Расчет коэффициентов ликвидности 

Таблица 20. 

Показатель 

ликвидности  

Значение показателя Изменение 

показателя 

(гр.5 - гр.2) 

Расчет, рекомендованное 

значение  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

1. Коэффициент текущей 

(общей) ликвидности  

1,1 2,37 4,33 127,17 +126,07 

Отношение текущих активов 

к краткосрочным 

обязательствам.  

Нормальное значение: 2 и 

более. 

2. Коэффициент быстрой 

(промежуточной) 

ликвидности  1,08 2,36 4,32 127,17 +126,09 

Отношение ликвидных 

активов к краткосрочным 

обязательствам.  

Нормальное значение: 1 и 

более. 

3. Коэффициент 

абсолютной ликвидности  

0,78 2,36 4,3 94,83 +94,05 

Отношение высоколиквидных 

активов к краткосрочным 

обязательствам.  

Нормальное значение: 0,2 и 

более. 

На 31 декабря 2017 г. значение коэффициента текущей ликвидности (127,17) 

соответствует норме. За весь анализируемый период коэффициент текущей ликвидности 

вырос на 126,07. Увеличение коэффициента текущей ликвидности наблюдалось в 

течение всего рассматриваемого периода. 

Коэффициент быстрой ликвидности тоже имеет значение, укладывающееся в 

норму (127,17). Это свидетельствует о достаточности ликвидных активов (т. е. 

наличности и других активов, которые можно легко обратить в денежные средства) для 
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погашения краткосрочной кредиторской задолженности. Коэффициент быстрой 

ликвидности сохранял нормальные значения в течение всего периода. 

Коэффициент абсолютной ликвидности имеет значение, соответствующее норме 

(94,83). За 3 последних года коэффициент абсолютной ликвидности вырос на 94,05. 

Рисунок 28  

 

Анализ соотношения активов по степени ликвидности и обязательств по сроку 

погашения 

Таблица 21. 

Активы по степени 

ликвидности  

На конец 

отчетного 

периода, 

тыс. руб.  

Прирост 

за 

анализ. 

период, 

%  

Норм. 

соотно-

шение  

Пассивы по сроку 

погашения  

На конец 

отчетного 

периода, 

тыс. руб.  

Прирост 

за 

анализ. 

период, 

%  

Излишек/ 

недостаток 

платеж. средств 

тыс. руб., 

(гр.2 - гр.6) 

А1. Высоколиквидные 

активы (ден. ср-ва + 

краткосрочные фин. 

вложения)  
569 +8,8 раза ≥ 

П1. Наиболее 

срочные 

обязательства 

(привлеченные 

средства) (текущ. 

кред. задолж.)  

6 +100 +563 

А2. 

Быстрореализуемые 

активы (краткосрочная 

деб. задолженность)  194 +7,8 раза ≥ 

П2. 

Среднесрочные 

обязательства 

(краткосроч. 

обязательства 

кроме текущ. 

кредит. задолж.)  

0 -100 +194 

А3. Медленно 

реализуемые активы 

(прочие оборот. 

активы)  

0 -100 ≥ 

П3. Долгосрочные 

обязательства  
0 – – 

А4. 

Труднореализуемые 

активы (внеоборотные 

активы)  

539 198 
+15 858,8 

раза 
≤ 

П4. Постоянные 

пассивы 

(собственный 

капитал)  

539 955 
+12 856,1 

раза 
-757 

Из таблицы видно, что имеется идеальное соотношение активов по степени 

ликвидности и обязательств по сроку погашения. 
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Анализ эффективности деятельности организации 

Ниже в таблице приведены основные финансовые результаты деятельности АО 

"ГЕЛИОС" за весь анализируемый период. 

Таблица 22. 

Показатель 

Значение показателя, 

тыс. руб.  

Изменение 

показателя Средне- 

годовая 

величина, 

тыс. руб.  2015 г. 2016 г. 2017 г. 

тыс. 

руб.  

(гр.4 - 

гр.2) 

± % 

((4-2) : 

2) 

1. Выручка – – – – – – 

2. Расходы по обычным видам деятельности 859 308 516 -343 -39,9 561 

3. Прибыль (убыток) от продаж  (1-2) -859 -308 -516 +343 ↑ -561 

4. Прочие доходы и расходы, кроме процентов к уплате 880 357 344 -536 -60,9 527 

5. EBIT (прибыль до уплаты процентов и налогов) (3+4) 21 49 -172 -193 ↓ -34 

6. Проценты к уплате – – – – – – 

7. Изменение налоговых активов и обязательств, налог на 

прибыль и прочее 
-2 -17 34 +36 ↑ 5 

8. Чистая прибыль (убыток)  (5-6+7) 19 32 -138 -157 ↓ -29 

Справочно: 

Совокупный финансовый результат периода 
19 32 -138 -157 ↓ -29 

Изменение за период нераспределенной прибыли 

(непокрытого убытка) по данным бухгалтерского 

баланса   (измен. стр. 1370) 

19 32 -138 х  х  х  

Годовая выручка в течение анализируемого периода не изменилась, составив 0 

тыс. руб. 

Убыток от продаж за 2017 год равнялся -516 тыс. руб. За весь рассматриваемый 

период наблюдался сильный рост финансового результата от продаж, на 343 тыс. руб. 

Формальное исследование правильности отражения в Балансе и "Отчете о 

финансовых результатах" за последний отчетный период отложенных налоговых активов 

и обязательств подтвердила взаимоувязку показателей отчетности. 

Ниже на графике наглядно представлено изменение выручки и прибыли АО 

"ГЕЛИОС" в течение всего анализируемого периода. 

Рисунок 29 
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Выводы по результатам анализа 

Оценка ключевых показателей 

Ниже по качественному признаку обобщены важнейшие показатели финансового 

положения и результаты деятельности АО "ГЕЛИОС" за весь рассматриваемый период. 

Среди показателей, имеющих исключительно хорошие значения, можно выделить 

такие: 

 значение коэффициента обеспеченности собственными оборотными 

средствами, равное 0,99, характеризуется как вполне соответствующее 

нормальному; 

 коэффициент текущей (общей) ликвидности полностью соответствует 

нормативному значению; 

 полностью соответствует нормативному значению коэффициент быстрой 

(промежуточной) ликвидности; 

 коэффициент абсолютной ликвидности полностью соответствует 

нормативному значению; 

 положительная динамика собственного капитала относительно общего 

изменения активов организации; 

 идеальное соотношение активов по степени ликвидности и обязательств по 

сроку погашения; 

 коэффициент покрытия инвестиций полностью соответствует норме (доля 

собственного капитала и долгосрочных обязательств составляет 100% от 

общего капитала организации); 

 абсолютная финансовая устойчивость по величине излишка собственных 

оборотных средств. 

Положительно характеризующим финансовое положение организации 

показателем является следующий – коэффициент автономии неоправданно высок (1). 

Показателем, негативно характеризующим финансовое положение организации, 

является следующий – чистые активы меньше уставного капитала, при этом за период 

имело место увеличение чистых активов. 

Приведенные ниже 2 показателя результатов деятельности АО "ГЕЛИОС" имеют 

критические значения: 

 за период с 01.01.2017 по 31.12.2017 получен убыток от продаж (-516 тыс. 

руб.), более того наблюдалась отрицательная динамика по сравнению с 

предшествующим годом (-208 тыс. руб.); 

 убыток от финансово-хозяйственной деятельности за последний год 

составил -138 тыс. руб. 

По результатам проведенного выше анализа получены следующие качественные 

оценки: финансовое положение АО "ГЕЛИОС" – +1,56; результаты деятельности за 3 

года – -1,46. Согласно рейтинговой шкале это AA (очень хорошее положение) и C (очень 

плохие результаты) соответственно. Оценка произведена с учетом как значений 

ключевых показателей на конец анализируемого периода, так и динамики показателей, 

включая их прогнозируемые значения на последующий год. На основе двух указанных 

оценок рассчитана итоговая рейтинговая оценка финансового состояния АО "ГЕЛИОС". 

Финансовому состоянию присвоена оценка BB – нормальное. 

Рейтинг "BB" отражает финансовое состояние организации, при котором основная 

масса показателей укладывается в нормативные значения.  
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АО «УНИЯ» 

Представленный ниже анализ финансового положения и эффективности 

деятельности АО "Уния" выполнен за период с 01.01.2015 по 31.12.2017 г. (3 года). 

Качественная оценка значений финансовых показателей АО "Уния" проведена с учетом 

отраслевых особенностей деятельности организации (отрасль – "Деятельность по 

предоставлению финансовых услуг, кроме услуг по страхованию и пенсионному 

обеспечению", класс по ОКВЭД – 64). 

Структура имущества и источники его формирования 

Таблица 23. 

Показатель  

Значение показателя  Изменение за 

анализируемый 

период 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 

руб. 

(гр.5-

гр.2) 

± % 

((гр.5-

гр.2) : 

гр.2) 

31.12.2014  31.12.2015  31.12.2016  31.12.2017  на начало 

анализируемого 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемого 

периода 

(31.12.2017) 

Актив  

1. 

Внеоборотные 

активы 

40 504 407 504 407 504 493 59,7  99,9 +504 453 
+12 612,3 

раза  

в том числе: 

основные 

средства 

– – – – – – – – 

нематериальные 

активы 
– – – – – – – – 

2. Оборотные, 

всего  
27 1 239 837 348 40,3 0,1 +321 

+12,9 

раза 

в том числе: 

запасы 
– – – – – – – – 

дебиторская 

задолженность 
4 4 5 8 6 <0,1 +4 +100 

денежные 

средства и 

краткосрочные 

финансовые 

вложения  

20 1 218 812 340 29,9 0,1 +320 +17 раз 

Пассив  

1. Собственный 

капитал  
62 505 150 505 179 504 836 92,5  100  +504 774 

+8 142,5 

раза  

2. 

Долгосрочные 

обязательства, 

всего  

– – 50 – – – – – 

в том числе:  

заемные 

средства 

– – 50 – – – – – 

3. 

Краткосрочные 

обязательства*, 

всего  

5 496 15 5 7,5 <0,1 – – 

в том числе:  

заемные 

средства 

– 470 – – – – – – 

Валюта баланса  
67 505 646 505 244 504 841 100 100 +504 774 

+7 534,9 

раза  

* Без доходов будущих периодов, возникших в связи с безвозмездным получением имущества и 

государственной помощи, включенных в собственный капитал. 
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Структура активов организации на 31 декабря 2017 г. характеризуется большой 

долей (99,9%) внеоборотных средств и незначительным процентом текущих активов. 

Активы организации за рассматриваемый период (с 31 декабря 2014 г. по 31 декабря 

2017 г.) значительно увеличились (в 7 534,9 раза). Учитывая значительный рост активов, 

необходимо отметить, что собственный капитал увеличился еще в большей степени – в 

8 142,5 раза. Опережающее увеличение собственного капитала относительно общего 

изменения активов является положительным показателем. 

Структура активов организации в разрезе основных групп представлена ниже на 

диаграмме: 

Рисунок 30 

 

Рост активов организации связан, в основном, с ростом показателя по строке 

"долгосрочные финансовые вложения" на 504 367 тыс. руб. (или 99,9% вклада в прирост 

активов). 

Одновременно, в пассиве баланса прирост наблюдается по строкам: 

добавочный капитал (без переоценки) – 273 587 тыс. руб. (54,2%) 

уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей) – 

231 500 тыс. руб. (45,8%) 

Среди отрицательно изменившихся статей баланса можно выделить "налог на 

добавленную стоимость по приобретенным ценностям" в активе и "нераспределенная 

прибыль (непокрытый убыток)" в пассиве (-3 тыс. руб. и -313 тыс. руб. соответственно). 

На 31 декабря 2017 г. собственный капитал организации составил 504 836,0 тыс. 

руб., что намного (в 8 143 раза) превышает значение собственного капитала на первый 

день анализируемого периода (31 декабря 2014 г.). 

Оценка стоимости чистых активов организации 

Таблица 24. 

Показатель  

Значение показателя  Изменение 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 

руб. 

(гр.5-

гр.2) 

± % 

((гр.5-гр.2) : 

гр.2) 
31.12.201

4  

31.12.201

5  

31.12.201

6  

31.12.201

7  

на начало 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2017) 

1. Чистые 

активы 
62 505 150 505 179 504 836 92,5 100 

+504 77

4 
+8 142,5 раза 

2. Уставный 

капитал  
22 231 522 231 522 231 522 32,8 45,9 

+231 50

0 

+10 523,7 

раза 

3. 40 273 628 273 657 273 314 59,7 54,1 +273 27 +6 832,9 раза 
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Показатель  

Значение показателя  Изменение 

в тыс. руб. в % к валюте баланса  тыс. 

руб. 

(гр.5-

гр.2) 

± % 

((гр.5-гр.2) : 

гр.2) 
31.12.201

4  

31.12.201

5  

31.12.201

6  

31.12.201

7  

на начало 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемог

о 

периода 

(31.12.2017) 

Превышени

е чистых 

активов над 

уставным 

капиталом 

(стр.1-стр.2) 

4 

Чистые активы организации на последний день анализируемого периода 

существенно (на 118,1%) превышают уставный капитал. Это положительно 

характеризует финансовое положение, полностью удовлетворяя требованиям 

нормативных актов к величине чистых активов организации. Более того, определив 

текущее состояние показателя, необходимо отметить увеличение чистых активов в 

8 142,5 раза за анализируемый период (с 31.12.2014 по 31.12.2017). Превышение чистых 

активов над уставным капиталом и в то же время их увеличение за период говорит о 

хорошем финансовом положении организации по данному признаку. Наглядное 

изменение чистых активов и уставного капитал представлено на следующем графике. 

Рисунок 31 

 

Уставный капитал в анализируемом периоде скачкообразно вырос. 

Анализ финансовой устойчивости организации 

Основные показатели финансовой устойчивости организации 

Таблица 25. 

Показатель  

Значение показателя  Изменение 

показателя 

(гр.5-гр.2) 

Описание показателя и его 

нормативное значение  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

1. Коэффициент 

автономии  

0,93 1 1 1 +0,07 

Отношение собственного 

капитала к общей сумме 

капитала. 

Нормальное значение: 0,45 и 

более (оптимальное 0,55-0,7). 

2. Коэффициент 

финансового 
0,08 <0,01 <0,01 <0,01 -0,08 

Отношение заемного капитала к 

собственному.  
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Показатель  

Значение показателя  Изменение 

показателя 

(гр.5-гр.2) 

Описание показателя и его 

нормативное значение  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

левериджа  Нормальное значение: 1,22 и 

менее (оптимальное 0,43-0,82). 

3. Коэффициент 

обеспеченности 

собственными 

оборотными 

средствами  

0,81 0,6 0,92 0,99 +0,18 

Отношение собственных 

оборотных средств к оборотным 

активам.  

Нормальное значение: не менее 

0,1. 

4. Индекс постоянного 

актива 
0,65 1 1 1 +0,35 

Отношение стоимости 

внеоборотных активов к 

величине собственного капитала 

организации. 

5. Коэффициент 

покрытия инвестиций  

0,93 1 1 1 +0,07 

Отношение собственного 

капитала и долгосрочных 

обязательств к общей сумме 

капитала. 

Нормальное значение: 0,75 и 

более. 

6. Коэффициент 

маневренности 

собственного капитала  0,35 <0,01 <0,01 <0,01 -0,35 

Отношение собственных 

оборотных средств к источникам 

собственных средств. 

Нормальное значение: 0,1 и 

более. 

7. Коэффициент 

мобильности 

имущества 
0,4 <0,01 <0,01 <0,01 -0,4 

Отношение оборотных средств к 

стоимости всего имущества. 

Характеризует отраслевую 

специфику организации. 

8. Коэффициент 

мобильности 

оборотных средств 0,74 0,98 0,97 0,98 +0,24 

Отношение наиболее мобильной 

части оборотных средств 

(денежных средств и 

финансовых вложений) к общей 

стоимости оборотных активов. 

9. Коэффициент 

обеспеченности 

запасов  – – – – – 

Отношение собственных 

оборотных средств к стоимости 

запасов. 

Нормальное значение: не менее 

0,5.  

10. Коэффициент 

краткосрочной 

задолженности  

1 1 0,23 1 – 

Отношение краткосрочной 

задолженности к общей сумме 

задолженности.  

Коэффициент автономии организации на 31.12.2017 составил 1. Данный 

коэффициент характеризует степень зависимости организации от заемного капитала. 

Полученное здесь значение говорит о неоправданно высокой доли собственного 

капитала (100%) в общем капитале; организация слишком осторожно относится к 

привлечению заемных денежных средств. В течение анализируемого периода имел место 

заметный рост коэффициента автономии, составивший 0,07. 

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами по 

состоянию на 31.12.2017 равнялся 0,99, вместе с тем, по состоянию на 31.12.2014 

коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами был значительно 

ниже – 0,81 (т.е. увеличение составило 0,18). На последний день анализируемого периода 

значение коэффициента можно характеризовать как полностью укладывающееся в 

норму. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами сохранял 

нормальные значения в течение всего проанализированного периода. 

За весь рассматриваемый период имел место ощутимый рост коэффициента 

покрытия инвестиций до 1 (на 0,07). Значение коэффициента на 31 декабря 2017 г. 

полностью соответствует нормативному значению. Коэффициент покрытия инвестиций 

в анализируемом периоде скачкообразно вырос. 
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Коэффициент краткосрочной задолженности организации показывает на 

отсутствие долгосрочной задолженности при 100% краткосрочной. 

Динамика основных показателей финансовой устойчивости организации 

представлена на следующем графике: 

Рисунок 32 

 

Анализ финансовой устойчивости по величине излишка (недостатка) собственных 

оборотных средств 

Таблица 26. 

Показатель собственных 

оборотных средств (СОС)  

Значение показателя Излишек (недостаток)*  

на начало 

анализируемого 

периода 

(31.12.2014) 

на конец 

анализируемого 

периода 

(31.12.2017) 

на 

31.12.2014 

на 

31.12.2015 

на 

31.12.2016 

на 

31.12.2017 

  СОС1 (рассчитан без 

учета долгосрочных и 

краткосрочных пассивов)  

22 343 +22 +743 +772 +343 

  СОС2 (рассчитан с учетом 

долгосрочных пассивов; 

фактически равен чистому 

оборотному капиталу, Net 

Working Capital)  

22 343 +22 +743 +822 +343 

  СОС3 (рассчитанные с 

учетом как долгосрочных 

пассивов, так и 

краткосрочной 

задолженности по кредитам 

и займам)  

22 343 +22 +1 213 +822 +343 

*Излишек (недостаток) СОС рассчитывается как разница между собственными 

оборотными средствами и величиной запасов и затрат. 

По всем трем вариантам расчета на 31 декабря 2017 г. наблюдается покрытие 

собственными оборотными средствами имеющихся у организации запасов, поэтому 

финансовое положение по данному признаку можно характеризовать как абсолютно 

устойчивое. При этом нужно обратить внимание, что все три показателя покрытия 

собственными оборотными средствами запасов за 3 последних года улучшили свои 

значения. 
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Рисунок 33 

 

Анализ ликвидности 

Расчет коэффициентов ликвидности 

Таблица 27. 

Показатель 

ликвидности  

Значение показателя Изменение 

показателя 

(гр.5 - гр.2) 

Расчет, рекомендованное 

значение  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 

1. Коэффициент текущей 

(общей) ликвидности  

5,4 2,5 55,8 69,6 +64,2 

Отношение текущих активов 

к краткосрочным 

обязательствам.  

Нормальное значение: 2 и 

более. 

2. Коэффициент быстрой 

(промежуточной) 

ликвидности  4,8 2,46 54,47 69,6 +64,8 

Отношение ликвидных 

активов к краткосрочным 

обязательствам.  

Нормальное значение: 1 и 

более. 

3. Коэффициент 

абсолютной ликвидности  

4 2,46 54,13 68 +64 

Отношение высоколиквидных 

активов к краткосрочным 

обязательствам.  

Нормальное значение: 0,2 и 

более. 

По состоянию на 31.12.2017 значение коэффициента текущей ликвидности (69,6) 

соответствует норме. При этом за 3 года коэффициент текущей ликвидности вырос на 

64,2.  

Для коэффициента быстрой ликвидности нормативным значением является 1. В 

данном случае его значение составило 69,6. Это означает, что у АО "Уния" достаточно 

активов, которые можно в сжатые сроки перевести в денежные средства и погасить 

краткосрочную кредиторскую задолженность. В течение всего периода коэффициент 

быстрой ликвидности укладывался в установленный норматив. 

Соответствующим норме оказался коэффициент абсолютной ликвидности (68 при 

норме 0,2). При этом за весь анализируемый период коэффициент вырос на 64. 
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Рисунок 34 

 

Анализ соотношения активов по степени ликвидности и обязательств по сроку 

погашения 

Таблица 28. 

Активы по степени 

ликвидности  

На конец 

отчетного 

периода, 

тыс. руб.  

Прирост 

за 

анализ. 

период, 

%  

Норм. 

соотно-

шение  

Пассивы по сроку 

погашения  

На конец 

отчетного 

периода, 

тыс. руб.  

Прирост 

за 

анализ. 

период, 

%  

Излишек/ 

недостаток 

платеж. средств 

тыс. руб., 

(гр.2 - гр.6) 

А1. Высоколиквидные 

активы (ден. ср-ва + 

краткосрочные фин. 

вложения)  
340 +17 раз ≥ 

П1. Наиболее 

срочные 

обязательства 

(привлеченные 

средства) (текущ. 

кред. задолж.)  

5 – +335 

А2. 

Быстрореализуемые 

активы (краткосрочная 

деб. задолженность)  
8 +100 ≥ 

П2. Среднесрочные 

обязательства 

(краткосроч. 

обязательства 

кроме текущ. 

кредит. задолж.)  

0 – +8 

А3. Медленно 

реализуемые активы 

(прочие оборот. 

активы)  

0 -100 ≥ 

П3. Долгосрочные 

обязательства  
0 – – 

А4. 

Труднореализуемые 

активы (внеоборотные 

активы)  

504 493 
+12 612,3 

раза 
≤ 

П4. Постоянные 

пассивы 

(собственный 

капитал)  

504 836 
+8 142,5 

раза 
-343 

Все четыре неравенства, приведенные в таблице, выполняются, что 

свидетельствует об идеальном соотношении активов по степени ликвидности и 

обязательств по сроку погашения. 

Анализ эффективности деятельности организации 

В приведенной ниже таблице обобщены основные финансовые результаты 

деятельности АО "Уния" за анализируемый период (с 31.12.2014 по 31.12.2017). 
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Таблица 29. 

Показатель 

Значение показателя, 

тыс. руб.  

Изменение 

показателя Средне- 

годовая 

величина, 

тыс. руб.  2015 г. 2016 г. 2017 г. 

тыс. 

руб.  

(гр.4 - 

гр.2) 

± % 

((4-2) : 

2) 

1 2  3  4  5 6 7 

1. Выручка – – – – – – 

2. Расходы по обычным видам деятельности 807 364 433 -374 -46,3 535 

3. Прибыль (убыток) от продаж  (1-2) -807 -364 -433 +374 ↑ -535 

4. Прочие доходы и расходы, кроме процентов к уплате 808 400 4 -804 -99,5 404 

5. EBIT (прибыль до уплаты процентов и налогов) (3+4) 1 36 -429 -430 ↓ -131 

6. Проценты к уплате – – – – – – 

7. Изменение налоговых активов и обязательств, налог на 

прибыль и прочее 
– -7 86 +86 – 26 

8. Чистая прибыль (убыток)  (5-6+7) 1 29 -343 -344 ↓ -104 

Справочно: 

Совокупный финансовый результат периода 
1 29 -343 -344 ↓ -104 

Изменение за период нераспределенной прибыли 

(непокрытого убытка) по данным бухгалтерского 

баланса   (измен. стр. 1370) 

1 29 -343 х  х  х  

Годовая выручка за весь рассматриваемый период не изменилась, составив 0 тыс. 

руб. 

За последний год значение убытка от продаж составило -433 тыс. руб. За весь 

рассматриваемый период произошло значительное повышение финансового результата 

от продаж (+374 тыс. руб.). 

Проверка взаимоувязки показателей формы №1 и формы №2 за последний 

отчетный период подтвердила формальную корректность отражения в отчетности 

отложенных налоговых активов и обязательств. 

Ниже на графике наглядно представлено изменение выручки и прибыли АО 

"Уния" в течение всего анализируемого периода. 

Рисунок 35 
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Выводы по результатам анализа 

Оценка ключевых показателей 

Ниже по качественному признаку обобщены важнейшие показатели финансового 

положения и результаты деятельности АО "Уния" за весь анализируемый период. 

Анализ выявил следующие показатели, исключительно хорошо характеризующие 

финансовое положение организации: 

 чистые активы превышают уставный капитал, при этом за 

рассматриваемый период (с 31 декабря 2014 г. по 31 декабря 2017 г.) 

наблюдалось увеличение чистых активов; 

 коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 

демонстрирует очень хорошее значение – 0,99; 

 коэффициент текущей (общей) ликвидности полностью соответствует 

нормативному значению; 

 коэффициент быстрой (промежуточной) ликвидности полностью 

соответствует нормальному значению; 

 полностью соответствует нормальному значению коэффициент 

абсолютной ликвидности; 

 положительная динамика собственного капитала относительно общего 

изменения активов организации; 

 идеальное соотношение активов по степени ликвидности и обязательств по 

сроку погашения; 

 коэффициент покрытия инвестиций полностью соответствует норме (доля 

собственного капитала и долгосрочных обязательств составляет 100% от 

общего капитала организации); 

 абсолютная финансовая устойчивость по величине излишка собственных 

оборотных средств. 

Положительно характеризующим финансовое положение организации 

показателем является следующий – коэффициент автономии неоправданно высок (1). 

Следующие 2 показателя результатов деятельности организации имеют 

критические значения: 

 за последний год получен убыток от продаж (-433 тыс. руб.), более того 

наблюдалась отрицательная динамика по сравнению с предшествующим 

годом (-69 тыс. руб.); 

 убыток от финансово-хозяйственной деятельности за последний год 

составил -343 тыс. руб. 

 

По результатам проведенного выше анализа получены следующие результаты: 

финансовое положение АО "Уния" – +1,75; результаты деятельности за весь 

рассматриваемый период – -1,46. Согласно рейтинговой шкале это AAA (отличное 

положение) и C (очень плохие результаты) соответственно. Данные оценки произведены 

с учетом как значений ключевых показателей на конец анализируемого периода, так и 

динамики показателей, включая их прогнозируемые значения на последующий год. На 

основе двух указанных оценок рассчитана итоговая рейтинговая оценка финансового 

состояния организации. Финансовому состоянию присвоена оценка BBB – 

положительное. 

Рейтинг "BBB" свидетельствует о положительном финансовом состоянии 

организации, ее способности отвечать по своим обязательствам в краткосрочной (исходя 

из принципа осмотрительности) перспективе.  
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10 МЕТОДОЛОГИЯ ОЦЕНКИ 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ПОДХОДОВ И МЕТОДОВ ОЦЕНКИ 

При определении рыночной стоимости компании в соответствии с 

Международными стандартами оценки и Федеральными стандартами оценки, 

обязательными к применению субъектами оценочной деятельности, и принятой в России 

практикой могут использоваться три принципиально различных подхода: 

 Затратный подход; 

 Сравнительный подход; 

 Доходный подход. 

Каждый подход может быть реализован несколькими методами. В наглядной 

форме все подходы и методы приведены в нижеследующей таблице, а далее будет дано 

краткое описание каждого из них. 

Рисунок 36. Общая схема традиционных подходов и методов оценки бизнеса 

 
Источник информации: анализ Оценщика на базе стандартов оценки 

Таблица 30. Краткая характеристика подходов и методов оценки 
Подход Затратный Сравнительный Доходный 

Методы 
Стоимость чистых активов 

Ликвидационная стоимость 

Компания-аналог (рынок капитала) 

Сделки 

Отраслевые коэффициенты 

Дисконтированные будущие 

доходы 

Капитализация доходов 

Уровень 

Стоимости 

Стоимость контрольного 

пакета акций/доли участия 

Рынок капитала – стоимость 

неконтрольного пакета/доли участия 

Сделки, отраслевые коэффициенты – 

стоимость контрольного пакета/доли 

участия 

Как правило, стоимость 

контрольного пакета/доли 

участия 

Источник информации: анализ Оценщика на базе стандартов оценки 
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Затратный подход 

Метод чистых активов 

Метод ликвидационной 
стоимости 

Доходный подход 

Метод дисконтированных 
денежных потоков 

Метод капитализации 

Сравнительный подход 

Метод рынка капитала 

Метод сделок 

Метод отраслевых 
коэффициентов 
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ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД 

Затратный подход
9 

– совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, 

основанных на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения 

объекта оценки с учетом износа и устаревания. Затратами на воспроизводство объекта 

оценки являются затраты, необходимые для создания точной копии объекта оценки с 

использованием применявшихся при создании объекта оценки материалов и технологий. 

Затратами на замещение объекта оценки являются затраты, необходимые для создания 

аналогичного объекта с использованием материалов и технологий, применяющихся на 

дату оценки. 

Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки 

зрения понесенных издержек. Балансовая стоимость активов предприятия вследствие 

инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, 

не соответствует рыночной стоимости. В результате перед Оценщиком ставится задача 

проведения корректировки баланса предприятия. Для осуществления этого 

предварительно проводится оценка рыночной стоимости каждого актива баланса в 

отдельности, далее из полученной суммы вычитают рыночную стоимость обязательств 

предприятия. Итоговая величина, полученная таким образом, отражает рыночную 

стоимость собственного капитала предприятия. Для расчетов используются данные 

баланса предприятия на дату оценки (либо на последнюю отчетную дату). 

В рамках затратного подхода к оценке бизнеса возможно применение одного из 

следующих методов. 

Метод чистых активов. При применении данного метода предприятие 

оценивается с точки зрения издержек на его создание при условии, что предприятие 

останется действующим и у него имеются значительные материальные активы. В этом 

случае определяется рыночная стоимость контрольного пакета акций/доли участия. 

Метод ликвидационной стоимости предприятия применяется, когда предприятие 

находится в ситуации банкротства или ликвидации либо есть серьезные сомнения в 

способности предприятия оставаться действующим. Ликвидационная стоимость 

представляет собой чистую денежную сумму, которую собственник предприятия может 

получить при ликвидации предприятия, раздельной распродаже его активов и после 

расчетов со всеми кредиторами. 

При оценке бизнеса с использованием затратного подхода Оценщик должен 

выполнить следующую последовательность действий: 

 изучить состав активов и обязательств общества; 

 провести анализ на предмет наличия неучтенных в балансе активов и 

обязательств; 

 выявить непроизводственные и избыточные производственные активы 

общества; 

 рассчитать рыночную или иную стоимость существенных активов; 

 рассчитать текущую стоимость обязательств; 

 при использовании метода ликвидации – спрогнозировать затраты на 

ликвидацию общества; 

 рассчитать стоимость чистых активов (на контрольном и ликвидном уровне). 

СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД 

Сравнительный подход
10

 – совокупность методов оценки стоимости объекта 

оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами-аналогами объекта 

                                                 
9 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки (ФСО-1)». 

10 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки (ФСО-1)». 
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оценки, в отношении которых имеется информация о ценах. Объектом - аналогом 

объекта оценки для целей оценки признается объект, сходный объекту оценки по 

основным экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, 

определяющим его стоимость. 

В соответствии со сравнительным подходом, величиной стоимости оцениваемого 

предприятия является наиболее вероятная реальная цена продажи аналогичной фирмы, 

зафиксированная рынком. В рамках данного подхода используются далее описанные 

методы оценки. 

Метод рынка капитала основан на использовании цен, сформированных 

открытым фондовым рынком. Таким образом, базой для сравнения служит цена на 

единичную акцию акционерных обществ открытого типа. При использовании метода 

рынка капитала оценка бизнеса осуществляется путем умножения фактических или 

плановых показателей оцениваемого общества на соответствующие мультипликаторы, 

рассчитанные по данным рыночных цен на акции обществ, сопоставимых с 

оцениваемым обществом, торгующихся на фондовых рынках. Следовательно, в чистом 

виде данный метод используется для оценки миноритарного пакета акций/доли участия. 

Метод сделок или метод продаж ориентирован на цены приобретения 

предприятия в целом либо контрольного пакета акций/доли участия. Это определяет 

наиболее оптимальную сферу применения данного метода оценки предприятия или 

контрольного пакета акций/доли участия. 

При использовании метода сделок оценка бизнеса осуществляется путем 

умножения фактических или плановых показателей оцениваемого общества на 

соответствующие мультипликаторы, рассчитанные по данным информации о сделках 

купли-продажи пакетов долей (акций), сопоставимых оцениваемому обществу. 

Метод отраслевых коэффициентов или метод отраслевых соотношений основан 

на использовании рекомендуемых соотношений между неопределенными финансовыми 

параметрами.  

Отраслевые коэффициенты рассчитаны на основе длительных статистических 

наблюдений специальными исследовательскими институтами за ценой продажи 

предприятия и его важнейшими производственно-финансовыми характеристиками. В 

результате обобщения были разработаны достаточно простые формулы определения 

стоимости оцениваемого предприятия. 

При оценке бизнеса с использованием сравнительного подхода Оценщик должен 

выполнить следующую последовательность действий: 

 рассмотреть положение Общества в отрасли и составить список сопоставимых 

обществ; 

 определить параметры сравнения обществ и провести расчет 

мультипликаторов; 

 провести выбор мультипликаторов, которые будут использованы для расчета 

стоимости; 

 определить величину стоимости бизнеса в рамках выбранного метода; 

 рассчитать стоимость объекта оценки с учетом необходимых поправок и 

корректировок. 

При расчете ценовых мультипликаторов Оценщик должен учитывать: 

 качественные и количественные характеристики объекта оценки и 

сопоставимых обществ; 

 актуальность рыночных данных; 

 соответствие выбранных мультипликаторов отраслевым особенностям 

оцениваемого общества; 
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 сопоставимость условий функционирования оцениваемого общества и 

аналогичных обществ. 
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ДОХОДНЫЙ ПОДХОД 

Доходный подход
11

 – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, 

основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки. 

Подход с точки зрения дохода представляет собой процедуру оценки стоимости, 

исходя из того принципа, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес 

сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса.  

Данный подход к оценке считается наиболее приемлемым с точки зрения 

инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий деньги в 

действующее предприятие, в конечном счете, покупает не набор активов, а поток 

будущих доходов, позволяющий ему окупить вложенные средства и получить прибыль. 

Существует два метода пересчета чистого дохода в текущую стоимость: метод 

капитализации дохода и метод дисконтированных денежных потоков. 

Метод капитализации прибыли используется в случае, если ожидается, что 

будущие чистые доходы приблизительно будут равны текущим или темпы их роста 

будут умеренными и предсказуемыми. Причем доходы являются достаточно 

значительными положительными величинами, т.е. бизнес будет стабильно развиваться.  

Метод дисконтированных денежных потоков используется, когда ожидается, что 

будущие уровни денежных потоков существенно отличаются от текущих, можно 

обоснованно определить будущие денежные потоки, прогнозируемые будущие 

денежные потоки, являются положительными величинами для большинства прогнозных 

лет, ожидается, что денежный поток в последний год прогнозного периода будет 

значительной положительной величиной.  

При оценке бизнеса с использованием доходного подхода Оценщик должен 

выполнить следующую последовательность действий: 

 проанализировать ретроспективную информацию о деятельности общества; 

 рассмотреть макроэкономические и отраслевые тенденции; 

 осуществить выбор в качестве базы для оценки вида денежного потока или 

уровня дохода; 

 провести анализ и прогнозирование доходов, расходов и инвестиций 

общества; 

 рассчитать ставку дисконтирования / коэффициент капитализации; 

 провести расчет стоимости бизнеса; 

 обосновать необходимость внесения корректировок (поправок) и рассчитать 

их величины; 

 рассчитать стоимость объекта оценки с учетом необходимых поправок и 

корректировок. 

В качестве потока доходов Оценщик может использовать показатели денежного 

потока, прибыли и других видов дохода. Рассчитываемая в процессе оценки ставка 

дисконтирования / коэффициент капитализации должен соответствовать применяемому в 

расчетах виду дохода. 

Стоимость объекта оценки может быть определена на основе оценки денежного 

потока общества на собственный или инвестированный капитал. 

Денежный поток на собственный капитал – денежный поток, приходящийся на 

долю акционеров (участников), остающийся, как правило, после финансирования 

деятельности общества, осуществления капиталовложений и изменения объемов 

долгового финансирования. Денежный поток на собственный капитал, как правило, 

                                                 
11 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки 

(ФСО-1)». 
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рассчитывается как сумма прибыли после налогообложения и начисленной за 

соответствующий период амортизации за вычетом капиталовложений и необходимых 

корректировок на изменение показателя собственного оборотного капитала и 

долгосрочной задолженности. 

Денежный поток на инвестированный капитал – денежный поток, приходящийся 

на долю акционеров и кредиторов общества после финансирования деятельности 

общества и осуществления необходимых капиталовложений. Денежный поток для 

инвестированного капитала, как правило, рассчитывается как сумма, прибыли до 

выплаты процентов после налогообложения и начисленной за соответствующий период 

суммы амортизации за вычетом капиталовложений и необходимых корректировок на 

изменение показателя собственного оборотного капитала. 

Период прогнозирования доходов зависит от момента достижения Обществом 

стабилизации результатов деятельности. Под стабилизацией результатов деятельности 

Общества понимается достижение устойчивых долгосрочных темпов изменения 

прогнозируемого вида дохода Общества. 

Оценщиком должен быть сделан обоснованный вывод о стоимости бизнеса в 

конце прогнозного периода (терминальной стоимости). 

Ставка дисконтирования должна соответствовать используемому типу денежного 

потока: 

 Оценщик должен использовать ставки для номинальных величин, если 

прогнозируемый доход выражен в номинальных суммах (включая инфляционную 

составляющую); 

 Оценщик должен использовать ставки для реальных величин, если 

прогнозируемый доход выражен в реальных суммах (очищенных от 

инфляционной составляющей). 

Результат дисконтирования ожидаемых денежных потоков с учетом 

терминальной стоимости Оценщик должен увеличить на рыночную стоимость 

непроизводственных и избыточных производственных активов общества, не 

участвующих в создании ожидаемого денежного потока. В случае необходимости 

Оценщик также учитывает дефицит или избыток собственного оборотного капитала на 

дату оценки.  

ИТОГОВЫЕ СОГЛАСОВАНИЯ 

Итоговая величина стоимости объекта оценки устанавливается в процессе 

согласования (обобщения) результатов расчета стоимости объекта, полученных при 

использовании различных подходов к оценке. 

При обобщении результатов различных подходов к оценке в итоговую величину 

стоимости объекта Оценщик должен проанализировать следующие характеристики 

использованных подходов: 

 достоверность и достаточность информации, используемой в расчетах; 

 соответствие использованных расчетных методов объему доступной рыночной 

информации; 

 соответствие типу объекта и характеру его использования;  

 соответствие цели и назначению оценки, а также определяемому виду 

стоимости;  

 способность учитывать действительные намерения покупателя и/или 

продавца; 

 способность учитывать конъюнктуру рынка; 

 соответствие полученного подходом результата данным анализа рынка. 
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В соответствии с принятым методологическим подходом определение стоимости 

оцениваемых пакетов акций/долей участия производится путем введения поправок на 

степень ликвидности и степень контроля.  

Расчетная зависимость для определения стоимости долей имеет следующий вид: 

РCОП = РС100% × ДОП × (1- LОП) × (1- KОП),  
где: 

РCОП – рыночная стоимость оцениваемого пакета (доли участия); 

РС100% – рыночная стоимость 100% пакета (доли участия); 

ДОП – доля в уставном капитале оцениваемого пакета (доли участия); 

LОП – скидка на недостаточную ликвидность; 

KОП – скидка на недостаточный контроль. 

 

ВЫБОР ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ 

При выборе подходов к оценке компаний Оценщики исходили из специфики 

деятельности, наличия, доступности и качества исходных данных, возможности и сроков 

получения необходимой информации. 

По результатам проведенного анализа с учетом информации, которой владели 

Оценщики, и цели оценки, для расчета справедливой (рыночной) стоимости 100% пакета 

акций компаний было принято решение об использовании затратного подхода к оценке: 

Таблица 31. Применимость подходов к оценке Объекта оценки, обоснование отказа 

от использования подходов 

Наименование 

подхода 
Применимость 

Сравнительный 

подход 

Сравнительный подход применяется, когда существует достоверная и доступная для 

анализа информация о ценах и характеристиках компаний-аналогов. 

 

В ходе анализа приемлемости различных методов сравнительного подхода для целей 

настоящей работы Оценщик пришел к следующим выводам:  

-Метод компании-аналога (метод рынка капитала) предполагает использование 

информации фондового рынка относительно сделок/котировок акций компаний , 

аналогичных оцениваемой. Изучив информацию фондового рынка, Оценщик пришел 

к выводу о том, что акции компаний, схожих с оцениваемым по профилю основной 

деятельности, на российском фондовом рынке не  представлены в необходимом 

объеме.  

-Метод сделок ориентирован на цены приобретения предприятия в целом либо 

контрольного участия в нем. Это определяет наиболее оптимальную сферу 

применения данного метода для оценки мажоритарного участия в уставном капитале. 

Данные по совершенным сделкам с долями/пакетами акций публикуются в 

специализированных изданиях, а также на Интернет- сайтах участников фондового 

рынка.  

Мониторинг информации указанных источников не позволил Оценщику найти 

информацию о сделках купли-продажи мажоритарных/миноритарных пакетов акций 

компаний, аналогичных оцениваемой в близкий к дате оценки период (12 мес. 2017 

г.).  

- Применение метода отраслевых коэффициентов не представляется возможным по 

причине отсутствия необходимого объема статистических данных по российскому 

рынку, позволяющих вывести средние отраслевые соотношения между стоимостью 

бизнеса и значениями основных финансовых и иных показателей предприятий 

различных отраслей.  

Таким образом, в настоящем оценочном исследовании Сравнительный подход не 

применялся. 

Доходный 

подход 

Доходный подход применяется, когда существует достоверная информация, 

позволяющая прогнозировать будущие доходы, которые объект оценки способен 

приносить, а также связанные с объектом оценки расходы. 

 

При применении доходного подхода оценщик определяет величину будущих доходов 

и расходов и моменты их получения.  

Учитывая специфику оцениваемых компаний, которые являются  фактически  
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Наименование 

подхода 
Применимость 

держателями акций (финансовые вложения), отсутствие в ретроспективе и на дату 

оценки выручки по основному виду деятельности Оценщик счел возможным 

отказаться от применения  доходного подхода. 

Затратный 

подход 

Затратный подход применяется, когда существует возможность заменить объект 

оценки другим объектом, который либо является точной копией объекта оценки, 

либо имеет аналогичные полезные свойства. 

Согласно  ФСО 8 11. В рамках затратного подхода оценщик определяет стоимость 

объекта оценки на основе стоимости принадлежащих организации, ведущей бизнес, 

активов и принятых обязательств. Затратный подход применяется, как правило, когда 

прибыль и (или) денежный поток не могут быть достоверно определены, но при этом 

доступна достоверная информация об активах и обязательствах организации, 

ведущей бизнес. 

 

В рамках оценки бизнеса применение методов затратного подхода дает лучшие 

результаты при оценке предприятий, обладающих значительными материальными и 

финансовыми активами, а также вновь созданных предприятий и холдинговых 

компаний. Однако теоретически потенциальная возможность применения затратного 

подхода существует для оценки любого бизнеса. 

С учетом  специфики оцениваемых компаний  Оценщик счел возможным применить 

затратный подход. 
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11 СКИДКИ И ПРЕМИИ 

В оценке рыночной стоимости пакетов акций (аналогично для долей участия) 

необходимо с помощью поправок учесть следующие существенные обстоятельства: 

 стоимость одной акции зависит от того, в состав пакета какой величины она 

входит; 

 стоимость пакета акций зависит от того, насколько быстро и с какими 

затратами этот пакет может быть продан. 

В теории оценки эти общепринятые поправки обычно называются премиями (или 

скидками – в зависимости от того, к какой базе они применяются), соответственно, на 

контроль и ликвидность.  

Применение премии/скидки за контроль отражает тот факт, что имущественные 

интересы акционеров не распределены пропорционально величине их пакетов, причем 

это закреплено законодательным делегированием полномочий по управлению 

компанией лицам, назначаемым, как правило, наиболее крупными акционерами.  

Так, контрольный пакет (50% + 1 акция) обладает существенно большей 

стоимостью, чем пропорциональная величине пакета доля в стоимости 100% капитала. 

Владение контрольным пакетом  позволяет практически единолично принимать 

решения, для одобрения которых на общем собрании акционеров обычно требуется 

простое большинство голосов: 

 выборы совета директоров; 

 назначение генерального директора;  

 увеличение/уменьшение уставного капитала, выкуп акций; 

 определение вознаграждения менеджерам, их привилегий;  

 выпуск эмиссионных ценных бумаг, включая облигации; 

 покупка/продажа активов;   

 участие в сделках слияния и поглощения; 

 распределение прибыли и определение размера дивидендов;  

 внесение отдельных изменений в устав (принимается большинством в три 

четверти голосов акционеров – владельцев голосующих акций, принимающих 

участие в собрании) и прочие вопросы. 

К настоящему времени опубликованы результаты многих исследований премий за 

обладание контрольным  пакетом,  которые  определяются  как  «дополнительная  

стоимость,  неотъемлемо присущая контрольному пакету в противовес миноритарным 

долям и отражающая силу контроля».  Как правило, расчет премии за контроль является 

эмпирическим и основан на наблюдениях за превышением цен выкупа крупных пакетов 

над биржевыми котировками акций до объявления о сделке по поглощению компании. 

Большая часть сделок проходит с премиями размером от 15% до 40%. 

В России изданий, где бы последовательно отслеживались средние премии за 

контроль, по-прежнему нет, поэтому на практике большинство консультантов 

ориентируются на данные зарубежных рынков. Премии в сделках для США в среднем 

выше, чем для других рынков. 

Таблица 32. Премии и скидки за контроль (округленно до целого %) 

Год Количество сделок Медиана премий к котировкам акций 

2004 322 23,40% 

2005 392 24,10% 

2006 454 23,10% 

2007 491 24,70% 

2008 294 36,50% 



Оценка справедливой (рыночной) стоимости обыкновенных именных бездокументарных акций» _______ООО «Интерком-Аудит» 

Страница 86 

Независимый член BKR International 

 

Год Количество сделок Медиана премий к котировкам акций 

2009 239 39,80% 

2010 509 36,30% 

2011 621 34,80% 

2012 520 36,80% 

2013 453 32,60% 

2014 489 26,35% 

2015 470 29,75% 

2016 338 30,60% 

Среднее значение   32,60% 

Источник: сборник Mergerstat Review (медианные премии); пресс-релизы "Mergermarket M&A” 

(mergermarket.com), Mergerstat Control Premium Study (www.bvmarketdata.com), анализ Оценщика 

 

Применение скидки на ликвидность отражает тот факт, пакеты акций и доли 

участия некоторых компаний оказываются менее ликвидными по сравнению с акциями 

других компаний. По отношению к менее ликвидным пакетам и долям применяется 

скидка за отсутствие ликвидности. 

Высокая ликвидность на рынке акций/долей проявляется незначительным 

разрывом между ценой продавца и ценой покупателя, устойчивостью цен сделок, 

достаточным количеством покупателей и продавцов. Обращение акций на 

организованных рынках (бирже или активных внебиржевых площадках) считается 

основным фактором ликвидности. 

Факторы, свидетельствующие о низкой ликвидности акций: 

 компания является непубличной; 

 низкие дивиденды или невозможность их выплаты; 

 пассивности игроков рынка или нехватка доступа к рынку; 

 величина пакета акций в сравнении с величиной объема ежедневных 

биржевых сделок; 

 размер и финансовая самодостаточность компании; 

 неопределенность временного горизонта осуществления предложения или 

продажи акций; 

 заинтересованность инвесторов в активе; 

 непрозрачность структуры собственников;  

 ограничения в получении информации о деятельности компании и пр. 

Четких количественных методов расчета скидки на ликвидность не существует. 

Минимальное значение скидки на недостаток ликвидности в отношении 

миноритарных пакетов акций по зарубежным исследованиям - 9,0 %, максимальное 

значение - 51,0 %.  

Необходимо отметить, что в тех случаях, когда начисление скидки на недостаток 

ликвидности на стоимость контрольных пакетов акций является правомерным, эти 

скидки обычно бывают намного ниже по сравнению со скидками на миноритарные 

пакеты акций. Допустимый диапазон скидок за недостаточную ликвидность 

контрольных пакетов акций, установленный Налоговым судом США, составляет от 0 % 

до 33 % против скидок в размере 30 %-45 %, типичных для миноритарных пакетов 

акций.  

При этом в отличие от миноритарных пакетов акций, при определении скидок на 

недостаток ликвидности в отношении контрольных пакетов акций отсутствуют какие-

либо эмпирические базы данных.   
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 Таблица 33. Скидка на ликвидность, % 

Исследование Годы исследования Средняя скидка на ликвидность, %  

Зарубежные источники 

SEC  1966-1969  25,8%  

Gelman 1968-1970  33,0%  

Trout 1968-1972  33,5%  

Moroney n/a  35,6%  

Maher 1969-1973  35,4%  

Std  Research 1978-1982  45,0%  

Willamette Mgmt 1981-1984  31,2%  

Silber 1981-1988  33,8%  

FMV Opinions April 1992  23,0%  

MgmtPlanning 1980-1996  27,1%  

Johnson 1991-1995  20,0%  

ColumbiaFin 1996- Apr 1997 21,0%  

ColumbiaFin May 1997-1998 13,0%  

Российские источники 

Яскевич Е.Е.  2003 18%-25% 

Т.В. Талицкая 2003 30% 

Источник: Divorce and Business Valuations Navigating Complex Valuation Issues and Methodologies and Analyzing 

Valuation Impact on Support (май 2012 г.); www.cpcpa.ru/Publications/007/, www.germa-

company.ru/index.php?module=articles &article _id= 1071224509 

Скидки и премии, использованные в оценке 

В соответствием с Заданием на оценку, объектами оценки являются 1 акция и 

100% пакет акций компаний.  Оценщик не применял премию за контроль.  

В отношении скидки на недостаточную ликвидность Оценщик занимает 

консервативную позицию. Поскольку исследований в отношении ликвидности долевого 

участия в уставном капитале в условиях российской экономики в сопоставлении со 

странами с развитым фондовым рынком нет, Оценщики считают некорректным 

использование западных исследований для обоснования скидки на недостаточную 

ликвидность. Также, учитывая, что объект оценки – 100% степень контроля и 1 акция, 

скидка на низкую ликвидность принята равной нулю.  
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12 ОПРЕДЕЛЕНИЕ СПРАВЕДЛИВОЙ (РЫНОЧНОЙ) СТОИМОСТИ 

100%ПАКЕТА АКЦИЙ АО «АЛЬФА» ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ 

Затратный подход в данном Отчете был реализован с использованием метода 

скорректированных чистых активов (предприятие является действующим, и не 

планируются его ликвидация)  

Суть метода скорректированных чистых активов заключается в том, что 

стоимость активов определяется путем корректировки данных актива баланса, из 

которых вычитается стоимость обязательств, отраженных в пассиве баланса.  

Расчет стоимости чистых активов Общества проводился в соответствии с 

порядком, установленным Приказом Минфина РФ от 28 августа 2014 г. № 84н «Об 

утверждении Порядка определения стоимости чистых активов» «стоимость чистых 

активов определяется как разность между величиной принимаемых к расчету активов 

организации и величиной принимаемых к расчету обязательств организации», однако 

величина активов и пассивов анализировалась на соответствие балансовой и рыночной 

стоимостей, а также на их рыночное влияние на стоимость предприятия в целом. 

Под стоимостью чистых активов Общества понимается величина, определяемая 

путем вычитания из суммы активов Общества, принимаемых к расчету, суммы его 

пассивов, принимаемых к расчету.  

В состав активов, принимаемых к расчету, включаются:  

-внеоборотные активы, отражаемые в первом разделе бухгалтерского баланса 

(нематериальные активы, основные средства, незавершенное строительство, доходные 

вложения в материальные ценности, долгосрочные финансовые вложения, прочие 

внеоборотные активы);  

-оборотные активы, отражаемые во втором разделе бухгалтерского баланса 

(запасы, налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям, дебиторская 

задолженность, краткосрочные финансовые вложения, денежные средства, прочие 

оборотные активы),  

В состав пассивов, принимаемых к расчету, включаются:  

-долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие долгосрочные 

обязательства;  

-краткосрочные обязательства по займам и кредитам;  

-кредиторская задолженность; 

-задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов;  

Информация о стоимости чистых активов раскрывается в промежуточной и 

годовой бухгалтерской отчетности. 

Рыночная стоимость предприятия равна рыночной стоимости активов, 

принимаемых к расчету, минус текущая стоимость пассивов, принимаемых к расчету. 

В дальнейшем в рамках настоящего раздела проводились расчеты только по тем 

строкам бухгалтерского баланса Общества, у которых по состоянию на 30.06.2018 г. 

имеются величины (остатки по строкам баланса).  

В случае если стоимость актива или обязательства является незначительной, 

Оценщик имеет право не осуществлять их переоценку
12

. Для определения уровня 

существенности валюты баланса устанавливается критерий, имеющий 

рекомендательный характер, равный 4%
13.

 

                                                 
12 Методические рекомендации по оценочной деятельности «Оценка рыночной стоимости предприятия (бизнеса)», 

Комитент ТПП РФ по оценочной деятельности, 2007 г. 

13Методические рекомендации «Определение уровня существенности», Научно-методическая конференция «Аудит в 

соответствии с МСА» в рамках проекта ТАСИС «Реформа Российского Аудита», 2005 г. 
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Вследствие этого активы и пассивы, которые составляют малую часть (4% и 

менее) в валюте баланса, не подлежат корректировке ввиду ничтожной степени влияния 

корректировки на итоговый результат. Остальные статьи оцениваются по рыночной 

стоимости.  

Величины оценочных обязательств (1540) и налога на добавленную стоимость 

(строка 1220) корректировке не подлежат, поскольку представляют собой расчеты с 

бюджетом или фиксированный резерв и их стоимость не может быть изменена. 

Рыночная стоимость по этим строкам принимается равной балансовой. 

 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ФИНАНСОВЫХ ВЛОЖЕНИЙ 

По данным баланса на 30.06.2018г., остаточная стоимость финансовых вложений  

АО «Альфа» составляет 505 192 тыс. руб.  

Состав финансовых вложений приведен в таблице ниже. 

Таблица 34. 

 

Финансовые вложения в размере 505192 тыс. руб.  – 102 000 акций класса Б 

«КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ ЛТД», что составляет 51% акций «КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ 

ЛТД». 

Данные о компании CREMEТIO TRADING LTD приведены в Приложении к 

Отчету. 

Для расчета рыночной стоимости финансовых вложений Оценщик рассчитал 

стоимость 100% Total equity «CREMEТIO TRADING LTD» на дату оценки. 

На 30.06.2018г. Total equity «CREMEТIO TRADING LTD» составляет 30 926 

105,00 $ или 1 947 497,240 тыс. руб. на дату оценки (курс доллара на 30.07. – 62,9726). 

(Таблица ниже). 

Рыночная стоимость 102 000 акций класса Б «КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ ЛТД», что 

составляет 51% акций «КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ ЛТД» составляет на дату оценки 993 

223 тыс.руб. 
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Таблица 35. 

 

 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ  СТОИМОСТИ ОТЛОЖЕННЫХ НАЛОГОВЫХ АКТИВОВ 

По данным баланса на 30.06.2018г., остаточная стоимость отложенных налоговых 

активов АО «Альфа» составляет 171 тыс. руб.  

Поскольку вес данного актива не превышает 4% в валюте баланса, корректировка 

данной статьи не производится. Рыночная стоимость отложенных налоговых активов 

равна 171 тыс. руб. 
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ НДС. 

В соответствии с принципами оценочной теории строка НДС не корректируется и 

принимается балансовой – 30 тыс.  руб. 

 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ДЕБИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ. 

Дебиторская задолженность - это задолженность сторонних организаций, 

причитающаяся предприятию, но еще не полученная. Она учитывается в балансе по 

фактической стоимости реализации, т.е. исходя из той суммы денежных средств, которая 

должна быть получена при погашении этой задолженности.  

Несвоевременность в оплате счетов за оказанные услуги приводит к тому, что 

предприятия значительную массу оборотных средств отвлекают из оборота на 

неопределенное время, и должны подлежать корректировке. 

На 30.06.2018г. суммарная дебиторская задолженность по данным АО «Альфа» 

составила 9 тыс. руб.  

Состав дебиторской задолженности приведен в таблице ниже. 

Таблица 36. 

 

Поскольку вес данного актива не превышает 4% в валюте баланса, корректировка 

данной статьи не производится. Рыночная стоимость дебиторской задолженности равна 

9 тыс. руб. 

 

РАСЧЕТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 

В группе статей «Денежные средства» отражается наиболее ликвидная часть 

оборотных активов, включая остатки денежных средств в кассе и на счетах в 

коммерческих банках, в том числе в иностранной валюте. Денежные средства не 

подлежат корректировке и при расчете рыночной стоимости чистых активов 

принимаются по балансовой стоимости: 72 тыс. руб. 

 

РАСЧЕТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ КРЕДИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ 

Сумма кредиторской задолженности на 30.06.2018г. составляет 45 тыс. руб.  

Состав кредиторской задолженности  приведен в таблице ниже. 

 

Таблица 37. 

 

Поскольку вес данного актива не превышает 4% в валюте баланса, корректировка 

данной статьи не производится. Рыночная стоимость кредиторской задолженности равна 

45 тыс. руб. 
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РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ 

Таблица 38. 

Наименование Код стр. 
Рыночная стоимость, 

тыс. Руб. 

Активы     

I. Внеоборотные активы     

Нематериальные активы 1110 0 

Результаты исследований и разработок 1120 0 

Нематериальные поисковые активы 1130 0 

Материальные поисковые активы 1140 0 

Основные средства 1150 0 

Доходные вложения в материальные ценности 1160 0 

Финансовые вложения 1170 993 223 

Отложенные налоговые активы 1180 171 

Прочие внеоборотные активы 1190 0 

Итого по разделу I 1100 993 394 

II. Оборотные активы     

Запасы 1210 0 

Налог на добавленную стоимость по приобретенным 

ценностям 
1220 30 

Дебиторская задолженность  1230 9 

Финансовые вложения (за исключением денежных 

эквивалентов) 
1240 0 

Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 72 

Прочие оборотные активы 1260 0 

Итого по разделу II 290 111 

Активы, принимаемые к расчету 300 993 505 

Обязательства     

IV. Долгосрочные обязательства     

Заемные средства 1410 0  

Отложенные налоговые обязательства 1420 0  

Оценочные обязательства 1430 0  

Прочие долгосрочные обязательства 1440 0  

Итого по разделу IV 1400 0  

V. Краткосрочные обязательства     

Заемные средства 1510 0  

Кредиторская задолженность 1520 45  

Доходы будущих периодов 1530 0  

Оценочные обязательства 1540 0  

Прочие краткосрочные обязательства 1550 0  

Итого по разделу V 1500 45  

Итого обязательств, принимаемых к расчету   45  

ЧИСТЫЕ АКТИВЫ, тыс.руб.    993 460 

Источник информации: расчет Оценщика 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ О СПРАВЕДЛИВОЙ (РЫНОЧНОЙ) СТОИМОСТИ 100% ПАКЕТА АКЦИЙ АО  

«АЛЬФА», ПОЛУЧЕННОЙ ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ 

Таким образом, справедливая (рыночная) стоимость 100% пакета акций АО 

«Альфа», определенная затратным подходом, по состоянию на 30.07.2018г., составляет, 

округленно: 

993 460 000 (Девятьсот девяносто три миллиона четыреста шестьдесят  

тысяч) рублей 
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13 ОПРЕДЕЛЕНИЕ СПРАВЕДЛИВОЙ (РЫНОЧНОЙ) СТОИМОСТИ 

100%ПАКЕТА АКЦИЙ АО «ГЕЛИОС» ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ 

Затратный подход в данном Отчете был реализован с использованием метода 

скорректированных чистых активов (предприятие является действующим, и не 

планируются его ликвидация)  

Суть метода скорректированных чистых активов заключается в том, что 

стоимость активов определяется путем корректировки данных актива баланса, из 

которых вычитается стоимость обязательств, отраженных в пассиве баланса.  

Расчет стоимости чистых активов Общества проводился в соответствии с 

порядком, установленным Приказом Минфина РФ от 28 августа 2014 г. № 84н «Об 

утверждении Порядка определения стоимости чистых активов» «стоимость чистых 

активов определяется как разность между величиной принимаемых к расчету активов 

организации и величиной принимаемых к расчету обязательств организации», однако 

величина активов и пассивов анализировалась на соответствие балансовой и рыночной 

стоимостей, а также на их рыночное влияние на стоимость предприятия в целом. 

Под стоимостью чистых активов Общества понимается величина, определяемая 

путем вычитания из суммы активов Общества, принимаемых к расчету, суммы его 

пассивов, принимаемых к расчету.  

В состав активов, принимаемых к расчету, включаются:  

-внеоборотные активы, отражаемые в первом разделе бухгалтерского баланса 

(нематериальные активы, основные средства, незавершенное строительство, доходные 

вложения в материальные ценности, долгосрочные финансовые вложения, прочие 

внеоборотные активы);  

-оборотные активы, отражаемые во втором разделе бухгалтерского баланса 

(запасы, налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям, дебиторская 

задолженность, краткосрочные финансовые вложения, денежные средства, прочие 

оборотные активы),  

В состав пассивов, принимаемых к расчету, включаются:  

-долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие долгосрочные 

обязательства;  

-краткосрочные обязательства по займам и кредитам;  

-кредиторская задолженность; 

-задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов;  

Информация о стоимости чистых активов раскрывается в промежуточной и 

годовой бухгалтерской отчетности. 

Рыночная стоимость предприятия равна рыночной стоимости активов, 

принимаемых к расчету, минус текущая стоимость пассивов, принимаемых к расчету. 

В дальнейшем в рамках настоящего раздела проводились расчеты только по тем 

строкам бухгалтерского баланса Общества, у которых по состоянию на 30.06.2018 г. 

имеются величины (остатки по строкам баланса).  

В случае если стоимость актива или обязательства является незначительной, 

Оценщик имеет право не осуществлять их переоценку
14

. Для определения уровня 

существенности валюты баланса устанавливается критерий, имеющий 

рекомендательный характер, равный 4%
15.

 

                                                 
14 Методические рекомендации по оценочной деятельности «Оценка рыночной стоимости предприятия (бизнеса)», 

Комитент ТПП РФ по оценочной деятельности, 2007 г. 

15Методические рекомендации «Определение уровня существенности», Научно-методическая конференция «Аудит в 

соответствии с МСА» в рамках проекта ТАСИС «Реформа Российского Аудита», 2005 г. 
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Вследствие этого активы и пассивы, которые составляют малую часть (4% и 

менее) в валюте баланса, не подлежат корректировке ввиду ничтожной степени влияния 

корректировки на итоговый результат. Остальные статьи оцениваются по рыночной 

стоимости.  

Величины оценочных обязательств (1540) и налога на добавленную стоимость 

(строка 1220) корректировке не подлежат, поскольку представляют собой расчеты с 

бюджетом или фиксированный резерв и их стоимость не может быть изменена. 

Рыночная стоимость по этим строкам принимается равной балансовой. 

 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ФИНАНСОВЫХ ВЛОЖЕНИЙ 

По данным баланса на 30.06.2018г., остаточная стоимость финансовых вложений  

АО «Гелиос» составляет 539 140 тыс. руб. Состав финансовых вложений приведен в 

таблице ниже. 

Таблица 39.  

 

Финансовые вложения в размере 539 140 тыс. руб.  – 49 000 акций класса Б 

«КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ ЛТД», что составляет 24,5% акций «КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ 

ЛТД». 

Данные о компании CREMEТIO TRADING LTD приведены в Приложении к 

Отчету. 

Для расчета рыночной стоимости финансовых вложений Оценщик рассчитал 

стоимость 100% Total equity «CREMEТIO TRADING LTD» на дату оценки. 

На 30.06.2018г. Total equity «CREMEТIO TRADING LTD» составляет 30 926 

105,00 $ или 1 947 497,240 тыс. руб. на дату оценки (курс доллара на 30.07. – 62,9726). 

(Таблица ниже). 

Рыночная стоимость 49 000 акций класса Б «КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ ЛТД», что 

составляет 24,5% акций «КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ ЛТД» составляет на дату оценки 477 

137 тыс.руб. 
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Таблица 40. 

 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ  СТОИМОСТИ ОТЛОЖЕННЫХ НАЛОГОВЫХ АКТИВОВ 

По данным баланса на 30.06.2018г., остаточная стоимость отложенных налоговых 

активов АО «Гелиос» составляет 124 тыс. руб.  

Поскольку вес данного актива не превышает 4% в валюте баланса, корректировка 

данной статьи не производится. Рыночная стоимость отложенных налогов активов равна 

124 тыс. руб. 
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ДЕБИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ. 

Дебиторская задолженность - это задолженность сторонних организаций, 

причитающаяся предприятию, но еще не полученная. Она учитывается в балансе по 

фактической стоимости реализации, т.е. исходя из той суммы денежных средств, которая 

должна быть получена при погашении этой задолженности.  

Несвоевременность в оплате счетов за оказанные услуги приводит к тому, что 

предприятия значительную массу оборотных средств отвлекают из оборота на 

неопределенное время, и должны подлежать корректировке. 

На 30.06.2018г. суммарная дебиторская задолженность по данным АО «Гелиос» 

составила 189 тыс. руб.  

Состав дебиторской задолженности приведен в таблице ниже. 

Таблица 41. 

 

Поскольку вес данного актива не превышает 4% в валюте баланса, корректировка 

данной статьи не производится. Рыночная стоимость дебиторской задолженности равна 

189 тыс. руб. 

РАСЧЕТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 

В группе статей «Денежные средства» отражается наиболее ликвидная часть 

оборотных активов, включая остатки денежных средств в кассе и на счетах в 

коммерческих банках, в том числе в иностранной валюте. Денежные средства не 

подлежат корректировке и при расчете рыночной стоимости чистых активов 

принимаются по балансовой стоимости: 50 тыс. руб. 

 

РАСЧЕТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ КРЕДИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ 

Сумма кредиторской задолженности на 30.06.2018г. составляет 11 тыс. руб.  

Состав кредиторской задолженности приведен в таблице ниже. 

Таблица 42. 

 

Поскольку вес данного актива не превышает 4% в валюте баланса, корректировка 

данной статьи не производится. Рыночная стоимость кредиторской задолженности равна 

11 тыс. руб. 
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РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ 

Таблица 43. 

Наименование Код стр. 
Рыночная стоимость, 

тыс. Руб. 

Активы     

I. Внеоборотные активы     

Нематериальные активы 1110 0 

Результаты исследований и разработок 1120 0 

Нематериальные поисковые активы 1130 0 

Материальные поисковые активы 1140 0 

Основные средства 1150 0 

Доходные вложения в материальные ценности 1160 0 

Финансовые вложения 1170 477 137 

Отложенные налоговые активы 1180 124 

Прочие внеоборотные активы 1190 0 

Итого по разделу I 1100 477 261 

II. Оборотные активы     

Запасы 1210 0 

Налог на добавленную стоимость по приобретенным 

ценностям 
1220 0 

Дебиторская задолженность  1230 189 

Финансовые вложения (за исключением денежных 

эквивалентов) 
1240 0 

Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 50 

Прочие оборотные активы 1260 0 

Итого по разделу II 290 239 

Активы, принимаемые к расчету 300 477 500 

Обязательства     

IV. Долгосрочные обязательства     

Заемные средства 1410 0  

Отложенные налоговые обязательства 1420 0  

Оценочные обязательства 1430 0  

Прочие долгосрочные обязательства 1440 0  

Итого по разделу IV 1400 0  

V. Краткосрочные обязательства     

Заемные средства 1510 0  

Кредиторская задолженность 1520 11  

Доходы будущих периодов 1530 0  

Оценочные обязательства 1540 0  

Прочие краткосрочные обязательства 1550 0  

Итого по разделу V 1500 11  

Итого обязательств, принимаемых к расчету   11  

ЧИСТЫЕ АКТИВЫ, тыс.руб.    477 489 

Источник информации: расчет Оценщика 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ О СПРАВЕДЛИВОЙ (РЫНОЧНОЙ) СТОИМОСТИ 100% ПАКЕТА АКЦИЙ АО  

«ГЕЛИОС», ПОЛУЧЕННОЙ ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ 

Таким образом, справедливая (рыночная) стоимость 100% пакета акций АО 

«Гелиос», определенная затратным подходом, по состоянию на 30.07.2018г., составляет, 

округленно: 

477 489 000 (Четыреста семьдесят семь миллионов четыреста восемьдесят 

девять тысяч) рублей 
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14 ОПРЕДЕЛЕНИЕ СПРАВЕДЛИВОЙ (РЫНОЧНОЙ) СТОИМОСТИ 

100%ПАКЕТА АКЦИЙ АО «УНИЯ» ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ 

Затратный подход в данном Отчете был реализован с использованием метода 

скорректированных чистых активов (предприятие является действующим, и не 

планируются его ликвидация)  

Суть метода скорректированных чистых активов заключается в том, что 

стоимость активов определяется путем корректировки данных актива баланса, из 

которых вычитается стоимость обязательств, отраженных в пассиве баланса.  

Расчет стоимости чистых активов Общества проводился в соответствии с 

порядком, установленным Приказом Минфина РФ от 28 августа 2014 г. № 84н «Об 

утверждении Порядка определения стоимости чистых активов» «стоимость чистых 

активов определяется как разность между величиной принимаемых к расчету активов 

организации и величиной принимаемых к расчету обязательств организации», однако 

величина активов и пассивов анализировалась на соответствие балансовой и рыночной 

стоимостей, а также на их рыночное влияние на стоимость предприятия в целом. 

Под стоимостью чистых активов Общества понимается величина, определяемая 

путем вычитания из суммы активов Общества, принимаемых к расчету, суммы его 

пассивов, принимаемых к расчету.  

В состав активов, принимаемых к расчету, включаются:  

-внеоборотные активы, отражаемые в первом разделе бухгалтерского баланса 

(нематериальные активы, основные средства, незавершенное строительство, доходные 

вложения в материальные ценности, долгосрочные финансовые вложения, прочие 

внеоборотные активы);  

-оборотные активы, отражаемые во втором разделе бухгалтерского баланса 

(запасы, налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям, дебиторская 

задолженность, краткосрочные финансовые вложения, денежные средства, прочие 

оборотные активы),  

В состав пассивов, принимаемых к расчету, включаются:  

-долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие долгосрочные 

обязательства;  

-краткосрочные обязательства по займам и кредитам;  

-кредиторская задолженность; 

-задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов;  

Информация о стоимости чистых активов раскрывается в промежуточной и 

годовой бухгалтерской отчетности. 

Рыночная стоимость предприятия равна рыночной стоимости активов, 

принимаемых к расчету, минус текущая стоимость пассивов, принимаемых к расчету. 

В дальнейшем в рамках настоящего раздела проводились расчеты только по тем 

строкам бухгалтерского баланса Общества, у которых по состоянию на 30.06.2018 г. 

имеются величины (остатки по строкам баланса).  

В случае если стоимость актива или обязательства является незначительной, 

Оценщик имеет право не осуществлять их переоценку
16

. Для определения уровня 

существенности валюты баланса устанавливается критерий, имеющий 

рекомендательный характер, равный 4%
17.

 

                                                 
16 Методические рекомендации по оценочной деятельности «Оценка рыночной стоимости предприятия (бизнеса)», 

Комитент ТПП РФ по оценочной деятельности, 2007 г. 

17Методические рекомендации «Определение уровня существенности», Научно-методическая конференция «Аудит в 

соответствии с МСА» в рамках проекта ТАСИС «Реформа Российского Аудита», 2005 г. 
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Вследствие этого активы и пассивы, которые составляют малую часть (4% и 

менее) в валюте баланса, не подлежат корректировке ввиду ничтожной степени влияния 

корректировки на итоговый результат. Остальные статьи оцениваются по рыночной 

стоимости.  

Величины оценочных обязательств (1540) и налога на добавленную стоимость 

(строка 1220) корректировке не подлежат, поскольку представляют собой расчеты с 

бюджетом или фиксированный резерв и их стоимость не может быть изменена. 

Рыночная стоимость по этим строкам принимается равной балансовой 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ  СТОИМОСТИ ФИНАНСОВЫХ ВЛОЖЕНИЙ 

По данным баланса на 30.06.2018г., остаточная стоимость финансовых вложений  

АО «Уния» составляет 504 367 тыс. руб. Состав финансовых вложений приведен в 

таблице ниже. 

Таблица 44.  

 

Финансовые вложения в размере 504 367 тыс. руб.  – 49 000 акций класса Б 

«КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ ЛТД», что составляет 24,5% акций «КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ 

ЛТД». 

Данные о компании CREMEТIO TRADING LTD приведены в Приложении к 

Отчету. 

Для расчета рыночной стоимости финансовых вложений Оценщик рассчитал 

стоимость 100% Total equity «CREMEТIO TRADING LTD» на дату оценки. 

На 30.06.2018г. Total equity «CREMEТIO TRADING LTD» составляет 30 926 

105,00 $ или 1 947 497,240 тыс. руб. на дату оценки (курс доллара на 30.07. – 62,9726). 

(Таблица ниже). 

Рыночная стоимость 49 000 акций класса Б «КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ ЛТД», что 

составляет 24,5% акций «КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ ЛТД» составляет на дату оценки 477 

137 тыс.руб. 
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Таблица 45. 

 

 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ  ОТЛОЖЕННЫХ НАЛОГОВЫХ АКТИВОВ 

По данным баланса на 30.06.2018г., остаточная стоимость отложенных налоговых 

активов АО «Уния» составляет 168 тыс. руб.  

Поскольку вес данного актива не превышает 4% в валюте баланса, корректировка 

данной статьи не производится. Рыночная стоимость отложенных налоговых активов 

равна 168 тыс. руб. 
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ДЕБИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ. 

Дебиторская задолженность - это задолженность сторонних организаций, 

причитающаяся предприятию, но еще не полученная. Она учитывается в балансе по 

фактической стоимости реализации, т.е. исходя из той суммы денежных средств, которая 

должна быть получена при погашении этой задолженности.  

Несвоевременность в оплате счетов за оказанные услуги приводит к тому, что 

предприятия значительную массу оборотных средств отвлекают из оборота на 

неопределенное время, и должны подлежать корректировке. 

На 30.06.2018г. суммарная дебиторская задолженность по данным АО «Уния» 

составила 51 тыс. руб.  

Состав дебиторской задолженности приведен в таблице ниже. 

Таблица 46.  

 

Поскольку вес данного актива не превышает 4% в валюте баланса, корректировка 

данной статьи не производится. Рыночная стоимость дебиторской задолженности равна 

51 тыс. руб. 

 

РАСЧЕТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 

В группе статей «Денежные средства» отражается наиболее ликвидная часть 

оборотных активов, включая остатки денежных средств в кассе и на счетах в 

коммерческих банках, в том числе в иностранной валюте. Денежные средства не 

подлежат корректировке и при расчете рыночной стоимости чистых активов 

принимаются по балансовой стоимости: 159 тыс. руб. 

 

РАСЧЕТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ КРЕДИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ 

Сумма кредиторской задолженности на 30.06.2018г. составляет 80 тыс. руб.  

Состав кредиторской задолженности приведен в таблице ниже. 

Таблица 47.  

 

Поскольку вес данного актива не превышает 4% в валюте баланса, корректировка 

данной статьи не производится. Рыночная стоимость кредиторской задолженности равна 

80 тыс. руб. 
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РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ 

Таблица 48. 

Наименование Код стр. 
Рыночная стоимость, 

тыс. Руб. 

Активы     

I. Внеоборотные активы     

Нематериальные активы 1110 0 

Результаты исследований и разработок 1120 0 

Нематериальные поисковые активы 1130 0 

Материальные поисковые активы 1140 0 

Основные средства 1150 0 

Доходные вложения в материальные ценности 1160 0 

Финансовые вложения 1170 477 137 

Отложенные налоговые активы 1180 168 

Прочие внеоборотные активы 1190 0 

Итого по разделу I 1100 477 305 

II. Оборотные активы     

Запасы 1210 0 

Налог на добавленную стоимость по приобретенным 

ценностям 
1220 0 

Дебиторская задолженность  1230 51 

Финансовые вложения (за исключением денежных 

эквивалентов) 
1240 0 

Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 159 

Прочие оборотные активы 1260 0 

Итого по разделу II 290 210 

Активы, принимаемые к расчету 300 477 515 

Обязательства     

IV. Долгосрочные обязательства     

Заемные средства 1410 0  

Отложенные налоговые обязательства 1420 0  

Оценочные обязательства 1430 0  

Прочие долгосрочные обязательства 1440 0  

Итого по разделу IV 1400 0  

V. Краткосрочные обязательства     

Заемные средства 1510 0  

Кредиторская задолженность 1520 80  

Доходы будущих периодов 1530 0  

Оценочные обязательства 1540 0  

Прочие краткосрочные обязательства 1550 0  

Итого по разделу V 1500 80  

Итого обязательств, принимаемых к расчету   80  

ЧИСТЫЕ АКТИВЫ, тыс.руб.    477 435 

Источник информации: расчет Оценщика 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ О СПРАВЕДЛИВОЙ (РЫНОЧНОЙ) СТОИМОСТИ ДОЛИ 100% ПАКЕТА АКЦИЙ 

АО  «УНИЯ», ПОЛУЧЕННОЙ ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ 

Таким образом, справедливая (рыночная) стоимость 100% пакета акций АО 

«Уния», определенная затратным подходом, по состоянию на 30.07.2018г., составляет, 

округленно: 

477 435 000 (Четыреста семьдесят семь миллионов четыреста тридцать пять 

тысяч) рублей 
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15 ОПРЕДЕЛЕНИЕ ИТОГОВОЙ СПРАВЕДЛИВОЙ (РЫНОЧНОЙ) 

СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

 СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ, ПОЛУЧЕННЫХ В РАМКАХ ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ПОДХОДОВ 

Ввиду того, что  расчет справедливой (рыночной) стоимости 100% пакета акций 

компаний на контрольном и ликвидном уровне, получен только затратным подходом 

согласования не проводилось. 

 

Таблица 49. Расчет итоговой справедливой (рыночной) стоимости объектов 

оценки 

  

Справедлив

ая 

(рыночная) 

стоимость, 

полученная 

затратным 

подходом,  

тыс.руб. 

Справедлив

ая 

(рыночная) 

стоимость, 

полученная 

доходным  

подходом, 

тыс.руб. 

Справедливая 

(рыночная) 

стоимость, 

полученная 

сравнительны

м подходом, 

тыс.руб. 

Справедлив

ая 

(рыночная)с

тоимость,  

тыс.руб. 

Количество 

акций, шт 

Справедливая 

(рыночная) 

стоимость 1 

обыкновенной 

именной 

бездокументарно

й акции, руб. 

  Весовые коэффициенты       

  1 - -       

100% пакет 

акций АО 

"Альфа" 

993 460,000 
Не 

применялся 

Не 

применялся 
993 460,000 2 650 220 374,86 

100% пакет 

акций АО 

Гелиос" 

477 489,000 
Не 

применялся 

Не 

применялся 
477 489,000 18 001 000 26,53 

100% пакет 

акций АО 

"Уния" 

477 435,000 
Не 

применялся 

Не 

применялся 
477 435,000 2 315 220 206,22 

Источник информации: расчет Оценщика 

 

Определение премии/скидки на контроль 

В соответствии с заданием на оценку, оценке подлежит 100% пакет акций и 1 

акция компаний.  

Таким образом, применение премии за контроль не требуется. 

Определение скидки на низкую ликвидность 

Понятие «Скидка за недостаточную ликвидность» определяется как «Абсолютная 

или процентная величина, вычитаемая из стоимости доли собственного капитала 

компании, которая отражает недостаточную ликвидность ее ценных бумаг».  

Таким образом, понятие ликвидности связано с тем, насколько легко и быстро 

владелец может продать свою долю и обратить ее в денежные средства. В нашей стране 

пока отсутствует достоверная статистика относительно средних, характерных величин 

скидки на недостаток ликвидности.  

В отношении скидки на недостаточную ликвидность Оценщики занимают 

консервативную позицию. Поскольку исследований в отношении ликвидности пакетов 

акций в условиях российской экономики в сопоставлении со странами с развитым 

фондовым рынком нет, Оценщики считают некорректным использование западных 

исследований для обоснования скидки на недостаточную ликвидность.  
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16 ЗАКЛЮЧЕНИЕ ОБ ОЦЕНКЕ 

ООО «Интерком-Аудит», действуя на основании Дополнительного соглашения от 

13.07.2018г г. №1 к Договору на проведение оценки № 02-04/18-2432(ОК) от 02.04.2018, 

заключенного с Обществом с ограниченной ответственностью Управляющая компания 

«Аурум Инвестмент» Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных 

инвестиций «Эстейт Первый», выполнило работу по оценке справедливой (рыночной) 

стоимости:  

 Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Альфа» (АО «Альфа»), место нахождения: город Москва, Российская Федерация, 

ОГРН: 1147746139914, количество – 2 650 220 (Два миллиона шестьсот пятьдесят 

тысяч двести двадцать) штук, номинальная стоимость одной акции – 100 (сто) 

рублей, государственный регистрационный номер выпуска: 1-01-82456-Н4 

 Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Гелиос» (АО «Гелиос»), место нахождения: город Москва, Российская 

Федерация, ОГРН: 1127746259552, количество – 18 001 000 (Восемнадцать 

миллионов одна тысяча) штук, номинальная стоимость одной акции – 30 

(тридцать) рублей, государственный регистрационный номер выпуска: 1-01-

78621-Н; 

 Акции обыкновенные именные бездокументарные Акционерного общества 

«Уния» (АО «Уния), место нахождения: город Москва, Российская Федерация, 

ОГРН: 1147746139749, количество – 2 315 220 (Два миллиона триста пятнадцать 

тысяч двести двадцать) штук, номинальная стоимость одной акции – 100 (сто) 

рублей, государственный регистрационный номер выпуска: 1-01-82470-Н 

Оценка
18 

произведена по состоянию на 30.07.2018г.  

Цель оценки заключается в определении справедливой (рыночной) стоимости 

объекта оценки для определения цены для совершения гражданско-правовых сделок с 

Объектом оценки, а также в целях применения нормативных правовых актов Российской 

Федерации, нормативных актов Банка России, регулирующих порядок определения 

стоимости чистых активов паевых инвестиционных фондов и расчетной стоимости 

инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда. 

Отчет составлен в соответствии с Федеральным законом от 29.07.1998 г. №135-ФЗ 

«Об оценочной деятельности в Российской Федерации»; Федеральными стандартами 

оценки (ФСО): «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению 

оценки (ФСО №1)», приказ Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №297; «Цель 

оценки и виды стоимости (ФСО №2)», приказ Минэкономразвития России от 20.05.2015 

г. №298; «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», приказ Минэкономразвития 

России от 20.05.2015 №299; «Оценка недвижимости (ФСО №7)», приказ 

Минэкономразвития России от 25.09.2014 г. №611; «Оценка бизнеса (ФСО №8)», приказ 

Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. №326; «Оценка стоимости машин и 

оборудования (ФСО №10)», приказ Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. №328; 

«Оценка нематериальных активов и интеллектуальной собственности (ФСО №11)», 

приказ Минэкономразвития России от 22.06.2015 г. №385; Стандартами и правилами 

оценочной деятельности общероссийской общественной организации «Российское 

общество оценщиков». Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 

«Оценка справедливой стоимости». 

Все необходимые расчеты выполнены на основании предоставленной 

документации и отражены в соответствующих главах настоящего Отчета, отдельные 

                                                 
18 Полученная оценка выражает независимое суждение оценщика, основанное на его профессиональном опыте и 

знаниях, носит рекомендательный характер (статья 12 Федерального Закона «Об оценочной деятельности в РФ», 

ФЗ-220 от 24.18.2007) и может быть использована в качестве отправной точки при реализации имущественных прав 

на оцениваемый объект. 
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части которого не могут трактоваться отдельно, а только в связи с его полным текстом, с 

учетом всех принятых допущений и ограничений. 

 

На основании проведенного анализа и выполненных расчетов Оценщик пришел к 

заключению, что справедливая (рыночная) стоимость объекта оценки по состоянию на 

дату оценки округленно составляет: 

 

  

Справедливая (рыночная) 

стоимость  

100% пакета акций,  руб. 

Справедливая (рыночная) 

стоимость  

1 обыкновенной именной 

бездокументарной акции, руб. 

Акции обыкновенные именные 

бездокументарные Акционерного 

общества «Альфа» (АО «Альфа»), 

количество – 2 650 220 (Два 

миллиона шестьсот пятьдесят тысяч 

двести двадцать) штук 

993 460 000 

(Девятьсот девяносто три 

миллиона четыреста 

шестьдесят тысяч) 

374,86 

(Триста семьдесят четыре 

рубля восемьдесят шесть 

копеек) 

Акции обыкновенные именные 

бездокументарные Акционерного 

общества «Гелиос» (АО «Гелиос»), 

количество – 18 001 000 

(Восемнадцать миллионов одна 

тысяча) штук 

477 489 000 

(Четыреста семьдесят семь 

миллионов четыреста 

восемьдесят девять тысяч)  

26,53 

(Двадцать шесть рублей 

пятьдесят три копейки) 

Акции обыкновенные именные 

бездокументарные Акционерного 

общества «Уния» (АО «Уния»), 

количество – 2 315 220 (Два 

миллиона триста пятнадцать тысяч 

двести двадцать) штук 

477 435 000 

(Четыреста семьдесят семь 

миллионов четыреста 

тридцать пять тысяч) 

206,22 

(Двести шесть рублей 

двадцать две копейки) 
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