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ЗАО «Эксперт-оценка»  
г. Иркутск, ул. Красноармейская,7, офис 1. 

тел. 200-305, 200-072, e-mail:ocenka-expert@irk.ru  
 

Член НП СРО Общероссийская общественная организация  
«Российское общество оценщиков» 

 
С О П Р О В О Д И Т Е Л Ь Н О Е    П И С Ь М О 

к ОТЧЕТУ №17-425   от   09.01.2018г. 

Исх. № 18-001   от  09 января 2018 г.                                                        Директору ООО «УК «Энергия-инвест»  
М.Л.Полуэктову 

Уважаемый Михаил Леонидович! 
В соответствии с договором на информационно-консультационные услуги №17-425 от 27.12.2017 г., 

оценщики ЗАО «Эксперт-оценка» провели оценку и подготовили отчет об определении справедливой 
стоимости пакета акций ПАО «Центрэнергохолдинг»: акций обыкновенных в количестве 1 153 893 (Один 
миллион сто пятьдесят три тысячи восемьсот девяносто три) штуки, государственный регистрационный номер 
1-01-55412-E и акций привилегированных в количестве 2 622 486 (Два миллиона шестьсот двадцать две тысячи 
четыреста восемьдесят шесть) штук, государственный регистрационный номер 2-01-55412-E.   

Цель определения справедливой стоимости: Определение справедливой стоимости пакета акций 
ПАО «Центрэнергохолдинг»: акций обыкновенных в количестве 1 153 893 (Один миллион сто пятьдесят три 
тысячи восемьсот девяносто три) штуки, государственный регистрационный номер 1-01-55412-E и акций 
привилегированных в количестве 2 622 486 (Два миллиона шестьсот двадцать две тысячи четыреста 
восемьдесят шесть) штук, государственный регистрационный номер 2-01-55412-E в соответствии с 
международным стандартом финансовой отчетности МСФО 13 (IFRS 13 «Оценка справедливой стоимости»). 

Предполагаемое использование результатов определения справедливой стоимости и связанные с 
этим ограничения: для учета акций в составе имущества Интервального паевого инвестиционного фонда 
смешанных инвестиций «Энергия-инвест» под управлением ООО «Управляющая компания «Энергия-инвест» и 
возможной последующей продажи акций. 

Обращаем внимание, что сопроводительное письмо не является отчетом об определении справедливой 
стоимости, а только предваряет отчет, приведенный далее. Развернутая характеристика объекта приведена в 
отчете об определении справедливой стоимости. Отдельные части данного отчета не могут трактоваться 
раздельно, а только в связи с полным текстом прилагаемого отчета, принимая во внимание все содержащиеся 
там допущения и ограничения. Данные о проведенных расчетах приведены в письменном отчете.  

Справедливая стоимость пакетов акций ПАО «Центрэнергохолдинг», определенная в 
соответствии с международным стандартом финансовой отчетности МСФО 13 (IFRS 13 «Оценка 
справедливой стоимости»), по состоянию на 30 сентября 2017 г., составляет:   

Акции обыкновенные в количестве 1 153 893 (Один 
миллион сто пятьдесят три тысячи восемьсот 

девяносто три) штуки, государственный 
регистрационный номер 1-01-55412-E 

52 791 
(Пятьдесят две тысячи семьсот девяносто один 

рубль) 

Акции привилегированные в количестве 2 622 486 
(Два миллиона шестьсот двадцать две тысячи 

четыреста восемьдесят шесть) штук, государственный 
регистрационный номер 2-01-55412-E 

159 972 
(Сто пятьдесят девять тысяч девятьсот семьдесят 

два рубля) 

Выводы, содержащиеся в Отчёте, основаны на расчётах, заключениях и иной информации, полученной 
в результате исследования рынка, на нашем опыте и профессиональных знаниях.  

Обращаем внимание, что данное сопроводительное письмо может трактоваться исключительно в связи 
с полным текстом прилагаемого отчета, принимая во внимание все содержащиеся в нем допущения, 
ограничения и используемые при оценке документы. Если у Вас возникнут какие-либо вопросы по оценке или 
по нашим рассуждениям, пожалуйста, обращайтесь непосредственно ко мне. 

Благодарю Вас за возможность оказать Вам  услугу. 

С уважением,   
Генеральный директор 
ЗАО «Эксперт-оценка»        А.В. Лапин 



Стр. 3 

СОДЕРЖАНИЕ 
 

1. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ ....................................................................................................................................... 4 

2. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ ................................................................................................................... 6 

3. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ И ОБ ОЦЕНЩИКЕ ......................................................................... 8 

4. НОРМАТИВНАЯ БАЗА,  ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ И МЕТОДИКИ ОЦЕНКИ ....................... 11 

5. ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ ТЕРМИНЫ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ .................................................................................... 11 

6. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ С ПРИВЕДЕНИЕМ ПЕРЕЧНЯ ДОКУМЕНТОВ, 
УСТАНАВЛИВАЮЩИХ КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА 
ОЦЕНКИ......................................................................................................................................................................... 15 

6.1. Перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и 
качественные характеристики объекта оценки .................................................................................................... 15 

6.2. Оцениваемые права, общие сведения об объекте оценки ..................................................................... 15 

7. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ ПАО «ЦЕНТРЭНЕРГОХОЛДИНГ» .................................. 17 

7.1. Основные понятия и термины .................................................................................................................. 17 

7.2. Предпосылки проведения финансового анализа .................................................................................... 18 

7.3. Исходные данные для финансового анализа .......................................................................................... 19 

7.4. Финансовый анализ деятельности ПАО «Центрэнергохолдинг» ......................................................... 21 

8. АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, А ТАКЖЕ АНАЛИЗ ДРУГИХ ВНЕШНИХ ФАКТОРОВ, 
НЕ ОТНОСЯЩИХСЯ НЕПОСРЕДСТВЕННО К ОБЪЕКТУ ОЦЕНКИ,  НО ВЛИЯЮЩИХ НА ЕГО 
СТОИМОСТЬ ................................................................................................................................................................ 34 

8.1. Макроэкономический обзор ..................................................................................................................... 34 

8.2. Анализ состояния и перспектив развития отрасли, к которой относится объект оценки .................. 36 

9. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ ....................................................................................................................... 39 

9.1. Источники информации............................................................................................................................ 39 

9.2. Описание и выбор подходов и методов оценки ..................................................................................... 39 

9.2.1. Затратный подход ...................................................................................................................................... 39 

9.2.2. Доходный подход ...................................................................................................................................... 42 

9.2.3. Сравнительный подход ............................................................................................................................. 43 

9.2.4. Скидки и премии ....................................................................................................................................... 46 

9.2.5. Выбор подходов и методов расчета справедливой стоимости ............................................................. 49 

9.3. Определение справедливой стоимости  затратным (имущественным) подходом .............................. 49 

9.4. Согласование результатов ........................................................................................................................ 55 

10. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ ПАКЕТОВ АКЦИЙ .......................................... 55 

11. СЕРТИФИКАЦИЯ ОЦЕНКИ ............................................... ОШИБКА! ЗАКЛАДКА НЕ ОПРЕДЕЛЕНА. 

12. СПИСОК ИСПОЛЬЗУЕМОЙ ЛИТЕРАТУРЫ .......................................................................................... 57 

ПРИЛОЖЕНИЕ №1 ..................................................................................................................................................... 58 

ПРИЛОЖЕНИЕ №2 ..................................................................................................................................................... 89 

 



 

Стр. 4 

1. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ 

Основание для проведения 
работы по определению 
справедливой стоимости: 

Договор на информационно-консультационные услуги № 17-425 от 27.12.2017г. 

Объект оценки Пакет акций ПАО «Центрэнергохолдинг»: акции обыкновенные в количестве 1 
153 893 (Один миллион сто пятьдесят три тысячи восемьсот девяносто три) 
штуки, государственный регистрационный номер 1-01-55412-E и акции 
привилегированные в количестве 2 622 486 (Два миллиона шестьсот двадцать 
две тысячи четыреста восемьдесят шесть) штук, государственный 
регистрационный номер 2-01-55412-E  

Состав объекта оценки с 
указанием сведений, 
достаточных для 
идентификации каждой из 
его частей (при наличии) 

Пакет акций ПАО «Центрэнергохолдинг»: акции обыкновенные в количестве 1 
153 893 (Один миллион сто пятьдесят три тысячи восемьсот девяносто три) 
штуки, государственный регистрационный номер 1-01-55412-E и акции 
привилегированные в количестве 2 622 486 (Два миллиона шестьсот двадцать 
две тысячи четыреста восемьдесят шесть) штук, государственный 
регистрационный номер 2-01-55412-E 

Имущественные права на 
объект оценки по состоянию 
на 30.09.2017г. 

акции входят в состав Интервального паевого инвестиционного фонда 
смешанных инвестиций «Энергия-инвест» под управлением ООО 
«Управляющая компания «Энергия-инвест» 

Характеристики объекта 
оценки и его оцениваемых 
частей или ссылки на 
доступные для оценщика 
документы, содержащие 
такие характеристики 

1. Анкета выпуска – акции обыкновенные ПАО «Центрэнергохолдинг»; 
2. Анкета выпуска – акции привилегированные ПАО «Центрэнергохолдинг»; 
3. Карточка компании ПАО «Центрэнергохолдинг»; 
4. Устав ПАО «Центрэнергохолдинг» 
5. Решение о выпуске ценных бумаг ОАО «Центрэнергохолдинг», 1-01-55412-
Е; 
6. Решение о выпуске ценных бумаг ОАО «Центрэнергохолдинг», 2-01-55412-
Е; 
7. Решение о дополнительном выпуске ценных бумаг ОАО 
«Центрэнергохолдинг», 1-01-55412-Е-001D; 
8. Отчет об итогах дополнительного выпуска ценных бумаг ОАО 
«Центрэнергохолдинг», 1-01-55412-Е; 
9. Выписка с клиентского счета на 21.12.2017; 
10. Справка ООО «УК «Энергия-инвест» о балансовой стоимости акций ПАО 
«Центрэнергохолдинг» исх.№ 180 от 26.12.2017г.; 
11. Аудиторское заключение о бухгалтерской (финансовой) отчетности ПАО 
«Центрэнергохолдинг» по итогам деятельности за 2016г.; 
12. Бухгалтерский баланс на 31.12.2015г., отчет о финансовых результатах за 
январь-декабрь 2015г., отчет об изменении капитала за январь-декабрь 2015г., 
отчет о движении денежных средств за январь-декабрь 2015г.; 
13. Бухгалтерский баланс на 31.12.2014г., отчет о финансовых результатах за 
январь-декабрь 2014г., отчет об изменении капитала за январь-декабрь 2014г., 
отчет о движении денежных средств за январь-декабрь 2014г., расчет оценки 
стоимости чистых активов за период с 01.01.2014 по 31.12.2014г.; 
14. Годовой отчет ПАО «Центрэнергохолдинг» за 2016г.; 
15. Промежуточная сокращенная консолидированная финансовая отчетность, 
подготовленная в соответствии с МСФО, за 6 месяцев, закончившихся 30 июня 
2017г. (не прошедшая аудиторскую проверку); 
16. Ежеквартальный отчет ПАО «Центрэнергохолдинг» за 3 квартал 2017г. 
17. Сайт Центра раскрытия корпоративной информации http://www.e-
disclosure.ru/portal/files.aspx?id=14372&type=5. 
 

Цель проведения оценки: Определение справедливой стоимости пакета акций ПАО 
«Центрэнергохолдинг» 

Задачи проведения оценки: для учета акций в составе имущества Интервального паевого инвестиционного 
фонда смешанных инвестиций «Энергия-инвест» под управлением ООО 
«Управляющая компания «Энергия-инвест» и возможной последующей 
продажи акций 

Вид определяемой 
стоимости: 

Справедливая стоимость 

Предполагаемое 
использование результатов 

Настоящий Отчёт достоверен лишь в полном объёме и для указанных в нём цели 
и задачи оценки 
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оценки: 

Дата, на которую 
производится определение 
справедливой стоимости: 

последняя дата бухгалтерской отчетности, существующая на дату заключения 
договора: 30.09.2017г. 

Период составления отчёта: 27 декабря 2017 г. – 09 января 2018г. 

Дата составления отчета: 09 января 2018г. 

Допущения и ограничения, 
на которых основывается 
оценка 

См. п.2 настоящего Отчета 

Нормативная база, 
используемые стандарты и 
методики оценки: 

Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 
справедливой стоимости» (введен в действие на территории Российской 
Федерации приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н; с учетом поправок 
документов МСФО, введенных в действие на территории Российской 
Федерации приказами Минфина России от 27.06.2016 № 98н; от 11.07.2016 № 
111н) 

Порядок и сроки 
предоставления заказчиком 
необходимых для 
проведения оценки 
материалов и информации: 

Необходимые для проведения оценки материалы и информация предоставлены 
Заказчиком в период проведения работы 

Необходимость привлечения 
отраслевых экспертов: 

Не требуется 
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2. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ 

Основание для определения справедливой стоимости: 

Договор на информационно-консультационные услуги № 17-425 от 27.12.2017г. 

Общая информация, идентифицирующая объект оценки 

Пакет акций ПАО «Центрэнергохолдинг»: акции обыкновенные в количестве 1 153 893 (Один миллион сто 
пятьдесят три тысячи восемьсот девяносто три) штуки, государственный регистрационный номер 1-01-55412-E и 
акции привилегированные в количестве 2 622 486 (Два миллиона шестьсот двадцать две тысячи четыреста 
восемьдесят шесть) штук, государственный регистрационный номер 2-01-55412-E. 

Результаты оценки, 
полученные при 
применении различных 
подходов к оценке: 

 

 

 

 

Наименование 

Акции 
обыкновенные 
в количестве    
1 153 893 шт. 

Акции 
привилегирова

нные в 
количестве       

2 622 486 шт. 

Вес 

Имущественный подход (чистых активов) 52 791 159 972 1,00 

Сравнительный подход Не 
использовался 

Не 
использовался 

0,00 

Доходный подход  Не 
использовался 

Не 
использовался 

0,00 

 

Итоговая величина 
стоимости объекта оценки: 

 

Справедливая стоимость пакетов акций ПАО 
«Центрэнергохолдинг», определенная в соответствии с международным 
стандартом финансовой отчетности МСФО 13 (IFRS 13 «Оценка 
справедливой стоимости»), по состоянию на 30 сентября 2017 г., составляет:   

Акции обыкновенные в количестве    
1 153 893 (Один миллион сто 

пятьдесят три тысячи восемьсот 
девяносто три) штуки, 

государственный регистрационный 
номер  

1-01-55412-E 

52 791 
(Пятьдесят две тысячи семьсот 

девяносто один рубль) 

Акции привилегированные в 
количестве 2 622 486 (Два миллиона 

шестьсот двадцать две тысячи 
четыреста восемьдесят шесть) штук, 
государственный регистрационный 

номер 2-01-55412-E 

159 972 
(Сто пятьдесят девять тысяч 

девятьсот семьдесят два рубля) 

 

 
Допущение – предположение, принимаемое как верное и касающееся фактов, условий или обстоятельств, 

связанных с объектом оценки или подходами к оценке, которые не требуют проверки оценщиком в процессе оценки.1 
Нижеследующие существенные для оценки допущения и ограничительные условия являются неотъемлемой 

частью настоящего Отчета, подразумевают их полное и однозначное понимание Оценщиком и Заказчиком, а также то, 
что все положения, результаты и заключения, не оговоренные в тексте, не имеют силы. 

При проведении оценки объектов Оценщик принял следующие допущения, а также установил следующие 
ограничения и пределы применения полученного результата оценки объекта: 

Отчет об определении справедливой стоимости был сделан при следующих общих допущениях: 
• В соответствии с заданием на оценку Оценщик не проводил иное установление или экспертизу оцениваемых прав 

на оцениваемое имущество, кроме как в соответствии с документами, представленными Заказчиком. Оценщик не 
принимает на себя ответственности за описание правового состояния имущества и вопросы, подразумевающие 
обсуждение юридических аспектов оцениваемых прав. 

• Рассматриваемые в Отчете имущественные права предполагаются полностью соответствующими требованиям 
законодательных и нормативных документов федерального и местного уровня, кроме случаев, когда подобные 
несоответствия указаны, определены и рассмотрены в Отчете. 

• Имущественные права рассматриваются свободными от иных обременений и ограничений, кроме тех, что 
специально указаны, определены и рассмотрены в Отчете. 

• Оценщик при проведении оценки исходил из предположения вакантного владения и наиболее эффективного 
использования собственности. 

                                                 
1 ФСО №1, р.II, п.9 
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• Обязанность по идентификации имущества лежит на Заказчике. Расчеты стоимости выполнены Оценщиком на 
основании предоставленных Заказчиком данных. Оценщик не несет ответственности за неприменимость 
результатов расчетов в случае обнаружения некорректной идентификации имущества или его составных частей. 

• Оценщик исходил из того, что все исходные данные, использованные им, были получены из надежных 
источников, являются точными и достоверными, и не проводил их проверки. Тем не менее, Оценщик не может 
гарантировать их абсолютную точность и принять на себя ответственность за точность этих данных, поэтому там, 
где это, возможно делаются ссылки на источник информации. 

• При проведении оценки предполагалось отсутствие каких-либо скрытых факторов, влияющих на стоимость 
оцениваемого имущества. На Оценщике не лежит ответственность по обнаружению подобных факторов, которые 
невозможно обнаружить путем обычного визуального осмотра или изучением планов и спецификаций. При 
предоставлении осмотра Оценщик оставляет за собой право внести изменения в отчет в связи с выявленными 
обстоятельствами, возникшими при осмотре, влияющими на рыночную стоимость объекта.  

Специальные допущения: отсутствуют. 

Отчет об определении справедливой стоимости характеризуется следующими общими ограничительными 
условиями: 

• Ограничения предполагаемого использования. Ограничения и пределы применения полученной итоговой 
стоимости диктуются целью и назначением настоящей оценки - определение справедливой стоимости пакетов 
акций для учета акций в составе имущества Интервального паевого инвестиционного фонда смешанных 
инвестиций «Энергия-инвест» под управлением ООО «Управляющая компания «Энергия-инвест» и возможной 
последующей продажи акций. 

• Настоящий Отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем целях, принимая во внимание все 
приведенные ограничения и допущения. Отдельные части настоящего Отчета не могут трактоваться раздельно, а 
только в связи с полным его текстом. Ни Заказчик, ни Оценщик не могут использовать Отчет или любую его 
часть иначе, чем это предусмотрено в нем. 

• Заключение о стоимости, приведенное в Отчете, относится к оцениваемому имуществу целиком, и любое 
разделение имущества на отдельные части и установление их стоимости путем пропорционального деления 
неверно. 

• Стороны обязуются не воспроизводить и не распространять настоящий Отчет в любой форме и в любом объеме 
без письменного согласия между ними. Оценщик сохранит конфиденциальность в отношении информации и 
документов, полученных от Заказчика, а также в отношении результатов оценки. Обязательства 
конфиденциальности не касаются общедоступной информации и не распространяются на обязанность Оценщика 
предоставить информацию в соответствии с законодательством России. 

• Определение справедливой стоимости произведено на 30.09.2017г. Мнение Оценщика относительно 
справедливой стоимости имущества является действительным только на указанную дату, на которую сложился 
определенный набор переменных величин (процентные ставки, курсы валют, стоимость сырья и энергоресурсов, 
состояние экономики и т.п.). При последующем изменении этих величин справедливая стоимость будет так же 
быстро меняться, поэтому Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за социальные, 
экономические, физические или законодательные изменения, которые могут произойти после этой даты, 
отразиться на факторах, определяющих оценку, и таким образом повлиять на стоимость оцениваемого имущества. 

• Отчет об определении справедливой стоимости содержит профессиональное мнение Оценщика относительно 
рыночной стоимости имущества. Это не является гарантией того, что оцениваемое имущество будет продано по 
цене, равной величине стоимости, указанной в Отчете. 

• Заказчик принимает условие заранее освободить и защитить Оценщика от всякого рода расходов и материальной 
ответственности, происходящих из иска к Заказчику третьих лиц вследствие легального использования ими 
настоящего отчета, если в судебном порядке не будет определено, что данный иск является следствием 
мошенничества, общей халатности и умышленных неправомочных действий со стороны Оценщика в процессе 
выполнения настоящей работы. 

• От Оценщика не требуется проведение дополнительных работ, кроме представленных в Отчете, или дачи 
показаний и присутствия в суде в связи с имущественными правами, связанными с объектом, иначе как по 
официальному вызову суда или в результате добровольного собственного решения. 

• Расчетные процедуры по определению справедливой стоимости объекта оценки проводились с помощью 
вычислительной техники. Округление осуществлялось на завершающем этапе расчета. В данной связи 
промежуточные расчетные показатели, приведенные в тексте Отчета, не следует рассматривать как точные 
значения, так как они показаны без учета дробных составляющих. 

Специальные ограничения: отсутствуют. 
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3. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ И ОБ ОЦЕНЩИКЕ 

Сведения о Заказчике: 
Организационно-правовая 
форма 

Общество с ограниченной ответственностью 

Полное наименование Общество с ограниченной ответственностью «Управляющая компания 
«Энергия-инвест» 

Краткое наименование ООО «УК «Энергия-инвест» 

Местонахождение 664025, Россия,  г. Иркутск, ул. Ленина, 6, оф. 313 

Местонахождение офиса по 
основному виду деятельности 

664025, Россия,  г. Иркутск, ул. Ленина, 6, оф. 313 

Телефон (3952) 258-005, 791-008, 240-156 

ИНН / КПП 3808083878/380801001 

ОГРН 1023801018922 

Дата присвоения ОГРН 
(дата внесения записи) 

30 октября 2002г. 

Реквизиты банка Р/с 40701810118020100027 в Байкальском Банке ПАО  Сбербанк г. Иркутск, 
к/с 30101810900000000607, БИК 042520607 

Сведения об Исполнителе, юридическом лице, с которым Оценщики заключили трудовой договор:  

Организационно-правовая 
форма 

Закрытое акционерное общество 

Полное наименование Закрытое акционерное общество  «Эксперт-оценка» 
Краткое наименование ЗАО «Эксперт-оценка» 

ОГРН 1023801026897 

Дата присвоения ОГРН (дата 
внесения записи) 

29 ноября 2002г. 

Место нахождения 664003, г. Иркутск, ул. Красноармейская, д.7 

Место нахождения офиса по 
основному виду деятельности 

664003, г. Иркутск, ул. Красноармейская, д.7 

Телефоны (3952) 20-03-05, 20-00-72 

Факс (3952) 20-00-72 

Е-mail ocenka-expert@irk.ru 

Реквизиты ИНН/КПП 3808048552/380801001 
Р/с 30101810900000000607 в Байкальском банке ПАО Сбербанк   г. 
Иркутск,  
К/с 40702810218350016793 БИК 042520607 

Сведения о страховании 
гражданской ответственности 
юридического лица 

Гражданская ответственность ЗАО «Эксперт-оценка» застрахована в 
Страховом публичном акционерном обществе «Ингосстрах». Страховой 
полис гражданской ответственности оценщиков №433-233-059975/17 от 
23.10.2017г. Период страхования с 30.10.2017г. по 29.10.2018г. на сумму 
100 000 000 (Сто миллионов) рублей 

Сведения об Оценщиках, работающих на основании трудового договора: 
Фамилия имя отчество 
оценщика 

Латышев Андрей Борисович 

Место нахождения оценщика Россия, г. Иркутск, ул. Красноармейская, д.7, оф.1 

Почтовый адрес Оценщика 664003, Россия, г. Иркутск, ул. Красноармейская, д. 7, оф. 1 

Номер контактного телефона  8(3952)-200-445 

Адрес электронной почты  ocenka-expert@irk.ru 
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Должность Оценщик первой категории 

Информация о членстве в 
саморегулируемой организации 
оценщиков (СРО) 

Действительный член Общероссийской общественной организации  
«Российское общество оценщиков», 105066, Москва, 1-й Басманный 
переулок, д.2А, офис 5, номер в едином реестре СРО №000363 от 
17.07.2007 г.; Свидетельство о членстве в СРО №0021603 от 28.07.2016г. 

Номер и дата выдачи 
документа, подтверждающего 
получение профессиональных 
знаний в области оценочной 
деятельности 

Диплом о профессиональной переподготовке  Учебно-методического 
центра Байкальского государственного университета экономики и права 
ПП № 493355 от 27.03.2003 г. по программе «Оценка недвижимости».  
Диплом о профессиональной переподготовке  Учебно-методического 
центра Байкальского государственного университета экономики и права 
ПП № 493341 от 20.05.2003 г. по программе «Оценка стоимости 
предприятия (бизнеса)». 
Свидетельство о сдаче квалификационного экзамена по оценке 
недвижимости в соответствии с требованиями Европейских стандартов 
оценки, утвержденных Европейской группой ассоциаций оценщиков 
(TEGoVA) № 00155 от 05.10.2005 г.  
Свидетельство о повышении квалификации, выданное МРЦПК Иркутского 
государственного технического университета 29.06.2006 г. по программе 
«Оценочная деятельность», рег. №224. 
Удостоверение о повышении квалификации 382400317497, рег.№ 1425-14, 
по дополнительной профессиональной программе «Оценка стоимости 
предприятия (бизнеса)», выдано 22.11.2014г. ФГБОУ ВПО «Иркутский 
государственный технический университет» 

Сведения о страховании 
гражданской ответственности 
оценщика 

Страховой полис гражданской ответственности оценщика – Филиал СПАО  
«Ингосстрах» в Иркутской области (г. Иркутск), полис №433-233-
037599/17 от 14.06.2017 г., период  страхования с 01.07.2017г. по 
30.06.2018г. на сумму 30 000 000  (Тридцать миллионов) рублей. 

Стаж работы в оценочной 
деятельности 

24 года 

Трудовой договор с оценщиком Бессрочный, без испытания, б/н от 09 января 2008 г. 

Сведения о независимости 
юридического лица, с которым 
оценщик заключил трудовой 
договор, и оценщика в 
соответствии с требованиями 
статьи 16 ФЗ-135 «Об 
оценочной деятельности в 
Российской Федерации» 

Оценщик подтверждает соблюдение требований статьи 16 ФЗ-135 «Об 
оценочной деятельности в Российской Федерации» о независимости 
юридического лица, с которым он заключил трудовой договор и оценщика.  
 

 
Фамилия имя отчество 
оценщика 

Лапин Александр Валерьевич 

Место нахождения оценщика Россия, г. Иркутск, ул. Красноармейская, д. 7, оф. 1 

Почтовый адрес Оценщика 664003, Россия, г. Иркутск, ул. Красноармейская, д.7, оф.1 

Должность Генеральный директор ЗАО «Эксперт-оценка», Оценщик 

Номер контактного телефона  (3952) 200-072 

Адрес электронной почты  ocenka-expert@irk.ru 

Информация о членстве в 
саморегулируемой 
организации оценщиков (СРО) 

Действительный член Некоммерческого партнерства «Саморегулируемая 
организация оценщиков «Экспертный совет», г. Москва, Б. 
Трехсвятительский пер., д. 2/1, стр. 2 номер в едином реестре 0759 от 
13.08.2012 г. 

Номер и дата выдачи 
документа, подтверждающего 
получение профессиональных 
знаний в области оценочной 
деятельности 

Диплом о высшем образовании ВСГ № 0463556 выданный Байкальским 
государственным университетом экономики и права от 02.06.2006г. по 
квалификации: экономист по специальности «Финансы и кредит» 

Диплом о профессиональной переподготовке ПП № 433617 выданный 
МРЦПК Иркутского государственного технического университета по 
программе «Оценка стоимости предприятия( бизнеса)» от 21 июня 2007 г. 
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Сертификат о повышении квалификации, выданный Учебно-методическим 
центром Байкальского государственного университета экономики и права от 
05.11.2003г. по программе «Оценка собственности» 
Сертификат о повышении квалификации выданный Институтом 
профессиональной оценки от 29.03.2007г. по программе «Современные 
методы в оценке бизнеса» 

Сведения о страховании 
гражданской ответственности 
оценщика 

Страховой полис гражданской ответственности оценщика – Филиал СПАО  
«Ингосстрах» в Иркутской области (г. Иркутск), полис № 433-233-037601/17 
от 14.06.2017 г., период страхования с 19.07.2017 г. по 18.07.2018 г. на сумму 
30 000 000  (Тридцать миллионов) рублей. 

Стаж работы в оценочной 
деятельности 

6 лет 

Сведения о независимости 
юридического лица, с которым 
оценщик заключил трудовой 
договор, и оценщика, в 
соответствии с требованиями 
статьи 16 ФЗ-135 «Об 
оценочной деятельности в 
Российской Федерации» 

Оценщик подтверждает соблюдение требований статьи  16 ФЗ-135 «Об 
оценочной деятельности в Российской Федерации» о независимости 
юридического лица, с которым он заключил трудовой договор и оценщика. 

 
Информация о лицах, привлекаемых к проведению оценки 

Сведения о привлекаемых к 
проведению оценке и 
подготовке отчета об оценке 
организациях и специалистах 

Непосредственно к проведению оценки и подготовке Отчета об оценке 
никакие сторонние организации и специалисты (в том числе оценщики) не 
привлекались. Обращение к сторонним организациям или специалистам 
происходило лишь в рамках использования их баз данных и знаний в 
качестве источников информации. 

Сведения обо всех специалистах (организациях), информация от которых 
была получена и использована в настоящем Отчете (в качестве 
консультирования), указаны далее по тексту. Квалификация привлекаемых 
специалистов (работников организаций), используемая только в целях 
получения открытой информации, признается достаточной - 
соответственно, данные специалисты (работники организаций) могут быть 
привлечены в качестве источников информации, обладающей необходимой 
степенью достоверности. 
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4. НОРМАТИВНАЯ БАЗА,  ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ И МЕТОДИКИ ОЦЕНКИ  

• Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости» (введен в 
действие на территории Российской Федерации приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н; с учетом поправок 
документов МСФО, введенных в действие на территории Российской Федерации приказами Минфина России от 
27.06.2016 № 98н; от 11.07.2016 № 111н); 

• Подходы и методы оценки подробно описаны в р.9.2 Отчета. 
 

5. ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ ТЕРМИНЫ И ОПРЕДЕЛЕНИЯ 
В настоящем разделе использованы термины гражданского кодекса РФ [1,2], Федерального Закона РФ от 29 

июля 1998 года № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», федерального стандарта оценки 
"Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)1, Международного стандарта финансовой отчетности МСФО 132, а также 
термины, определения и рекомендации по применению международных руководств по оценке (МР) и стандартов 
(МСО) из международных стандартов оценки «МСО 2005», принятых Международным комитетом по стандартам 
оценки (МКСО) 31 января 2005г., переведенных на русский язык Российским обществом оценщиков с разрешения 
МКСО (в той части, в которой они не противоречат российским стандартам оценки): 

• МСО 1    Рыночная стоимость  как база оценки, 
• МСО 3    Составление отчета об оценке. 
 
Право собственности в соответствии со ст. 209 ГК РФ: 
1. Собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения своим имуществом. 
2. 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. 

К объектам гражданских прав относятся вещи, включая деньги и ценные бумаги, иное имущество, в том числе 
имущественные права; работы и услуги; информация; результаты интеллектуальной деятельности, в том числе 
исключительные права на них (интеллектуальная собственность); нематериальные блага3. 

Имущество является юридическим понятием, которое охватывает все интересы, права и выгоды, связанные с 
собственностью. Международный комитет по стандартам оценки признает следующие четыре типа имущества: 
недвижимое имущество, движимое имущество, бизнес и финансовые интересы. 

К недвижимым вещам (недвижимое имущество, недвижимость) относятся земельные участки, участки недр, 
обособленные водные объекты и все, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без 
несоразмерного ущерба их назначению невозможно, в том числе леса, многолетние насаждения, здания, сооружения. 
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. 

Вещи, не относящиеся к недвижимости, включая деньги и ценные бумаги, признаются движимым 
имуществом. Регистрация прав на движимые вещи не требуется, кроме случаев, указанных в законе4. 

Цена является термином, обозначающим денежную сумму, предлагаемую или уплаченную за некий товар или 
услугу. Продажная цена является историческим фактом вне зависимости от того, была ли она открыто объявлена или 
держится в тайне. В силу финансовых возможностей, мотивов или особых интересов конкретных покупателя и 
продавца уплаченная за товары или услуги цена может не соответствовать стоимости, которую могли бы приписать 
этим товарам или услугам другие лица. 

Затраты являются ценой, уплаченной за товары или услуги, либо денежной суммой, требуемой для создания 
или производства товара или услуги. Когда производство этого товара (оказание этой услуги) завершено, затраты на 
них становятся историческим фактом. Цена, уплаченная покупателем за товар или услугу, становится для него 
затратами на их приобретение. 

Стоимость является экономическим понятием, касающимся цены, относительно которой наиболее вероятно 
договорятся покупатели и продавцы товара или услуги, доступных для их приобретения. Стоимость является не 
фактом, а расчетной величиной цены конкретных товаров и услуг в конкретный момент времени в соответствии с 
выбранным толкованием стоимости. Экономическое понятие стоимости отражает взгляд рынка на выгоды, 
получаемые тем, кто является собственником данных товаров или пользуется данными услугами на дату оценки. 

                                                 
1 Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости» (ФСО № 2) 
2 Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости» (введен в действие на территории 
Российской Федерации приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н; с учетом поправок документов МСФО, введенных в 
действие на территории РФ приказами Минфина России от 27.06.2016 № 98н; от 11.07.2016 № 111н) 
3ст.128 ГК РФ. 
4ст.130 ГК РФ. 
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Рынок - среда, в которой товары и услуги переходят от продавцов к покупателям через механизм цен. 
Понятие рынка подразумевает возможность торговли товарами и/или услугами между продавцами и покупателями 
без излишних на них ограничений. Каждая из сторон действует в соответствии с соотношениями спроса и 
предложения и другими факторами ценообразования, в меру своих возможностей и познаний, представлений о 
сравнительной полезности данных товаров (услуг), а также с учетом своих индивидуальных потребностей и желаний. 
Рынок может быть местным, региональным, национальным или международным. 

Аналог объекта оценки – сходный по основным экономическим, материальным, техническим и другим 
характеристикам объекту оценки другой объект, цена которого известна из сделки, состоявшейся при сходных 
условиях. 

Единица (единицы) сравнения – как правило, фактор, порождаемый двумя компонентами, который отражает 
точные различия между объектами имущества и облегчает анализ, - например, цена квадратного метра, или 
отношение цены имущества к чистому доходу, который оно приносит (мультипликатор чистого дохода/ценность за 
годы). 

Движимое имущество относится к собственности на интерес  в объектах, отличных от недвижимости. Эти 
объекты могут быть как осязаемыми, такими как движимые вещи или неосязаемыми, такими, как долг или патент. 

Осязаемое движимое имущество представляет собой интересы в объектах, которые не присоединены к 
недвижимости постоянно и вообще характеризуется возможностью перемещения. К примерам движимого имущества 
относятся интересы в идентифицируемых, переносных и осязаемых вещах, таких как собственность на текущие 
активы бизнеса, товарные запасы и материалы. 

Рыночная стоимость - наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на 
открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой 
информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

• одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать 
исполнение; 

• стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах; 
• объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для 

аналогичных объектов оценки; 
• цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к совершению 

сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было; 
• платеж за объект оценки выражен в денежной форме»1. 
Инвестиционная стоимость объекта оценки - стоимость для конкретного лица или группы лиц при 

установленных данным лицом (лицами) инвестиционных целях использования объекта оценки2. 
Ликвидационная стоимость объекта оценки - расчетная величина, отражающая наиболее вероятную цену, по 

которой данный объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции объекта оценки, меньший типичного срока 
экспозиции для рыночных условий, в условиях, когда продавец вынужден совершить сделку по отчуждению 
имущества2. 

Кадастровая стоимость объекта оценки определяется методами массовой оценки рыночная стоимость, 
установленная и утвержденная в соответствии с законодательством, регулирующим проведение кадастровой оценки2. 

Справедливая стоимость – это цена, которая была бы получена при продаже актива или уплачена при 
передаче обязательства в ходе обычной сделки между участниками рынка на дату оценки3. 

Активный рынок - Рынок, на котором сделки в отношении определенного актива или обязательства 
осуществляются с достаточной частотой и в достаточном объеме, чтобы обеспечивать информацию о ценах на 
постоянной основе. 

Затратный подход - Метод оценки, отражающий сумму, которая потребовалась бы в настоящий момент 
времени для замены эксплуатационной мощности актива (часто называемую текущей стоимостью замещения). 

Рыночный подход - Метод оценки, в котором используются цены и другая соответствующая информация, 
основанная на результатах рыночных сделок, связанных с идентичными или сопоставимыми (то есть аналогичными) 
активами, обязательствами или группой активов и обязательств, такой как бизнес.  

Доходный подход - Методы оценки, которые преобразовывают будущие суммы (например, денежные потоки 
или доходы и расходы) в одну текущую (то есть дисконтированную) величину. Оценка справедливой стоимости 
осуществляется на основе стоимости, обозначаемой текущими ожиданиями рынка в отношении указанных будущих 
сумм. 

Участники рынка - Покупатели и продавцы на основном (или наиболее выгодном) рынке в отношении актива 
или обязательства, обладающие всеми следующими характеристиками: 

(a) Они независимы друг от друга, то есть они не являются связанными сторонами в том значении, которое 
определено в МСФО (IAS) 24, но при этом цена сделки между связанными сторонами может использоваться в 
качестве одного из исходных параметров при оценке справедливой стоимости, если у организации имеются 
свидетельства того, что эта сделка была осуществлена на рыночных условиях. 

                                                 
1 ст. 3 Федерального Закона РФ от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации». 
2 ФСО №2 
3 Здесь и далее  приводится в соответствии с МСФО 13 
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(b) Они хорошо осведомлены, имеют достаточное представление о соответствующем активе или 
обязательстве и о сделке, сформированное с учетом всей имеющейся информации, в том числе той, которую 
возможно получить в результате проведения стандартных и общепринятых процедур предынвестиционной проверки. 

(c) Они имеют возможность заключить сделку в отношении данного актива или обязательства. 
(d) Они имеют желание заключить сделку в отношении данного актива или обязательства, то есть они имеют 

побудительный мотив для осуществления такой сделки, не будучи принуждаемыми или иным образом 
вынужденными сделать это. 

Наиболее выгодный рынок - Рынок, на котором была бы получена максимальная сумма от продажи актива 
или уплачена минимальная сумма за то, чтобы передать обязательство, с учетом затрат по сделке и транспортных 
затрат. 

Наилучшее и наиболее эффективное использование - Такое использование нефинансового актива 
участниками рынка, которое максимально увеличило бы стоимость этого актива либо группы активов и обязательств 
(например, бизнеса), в составе которой использовался бы данный актив. 

Исходные данные - Допущения, которые использовались бы участниками рынка при определении цены 
определенного актива или обязательства, включая допущения о рисках, таких как следующие:  

(a) риск, присущий конкретному методу оценки (например, ценовой модели), используемому для оценки 
справедливой стоимости; и  

(b) риск, присущий исходным данным для данного метода оценки.  
Исходные данные могут быть наблюдаемыми или ненаблюдаемыми. 
Наблюдаемые исходные данные - Исходные данные, которые получены на основе рыночной информации, 

такой как общедоступная информация о фактических событиях или сделках, и отражают допущения, которые 
использовались бы участниками рынка при определении цены соответствующего актива или обязательства.Обычная 
сделка - Сделка, предполагающая присутствие объекта на рынке на протяжении некоторого времени до даты оценки, 
достаточного для осуществления маркетинговых действий, обычных и принятых на данном рынке для сделок в 
отношении таких активов или обязательств; эта сделка не является вынужденной (например, принудительной 
ликвидацией или вынужденной продажей). 

Ненаблюдаемые исходные данные - Исходные данные, для которых недоступна рыночная информация и 
которые получены с использованием всей доступной информации о тех допущениях, которые были бы использованы 
участниками рынка при определении цены на данный актив или данное обязательство. 

Основной рынок - Рынок с наибольшим для соответствующего актива или обязательства объемом торгов и 
уровнем активности. 

Цена входа - Цена, уплаченная с целью приобретения актива или полученная за принятие обязательства в 
рамках обменной сделки. 

Цена выхода - Цена, которая была бы получена от продажи актива или уплачена с целью передачи 
обязательства.  

Текущая стоимость. Приведенная к настоящему моменту (дисконтированная) стоимость будущего денежного 
дохода1. 

Будущая стоимость. Стоимость в будущем инвестированного в настоящий момент капитала. 

Дисконтирование - применение коэффициентов дисконтирования для перевода будущих доходов в текущую 
стоимость. 

Модель (формула) Гордона. Модель (формула) дисконтирования будущих доходов с постоянным темпом 
роста. 

Ставка капитализации. Величина, которая отражает взаимосвязь ожидаемого будущего дохода, приносимого 
объектом оценки, и текущей стоимостью объекта оценки. При этом текущая стоимость оценивается равной будущему 
доходу, деленному на эту величину (ставку капитализации). Обратная величина к ставке капитализации, т.е. единица 
деленная на ставку капитализации, называется коэффициентом капитализации. Коэффициент капитализации при 
определенных допущениях может рассматриваться как частный случай мультипликатора. 

Ставка дисконтирования (дисконта) - ожидаемая или требуемая норма прибыли при получении дохода, 
приносимого объектом оценки. Ставка дисконта (discount rate) — ставка дохода, используемая для пересчета 
денежных сумм, подлежащих уплате или получению в будущем, к текущей стоимости. (Американское общество 
оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология). 

Стоимость при существующем использовании – это стоимость объекта оценки, определяемая исходя из 
существующих условий и цели его использования.  

Активы — то, чем владеет предприятие и что выражено в денежном эквиваленте. Активы подразделяются на 
движимое и недвижимое имущество, внеоборотные и оборотные активы, нематериальные активы.  

Акция - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части 
прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть 
имущества, остающегося после его ликвидации. Выпуск акций на предъявителя разрешается в определенном 
отношении к величине оплаченного уставного капитала эмитента в соответствии с нормативом, установленным 
федеральной комиссией по рынку ценных бумаг. 

                                                 
1 Здесь и далее приводится на основании МСО 2005 



 

Стр. 14 

Бездокументарная форма эмиссионных ценных бумаг - форма эмиссионных ценных бумаг, при которой 
владелец устанавливается на основании записи в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг или, в случае 
депонирования ценных бумаг, на основании записи по счету депо. 

Именные эмиссионные ценные бумаги - ценные бумаги, информация о владельцах которых должна быть 
доступна эмитенту в форме реестра владельцев ценных бумаг, переход прав на которые и осуществление 
закрепленных ими прав требуют обязательной идентификации владельца. 

Контрольный пакет акций – часть, доля общего количества выпущенных акционерным обществом акций 
обыкновенных, сосредоточенная в руках одного лица (или группы лиц) и дающая ему возможность осуществлять 
фактический контроль над деятельностью акционерного общества, управлять этой деятельностью, принимать нужные 
решения. Теоретически контрольный пакет акций составляет не менее половины всех выпускаемых голосующих 
акций, т.е. 50 % плюс 1 акция. Практически при широком распространении акций владение уже более 20 % акций дает 
в руки их владельца контрольный пакет. 

Мажоритарная доля – участие в собственности, обеспечивающее более 50% «голосующих» акций в бизнесе.  

Мажоритарный контроль – степень контроля, обеспечиваемая мажоритарной долей. 

Миноритарная доля – участие в собственности, обеспечивающее менее 50% «голосующих» акций в бизнесе. 

Миноритарная скидка – скидка на отсутствие контроля, применяемая к миноритарному пакету. 

Обращение ценных бумаг - заключение гражданско-правовых сделок, влекущих переход прав собственности 
на ценные бумаги. 

Премия за контроль – денежное выражение преимущества, обусловленное владением контрольным пакетом 
акций. 

Размещение эмиссионных ценных бумаг - отчуждение эмиссионных ценных бумаг эмитентом первым 
владельцам путем заключения гражданско-правовых сделок. 

Скидка на недостаточность контроля – сумма или процент, вычитаемые из пропорциональной доли от 
стоимости 100-процентного пакета в бизнесе с целью отразить отсутствие некоторых или всех возможностей 
контроля. 

Скидка на неликвидность – абсолютная величина или доля (в процентах), на которую уменьшается рыночная 
стоимость объекта, чтобы отразить его недостаточную ликвидность. 

Чистые активы – суммарные активы минус суммарные обязательства. 

Чистый денежный поток – сумма денежных средств, которая остается после того, как удовлетворены все 
потребности бизнеса в денежных средствах в данном операционном периоде. Чистый денежный поток, как правило, 
рассматривается как денежные средства, которые можно направить на пополнение собственного или инвестируемого 
капитала. 

Эмитент - юридическое лицо или органы исполнительной власти либо органы местного самоуправления, 
несущие от своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по осуществлению прав, закрепленных ими. 

Эмиссия ценных бумаг - установленная федеральным законом последовательность действий эмитента по 
размещению эмиссионных ценных бумаг. 

Эмиссионная ценная бумага - любая ценная бумага, в том числе бездокументарная, которая характеризуется 
одновременно следующими признаками: 

• закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверению, уступке 
и безусловному осуществлению с соблюдением установленных настоящим Федеральным законом формы и порядка; 

• размещается выпусками; 
• имеет равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени 

приобретения ценной бумаги. 
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6. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ С ПРИВЕДЕНИЕМ ПЕРЕЧНЯ ДОКУМЕНТОВ, 
УСТАНАВЛИВАЮЩИХ КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА 

ОЦЕНКИ 

6.1. Перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и качественные 
характеристики объекта оценки 

 
1. Анкета выпуска – акции обыкновенные ПАО «Центрэнергохолдинг»; 
2. Анкета выпуска – акции привилегированные ПАО «Центрэнергохолдинг»; 
3. Карточка компании ПАО «Центрэнергохолдинг»; 
4. Устав ПАО «Центрэнергохолдинг» 
5. Решение о выпуске ценных бумаг ОАО «Центрэнергохолдинг», 1-01-55412-Е; 
6. Решение о выпуске ценных бумаг ОАО «Центрэнергохолдинг», 2-01-55412-Е; 
7. Решение о дополнительном выпуске ценных бумаг ОАО «Центрэнергохолдинг», 1-01-55412-Е-001D; 
8. Отчет об итогах дополнительного выпуска ценных бумаг ОАО «Центрэнергохолдинг», 1-01-55412-Е; 
9. Выписка с клиентского счета на 21.12.2017; 
10. Справка ООО «УК «Энергия-инвест» о балансовой стоимости акций ПАО «Центрэнергохолдинг» исх.№ 

180 от 26.12.2017г.; 
11. Аудиторское заключение о бухгалтерской (финансовой) отчетности ПАО «Центрэнергохолдинг» по 

итогам деятельности за 2016г.; 
12. Бухгалтерский баланс на 31.12.2015г., отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2015г., отчет об 

изменении капитала за январь-декабрь 2015г., отчет о движении денежных средств за январь-декабрь 2015г.; 
13. Бухгалтерский баланс на 31.12.2014г., отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2014г., отчет об 

изменении капитала за январь-декабрь 2014г., отчет о движении денежных средств за январь-декабрь 2014г., расчет 
оценки стоимости чистых активов за период с 01.01.2014 по 31.12.2014г.; 

14. Годовой отчет ПАО «Центрэнергохолдинг» за 2016г.; 
15. Промежуточная сокращенная консолидированная финансовая отчетность, подготовленная в соответствии 

с МСФО, за 6 месяцев, закончившихся 30 июня 2017г. (не прошедшая аудиторскую проверку); 
16. Ежеквартальный отчет ПАО «Центрэнергохолдинг» за 3 квартал 2017г. 
17. Сайт Центра раскрытия корпоративной информации http://www.e-

disclosure.ru/portal/files.aspx?id=14372&type=5.  

6.2. Оцениваемые права, общие сведения об объекте оценки 
Объект оценки: 
Пакет акций ПАО «Центрэнергохолдинг»: акции обыкновенные в количестве 1 153 893 (Один миллион сто 

пятьдесят три тысячи восемьсот девяносто три) штуки, государственный регистрационный номер 1-01-55412-E и 
акции привилегированные в количестве 2 622 486 (Два миллиона шестьсот двадцать две тысячи четыреста 
восемьдесят шесть) штук, государственный регистрационный номер 2-01-55412-E. 

Краткие сведения об объекте оценки 
Таблица 6.1 

Ценная бумага  Акция Акция 

Категория акций Обыкновенная Привилегированная 

Вид ценной бумаги 
Бездокументарная 

именная 
Бездокументарная 

именная 

Тип ценной бумаги Отсутствует Отсутствует 

Прочие характеристики акции 
Бессрочные, 
эмиссионные 

Бессрочные, 
эмиссионные 

Регистрационный номер № 1-01-55412-E № 2-01-55412-E 

Номинальная стоимость акции,  руб. 0,01 0,01 

Величина уставного капитала ПАО по категориям акций, руб. 850 887 157,97 21 770 912,45 

Количество размещенных акций в 100 % уставного капитала ПАО по 
категориям акций, шт. 85 088 715 797 2 177 091 245 

Количество оцениваемых ценных бумаг, шт. 1 153 893 2 622 486 

Источник информации: данные СПАРК (http://www.spark-interfax.ru/) 
 

Имущественные права: акции входят в состав Интервального паевого инвестиционного фонда смешанных 
инвестиций «Энергия-инвест» под управлением ООО «Управляющая компания «Энергия-инвест». 

Дата, на которую производится определение справедливой стоимости: последняя дата бухгалтерской 
отчетности, существующая на дату заключения договора: 30.09.2017г. 

Цель определения справедливой стоимости: для учета акций в составе имущества Интервального паевого 
инвестиционного фонда смешанных инвестиций «Энергия-инвест» под управлением ООО «Управляющая компания 
«Энергия-инвест» и возможной последующей продажи акций. 
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Эмитент, выпустивший акции 
Ниже представлены общие сведения об ПАО «Центрэнергохолдинг». 

Таблица 6.2 

 

ПАО «Центрэнергохолдинг» зарегистрировано по адресу: 119526, г. Москва, проспект Вернадского, д. 101 
корп. 3. Основным видом деятельности Компании является «Деятельность по управлению холдинг-компаниями». 
Компания осуществляет и другие виды деятельности: «Финансовое посредничество, не включенное в другие 
группировки», «Научные исследования и разработки в области естественных и технических наук», «Предоставление 
услуг по монтажу, ремонту и техническому обслуживанию прочего оборудования общего назначения, не включенного 
в другие группировки», «Производство электроэнергии», «Производство пара и горячей воды (тепловой энергии) 
тепловыми электростанциями» и др. 

Генеральным директором является Федоров Денис Владимирович. 

Структура уставного капитала 
Уставный капитал Общества составляет 872 658 070 (Восемьсот семьдесят два миллиона шестьсот пятьдесят 

восемь тысяч семьдесят) рублей 42 копейки и разделен на 87 265 807 042 (Восемьдесят семь миллиардов двести 
шестьдесят пять миллионов восемьсот семь тысяч сорок две) акции, в том числе: 

– 2 177 091 245 (Два миллиарда сто семьдесят семь миллионов девяносто одна тысяча двести сорок пять) 
привилегированных именных акций, номинальной стоимостью 0,01 рубля каждая и  

- 85 088 715 797 (Восемьдесят пять миллиардов восемьдесят восемь миллионов семьсот пятнадцать тысяч 
семьсот девяносто семь) обыкновенных именных акций номинальной стоимостью 0,01 рубля каждая. 

Таблица 6.3 

 

Структура управления 
Управление деятельностью Общества осуществляется через его органы: 
1. Общее собрание акционеров Общества; 
2. Совет директоров Общества; 
3. Генеральный директор Общества. 
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7. Анализ финансового состояния ПАО «Центрэнергохолдинг» 

7.1. Основные понятия и термины 

Прежде чем приступить к проведению анализа, необходимо в сжатом виде дать определение основных 
показателей, которые будут использованы при расчете коэффициентов, характеризующих финансовое состояние 
предприятия. 

Активы - это стоимость средств, которыми владеет предприятие. Активы разделяются на текущие активы 
(оборотные средства) и недвижимое имущество (внеоборотные активы). 

Текущие активы - это средства, предназначенные для краткосрочного использования и обращаемые в 
денежную наличность в течение хозяйственного цикла, не превышающего один год. Текущие активы отражаются во 
втором разделе баланса и называются иначе оборотными средствами или оборотным капиталом.  

Ликвидные активы (легкореализуемые активы) - это такие активы, которые можно быстро превратить в 
денежные средства. Ликвидные активы равны текущим активам за вычетом товарно-материальных запасов. 
Ликвидные активы показываются во втором разделе активной части баланса. Прежде всего это денежные средства, 
включая краткосрочные ценные бумаги, и задолженность дебиторов (платежи по которой ожидаются не более чем 
через 12 месяцев после отчетной даты). 

Материально-производственные запасы - активы, занимающие по степени ликвидности промежуточное 
положение между легкореализуемыми активами и недвижимыми средствами. Материально-производственные запасы 
отражаются во втором разделе активной части баланса. Прежде всего это материалы, незавершенное производство, 
готовая продукция и товары для перепродажи. 

Общая сумма капитала - это стоимость средств (активов) предприятия. Она равна сумме обязательств и 
собственного капитала. Называется иначе валютой баланса нетто.  

Пассивы - это обязательства (заемные средства) предприятия по оплате плюс собственный капитал. 
Обязательства - разделяются на долгосрочные и краткосрочные (текущие), отражаются в четвертом и пятом 

разделах пассивной части баланса. 
Долгосрочные обязательства - это задолженность предприятия, которая должна быть  погашена в  течение 

периода, превышающего один год, включает в себя долгосрочные кредиты и займы. 
 Краткосрочные обязательства - это задолженность предприятия, которая должна быть погашена в течение 

года. Прежде всего это задолженность кредиторам, краткосрочные кредиты и займы, полученные авансы.  
Собственный капитал - это стоимость активов, принадлежащих собственникам предприятия (акционерам). 

Стоимость собственного капитала определяется как разность между общей стоимостью активов (валютой баланса) и 
обязательствами. Собственный капитал называется иначе акционерным капиталом. 

Собственный капитал (СК) =  
активы (Ф1 стр.300) – обязательства  

(Ф1 стр. 590 + стр. 610 + стр. 620 + стр. 630 + стр.660) 

При анализе баланса иногда используются понятия чистых активов, чистых ликвидных активов и 
собственных текущих активов. 

Чистые активы - это рассмотренный выше собственный капитал, вложенный в отдельные виды имущества, 
т.е. это активы сформированные за счет собственного капитала. По методике Минфина РФ чистые активы 
рассчитываются следующим образом: 

Чистые активы (ЧА) =  
активы (Ф1 стр.300) – НДС по приобретенным ценностям (Ф1 стр.220) –  

задолженность участников по взносам в уставным капитал (Ф1 стр. 244) –  
сумма собственных акций выкупленных у акционеров (Ф1 стр. 252) –  

краткосрочные обязательства  
(Ф1 стр.610 + стр.620 + стр. 630 + стр. 660) 

Собственные текущие активы - это величина текущих активов за вычетом краткосрочных обязательств. Иначе 
говоря, собственные текущие активы составляют величину текущих активов, оставшуюся после погашения всех 
краткосрочных обязательств. Собственные текущие активы называются иногда рабочим капиталом: разумный 
инвестор всегда следит за тем, чтобы фирма, в которую он вкладывает средства, имела значительные собственные 
текущие активы. Кроме того, для расширения производства важно, чтобы собственные текущие активы в этом году 
были больше, чем в предыдущем. 

 

Собственные текущие активы (СТА) =  
текущие активы (Ф1 стр.300) – краткосрочные обязательства  

(Ф1 стр.610 + стр. 620 + стр.630 + стр. 660) 
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7.2. Предпосылки проведения финансового анализа 

Основной целью финансового анализа является получение небольшого числа ключевых (наиболее 
информативных) параметров, дающих объективную и точную картину финансового состояния предприятия, его 
прибылей и убытков, изменений в структуре активов и пассивов, в расчетах с дебиторами и кредиторами. Важно при 
этом понимание, на каком этапе развития бизнеса собственник начнет получать данные доходы, и с какими 
альтернативными издержками это сопряжено.  

Для объективной оценки финансового положения предприятия необходимо от отдельных учетных данных 
перейти к определенным ценностным соотношениям основных факторов — финансовым коэффициентам.  

Применение в расчетах финансовых коэффициентов (показателей) дает возможность повысить «качество» 
оценки и составить объективное заключение о финансовом положении предприятия, поскольку позволяет определить 
тот круг сведений, который важен для пользователей финансовой отчетности с точки зрения принятия решений, а 
также представляет возможность глубже оценить положение данной отчетной единицы в системе хозяйствования и 
тенденции его изменения.  

Большим преимуществом финансовых коэффициентов является также и то, что они трансформируют 
искажающее влияние на отчетный материал инфляции, что особенно актуально при анализе в долгосрочном аспекте. 
Суть заключается в сопоставлении рассчитанных по данным отчетности коэффициентов с общепринятыми 
стандартными коэффициентами, среднеотраслевыми нормами или соответствующими коэффициентами, 
исчисленными по данным деятельности предприятия за предшествующие годы.  

Однако финансовые коэффициенты дают лишь общие ориентиры, служат своего рода сигналами о тех или 
иных изменениях в финансовом состоянии предприятия. Они дают возможность определить направление для 
проведения дальнейшего, более глубокого анализа.  

Работа по оценке бизнеса должна включать в себя анализ основных тенденций финансовых действий 
предприятия. Для этого используются данные кратких балансов и финансовых отчетов с пояснениями.  

Результаты финансового анализа непосредственно влияют на прогнозирование доходов и расходов 
предприятия, на определение ставки приведенной стоимости будущих денежных потоков.  

Если анализировать методы проведения работ по оценке, то финансовый анализ является одним из ключевых 
источников информации для формулирования выводов, а именно:  

1) При проведении оценки доходным методом делается анализ бухгалтерских балансов и отчетов о 
финансовых результатах за прошедшие периоды. Анализ проводится с целью определения основных финансовых 
показателей и выявления тенденций в деятельности предприятия. Сравниваются отдельные финансовые показатели с 
данными за ряд предшествующих периодов, и выявляется зависимость (тренд). Таким образом, можно увидеть 
истинное положение предприятия и определить степень финансовых рисков.  

2) При проведении оценки рыночным методом оценка бизнеса во многом зависит от того, какие перспективы 
есть у предприятия в данном сегменте бизнеса. Ретроспективный анализ финансовой отчетности проводится с целью 
определения будущего потенциала бизнеса на основе данных о его текущей и прошлой деятельности.  

3) При проведении оценки методом сравнительного подхода работа базируется на ретроинформации и, 
следовательно, отражает фактически достигнутые результаты производственно-финансовой деятельности 
предприятия. Одним из основных этапов процесса оценки предприятия сравнительным подходом (методы 
предприятия-аналога и сделок) также является финансовый анализ.  

Цена предприятия отражает его производственные и финансовые возможности, положение на рынке, 
перспективы развития. Следовательно, в аналогичных предприятиях должно совпадать соотношение между ценой и 
важнейшими финансовыми параметрами, такими как прибыль, дивидендные выплаты, объем реализации, балансовая 
стоимость собственного капитала. Сравнение основных финансовых показателей с соответствующими показателями 
аналогичных предприятий, функционирующих в той же отрасли, позволяет оценить относительное финансовое 
положение данной фирмы в сегменте бизнеса.  

Цель финансового анализа – довести до потенциального инвестора сведения, необходимые для принятия 
решения о рациональности вложения в предприятие дополнительных инвестиций. 

Одним из важнейших условий успешного управления финансами предприятия является анализ его 

финансового состояния. Финансовое состояние предприятия характеризуется совокупностью показателей, 
отражающих процесс формирования и использование его финансовых средств. 

Финансовый анализ необходим для: 
• Выявления изменений показателей финансового состояния; 
• Выявления факторов, влияющих на финансовое состояние предприятия; 
• Оценки количественных и качественных изменений финансового состояния; 
• Оценки финансового положения предприятия на определенную дату; 
• Определения тенденций изменения финансового состояния предприятия. 

Различают две структуры финансового анализа предприятия: экспресс-анализ финансового состояния и 
детализированный анализ финансового состояния. 

Цель экспресс-анализа – обобщенная оценка результатов хозяйственной деятельности и финансового 
состояния объекта. В общем виде  методикой экспресс-анализа предусматривается анализ ресурсов и их структуры, 
результатов хозяйствования, эффективности использования  заемных и собственных средств.  

Цель детализированного анализа – характеристика имущественного и финансового положения 
хозяйствующего субъекта, результатов его деятельности в истекшем отчетном периоде и в динамике. Он 
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конкретизирует, дополняет и расширяет отдельные процедуры экспресс-анализа, который дает только общую оценку 
финансового состояния предприятия. 

Для целей настоящей оценки достаточно проведения экспресс-анализа  финансового состояния предприятия. 
Финансовый анализ является ключевым этапом оценки, он служит основой понимания истинного положения 

предприятия и степени финансовых рисков. Результаты финансового анализа непосредственно влияют на выбор 
методов оценки, прогнозирование доходов и расходов предприятия; на определение ставки дисконта, применяемой в 
методе дисконтирования денежного потока; на величину мультипликатора, используемого в методе рыночных 
отношений. 

Анализ финансового состояния предприятия включает в себя анализ бухгалтерских балансов и отчетов о 
финансовых результатах работы оцениваемого предприятия за прошедшие периоды для выявления тенденций в его 
деятельности и определения основных финансовых показателей. 

7.3. Исходные данные для финансового анализа 

Настоящий финансовый анализ выполнен на основании форм №1 «Бухгалтерский баланс», №2 «Отчет о 
прибылях и убытках» за период с 31.12.2015 года по 30.09.2017 года.  

Исследуемый период определен с  01.01.2015 года по 30.09.2017 года. 

Важнейшую роль в оценке финансовых результатов деятельности предприятия играет анализ финансового 
состояния по данным баланса. Согласно действующим нормативным документам баланс в настоящее время 
составляется в оценке нетто. Итог баланса дает ориентировочную оценку суммы средств, которую можно выручить за 
имущество, например, в случае ликвидации предприятия. Текущая “цена” активов определяется рыночной 
конъюнктурой и может отклоняться в любую сторону от учетной, особенно в период инфляции. Анализ проводится 
по балансу с помощью одного из следующих способов:  

• Анализ непосредственно по балансу без предварительного изменения состава балансовых статей;  
• Анализ по уплотненному сравнительному аналитическому балансу, который строится путем агрегирования 

некоторых однородных по составу элементов балансовых статей;  
• Анализ по балансу, подвергнутому дополнительной корректировке на индекс инфляции с последующим 

агрегированием статей в необходимых аналитических разрезах. 
• Анализ непосредственно по балансу — дело довольно трудоемкое и неэффективное, т.к. слишком большое 

количество расчетных показателей не позволяет выделить главные тенденции в финансовом состоянии 
организации.  

Сравнительный аналитический баланс можно получить из исходного баланса путем уплотнения отдельных 
статей и дополнения его показателями структурной динамики.  

Аналитический баланс полезен тем, что он сводит воедино и систематизирует те расчеты, которые 
осуществляет аналитик при ознакомлении с балансом.  

Схемой аналитического баланса охвачено много важных показателей, характеризующих статику и динамику 
финансового состояния организации. Этот баланс фактически включает показатели как горизонтального, так и 
вертикального анализа.  

Из аналитического баланса можно получить следующие важнейшие характеристики финансового состояния 
организации:  

• Общая стоимость имущества организации, равная итогу баланса минус убытки (строка 300).  
• Стоимость иммобилизованных (т.е. вне оборотных) средств (активов) или недвижимого имущества, равная 

итогу раздела 1 баланса (строка 190).  
• Стоимость мобильных (оборотных) средств, равная итогу раздела 2 баланса (строка 290).  
• Стоимость материальных оборотных средств (строка 210).  
• Величина собственных средств организации, равная итогу раздела 4 баланса (строка 490).  
• Величина заемных средств, равная сумме итогов разделов 5 и 6 баланса (строка 590 + 690). 
• Величина собственных средств в обороте, равная разнице итогов разделов 4 и 1 баланса (строка 490 —

 строка 190 ).  

Анализируя сравнительный баланс, необходимо обратить внимание на изменение удельного веса величины 
собственного оборотного капитала в стоимости имущества, на соотношение темпов роста собственного и заемного 
капитала, а также на соотношение темпов роста дебиторской и кредиторской задолженности. При стабильной 
финансовой устойчивости у организации должна увеличиваться в динамике доля собственного оборотного капитала, 
темп роста собственного капитала должен быть выше темпа роста заемного капитала, а темпы роста дебиторской и 
кредиторской задолженности должны уравновешивать друг друга.  

Следующей аналитической процедурой является вертикальный анализ — иное представление финансового 
отчета в виде относительных показателей. Такое представление позволяет увидеть удельный вес каждой статьи 
баланса в его общем итоге. Обязательным элементом анализа являются динамические ряды этих величин, 
посредством которых можно отслеживать и прогнозировать структурные изменения в составе активов и их 
источников покрытия.  

Таким образом, можно выделить две основные черты вертикального анализа:  
• переход к относительным показателям позволяет проводить сравнительный анализ предприятий с учетом 

отраслевой специфики и других характеристик;  
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• относительные показатели сглаживают негативное влияние инфляционных процессов, которые 
существенно искажают абсолютные показатели финансовой отчетности и тем самым затрудняют их 
сопоставление в динамике. 

В международной практике разработаны некоторые специальные подходы к подготовке бухгалтерской 
отчётности для целей анализа имущественного и финансового положения предприятий, основанные на построении 
специального аналитического баланса. Несмотря  на определённые различия в указанных подходах, они, как правило, 
преследуют две цели: 

• повысить реальность учётных оценок имущества в целом и отдельных его компонентов; 
• представить баланс в форме, облегчающий расчёт основных аналитических коэффициентов.  

Первая цель достигается очисткой баланса от имеющихся в нём регулятивов, искажающих как валюту 
баланса, так и статью "Капитал и резервы", например "Убытки", "Задолженность участников по взносам в уставной 
капитал" и т.д.  

Вторая - построением уплотнённого баланса путём агрегирования некоторых однородных по составу 
элементов балансовых статей и их перекомпоновки.  

Необходимо отметить, что обязательность процедуры очистки баланса относится лишь к разделу "Убытки". 
Что касается остальных статей, то принятие решения об их корректировке является прерогативой аналитика и может 
зависеть, в частности, от их значимости в валюте баланса. 

Оценщик в общем случае проводит корректировку следующих статей баланса: 

o элементы актива Баланса «Сырье и материалы» объединены в статью агрегированного Баланса 
«Производственные запасы»; 

o статьи «Товары отгруженные», «Дебиторская задолженность, покупатели и заказчики», «Дебиторская 
задолженность дочерних и зависимых обществ» рассматриваются в агрегированном Балансе как единая статья 
«Дебиторская задолженность (счета к получению)». Подобная группировка позволяет выделить задолженность 
непосредственных участников производственного процесса и реализации продукции; 

o денежные средства и краткосрочные финансовые вложения рассматриваются в единой статье 
агрегированного Баланса «Денежные средства»; 

o дебиторская задолженность со сроком погашения более 12 месяцев исключена из состава текущих 
активов и рассматривается в составе внеоборотных активов организации. По своему экономическому содержанию 
дебиторская задолженность не является текущими активами и должна анализироваться отдельно; 

o уставные капитал и добавочный капитал исходного Баланса объединены в позиции агрегированного 
Баланса «Уставный капитал»; 

o для определения реальной величины собственного капитала предприятия из величины уставного 
капитала, отраженного в исходном Балансе, вычитается задолженность участников по взносам в уставный капитал, 
уменьшается также величина текущих пассивов агрегированного Баланса. Таким образом, агрегированный Баланс 
отражает реальную величину уставного капитала, которым располагает предприятие на отчетную дату; 

o нераспределенная прибыль прошлых лет и отчетного года за вычетом накопленных убытков (отчетного 
года и прошлых лет), а также «Резервный капитал», «Фонды накопления», «Фонды социальной сферы», «Целевые 
финансирования и поступления», рассматриваются в составе единой позиции агрегированного Баланса «Накопленный 
капитал». В состав накопленного капитала организации также включена позиция краткосрочных пассивов «Фонды 
потребления» (равно как и прочие фонды», характеризующая финансовые результаты деятельности предприятия). 
Соответственно, на величину фондов потребления уменьшена величина Краткосрочных пассивов агрегированного 
Баланса; 

o статья «Кредиторская задолженность, поставщики, подрядчики», «Кредиторская задолженность перед 
дочерними и зависимыми обществами» рассматривается в агрегированном Балансе как единая статья «Кредиторская 
задолженность (счета к оплате); 

o задолженность перед бюджетом и задолженность по социальному страхованию рассматриваются в 
составе единой позиции «Расчеты с бюджетом». 

 
Основой для проведения анализа и оценки ПАО «Центрэнергохолдинг» стали следующие данные: 
1) Бухгалтерский баланс (см. табл. №1 – актив баланса, табл. №2 - пассив баланса); 
2) Отчет о прибылях и убытках (см. табл. №3) 

Исходные данные: 
1) Количество рассматриваемых при проведении анализа периодов - 3. 
2)  Количество периодов с прогнозными данными – 0 
3)  Дата, на которую проводится оценка стоимости ПАО «Центрэнергохолдинг» - 30 сентября 2017 года. 
4) Данные по первому рассматриваемому периоду приведены на 31.12.2015 года. 
5)  Данные по последнему рассматриваемому периоду приведены на 30.09.2017 года. 
6)  В качестве базового интервала для анализа выбран период с данными на 31.12.2015 года. 
7)  В качестве отчетного периода для анализа выбран период на 30.09.2017 года. 
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7.4. Финансовый анализ деятельности ПАО «Центрэнергохолдинг» 

Актив баланса 
Таблица 1 

 
 

Пассив баланса 
Таблица 2 

 
 

 
Отчет о прибылях и убытках 

Таблица 3 

 
 

В отчете рассмотрены основные подходы и направления, используемые в финансовом анализе. Выводы 
аргументированы и подкреплены практическими расчетами. 
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Структура баланса 

Бухгалтерский баланс представляет собой перечень имущества предприятия и источников его приобретения на 
конкретную дату. 

Имущество предприятия, отраженное в активе баланса (см. табл. №1) делится на внеоборотные (долгосрочного 
пользования) активы (I раздел актива баланса) и оборотные (краткосрочного пользования) активы (II раздел актива 
баланса). 

К внеоборотным активам относятся основные средства, оборудование предприятия, нематериальные активы, а 
также долгосрочные финансовые вложения сроком использования обычно более одного года. 

К оборотным активам относятся ресурсы предприятия, использующиеся в процессе производственного цикла, то 
есть производственные запасы, товары, хранящиеся на складе, текущая дебиторская задолженность и т.д. 

Источники формирования имущества находящегося в активе отражены в пассиве баланса, который в свою 
очередь состоит из трех разделов: 

  - капитал и резервы 
  - долгосрочные обязательства 
  - краткосрочные обязательства 
 
Ликвидность и эффективность использования текущих активов определяются величиной чистого оборотного 

капитала, который является разницей между текущими оборотными активами и краткосрочной задолженностью 
предприятия. 

Так как величина чистого оборотного капитала напрямую зависит от структуры баланса, рассмотрим четыре 
основные модели построения структуры капитала, и определим к какой из них относится структура ПАО 
Центрэнергохолдинг: 

 
В зависимости от структуры баланса, выделяют четыре модели: 
   - идеальная модель; 
   - агрессивная модель; 
   - консервативная модель; 
   - компромиссная модель. 
 
Представленные модели рассматриваются с учетом того, что в финансовом менеджменте понятие оборотных 

средств делится на постоянный оборотный капитал, который является минимумом, необходимым для осуществления 
производственной деятельности предприятия, и переменный оборотный капитал, который отображает величину 
дополнительных оборотных активов. Переменный оборотный капитал необходим в качестве страховых запасов, либо 
в пиковые периоды деятельности предприятия. 

1. Идеальная модель - основывается на предположении, что текущие активы в статическом представлении 
совпадают по своей величине с краткосрочными обязательствами. 

Такая ситуация в реальной жизни практически не встречается, так как при неблагоприятных условиях, например, 
при необходимости срочного погашения кредиторской задолженности, предприятие будет вынуждено реализовывать 
внеоборотные активы (основные средства и т.д.), что еще больше ухудшит его положение. 

2. Агрессивная модель - эта модель основывается на предположении, что краткосрочная кредиторская 
задолженность служит лишь для покрытия переменной части текущих активов, необходимой как страховой запас. 
Постоянная часть текущих активов в этом случае покрывается за счет долгосрочной кредиторской задолженности и 
части собственного капитала. 

Эту ситуацию так же, как и идеальную модель, следует рассматривать как достаточно рискованную, так как на 
практике ограничиться минимумом текущих активов невозможно. 

3. Консервативная модель - модель предполагает отсутствие краткосрочных обязательств и финансирование 
текущих активов за счет долгосрочных обязательств и части собственного капитала.  

Однако в долгосрочной перспективе эта модель нецелесообразна. 
4. Компромиссная модель - является наиболее реальной моделью.  В случае этой модели чистый оборотный 

капитал равен по величине сумме постоянных текущих активов и половине их переменной части.  
 
Прежде всего, следует отметить, что величина чистого оборотного капитала ПАО Центрэнергохолдинг на конец 

анализируемого периода (30.09.2017 г.) составила 9109505,0 тыс.руб. что говорит о том, что предприятие имеет 
чистый оборотный капитал для поддержания своей деятельности и на отчетную дату положение предприятия можно 
назвать достаточно стабильным. Однако все же необходимо более подробно изучить структуру имущества ПАО 
Центрэнергохолдинг. 

Основываясь на рассмотренных выше моделях, структуру имущества организации на конец отчетного периода 
можно отнести к консервативной модели, так как величина краткосрочных обязательств составляет всего 0,0% от 
общей величины активов предприятия. 

В графическом виде структура имущества ПАО Центрэнергохолдинг на протяжении всех рассматриваемых 
периодов представлена на рисунке №1.  
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Структура имущества организации
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Актив баланса 

Структура актива баланса и изменения в анализируемом периоде представлены в табл. №4 и №5. 
  

Структура актива баланса 
Таблица 4 

 
 

Изменения в активе баланса 
Таблица 5 

 
 

Анализируя актив баланса видно, что общая величина активов предприятия в отчетном периоде, по сравнению с 
базовым, значительно увеличилась. По сравнению с концом 31.12.2015 г. активы и валюта баланса  выросли на 
153,2%, что в абсолютном выражении составило 40070254,0 тыс.руб. Таким образом, в отчетном периоде актив 
баланса и валюта баланса находятся на уровне 66222917,0 тыс.руб. 

В более значительной степени это произошло за счет увеличения статьи 'Финансовые вложения '. За прошедший 
период рост этой статьи составил 35234328,0 тыс.руб. ( в процентном соотношении - 169,7%) и на конец 
анализируемого периода значение статьи 'Финансовые вложения ' достигло 55993565,0 тыс.руб. 

Увеличение долгосрочных финансовых вложений ведет за собой отвлечение средств из основной хозяйственной 
деятельности предприятия. Следует проанализировать целесообразность производимых вложений. 



 

Стр. 24 

 
В общей структуре активов внеоборотные активы, величина которых на 31.12.2015 г. составляла 20830951,0 

тыс.руб., возросли на 36277245,0 тыс.руб. (темп прироста составил 174,2%) и на 30.09.2017 г. их величина составила 
57108196,0 тыс.руб. (86,2% от общей структуры имущества). 

Величина оборотных активов, составлявшая на 31.12.2015 г. 5321712,0 тыс.руб. также возросла на 3793009,0 
тыс.руб. (темп прироста составил 71,3%) и на 30.09.2017 г. их величина составила 9114721,0 тыс.руб. (13,8% от общей 
структуры имущества). 

Доля основных средств в общей структуре активов на 30.09.2017 г. составила 0,0%, что говорит о том, что 
предприятие имеет 'легкую' структуру активов и свидетельствует о мобильности имущества ПАО 
«Центрэнергохолдинг». 

Как видно из таблицы №5, на конец отчетного периода наибольший удельный вес в структуре совокупных 
активов приходится на внеоборотные активы (86,2%), что говорит о низко-мобильной структуре активов и 
способствует снижению оборачиваемости средств предприятия. Кроме того наблюдается тенденция в сторону 
ухудшения по сравнению с базовым анализируемым периодом. В отчетном периоде удельный вес внеоборотных 
активов в общей структуре баланса увеличился на 6,6%. 

В структуре внеоборотных активов наибольшее изменение было вызвано  увеличением на 35234328,0, по 
сравнению с базовым периодом, статьи 'Финансовые вложения '. В структуре оборотных активов наибольшее 
изменение было вызвано  увеличением на 1881438,0 тыс.руб., по сравнению с базовым периодом, статьи 'Денежные 
средства и денежные эквиваленты'.  

Размер дебиторской задолженности за анализируемый период увеличился на 1406668,0 тыс.руб. , что является 
негативным изменением и может быть вызвано проблемой с оплатой продукции, либо активным предоставлением 
потребительского кредита покупателям, т.е. отвлечением части текущих активов и иммобилизации части оборотных 
средств из производственного процесса. 

Рассматривая дебиторскую задолженность 'ПАО Центрэнергохолдинг' следует отметить, что предприятие  на 
30.09.2017 г. имеет  активное сальдо (дебиторская задолженность больше кредиторской), предоставляя, таким 
образом, своим клиентам бесплатный кредит в размере 1701534,0 тыс.руб. 

Рассматривая ситуацию в целом, динамику изменения активов баланса можно назвать положительной. 
 

Пассив баланса 

Структура пассива баланса и изменения в анализируемом периоде представлены в табл. №6 и №7. 
 

Структура пассива баланса. 
Таблица 6 

 
 

Изменения пассива баланса. 
Таблица 7 
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В части пассивов, увеличение валюты баланса в наибольшей степени произошло за счет роста статьи 
'Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)'. За прошедший период рост этой статьи составил 31563343,0 
тыс.руб. ( в процентном соотношении ее рост составил 746,7%) и уже на конец анализируемого периода значение 
статьи 'Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)' установилось на уровне 27336478,0 тыс.руб. 

Рассматривая изменение собственного капитала ПАО Центрэнергохолдинг отметим, что его значение за 
анализируемый период значительно увеличилось. на 30.09.2017 г. величина собственного капитала предприятия 
составила 56459193,0 тыс.руб.  (85,3% от общей величины пассивов). 

Доля заемных средств в совокупных источниках формирования активов за анализируемый период значительно 
увеличилась. на 30.09.2017 г. совокупная величина заемных средств предприятия составила 9763724,0 тыс.руб.  
(14,7% от общей величины пассивов). Увеличение заемных средств предприятия ведет к увеличению степени его 
финансовых рисков и может отрицательно повлиять на его финансовую устойчивость. 

Анализируя изменение резервов предприятия и нераспределенной прибыли можно отметить, что за 
анализируемый период их общая величина возросла на  31563343,0 тыс.руб. и составила 28682808,0 тыс.руб. 
Изменение резервов составило 0,0 тыс.руб., а нераспределенной прибыли 31563343,0 тыс.руб. Это в целом можно 
назвать положительной тенденцией так как увеличение резервов, фондов и нераспределенной прибыли может 
говорить о эффективной работе предприятия. 

В общей структуре пассивов величина собственного капитала, которая на 31.12.2015 г. составляла 24895429,0 
тыс.руб., возросла на 31563343,0 тыс.руб. (темп прироста составил 126,8%), и на 30.09.2017 г. его величина составила 
56458772,0 тыс.руб. (85,3% от общей структуры имущества). В наибольшей степени это изменение произошло за счет 
роста статьи 'Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) - на 31563343 тыс.руб. 

В общей структуре задолженности долгосрочные пассивы на 30.09.2017 г. превышают краткосрочные на 
9753292,0 тыс.руб. что говорит о неплохой финансовой устойчивости предприятия и, возможно, о будущем 
увеличении оборотов предприятия, в случае если долгосрочные пассивы направлены на расширение парка 
оборудования и объемов производства.  Следует сопоставить вышеописанные факторы и провести более углубленный 
анализ. 

Долгосрочная кредиторская задолженность, величина которой на 31.12.2015 г. составляла 1015123,0 тыс.руб., 
возросла на 8743385,0 тыс.руб. (темп прироста составил 861,3%), и на 30.09.2017 г. ее величина составила 9758508,0 
тыс.руб. (14,7% от общей структуры имущества). 

Наибольшее влияние на увеличение долгосрочных пассивов оказал рост статьи 'Заемные средства'. За 
прошедший период рост этой статьи составил 8743385,0 тыс.руб. (в процентном соотношении - 861,3%) и уже на 
конец анализируемого периода значение статьи 'Заемные средства' достигло 9758508,0 тыс.руб. 

Величина краткосрочных обязательств, которая на 31.12.2015 г. составляла 242111,0 тыс.руб. напротив снизилась 
на 236474,0 тыс.руб. (темп снижения краткосрочных обязательств составил 97,7%), и на 30.09.2017 г. ее величина 
установилась на уровне 5637,0 тыс.руб. (0,0% от общей структуры имущества). 

Наибольший удельный вес в структуре краткосрочной кредиторской задолженности на 30.09.2017 г. составляет 
статья 'Кредиторская задолженность'. На конец анализируемого периода величина задолженности по данной статье 
составляет 5216 тыс.руб. (доля в общей величине краткосрочной дебиторской задолженности 92,5%) За 
анализируемый период снижение по этой статье задолженности составило -97,8%, что в абсолютном выражении 
составило -236681,0 тыс.руб.  

Таким образом, изменение за анализируемый период структуры пассивов  следует признать в подавляющей части 
позитивным. 

 
Агрегированный баланс 

Агрегированный баланс строится путем объединения однородных статей бухгалтерского баланса для удобства 
последующего анализа. 

Структура агрегированного баланса представлена в табл. №8. 
 

Агрегированный баланс. 
Таблица 8 

 
 

Анализ финансовых результатов деятельности ПАО Центрэнергохолдинг 

Изменение отчета о прибылях и убытках в отчетном периоде, по сравнению с базовым, представлено в табл. №9. 
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Изменение показателей финансово - хозяйственной деятельности в отчетном периоде, по сравнению с базовым, 
представлено в табл. №10. 
 

Финансовые результаты
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Изменение отчета о прибылях и убытках в отчетном периоде по сравнению с базовым периодом. 

Таблица 9 

 
 
Изменение показателей финансово - хозяйственной деятельности в отчетном периоде по сравнению с базовым 

периодом 
Таблица 10 

 
 

Из таблицы №9 видно, что выручка от реализации компании по сравнению с базовым периодом остался на 
прежнем уровне и составил 0,0 тыс.руб. 

Валовая прибыль на 31.12.2015 г. составляла 0,0 тыс.руб. За анализируемый период она  осталась на прежнем 
уровне, что в условиях инфляции следует рассматривать скорее как негативный момент. 

В отличии от валовой прибыли, которая за анализируемый период не изменилась, прибыль от продаж снизилась 
на  -1277,0 тыс.руб., что следует рассматривать как отрицательный момент. На 30.09.2017 г. прибыль от продаж -
11368,0 тыс.руб. 
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Положительным моментом является плюсовое сальдо по прочим доходам и расходам - на 31.12.2015 г. сальдо по 
прочим доходам и расходам установилось на уровне 6943390,0 тыс.руб., к тому же наблюдается положительная 
тенденция – за период с конца 31.12.2015 г. по конец 30.09.2017 г. сальдо по ним увеличилось на 2103538,0 тыс.руб. 

Как видно из таблицы №10, чистая прибыль за анализируемый период  сократилась на -569557,0 тыс.руб., и 
наконец 30.09.2017 г. она установилась на уровне 6306220,0 тыс.руб. (темп падения чистой прибыли составил 8,3%). 

Рассматривая динамику показателей финансово - хозяйственной деятельности ПАО Центрэнергохолдинг, особое 
внимание следует обратить на рентабельность чистых активов и средневзвешенную стоимость капитала. 

Для успешного развития деятельности необходимо, чтобы рентабельность чистых активов была выше 
средневзвешенной стоимости капитала, тогда предприятие способно выплатить не только проценты по кредитам и 
объявленные дивиденды, но и реинвестировать часть чистой прибыли в производство. 

В рассматриваемом в таблице №10 случае, на конец анализируемого периода рентабельность собственного 
капитала равна 15,77%, что больше показателя средневзвешенной стоимости капитала, значение которого составило в 
соответствующем периоде 1,89%. Это говорит о том, что предприятие способно выплатить не только проценты по 
кредитам и объявленные дивиденды, но и реинвестировать часть чистой прибыли в производство. 

Рассматривая динамику доходов и расходов ПАО Центрэнергохолдинг можно сказать, что в целом за 
анализируемый период ее можно назвать негативной. 

 
Показатели рентабельности 

Рентабельность - показатель эффективности единовременных и текущих затрат. В общем виде рентабельность 
определяется отношением прибыли к единовременным или текущим затратам, благодаря которым получена эта 
прибыль. 

 
Динамика показателей рентабельности ПАО Центрэнергохолдинг за 31.12.2015 г. - 30.09.2017 г. представлены в 

таблице №12. 
Таблица 12 

 
 

Значения показателей рентабельности ПАО Центрэнергохолдинг за весь рассматриваемый период 
представлены в таблице №12а. 

Таблица 12а 

 
 

Рассматривая показатели рентабельности, прежде всего следует отметить, что и на начало, и на конец 
анализируемого периода частное от деления прибыли до налогообложения и выручки от реализации (показатель 
общей рентабельности) находится у ПАО Центрэнергохолдинг ниже среднеотраслевого значения, установившегося на 
уровне 10,0%. На начало периода показатель общей рентабельности на предприятии составлял 0,0%, а на конец 
периода 0,0% (изменение в абсолютном выражении за период - (0,0%)). Это следует рассматривать как отрицательный 
момент и искать пути повышения эффективности деятельности организации. 

Снижение рентабельности собственного капитала c 27,62% до 15,77% за анализируемый период было вызвано  и 
снижением чистой прибыли предприятия за анализируемый период на -569557,0 тыс.руб. 

 
Как видно из таблицы №12, за анализируемый период  значения большинства показателей рентабельности либо 

уменьшились, либо остались на прежнем уровне, что следует скорее рассматривать как негативную тенденцию. 
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Показатели рентабельности
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Анализ финансовой устойчивости 

 
Анализ изменения показателей финансовой устойчивости ПАО Центрэнергохолдинг в абсолютном выражении 

за весь рассматриваемый период представлен в таблице № 13. 
Таблица 13 

 
 

Анализ показателей финансовой устойчивости за весь рассматриваемый период представлен в таблице № 13а. 
Таблица 13а 
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Анализ изменения показателей финансовой устойчивости ПАО Центрэнергохолдинг в относительном 
выражении за весь рассматриваемый период представлен в таблице № 14. 

Таблица 14 

 
 

Анализ показателей финансовой устойчивости за весь рассматриваемый период представлен в таблице № 14а. 
Таблица 14а 

 
 

Проводя анализ типа финансовой устойчивости предприятия по абсолютным показателям, основываясь на 
трехкомплексном показателе финансовой устойчивости, в динамике заметно снижение финансовой устойчивости 
предприятия. 

Как видно из таблицы №13, на начало анализируемого периода  у предприятия достаточно собственных средств 
для формирования запасов и затрат, а на конец периода  для формирования запасов и затрат у предприятия хватает 
нормальных источников финансирования - предприятие использует для их финансирования собственные и 
долгосрочные заемные средства. 

Анализ финансовой устойчивости по относительным показателям, представленный в таблице №13а, говорит о 
том, что, по представленным в таблице показателям, по сравнению с базовым периодом (31.12.2015 г.) ситуация на 
ПАО Центрэнергохолдинг незначительно ухудшилась. 

Показатель 'Коэффициент автономии', за анализируемый период  снизился на -0,10 и на 30.09.2017 г. составил 
0,85. Это выше нормативного значения (0,5) при котором заемный капитал может быть компенсирован 
собственностью предприятия. 

Показатель 'Коэффициент отношения заемных и собственных средств (финансовый рычаг)', за анализируемый 
период  увеличился на 0,12 и на 30.09.2017 г. составил 0,17. Чем больше этот коэффициент превышает 1, тем больше 
зависимость предприятия от заемных средств. Допустимый уровень часто определяется условиями работы каждого 
предприятия, в первую очередь, скоростью оборота оборотных средств. Поэтому дополнительно необходимо 
определить скорость оборота материальных оборотных средств и дебиторской задолженности за анализируемый 
период. Если дебиторская задолженность оборачивается быстрее оборотных средств, что означает довольно высокую 
интенсивность поступления на предприятие денежных средств, т.е. в итоге - увеличение собственных средств. 
Поэтому при высокой оборачиваемости материальных оборотных средств и еще более высокой оборачиваемости 
дебиторской задолженности коэффициент соотношения собственных и заемных средств может намного превышать 1. 

Показатель 'Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных средств', за анализируемый период  
снизился на -0,10 и на 30.09.2017 г. составил 0,16. Коэффициент определяется как отношение мобильных средств 
(итог по второму разделу) и долгосрочной дебиторской задолженности к иммобилизованным средствам 
(внеоборотные активам, скорректированным на дебиторскую задолженность долгосрочного характера). Нормативное 
значение специфично для каждой отдельной отрасли, но при прочих равных условиях увеличение коэффициента 
является положительной тенденцией. 

Показатель 'Коэффициент маневренности', за анализируемый период  снизился на -0,17 и на 30.09.2017 г. 
составил -0,01. Это ниже нормативного значения (0,5). Коэффициент маневренности характеризует, какая доля 
источников собственных  средств находится в мобильной форме. Нормативное значение показателя зависит от 
характера деятельности предприятия: в фондоемких производствах его нормальный уровень должен быть ниже, чем в 
материалоемких.  На конец анализируемого периода ПАО Центрэнергохолдинг обладает легкой структурой активов. 
Доля основных средств в валюте баланса менее 40,0%. Таким образом, предприятие нельзя причислить к фондоемким 
производствам. 

Показатель 'Коэффициент обеспеченности запасов и затрат собственными средствами', за анализируемый период  
остался на прежнем уровне  и на 30.09.2017 г. составил 0,00. Это ниже нормативного значения (0,6-0,8). Предприятие 
испытывает недостаток собственных средств для формирования запасов и затрат, что показал и анализ показателей 
финансовой устойчивости в абсолютном выражении.  Коэффициент равен отношению разности между суммой 
источников собственных оборотных средств, долгосрочных кредитов и займов и внеоборотных активов к величине 
запасов и затрат.  
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Анализ ликвидности 

Под ликвидностью подразумевается способность активов к быстрой и легкой мобилизации. Основные моменты 
банковской ликвидности находили свое отражение в экономической литературе, начиная со второй половины ХХ в., в 
связи с убыточной деятельностью государственных банков, а также с процессов образования коммерческих банков. 
Например, о важности соблюдения соответствия между сроками активных и пассивных операций с позиций 
ликвидности экономисты писали еще в конце ХIХ в.  

Ликвидность - легкость реализации, продажи, превращения материальных или иных ценностей в денежные 
средства для покрытия текущих финансовых обязательств.  

Ликвидность - способность активов превращаться в деньги быстро и легко, сохраняя фиксированной свою 
номинальную стоимость. 

Анализ ликвидности предприятия – анализ возможности для предприятия покрыть все его финансовые 
обязательства. 

Коэффициент ликвидности - показатель способности компании вовремя выполнять свои краткосрочные 
финансовые обязательства. 

 
Анализ ликвидности баланса по относительным показателям за анализируемый период представлен в таблице 

№15. 
Таблица 15 

 
 

Анализ ликвидности баланса по относительным показателям за весь рассматриваемый период представлен в 
таблице №15а. 

Таблица 15а 

 
 

Коэффициент абсолютной ликвидности и на начало и на конец анализируемого периода (31.12.2015 г. - 
30.09.2017 г. г.г.) находится выше нормативного значения (0,2), что говорит о том, что предприятие в полной мере 
обеспечено  средствами для своевременного погашения наиболее срочных обязательств за счет наиболее ликвидных 
активов. На начало анализируемого периода - на 31.12.2015 г. значение показателя абсолютной ликвидности 
составило 20,76. На конец анализируемого периода значение показателя возросло, и составило 1420,24. Следует 
заметить, что на конец анализируемого периода значение показателя находится выше нормативного уровня (0,5), что 
конечно же не угрожает финансовой устойчивости предприятия, однако может говорить об избытке собственных 
средств предприятия и необходимости направления их на развитие. 

Коэффициент промежуточной (быстрой) ликвидности показывает, какая часть краткосрочной задолженности 
может быть погашена за счет наиболее ликвидных и быстро реализуемых активов. Нормативное значение показателя - 
0,6-0,8, означающее, что текущие обязательства должны покрываться на 60-80% за счет быстрореализуемых активов. 
На начало анализируемого периода - на 31.12.2015 г. значение показателя быстрой (промежуточной) ликвидности 
составило 22,00. на 30.09.2017 г. значение показателя возросло, что можно рассматривать как положительную 
тенденцию и составило 1747,45. 

Коэффициент текущей ликвидности и на начало и на конец анализируемого периода (31.12.2015 г. - 30.09.2017 г. 
г.г.) находится выше нормативного значения  (2,0), что говорит о том, что предприятие в полной мере обеспечено 
собственными средствами для ведения хозяйственной деятельности и своевременного погашения срочных 
обязательств. На начало анализируемого периода - на 31.12.2015 г. значение показателя текущей ликвидности 
составило 22,00. На конец анализируемого периода значение показателя возросло, и составило 1747,45. 

Показатель утраты платежеспособности говорит о том, сможет ли в ближайшие шесть месяцев предприятие 
утратить свою платежеспособность при существующей динамике изменения показателя текущей ликвидности. На 
конец периода значение показателя установилось на уровне 1089,41, что говорит о том, что предприятие не утратит 
свою платежеспособность, так как показатель больше единицы. 
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Анализ деловой активности 

В общем случае оборачиваемость средств, вложенных в имущество, оценивается следующими основными 
показателями: скорость оборота (количество оборотов, которое совершают за анализируемый период капитал 
предприятия или его составляющие) и период оборота – средний срок, за который совершается один оборот средств.  

Чем быстрее оборачиваются средства, тем больше продукции производит и продает организация при той же 
сумме капитала. Таким образом, основным эффектом ускорения оборачиваемости является увеличение продаж без 
дополнительного привлечения финансовых ресурсов. Кроме того, так как после завершения оборота капитал 
возвращается с приращением в виде прибыли, ускорение оборачиваемости приводит к увеличению прибыли. С другой 
стороны, чем ниже скорость оборота активов, прежде всего, текущих (оборотных), тем больше потребность в 
финансировании. Внешнее финансирование является дорогостоящим и имеет определенные ограничительные 
условия. Собственные источники увеличения капитала ограничены, в первую очередь, возможностью получения 
необходимой прибыли. Таким образом, управляя оборачиваемостью активов, организация получает возможность в 
меньшей степени зависеть от внешних источников средств и повысить свою ликвидность. 

 
Анализ показателей деловой активности (в днях) за анализируемый период представлен в таблице №16. 

Таблица 16 

 
 

Анализ показателей деловой активности (в днях) за весь рассматриваемый период представлен в таблице 
№16а. 

Таблица 16а 

 

Анализ показателей деловой активности (в оборотах) за анализируемый период представлен в таблице №17. 
Таблица 17 

 
 

Анализ показателей деловой активности (в оборотах) за весь рассматриваемый период представлен на в 
таблице №17а. 

Таблица 17а 
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Показатели деловой активности характеризуют, во-первых, эффективность использования средств, а во-вторых, 

имеют высокое значение для определения финансового состояния, поскольку отображают скорость превращения 
производственных средств и дебиторской задолженности в денежные средства, а также срок погашения кредиторской 
задолженности.  

Показатели деловой активности, представленные в табл. №16, показывают, за какое количество дней 
оборачивается тот либо иной актив или источник формирования имущества организации. В общем случае для расчета 
используется формула отношения выручки или себестоимости к активу. 

Как видно из таблицы №16, большинство показателей оборачиваемости, за анализируемый период выросло. 
Увеличение периода оборачиваемости может говорить об отрицательной тенденции. 

Показатели деловой активности (в днях) за весь рассматриваемый период представлены на рисунке №4. 
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Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов 

Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов проводится в соответствии с приказом Минфина РФ 
и Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 29 января 2003 г. N 10н, 03-6/пз "Об утверждении Порядка 
оценки стоимости чистых активов акционерных обществ." 

1. Под стоимостью чистых активов понимается величина, определяемая путем вычитания из суммы активов, 
принимаемых к расчету, суммы его пассивов, принимаемых к расчету. 

2. Оценка имущества, средств в расчетах и других активов и пассивов производится с учетом требований 
положений по бухгалтерскому учету и других нормативных правовых актов по бухгалтерскому учету. Для оценки 
стоимости чистых активов составляется расчет по данным бухгалтерской отчетности.  

3. 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), за исключением стоимости в сумме фактических затрат на выкуп 
собственных акций, выкупленных у акционеров для их последующей перепродажи или аннулирования, и 
задолженности участников (учредителей) по взносам в уставный капитал. 

4. 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 (за исключением задолженности участникам (учредителям) по выплате 

доходов); 
    - резервы предстоящих расходов; 
    - прочие краткосрочные обязательства.  
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Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов за анализируемый период представлен в таблице 
№18. 

Таблица 18 

 
 

Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов за весь рассматриваемый период представлен в 
таблице №18а. 

Таблица 18а 

 
 

За анализируемый период величина чистых активов, составлявшая на 31.12.2015 г. 24895429,0 тыс.руб. возросла 
на 31563343,0 тыс.руб. (темп прироста составил 126,8%), и на 30.09.2017 г. их величина составила 56458772,0 тыс.руб. 

 
Резюме 

Подводя итог, следует отметить, что за анализируемый период (с 31.12.2015 г. по 30.09.2017 г.)  ключевыми 
стали следующие моменты: 

1. На основании проведенного анализа динамику изменения активов баланса в целом можно назвать 
положительной. 

2. Изменение за анализируемый период структуры пассивов следует признать в подавляющей части негативным. 
3. Рассматривая динамику доходов и расходов ПАО Центрэнергохолдинг можно сказать, что в целом за 

анализируемый период ее можно назвать негативной. 
4. За анализируемый период  значения большинства показателей рентабельности либо уменьшились, либо 

остались на прежнем уровне, что следует скорее рассматривать как негативную тенденцию. 
5. Анализ типа финансовой устойчивости предприятия в динамике, показывает улучшение финансовой 

устойчивости предприятия. 
6. Показатель утраты платежеспособности говорит о том, сможет ли в ближайшие шесть месяцев предприятие 

утратить свою платежеспособность при существующей динамике изменения показателя текущей ликвидности. На 
конец периода значение показателя установилось на уровне 1089,41, что говорит о том, что предприятие не утратит 
свою платежеспособность, так как показатель больше единицы. 

7.  на начало анализируемого периода  у предприятия достаточно собственных средств для формирования 
запасов и затрат., а на конец периода  для формирования запасов и затрат у предприятия хватает нормальных 
источников финансирования - предприятие использует для их финансирования собственные и долгосрочные заемные 
средства. 

8. За анализируемый период величина чистых активов, составлявшая на 31.12.2015 г. 24895429,0 тыс.руб. 
возросла на 31563343,0 тыс.руб. (темп прироста составил 126,8%), и на 30.09.2017 г. их величина составила 
56458772,0 тыс.руб. 
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8. АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, А ТАКЖЕ АНАЛИЗ ДРУГИХ ВНЕШНИХ ФАКТОРОВ, НЕ 
ОТНОСЯЩИХСЯ НЕПОСРЕДСТВЕННО К ОБЪЕКТУ ОЦЕНКИ,  НО ВЛИЯЮЩИХ НА ЕГО 

СТОИМОСТЬ 

8.1. Макроэкономический обзор1 
Основными драйверами экономической ситуации в России продолжают оставаться действия властей. Низкая 

инфляция в начале года – во многом результат зажимания расходования средств федерального бюджета при умеренно 
растущей прибыли. Этот сценарий выглядит достаточно реалистическим. Сохранение ставок налогообложения не 
эквивалентно сохранению налоговой нагрузки. Отказ от индексации и замедление индексации социальных выплат 
уже стали привычными инструментами (например, замораживание зарплат госслужащих, индексация пенсий ниже 
инфляции для неработающих пенсионеров и отказ от индексации для работающих), однако в преддверии выборов о 
них придется забыть.  

Долговая нагрузка остается крайне умеренной, а уровень правительственных резервов – высоким: внутренний 
долг федерального правительства составляет порядка 9% ВВП, внешний суверенный долг – около 5% ВВП, а с учетом 
долга госкомпаний весь государственный и квазигосударственный долг несколько превышает 25%. Резервный фонд 
составляет около 4,3% ВВП, ликвидная часть ФНБ – примерно 3,5% ВВП. Заявления экономического блока 
правительства о скором исчерпании фондов больше напоминают «пугалки» для других ведомств, чем реальную 
перспективу на отрезке до 2020-го, – особенно в свете слияния Резервного фонда и ФНБ. Таким образом, за счет 
использования возможностей для заимствований и существующих резервов правительству под силу достаточно 
комфортно держать дефицит ниже 3% ближайшие два года.  

В январе – июле 2017 года динамика большинства показателей в российской экономике оставалась 
позитивной. В целом экономическая активность продолжала восстанавливаться, и этот процесс делался все более 
устойчивым. Согласно оценкам Росстата, во II квартале 2017 года прирост ВВП составил 2,5% г/г после 0,5% г/г в 
предыдущем квартале. Более сильные цифры по росту экономики во  II квартале побудили Банк России 
скорректировать свой прогноз по годовому росту ВВП вверх, который предполагает в 2017 году темп экономического 
роста в 1,7–2,2% на фоне уверенного восстановления российской экономики. 

Восстановление экономики происходит на фоне проявления тенденции к повышению как инвестиционной, 
так и производственной активности. В частности, промышленное производство демонстрировало высокие темпы 
роста в мае и в июне 2017 года, однако в июле индекс промышленного производства несколько замедлил рост до 1,1% 
г/г против 3,5% г/г в прошлом месяце. В июле замедление темпов роста производства было обеспечено прежде всего 
за счет отставания обрабатывающих производств на 0,8% г/г против роста на 2,9% г/г в предыдущем месяце. При этом 
в таком сегменте, как добыча полезных ископаемых, наблюдается устойчивый рост: в июле 2017 года она выросла на 
4% г/г против 5,2% г/г в июне того же года. В отраслях по обеспечению электроэнергией, газом и паром, 
кондиционированию воздуха производство продемонстрировало слабый рост на 0,1% г/г против 0,6% г/г в июне, 
тогда как в отраслях по водоснабжению и утилизации отходов наблюдался спад на 4% г/г после спада на 0,3% г/г в 
предыдущем месяце. 

Инвестиционная активность в свою очередь также начала восстанавливаться, но более стремительными 
темпами. Инвестиции в основной капитал во II квартале 2017 года выросли на 6,3% г/г против увеличения на 2,3% г/г 
кварталом ранее на фоне роста импорта инвестиционных товаров в условиях благоприятной динамики валютного 
курса в предыдущие месяцы. При этом наблюдается позитивная динамика в строительстве: во  II квартале 2017 года 
рост строительства составил 3,2% г/г против спада на 4,3% г/г в предыдущем квартале, что способствует повышению 
инвестиционной активности.  

Что касается потребительского спроса, то позитивная динамика различных показателей свидетельствует о его 
восстановлении. Оборот розничной торговли демонстрирует положительные темпы прироста в июле 2017-го. В июле 
розничная торговля выросла на 1% г/г, тогда как в июне этого года оборот розничной торговли вырос на 1,2% г/г по 
сравнению с аналогичным периодом прошлого года. Реальная зарплата также демонстрирует устойчивый рост, 
который составил 4,6% г/г против 3,9% г/г в июне 2017 года. Напротив, в июле текущего года реальные 
располагаемые доходы населения продолжили падение после некоторой стабилизации месяцем ранее и снизились на 
0,9% г/г. 

Безработица в РФ сохраняется на невысоком уровне, в частности, численность безработных относительно 
экономически активного населения сохранилась на уровне 5,1% г/г, как и месяцем ранее.  

С учетом приостановления замедления инфляционных ожиданий, а также потенциального усиления 
геополитических рисков на июньском заседании по денежно-кредитной политике Банк России принял решение 
сохранить ключевую ставку на уровне 9%. Как отмечается в пресс-релизе, регулятор видит сохранение инфляционных 
рисков в краткосрочной и среднесрочной перспективе при условии сохранения неустойчивой внешней конъюнктуры, 
осуществления более резкого перехода населения от сберегательной к потребительской модели поведения, 
материализации эффекта неблагоприятных погодных условий весны, а также внесения изменений в бюджетно-
налоговую политику. Более того, ЦБ видит потенциал для дальнейшего снижения ключевой ставки во 2 полугодии 
2017-го. 

В номинальном выражении к 28 августа 2017 года валютный курс рубля к доллару торгуется на уровне 58,50. 
Средний курс доллара в июле составил 59,56 рублей за доллар. Цена на нефть Brent в первой половине июля почти 
достигла минимумов ноября предыдущего года. Однако заявление Саудовской Аравии по итогам встречи 

                                                 
1 По данным РА-Эксперт https://raexpert.ru/researches/macro/2017, http://economy.gov.ru, http://www.gks.ru/.  
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министерского комитета по сделке ОПЕК+ о сокращении экспорта нефти с августа этого года поддержало нефтяные 
котировки, продемонстрировав рост цены выше отметки 50 долл./барр. В августе нефть торгуется в узком диапазоне 
50–53 долл./барр. В пятницу 25 августа нефть дорожала до 52,41 долл./барр. в связи с опасениями инвесторов из-за 
урагана «Харви» в США. В целом ожидаем, что рубль может продемонстрировать снижение в ближайшие месяцы при 
условии сохранения неустойчивой динамики нефтяных котировок при наличии избыточного предложения нефти, 
потенциальной реализации негативных внешних эффектов от новых санкций США в отношении России, а также 
возникновения внешних шоков. Средний курс на 2017 год, по нашим оценкам, составит около 60 рублей за доллар. 
При этом резервы ЦБ РФ последние несколько месяцев остаются на крайне стабильном уровне.  

Объемы экспорта несколько выросли. В июне 2017 года российский экспорт товаров вырос до 29,5 млрд 
долларов с 28,2 млрд долларов месяцем ранее.   

Импорт в июне 2017 года также продемонстрировал рост. В мае объем импорта товаров оценивается в 20,8 
млрд долларов, демонстрируя рост на 5,6% по сравнению с предыдущим месяцем.  

По данным Минфина, по итогам 7 месяцев 2017-го дефицит федерального бюджета составил 423,7 млрд 
рублей, или -0,8% ВВП. Доходы бюджета по итогам января – июля 2017-го составили 8,4 трлн рублей, или 57% 
годового плана, расходы за тот же период составили 8,8 трлн рублей, или 53% от запланированной на год суммы.  

На 1 августа 2017 года совокупный объем средств Резервного фонда и Фонда национального благосостояния 
составил 5,46 трлн рублей, из которых 1,01 трлн рублей приходится на Резервный фонд, 4,45 трлн рублей – на Фонд 
национального благосостояния.       

На фоне небольшого роста цен на нефть в начале 2017-го и лучшего исполнения бюджета, чем изначально 
планировалось, Минфин предложил правительству на рассмотрение поправки в закон о бюджете. После одобрения 
правительством внесенных корректировок в мае поправки в бюджет были рассмотрены и одобрены Госдумой 21 июня 
в третьем чтении. Предложенные поправки к бюджету предусматривают увеличение доходов федерального бюджета 
на 1 191 млрд рублей до 14,7 трлн рублей на фоне повышения прогноза по не/нефтегазовым доходам. Прогноз по 
расходам бюджета увеличен на 362 млрд рублей до 16,6 трлн рублей за счет роста затрат по экономическим и 
социальным направлениям. 

В сентябре темп роста ВВП закрепился на уровне, превышающем 2%. По оценке Минэкономразвития России, 
в сентябре ВВП увеличился на 2,4% по сравнению с аналогичным месяцем предыдущего года (в августе, по 
уточненной оценке, прирост составил 2,7% г/г). 

Объем ВВП России за III квартал 2017г. составил в текущих ценах  24032,9 млрд.рублей. Индекс физического 
объема ВВП относительно III квартала 2016г. составил 101,8%, относительно II квартала 2017г. – 109,3%. Индекс-
дефлятор ВВП за III квартал 2017г. по отношению к ценам III квартала 2016г. составил 103,9%, по отношению к 
ценам II квартала 2017г. – 101,4%.  

 

В сентябре годовой темп роста оборота розничной торговли  в очередной раз обновил максимум с декабря 
2014 года. Рост оборота розничной торговли ускорился до 3,1% г/г (1,9% г/г месяцем ранее).  

По оценке Минэкономразвития России, инвестиции в основной капитал в 3кв17 выросли  на 3,6 – 4,0 % г/г. 
Сохраняется положительная динамика инвестиций в терминах последовательных приростов, при этом снижение 
годовых темпов роста обусловлено исчерпанием эффекта низкой базы первого полугодия 2016 года. По итогам года 
рост инвестиций в основной капитал прогнозируется на уровне 4,1% г/г. 

Основным драйвером роста в сентябре 2017г стало сельское хозяйство. Вклад промышленности сократился на 
фоне спада в добывающих отраслях. Источники роста промышленности сосредоточены в несырьевом секторе.  

Обрабатывающая промышленность в сентябре вновь продемонстрировала умеренно положительную 
динамику (+1,1% г/г, +0,3% м/м ) на фоне  увеличения выпуска в  химическом комплексе, деревообработке и пищевой 
промышленности.  

В отдельных отраслях машиностроения в последние месяцы также  наблюдается устойчивый рост. 
Производство легковых автомобилей продолжает расти  двузначными темпами, что также благоприятно 

сказывается на выпуске комплектующих. Программа обновления пассажирского вагонного парка РЖД и грузового 
подвижного состава транспортных компаний оказывает поддержку производству вагонов. 
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8.2. Анализ состояния и перспектив развития отрасли, к которой относится объект оценки1 
Первая половина 2017 г. демонстрирует слабое восстановление отечественного финансового рынка от 

внешних шоков. Небольшое улучшение социально-экономического положения страны также не находит отражения в 
динамике индикаторов фондового рынка. 

Рынок акций.  

Количество эмитентов акций, представленных на организованном внутреннем рынке, по-прежнему медленно 
сокращается, за полгода оно снизилось до 230 компаний. Капитализация внутреннего рынка в первой половине 2017 г. 
начала падать, к концу июня снизилась на 3,3% в сравнении с данными годом ранее и составила 32,8 трлн руб. Доля 
десяти наиболее капитализированных эмитентов снизилась до 58%. Объем сделок с акциями на внутреннем биржевом 
рынке (без учета сделок РЕПО и первичных размещений) по-прежнему не демонстрирует устойчивой тенденции, за 
шесть месяцев в сравнении с первым полугодием предыдущего года он незначительно уменьшился – до 4,6 трлн руб. 
Концентрация внутреннего биржевого оборота на акциях отдельных эмитентов выросла: доля десяти наиболее 
ликвидных эмитентов акций составила 81% оборота. 

Открытыми (публичными) акционерными обществами являются 17 807 российских юридических лиц, из 
которых на организованных рынках представлено менее одного процента. В табл. 1 приведены сводные данные об 
акциях российских эмитентов, которые предлагаются на фондовом рынке группы «Московская биржа». 

 

Количество эмитентов, акции которых обращаются на внутреннем биржевом рынке, медленно, но неуклонно 
сокращается. По итогам июня 2017 г. этот показатель составил 230 компаний против 246 годом ранее (уменьшение на 
6,5%). Число выпусков акций, входящих в котировальные списки высокого уровня, первые три квартала 2016 г. 
оставалось на отметке 111 выпусков, затем начало снижаться и к концу второго квартала 2017 г. опустилось до 93 
выпусков (за год уменьшение на 16,5%). Капитализация рынка акций российских эмитентов на краткосрочном 
интервале в течение последних шести кварталов росла вплоть до конца 2016 г., затем начался спад (см. рис. 1). 

Рисунок 1 

 

По итогам второго квартала 2017 г. капитализация опустилась до 32 799 млрд руб. (спад на 3,3% в сравнении 
с аналогичным периодом предыдущего года). Если сравнивать этот уровень капитализации с локальным максимумом, 
достигнутым в четвертом квартале 2016 г., то падение будет более существенным – на 13,3%. 

Сохраняется высокая концентрация капитализации. В табл. 2 представлен список десяти наиболее 
капитализированных компаний. 

 

Этот список в сравнении с 2016 г. изменился незначительно, по-прежнему первое место занимает ОАО «НК 
Роснефть» (10,6% общей капитализации, годом ранее – 11,0%). Из списка десяти наиболее капитализированных 

                                                 
1 По данным обзора «Российский фондовый рынок: первое полугодие 2017 года», опубл. 
http://www.naufor.ru/download/pdf/factbook/ru/RFR2017_1.pdf  
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эмитентов выбыли ОАО «Полюс Золото» и ПАО «Банк ВТБ», а их места заняли ОАО «Газпром нефть» и ОАО 
«Татнефть». Доля десяти наиболее капитализированных эмитентов в общей капитализации снизилась на 3,4 п.п. – до 
57,9%. 

На рис. 2 приведены данные, характеризующие объемы торгов акциями на внутреннем биржевом рынке (без 
учета первичных размещений и сделок РЕПО). 

Рисунок 2. 

 

В поквартальном разрезе в течение последних шести кварталов устойчивой тенденции в динамике объемов 
торгов акциями нет, средний объем торгов составляет 2289 млрд руб. за квартал. За первое полугодие 2017 г. объем 
биржевых сделок с акциями составил 4558 млрд руб. (без учета первичных размещений и сделок РЕПО) против 4741 
млрд руб. годом ранее (сокращение на 3,9%). Соответственно, и среднедневной оборот (см. рис. 3, без учета 
первичных размещений и сделок РЕПО) в течение 2016 – первой половины 2017 гг. находился на среднем уровне 36,7 
млрд руб. с определенными колебаниями в ту или иную сторону в пределах естественной рыночной волатильности. 

Рисунок 3. 

 

Ранее отмечалось уменьшение коэффициента оборачиваемости внутреннего рынка акций. В первом 
полугодии 2017 г. эта тенденция изменилась (см. рис. 4), и на фоне уменьшения капитализации при сохранении 
объемов торгов коэффициент оборачиваемости стал расти. По итогам второго квартала 2017 г. коэффициент 
оборачиваемости составил 7,2 против 6,0% в четвертом квартале 2016 г. Тем не менее, если сравнивать со вторым 
кварталом 2016 г., этот результат оказывается меньше на 1 п.п.  

Рисунок 4. 

 

В табл. 3 приведен список российских и иностранных эмитентов, сделки (все режимы, в том числе РЕПО) с 
акциями и депозитарными расписками которых в первом полугодии 2017 г. проводились на Московской бирже 
наиболее активно. 
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Первое место по оборотам осталось за ПАО «Банк ВТБ» (21,0% объема сделок против 20,4% годом ранее), а 
ПАО «Газпром», ПАО «Сбербанк России» и Polymetal International сохранили за собой следующие три места 
соответственно. 

В целом список наиболее ликвидных эмитентов акций на Московской бирже изменяется несущественно. В 
сравнении с данными первого полугодия 2016 г. этот список покинуло ПАО «Группа Компаний ПИК», а вошло ПАО 
АК «АЛРОСА». 

Что касается оцениваемых акций ПАО «Центрэнергохолдинг», то по данным анализа рынка, акции данного 
предприятия не котируются, информация о продажах/предложениях в открытых источниках отсутствует. 
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9. Определение стоимости 

Последовательность определения стоимости объекта: 
1) определение вида и количества оцениваемого имущества, вида оцениваемых прав; 
2) определение целей и задач проведения оценки, назначения работ; 
3) определение этапов и сроков выполнения работ; 
4) предварительный сбор и обработка информации; 
5) идентификация, осмотр объектов, определение необходимого объема дополнительной информации; 
6) сбор и обработка дополнительной информации; 
7) анализ рынка, определение наилучшего и наиболее эффективного использования объекта оценки; 
8) выбор подходов и методов определения стоимости; 
9) согласование результатов, определение итоговой стоимости. 
10)  

9.1. Источники информации 
Перечень документов, используемых для установления количественных и качественных характеристик 

объектов, входящих в состав объекта оценки, предоставленных Заказчиком, приведен в разделе 6.1 Отчета.  

 
9.2. Описание и выбор подходов и методов оценки 

Большому числу разнообразных видов стоимости предприятия (бизнеса) и пактов акций соответствуют 
различные подходы и методы оценки, которые базируются на определенных концепциях. Отметим, что выбор 
подходов и конкретных методов оценки определяется профессионализмом и квалификацией, теоретическими и 
методологическими предпочтениями оценщика. Теоретически выделяют две базы оценки предприятия (бизнеса), в 
основе которых лежат концепции оценочной деятельности и теории ценообразования на фондовом рынке. 

База оценки, основанная на концепциях оценочной деятельности. В оценочной деятельности 
используются разнообразные концепции стоимости (табл. 8.2.1). 

 Таблица 8.2.1.   
Концепции стоимости, используемые для оценки предприятия (бизнеса) 

Подходы к оценке Содержание концепции 

Затратный (замеще-
ния) или имущест-
венный подход (нако-
пления активов) 
 

Стоимость акции (доли) компании определяется на основании стоимости замещения действующего 
предприятия (величина затрат на создание аналогичного предприятия) Стоимость акции (доли) 
компании  является производной от стоимости действующего предприятия (бизнеса) Стоимость акции 
(доли) компании определяется на основе активной части капитала (чистая стоимость активов) или 
пассивной его части (нераспределенная прибыль) Стоимость акции (доли) компании  зависит от общей 
величины рыночной стоимости каждого элемента активов, скорректированной с учетом времени и затрат 
на их реализацию 

Доходный подход 
Стоимость акции  (доли) компании определяется на основе:  
1) дисконтирования текущей стоимости;  
2) капитализации чистой прибыли (денежного потока) 

Сравнительный под-
ход (аналогии, сопо-
ставления или рынка 
капитала) 

Акция (доля) компании имеет стоимость, сопоставимую со стоимостью рыночных продаж акций (долей) 
компаний, аналогичных по виду деятельности, профилю, объему капитала, коэффициентам 
(мультипликаторам) и иным характерным признакам (параметрам) акционерных обществ 

Оценка компаний в целом или по частям, а также пакетов акций основана на использовании трех подходов: 
затратного, сравнительного и доходного. Каждый подход предполагает использование особых методов и приемов, 
основывается на прошлых достижениях, настоящем положении компании на рынке либо на ожидаемых доходах в 
будущем. 

9.2.1. Затратный подход 

Затратный подход к оценке стоимости компании предполагает, что стоимость активов компании находится в 
прямой зависимости от суммы затрат ресурсов на их воспроизводство и замещение с учетом физического и 
морального износа. 

Балансовая стоимость активов, пакета акций и обязательств предприятия вследствие объективных причин и 
факторов (инфляции, курса валюты, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета и т.д.), как 
правило, не соответствует рыночной стоимости. В результате при оценке компании необходимо провести 
корректировку ее баланса. Для этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости каждого 
актива баланса в отдельности, затем определяется текущая стоимость обязательств и, наконец, Из обоснованной 
рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стоимость всех его обязательств. Результат 
показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия. Таким образом, базовая формула затратного 
подхода: 

Собственный капитал = Активы – Обязательства. 
Затратный  или имущественный подход (накопления активов) основан на позиции, что акция (доля) компании 

стоит столько, сколько стоит действующее предприятие (бизнес эмитента). По концепции замещения рыночная 
стоимость акций (долей) компании берется равной рыночной стоимости акций (долей) «замещаемого предприятия». 
Обычно стоимость замещения используется как верхний предел стоимости компании. Стоимость замещения 
определяется как затраты на создание аналогичного производства. Концепции, построенные на балансовой стоимости 
активов, весьма зависимы от достоверности баланса, т, е. реальности отражения в отчетности действительного 
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финансово-хозяйственного состояния эмитента. Балансовая стоимость активов, в свою очередь, может быть 
использована как база цены продажи акций или как основа сравнения. Для оценки стоимости активов используют 
различные подходы. Наиболее распространенной является оценка акций  (долей) компании на основе стоимости 
чистых активов.  

Преимущества затратного подхода состоят в том, что он базируется на рыночной стоимости реальных 
активов, а его недостатки связаны со статичностью и невозможностью учесть перспективы развития предприятия. 
Этот подход тесно связан с оценкой стоимости различных составных частей бизнеса (недвижимого и движимого 
имущества, нематериальных активов и др.) и определением уровня экономической состоятельности предприятия. Он 
основан на зависимости востребованности, ликвидности, конкурентоспособности ценных бумаг от эффективности 
бизнеса корпорации, ее финансовой независимости, платежеспособности, деловой активности, рентабельности и т. п. 

Основным является положение о том, что оценка предприятия (бизнеса) тесно взаимосвязана с 
производственно-технологической, экономической, экологической, научно-технической или инновационной, 
коммерческой, социальной результативностью деятельности предприятия. Деятельность акционерного общества 
имеет отправную точку на рынке ценных бумаг, где берет начало эмиссионная и инвестиционная деятельность и где 
фокусируется спрос и предложение. Акции (доли компаний) успешно функционирующего предприятия имеют 
устойчивый спрос на рынке ценных бумаг, т. е. это общество имеет постоянные инвестиции и может активно 
развивать деятельность. На рынке ценных бумаг акционерное общество осуществляет различные фондовые операции. 
Эффективность этих операций фактически означает постоянный спрос на ценные бумаги, а значит, возможность 
дальнейшей финансово-хозяйственной деятельности. Взаимозависимость фондовых операций и финансово-
хозяйственной деятельности акционерного общества показана на рис. 9.2.1. 

Отметим, что анализ и диагностика финансово-хозяйственной деятельности предприятия при этом являются 
лишь базой оценки. Сама оценка выполняется по общепринятой комплексной методике с использованием одного или 
нескольких общепринятых оценочных подходов. 

       Фондовые операции 
 

 Основные виды финансово-хозяйственной 
                        деятельности 

Эмиссионные операции 
 Создание финансовых основ хозяйственной 

деятельности 
Эмиссия акций 
Эмиссия облигаций 

 
Формирование и увеличение уставного капитала  
Привлечение инвестиций для развития 

   
Инвестиционные операции  Обеспечение экономической деятельности 

Размещение ценных бумаг на 
основе закрытой и открытой 
подписки, аукциона и конкурса 

 

Получение инвестиций для научно-технического, 
социального, производственного и инновационного 
развития, организации коммерческой деятельности и 
охраны окружающей среды 

   
Коммерческие операции  Обеспечение экономической состоятельности 
Купля-продажа  Получение прибыли 
   
Управленческие операции  Повышение эффективности управления 
Конвертация, дробление, 
консолидация и траст 

 
 

Обеспечение наилучшего использования фиктивного 
капитала 

   

Технические операции 
 Формирование правовых основ финансово-

хозяйственной деятельности 
Регистрация  Фиксация прав собственности 

Рис. 9.2.1. Взаимозависимость фондовых операций и финансово-хозяйственной деятельности акционерного общества 
 

Этапы реализации затратного подхода для оценки стоимости компании. Рассмотрим содержание работ по 
реализации данного подхода. 

1. Нормализация рыночной отчетности компании означает выполнение требований международных 
стандартов финансовой отчетности (МСФО) и нового плана счетов бухгалтерского учета, что отражается в 
методических указаниях Минфина РФ и положениях по бухгалтерскому учету (ПБУ), действующих в отчетном 
периоде, 

2. Оценка чистой реализуемой стоимости текущих активов по их видам. Например, товарно-
материальные запасы и готовая продукция оцениваются либо по себестоимости, либо по ожидаемой продажной цене 
за вычетом соответствующих издержек и прибыли продавца, при этом устаревшие запасы списываются. Дебиторская 
задолженность оценивается с помощью анализа сроков ее возникновения, просроченная задолженность списывается. 
Векселя к получению оцениваются путем дисконтирования будущих выплат основной суммы процентов по ставке 
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дисконта, учитывающей риск неполучения выплат. Расходы будущих периодов оцениваются по учетной стоимости, 
если существует связанная с ними выгода. Финансовые оцениваются обычно по их рыночной стоимости. 

3. Оценка стоимости внеоборотных (материальных) активов. Для оценки земли и недвижимости 
используют доходный, сравнительный и затратный подходы, при этом исходят из варианта наиболее эффективного ид 
использования. Рыночная стоимость определяется с учетом всех видов износа. Оценка машин и оборудования 
основывается на затратном и сравнительном подходах. Как правило, их рыночная стоимость определяется как 
стоимость замещения и как "стоимость в пользовании". Затем делаются поправки на основные виды износа. 

4. Определение стоимости нематериальных активов. Оно проводится следующим образом. 

Для оценки патентов и лицензий в основном используют доходный подход; для нематериальных активов, не 
имеющих сложившегося рынка, применяют затратный подход; для оценки арендной платы, платежей по лизингу, 
стоимости поставки сырья на льготных условиях рассчитывают экономию затрат по сравнению со среднерыночным 
уровнем, которую затем приводят к текущей стоимости. На этом этапе важно оценить не отлаженные на балансе 
нематериальные активы или незарегистрированные обязательства. 

5. Стоимость собственного капитала компании. Эта стоимость определяется как разность между 
суммарной рыночной стоимостью активов компании и стоимостью всех ее обязательств. На данном этапе может 
возникнуть необходимость оценить так называемый гудвилл (goodwill) — один из видов Материальных активов, 
стоимость которого определяется как разница между рыночной (продажной) стоимостью компании как целостного 
имущественного комплекса и его базовой стоимостью (суммой чистых активов). Это прежние стоимости обусловлено 
возможностью получения более высокой прибыли по сравнению с ее отраслевым или среднерыночным уровнем за 
счет использования более эффективной системы управления, доминирующей позиции на товарном рынке, 
применения новых технологий, известных торговых марок и т.д. 

Затратный подход может быть реализован с использованием двух методов оценки; стоимости чистых активов 
и ликвидационной стоимости. 

При использовании метода стоимости чистых активов активы и пассивы компании корректируются до их 
оцененной рыночной стоимости, что определяет совокупную стоимость акционерного капитала компании. Метод 
стоимости чистых активов предполагает, что стоимость оцениваемой компании реализуется в процессе 
гипотетической продажи ее активов или как части действующего предприятия. Поэтому метод стоимости чистых 
активов может применяться, как правило, лишь при соблюдении следующих условий: 

1) оцениваемая компания имеет значительные материальные активы; 
2) незначительная (или ничтожная) часть стоимости продукции или услуг компании связана с таким 

фактором, как труд. К трудоемким производствам метод стоимости чистых активов обычно не применим; 
3) компания не имеет значительных нематериальных активов; 
4) баланс компании отражает все ее материальные активы. Это означает, что компания не списала (не 

израсходовала) какие-либо материальные активы, продолжающие приносить выгоду. 

Метод ликвидационной стоимости следует использовать случае ликвидации компании, например в результате 
банкротства, а также если текущие и прогнозируемые денежные потоки компании от продолжения ее деятельности 
низки по сравнению с чистыми .активами и компания стоит больше, будучи "мертвой", чем "живой". Тогда 
ликвидационная стоимость компании может оказаться ее максимальной потенциальной оценкой и единственным 
индикатором стоимости для владельцев. Этот метод используется, когда текущие и прогнозируемые денежные потоки 
компании от продолжения деятельности настолько низки, что ее ликвидационная оценка близка к оценке 
действующего предприятия. Часть владельцев может предпочесть ликвидацию, тогда как другие могут предпочесть 
продолжение деятельности. Если компания имеет много подразделений или много дочерних фирм (причем часть из 
них прибыльна, а другая — нет), может возникнуть необходимость оценки ее стоимости по рассматриваемому 
методу. 

Согласно IFRS 13, при затратном подходе отражается сумма, которая потребовалась бы в настоящий момент 
времени для замены эксплуатационной мощности актива (часто называемая текущей стоимостью замещения). С 
позиций участника рынка, являющегося продавцом, цена, которая была бы получена за актив, основана на сумме 
затрат, которые понесет другой участник рынка, являющийся покупателем, чтобы приобрести или построить 
замещающий актив, обладающий сопоставимыми функциональными характеристиками, с учетом износа. Причина 
этого заключается в том, что участник рынка, являющийся покупателем, не стал бы платить за актив больше той 
суммы, за которую он мог бы найти замещение эксплуатационной мощности данного актива. Понятие износа 
охватывает физический износ, моральное (технологическое) устаревание и экономическое (внешнее) устаревание и 
является более широким, чем понятие амортизации для целей финансовой отчетности (распределение исторической 
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стоимости) или налоговых целей (исходя из регламентированных сроков службы активов). Во многих случаях метод 
текущей стоимости замещения используется для оценки справедливой стоимости материальных активов, которые 
используются в сочетании с другими активами либо с другими активами и обязательствами. 

9.2.2. Доходный подход 

При оценке предприятий (бизнеса) в ряде случаев необходима оценка их доходности (прибыльности). 
Серьезного инвестора обычно мало интересует стоимость основных фондов предприятия, стоимость имущественного 
комплекса в целом. Его главным образом интересует, какую чистую прибыль будет приносить предприятие и за 
какую сумму он сможет продать свою долю в этом предприятии (в форме пакета акций) через определенное число 
лет. Размер предоставляемых инвестиций при этом определяется как некая средняя величина между объемом чистой 
прибыли предприятия за последние 4—5 лет для средних предприятий (7—8 лет для высокоустойчивых предприятий) 
и ожидаемой чистой прибылью с учетом инвестиций в течение будущих 4-5 лет. 

Отдельные крупнейшие эмитенты России осуществляют программы по повышению прибыльности 
предприятий и курсовой стоимости акций на основе роста их доходности. Однако высокий уровень риска, 
характеризующий российский рынок инвестиций, делает неоправданным рассмотрение длительного периода в 
качестве прогнозного, так как суммы прироста стоимости с течением времени стремятся к нулю. С другой стороны, 
прогнозный период должен продолжаться, пока темпы роста предприятия не стабилизируются (предполагается, что в 
остаточный период должны иметь место стабильные, долгосрочные темпы роста или одноуровневый бесконечный 
поток доходов). Для проведения расчетов ожидаемый темп инфляции не учитывается как в доходах, так и в расходах, 
поскольку они, как правило, совпадают. 

Чистые денежные потоки определяются как разница между притоком и оттоком денежных средств за 
определенный Период времени. Денежный поток для собственного капитала (бездолговой денежный поток) указывает 
на то, сколько и на каких условиях будет привлекаться заемных средств для финансирования инвестиционного 
процесса с учетом амортизационных отчислений (компенсация учтенных затрат на амортизацию, которые фактически 
остаются на предприятии и тратятся на восстановление основных фондов) и увеличения долгосрочной задолженности 
собственного оборотного капитала (увеличение запасов сырья и материалов, незавершенного производства, а также 
запаса готовой, но не реализованной или не оплаченной продукции). Движение краткосрочной задолженности не 
учитывается, так как считается, что ее оборот включается в оборот средств предприятия в соответствующем отчетном 
периоде. 

Концепция стоимости, определяемой на основе капитализации чистой прибыли, является базисной. 
Отношение рыночной капитализации компании к чистой прибыли (отношение «цена — прибыль», Р/Е) считается 
основной статистической характеристикой акций. Самой надежной считается концепция стоимости, определяемая на 
основе дисконтирования денежного потока, учитывающая изменение в будущем текущей стоимости денежных 
средств. Коэффициент дисконтирования при этом учитывает в качестве нормы инвестирования учетную ставку Банка 
России или среднюю ставку банковских депозитов. Трудность использования дисконтирования связана с 
необходимостью прогнозирования денежных потоков. 

Концепция стоимости, определяемая на основе капитализации денежного потока, используется для экспресс-
анализа или получения первого приближения при определении рыночной стоимости более точным методом. Расчет 
основан на применении усредненного по отрасли соотношения между рыночной стоимостью предприятия (бизнеса) и 
денежным потоком. Данный метод часто используется для оценки остаточной стоимости акционерного общества. 

Использование доходного подхода имеет некоторые особенности. Прежде всего, необходимо рассчитать 
денежные доходы предприятия, т. е. узнать реальные доходы и расходы, цену реализации, стоимость приобретаемых 
сырья и энергоресурсов, а также реальную заработную плату. 

Существуют два метода пересчёта чистого дохода в текущую стоимость: метод капитализации 

денежного потока и метод дисконтированных будущих денежных потоков. 

Метод капитализации денежного потока используется, когда имеется достаточно данных для определения  
нормализованного денежного потока, текущий денежный поток примерно равен будущим денежным потокам, 
ожидаемые темпы роста умеренны или предсказуемы, денежный поток - это положительная величина. Данный метод 
наиболее применим к предприятиям, приносящим доход, со стабильными предсказуемыми суммами доходов и 
расходов. 

Метод дисконтированных будущих денежных потоков используется, когда ожидается, что будущие уровни 
денежных потоков существенно отличаются от текущих, и можно обоснованно определить будущие денежные 
потоки, а также когда прогнозируемые будущие денежные потоки являются положительными величинами для 
большинства прогнозных лет и ожидается, что денежный поток в последний год прогнозного периода будет 
положительным. Другими словами, метод более применим к приносящим доход предприятиям, имеющим 
нестабильные потоки доходов и расходов.   

Наибольшую сложность при реализации методов доходного подхода представляет процесс прогнозирования 
будущих доходов. В случае капитализации дохода - это определение уровня дохода за первый год (при этом 
предполагается, что доход будет такой же и в следующие прогнозные годы); в случае дисконтирования денежных 
потоков - это определение уровня доходов за каждый будущий год всего прогнозного периода, а также в остаточный 
период. Кроме того, достаточно сложно определить ставки капитализации и ставки дисконтирования будущих 
доходов предприятия, в  основном, из-за недостатка рыночных данных. 

Преимущество данных методов состоит в учете будущих условий деятельности предприятия: условий 
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формирования цен на продукцию, будущих капитальных вложений, условий рынка, на котором функционирует 
предприятие, и прочих факторов. Главный недостаток этих методов - их умозрительность, порой основанная на 
недостоверной информации. 

Согласно IFRS 13, доходный подход предполагает преобразование будущих сумм (например, денежных 
потоков или доходов и расходов) в одну текущую (то есть дисконтированную) величину. Когда используется 
доходный подход, оценка справедливой стоимости отражает текущие ожидания рынка в отношении указанных 
будущих сумм. 

К данным методам оценки относятся, например, следующие: 
(a) методы, основанные на расчете приведенной стоимости (см. пункты B12–B30 IFRS 13); 
(b) модели определения цены опциона, такие как формула Блэка – Шоулза – Мертона или биномиальная 

модель (то есть модель, предусматривающая дискретный подход), которые предусматривают расчет приведенной 
стоимости и отражают как временну́ю стоимость, так и внутреннюю стоимость соответствующего опциона; и 

(c) многопериодная модель избыточной прибыли, которая используется для оценки справедливой стоимости 
некоторых нематериальных активов. 

9.2.3. Сравнительный подход 

Сравнительный подход к оценке предприятия (бизнеса) основан на методе рынка капитала (стоимости 
акционерного общества, аналогичного по величине и структуре акционерного капитала), методе сделок (аналогичных 
по характеристикам и стоимости пакетов акций), методе мультипликаторов (использовании отраслевых финансовых и 
фондовых коэффициентов). Финансовые коэффициенты включают пять групп: ликвидности, деловой активности, 
финансовой зависимости (рычага), прибыльности и ликвидности обыкновенных акций. 

Фондовые коэффициенты основаны на соотношениях цены и определенных параметров пакетов акций или 
дохода на одну акцию. В качестве базы сравнения берется цена одной акции, определенного пакета или 100% акций. 
Коэффициенты сравнивают со средними показателями других сопоставимых предприятий аналогичной отрасли. 
Существует ряд коэффициентов, характеризующих ликвидность обыкновенных акций, к ним относятся так 
называемые коэффициенты состояния рынка акций, которые преобразовывают ключевую информацию о пред-
приятии, выражая ее в расчете на одну акцию. Эти коэффициенты позволяют инвестору определить, какая доля 
совокупной прибыли, дивидендов и собственного капитала предприятия приходится на каждую акцию: 

•   отношение цены обыкновенной акции к чистой прибыли на акцию (в последнем отчетном году или к 
прогнозному значению в текущем году) — Р/Е. Чистая прибыль на акцию рассчитывается как отношение чистой 
прибыли предприятия за вычетом дивидендов на привилегированные акции, начисленных за отчетный год, к числу 
обыкновенных акций. Однако данный показатель можно использовать для определения стоимости акций лишь в том 
случае, если рост прибыли в расчете на акцию стабилен. Если этот рост колеблется из гола в год, то стоимость акции 
нельзя определить на основе прибыли на акцию лишь за последний год; 

   отношение рыночной капитализации к выручке от реализации (в последнем отчетном году или к 
прогнозному значению в текущем году) — PSR. В российских условиях этот показатель может наиболее 
репрезентативно отражать оцененность акций, так как выручка, рассчитанная по российским бухгалтерским 
стандартам, близка по величине к выручке, рассчитанной по методике IAS (US GAAP). Чем ниже данный показатель, 
тем менее вероятно, что акции будут переоценены; 

•   отношение рыночной капитализации к результату движения денежных средств предприятия (в 
последнем отчетном году или к прогнозному значению в текущем году) — P/CF. Это важный показатель, так как 
именно движение денежных средств наиболее полно характеризует финансовую результативность деятельности 
предприятия; 

•   соотношение рыночной и балансовой стоимости акций, сопоставляющее рыночную капитализацию 
предприятия и размер его собственного капитала. Данный показатель особенно важен для так называемых 
«инвесторов, ориентирующихся на активы», при принятии управленческих решений в отношении финансовых 
вложений; 

•   отношение размера полученных дивидендов к текущей котировке акций (дивидендная доходность) и др. 

В качестве базового коэффициента можно использовать отношение «цена/прибыль», которое представляет 
собой отношение цены акции к чистой прибыли аналогичного предприятия, акции которого имеют рыночную 
котировку. В качестве базы для расчета данного коэффициента может быть выбран агрегированный показатель по 
группе однородных предприятий. 

Это отношение показывает, какую часть дохода инвесторы могут заплатить за акцию. При этом значительное 
влияние на величину коэффициента оказывает мнение инвесторов о перспективах роста доходов и дивидендных 
выплат, рыночное восприятие уровня риска. Если на рынке имеются перспективы роста дохода и конъюнктура 
улучшается, то показатель «цена/прибыль» обычно возрастает. Например, если акционерное общество увеличивает 
капитал за счет резервов, то инвесторы воспринимают это как признак процветания и расширения рынка акций. Ана-
логично воспринимается увеличение капитала за счет поглощения другого общества. Повышение курса акций может 
последовать и за выпуском облигаций. Инвесторы считают, что эффективное использование инвестиций, 
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привлеченных выпуском облигационного займа, способствует улучшению финансового состояния акционерного 
общества. 

Методы рыночной аналогии (рынка капитала, сравнения) необходимы при оценке акций эмитентов одной и 
той же отраслевой принадлежности, одинаковой производительности и профиля деятельности. Данный подход связан 
с подбором предприятий-аналогов, сравнимых по анализу финансового состояния, ликвидности, структуре капитала, 
оборачиваемости и рентабельности, с проведением сравнения по периодам между показателями эмитента и 
среднеотраслевыми показателями предприятий-аналогов. Высокого профессионализма требует проведение кор-
ректировки влияния изменения показателей на оценку акций. При сравнении анализируют ценность активов, которая 
определяется вероятной пеной, по которой они могут быть проданы при наличии сформированного рынка. Наиболее 
вероятной величиной стоимости оцениваемого предприятия может быть реальная цена продажи аналогичного 
акционерного общества или цена на аналогичные акции, зафиксированные рынком. 

Сравнение предполагает реализацию принципа альтернативых инвестиций. Инвестор, вкладывая деньги в 
акции, покупает, прежде всего, будущий доход. Стремление получить максимальный доход от инвестиций при 
адекватном риске и свободном размещении капитала обеспечивает выравнивание рыночных цен. Вероятная цена 
купли-продажи акционерного общества отражает его производственные и финансовые возможности, положение на 
рынке, перспективы развития. Следовательно, использование сравнительного подхода предполагает следующие 
итерации: 

1) обоснование выбора коэффициентов (мультипликаторов) и их расчет; 
2) расчет соотношения между ценой и важнейшими финансовыми параметрами - коэффициентами 

(мультипликаторами) аналогичного предприятия; 
3) расчет соотношения между конкретной ценой продажи и финансовыми показателями сравниваемого 

проданного предприятия со среднеотраслевыми (среднетерриториальными); 
4) умножение на коэффициенты (мультипликаторы) финансовых показателей предприятия-эмитента и 

получение стоимости оцениваемых акций; 
5) проведение корректировок, обеспечивающих сопоставимость базы сравнения (аналога) с оцениваемыми 

акциями предприятия-эмитента; 
6) корректировка стоимости акций с учетом влияния конкретных факторов, реального соотношения спроса и 

предложения, т. е. конъюнктуры рынка; 
7) окончательное определение стоимости акций. 
Недостаток данного подхода состоит в использовании ретроспективной оценки, сложности подбора 

предприятий-аналогов, наличии большого числа особенностей, которые требуется выявить и количественно измерить, 
а также в отсутствии репрезентативной информационной базы. 

Существуют четыре основных метода определения стоимости предприятия (бизнеса) в рамках 

сравнительного  подхода.  

Метод рынка капитала, который базируется на ценах, реально выплаченных за акции самой компании или 
сходных компаний на фондовых рынках.  Данные о сопоставимых акциях при использовании соответствующих 
корректировок могут послужить ориентирами для определения стоимости оцениваемого пакета акций. Преимущество 
данного метода заключается в использовании фактической информации, а не прогнозных данных, имеющих 
известную неопределенность. Для реализации данного метода необходима достоверная и детальная финансовая и 
рыночная информация по группе сопоставимых предприятий. Выбор сопоставимых предприятий осуществляется 
исходя из анализа сходных предприятий по отрасли, продукции, диверсификации продукции (услуг), жизненному 
циклу, географии, размерам, стратегии деятельности, финансовым характеристикам (рентабельности, темпам роста и 
пр.). Метод  определяет уровень стоимости неконтрольного пакета акций. 

Метод сделок (продаж) является частным случаем метода рынка капитала. Основан  на ценах приобретения 
контрольных пакетов акций сходных предприятий либо цен приобретения целых аналогичных предприятий. Цена 
пакета акций принимается  по результатам сделок на фондовых рынках. Метод  определяет уровень стоимости 
контрольного пакета акций, позволяющего полностью управлять предприятием. 

Метод отраслевых соотношений основан на специальных формулах и ценовых показателях, используемых в 
отдельных отраслях производства. Формулы и ценовые показатели выводятся эмпирическим путем из данных о 
продажах предприятий. Используется для ориентировочных оценок предприятий. 

Метод предыдущих сделок с объектом оценки основан на данных  о ценах ранее совершенных сделок с 
объектом оценки. В случае существенного для оценки отличия по времени совершения предполагаемой и ранее 
совершенной сделок оценщик осуществляет корректировки с учетом фактора времени, а также изменения 
обстоятельств в экономическом и отраслевом окружении и в оцениваемом предприятии. В случае, если размер 
участия в уставном капитале оцениваемого предприятия, по которому предполагается совершение сделки, и размер 
участия в уставном капитале по ранее совершенной сделки, предоставляет владельцу разную степень контроля, 
оценщик должен осуществить корректировку в размере премии за контрольное участие или скидки за неконтрольное 
участие.  



 

Стр. 45 

Согласно IFRS 13, при рыночном подходе используются цены и другая соответствующая информация, 
основанная на результатах рыночных сделок, связанных с идентичными или сопоставимыми (то есть аналогичными) 
активами, обязательствами или группой активов и обязательств, такой как бизнес. 

Например, в методах оценки, согласующихся с рыночным подходом, часто используются рыночные 
мультипликаторы, получаемые на базе группы сопоставимых сделок. Мультипликаторы могут находиться в 
определенных диапазонах, где каждой сопоставимой сделке соответствует свой мультипликатор. Выбор уместного 
мультипликатора из соответствующего диапазона требует суждения с учетом качественных и количественных 
факторов, специфичных для данной оценки. 

Методы оценки, совместимые с рыночным подходом, включают матричный метод определения цены. 
Матричный метод определения цены – математический метод, используемый преимущественно для оценки 
некоторых видов финансовых инструментов, таких как долговые ценные бумаги, который не полагается лишь на 
ценовые котировки определенных ценных бумаг, а опирается на связь этих ценных бумаг с другими котируемыми 
ценными бумагами, выбранными в качестве базовых. 

База оценки, основанная на теориях ценообразования на фондовом рынке. Многочисленные теории 
ценообразования отражают различные подходы к определению стоимости ценных бумаг. Основными теориями, 
используемыми в оценочной деятельности, являются теории портфеля, функционального анализа, рефлексивности, 
конъюнктурного анализа и прогнозов, циклов, агентских отношений и др.  

Вышеназванные теории используются в практике оценки акций в зависимости от общей концепции 
ценообразования на фондовом рынке, с учетом модели развития рынка, а также национальных, региональных и 
отраслевых особенностей.  

 
Очевидно, что методы оценки справедливой стоимости зависят от типа рынка и особенностей актива, в 

данном случае финансовых инструментов. Выделяются следующие типы рынка: 
– биржевой; 
– дилерский; 
– с участием посредника, кроме биржевого; 
– без участия посредника. 
Наличие организованного (биржевого или дилерского) рынка значительно упрощает задачу определения 

справедливой стоимости. В этом случае биржевая котировка является наилучшим показателем справедливой 
стоимости акций. Для дилерского рынка таким показателем для продавца является цена спроса, для покупателя — 
цена предложения. 

Более сложно определить справедливую стоимость в случае, когда биржевой и дилерский рынки 
отсутствуют, однако сделки совершаются при участии посредника (неорганизованный рынок). В этом случае 
посредник обычно обладает значительной информацией о ценовых условиях сделок, хотя публичной эта информация 
может быть лишь частично. Тем не менее, само по себе наличие лиц, информированных о не' которых 
среднерыночных ценах, значительно облегчает задачу определения справедливой стоимости. В этом случае, если 
разброс рыночных цен, полученных от различных посредников, не слишком значителен, эти цены могут быть 
приняты в качестве показателя справедливой стоимости. Если разброс велик (в каждом конкретном случае это 
определяется опытным путем), покупателю необходимо выбрать цену, которая, по его мнению, наиболее обоснована, 
т.е. отражает сходные условия сделки. 

Наиболее сложной является задача определения справедливой стоимости без участия посредника или дилера. 
В этом случае сделки заключаются непосредственно между конечным продавцом и покупателем, причем цены сделок 
обычно представляют собой закрытую информацию и не могут служить ориентиром справедливой стоимости. Тогда 
приходится определять справедливую стоимость с использованием разнообразных расчетных методов. Одним из 
таких методов является метод дисконтированных денежных потоков, т.е. расчет дисконтированной стоимости 
денежных средств, которые владелец актива предполагает получить от его использования (владения им) в течение 
предполагаемого срока использования (владения). Метод дисконтированных денежных потоков весьма распространен 
в условиях развитой рыночной экономики, однако в случае нестабильного уровня инфляции не всегда применим из-за 
затрудненного выбора адекватной ставки дисконтирования. 

Значительно сложнее оценить справедливую стоимость долевых инструментов, например обыкновенных 
акций, поскольку перечень прав, предоставляемых владельцам долевых инструментов, обычно не сводится к 
получению доходов, которое к тому же не гарантированы. Так, обыкновенные акции обычно предоставляют право на 
участие в управлении компанией, а также на получение дивидендов, размер которых зависит от остатков чистой 
прибыли. Выплата дивидендов по этим акциям зависит от направлений использования прибыли. Например, общее 
собрание акционеров может принять решение об инвестированных в производство всей полученной прибыли или ее 
части, выплатить дивиденды в форме акций. 

Как отмечалось, лучшим показателем справедливой стоимости является рыночная котировка. Если она 
отсутствуем оценить справедливую стоимость обыкновенной акции достаточно сложно, а в ряде случаев — 
практически невозможно. Например, компания приобрела крупный пакет акций другой компании (это могут быть 
акции предприятия-поставщика либо покупателя) и с этого момента эти акции не котирует- на бирже. Отсюда 
информация о сделках с такими акциями (если они вообще имели место) недоступна и менеджер не сможет 
достоверно определить их справедливую стоимость на основе рыночной информации. Балансовая (учетная) стоимость 
этих акций с небольшой вероятностью отражает их справедливую стоимость. 
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В случае недоступности рыночной информации о ценах спроса или предложения, а также сделок с такими 
или аналогичными долевыми инструментами используется метод оценки акций на основе балансовой стоимости 
компании-эмитента — так называемый метод оценки чистых активов компании. Этот метод состоит в расчете 
стоимости чистых активов компании-эмитента, акций и деления полученной величины на число обыкновенных акций 
в обращении. Использование метода оценки чистых активов дает обоснованный результат только в том случае, если 
бухгалтерская отчетность предприятия-эмитента позволяет достоверно рассчитать его чистые активы (т.е. в 
отчетности раскрыта необходимая информация об активах, обязательствах и капитале компании-эмитента). Если же 
бухгалтерская отчетность недостаточно детально или противоречиво раскрывает данные о финансовом положении 
эмитента, то оценка указанным методом может привести к ошибочным выводам. 

9.2.4. Скидки и премии 

Основным способом, позволяющим вынести обоснованное суждение о стоимости пакета акций компании, 
является применение к его пропорциональной стоимости скидок (на недостаточную ликвидность и на неконтрольный 
характер пакета) и премий за контроль. В отдельных случаях стоимость пакета может быть рассчитана на основе 
принципа альтернативных инвестиций.  

Одним из этапов оценки бизнеса является расчет скидки (надбавка) на недостаточный контроль и скидки на 
низкую ликвидность. 

Общий алгоритм расчета рыночной стоимости в оценки бизнеса может быть представлен следующим 
образом: 

РС = РСпр ∗ Рп ∗ (1 ± СК(Н)нк ∗ (1 + СКнл)        (1) 

где:  
РСпр - предварительная величина стоимости, рассчитанная в рамках доходного, сравнительного или 

затратного подхода;  
СК(Н)нк - скидка на недостаточный контроль (надбавка за контроль);  
СКнл – скидка на низкую ликвидность. 

Стоит обратить внимание на мультипликативный характер скидок (надбавок), что отражает тот факт, что 
сами скидки между собой взаимосвязаны. Иными словами, недостаток контроля в миноритарном пакете акций 
приводит к падению ликвидности этого пакета и как следствие его рыночной стоимости. 

Скидка за неконтрольный характер пакета 
Анализ методологии позволяет сделать вывод, что все методы затратного подхода, в том числе метод чистых 

активов, метод ликвидационной стоимости, метод экономической добавленной стоимости (EVA); метод Эдвардса-
Белла-Ольсона (EBO), метод опционного ценообразования (на основе модели Блэк-Скоулза) «дают» результат 
контрольного пакета акций, поскольку лишь собственник (владелец контрольного пакета) определяется возможность 
упорядоченной распродажи активов предприятия и/или его ликвидацию.  

Таким образом, за исключением метода предыдущих сделок и метода рынка капиталов методология оценки 
бизнеса оперируется контрольными пакета, а стало быть, более актуальной является задача расчета скидки на 
неконтрольный характер.  

Одним из важнейших факторов, влияющих на стоимость акции в составе пакета (доли в уставном капитале), 
является степень контроля, которую получает собственник последнего. Контрольный пакет акций дает собственнику 
такие существенные права, как право назначать управляющих, определять величину оплаты их труда, влиять на 
стратегию и тактику работы компании, продавать или покупать его активы; реструктурировать и даже ликвидировать 
данную компанию; принимать решение о поглощении других компаний; определять величину дивидендов и т.д. В 
силу того, что покупаются большие права, стоимость такого пакета, как правило, будут выше, чем в случае оценки 
неконтрольного пакета акций. 

Премия за контроль – величина или доля в процентах, на которую пропорциональная стоимость 
контрольного пакета акций предприятия превышает пропорциональную стоимость пакета акций, не являющегося 
контрольным. Служит для отражения преимущества, связанного с владением контрольным пакетом акций. 

Скидка на отсутствие контроля – величина или доля в процентах, на которую уменьшается пропорциональная 
доля стоимости 100% акций предприятия, чтобы отразить отсутствие некоторых или всех полномочий по контролю. 
Скидка на неконтрольный характер является производной от премии за контроль. 

Скидка за неконтрольный характер является производной от премии за контроль. Скидка на неконтрольный 
характер пакета применяется и при оценке частичных интересов открытых компаний и отражает меньший объём прав 
владельца такого пакета по сравнению с правомочиями владельца пакета контрольного.  

Очевидно, что использование статистических данных о таких скидках и премиях может привести к 
результатам, ни коим образом не корреспондирующим с фактическими правомочиями, обеспечиваемыми пакетом 
акций его владельцу. 

Скидка на неконтрольный характер (миноритарную долю) в процентах рассчитывается по следующей 
формуле: 
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контроль за премия 1
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+
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Базовой величиной, из которой вычитается скидка на неконтрольный характер, является пропорциональная 
данному пакету доля в общей стоимости предприятия, включая все права контроля. 

В нашей стране изданий, где бы отслеживались средние премии за контроль нет, поэтому специалисты 
вынуждены ориентироваться на данные зарубежных источников. Из нормативных документов имеется  
Постановление Правительства РФ от 31 мая 2002 года № 369 «Об утверждении Правил определения нормативной 
цены подлежащего приватизации государственного или муниципального имущества». Согласно Правилам 
коэффициент контроля определяется в соответствии со следующими значениями, см. табл. 9.2.1. 

Таблица 9.2.1. 

Количество акций (процентов уставного капитала) Коэффициент контроля 

от 75% до 100% 1 

от 50% + 1 акция до 75% -1 акция 0,9 

от 25%+ 1 акция до 50% 0,8 

от 10% до 25% 0,7 

от 1 акция до 10%-1 акция 0,6 

В настоящем Отчете при определении скидки Оценщик ориентировался на международную практику 
определения значения скидки за неконтрольный характер. 

Размер такой скидки в каждом конкретном случае и в большей степени зависит от размера пакета и типа 
оцениваемой собственности, особенностей Устава Общества и ряда других обстоятельств, включая сложившуюся 
расстановку сил и интересов акционеров, с учётом распределения акций между ними, и позицию предприятия на 
рынке.  

Различные авторы указывают на различные уровни скидок за неконтрольный характер, определенные 
методом наблюдений за рынком. Этот уровень варьируется от 2% до 90% в зависимости от отрасли, финансового 
состояния компании, отношений между продавцом и покупателем, т.п.  

По данным некоторых зарубежных источников1, максимальная скидка достигает 40%-50% соответственно 
(для минимально возможных пакетов), другие2 отмечают возможность применения в некоторых случаях скидки до 
90%, третьи указывают, что в развитых странах премия за контрольный характер пакета акций составляет от 4% в 
США до 40% в Израиле и 80% в Италии3.  В целом результаты проведенного исследования показывают, что среднее 
значение скидки за неконтрольный характер составляет округленно 30,36%, что продемонстрировано в следующей 
таблице. 

Таблица 9.2.2 

 

Применение определенной на основе статистических данных зарубежного рынка скидки на неконтрольный 
характер не противоречит рекомендуемым в нормативной документации значениям. 

Скидка за низкую ликвидность (discount for lack of marketability, DLM). 
Продажа акций компании, акции которой не обращаются на фондовом рынке, связана с большими 

трудностями, чем при продаже обращающихся на фондовом рынке акций. Это обусловлено и особенностями Устава, 
и сложностями, связанными с распространением информации о компании, и поиском заинтересованного покупателя. 

                                                 
1 Mergerstat Review (www.mergerstat.com). Руководство по оценке стоимости бизнеса. Перевод с англ. под.ред. д. э. н. проф. В. М. 
Рутгайзера. – М.: ЗАО «Квинто-Консалтинг»). 
2 Гленн М. Десмонд, Ричард Э Келли. Руководство по оценке бизнеса. Перевод с англ. – И. Л. Артеменков, А.В. Воронков. - М.: 
РОО Академия оценки 
3 По результатам исследования, проведенного Беркли, Холдернессом и Зингалесом, опубл. http://dpo-group.ru/business/report5-2.asp 
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Данное обстоятельство снижает привлекательность для инвестора таких акций и учитывается в форме скидки на 

недостаточную ликвидность. Обоснование размера скидки в принципе затруднительно по следующим причинам: 

• практическое отсутствие российских статистических данных о ценах продаж сравнимых по доле в 
уставном капитале и хотя бы условно сопоставимых с ними (по масштабу и отрасли) пакетов; остаётся лишь 
пользоваться доступными зарубежными данными; 

• даже при наличии таких данных, результат каждой конкретной сделки в существенной мере зависит от 
наличия или отсутствия обозримого количества потенциально заинтересованных в покупке и фактического 
распределения  акций. 

Тем не менее, фактическое существование такой скидки, проявляется на рынке. Рациональный приобретатель 
всегда анализирует возможность достаточно быстрой продажи акций по приемлемой цене, в случае необходимости, и 
в подавляющем большинстве случаев обнаруживает массу проблем (по сравнению с продажей котирующихся акций). 
Следовательно, в процессе оценки акций компании размер такой скидки должен быть если не доказан, то хотя бы 
выбран. И если не обоснован, то хотя бы объяснён. 

По своей экономической сути данная скидка определяется наличием у владельца акций следующих проблем, 
возникающих в связи с их продажей : 

• время и затраты на поиск покупателя; 
• время и затраты на оформление сделки. 

Что касается методологии расчета скидки на низкую ликвидность, в данном случае методологическое 
обеспечение гораздо хуже. Анализ существующих зарубежных эмпирических исследований показывает, что: 

- Скидки на ликвидность при продаже ограниченных (официально не зарегистрированных) акций, 
выпущенных в порядке частного размещения - в среднем составили 23...45 % [5]; 

- Скидки на ликвидность при продаже акций закрытых компаний - 42...60 % [5]; 
- Скидка за недостаточную ликвидность для акций закрытой компании сравнительно с аналогом открытого 

рынка должны быть в среднем 35...50% [5]. 
Аналогичные исследования украинского рынка показывают, что скидки на ликвидность - 20...40 % [22]. 

Российские исследования показывают, что скидки за ликвидность могут находиться в диапазоне 0...70 % [23]. 
Таким образом, общий диапазон скидки на низкую ликвидность можно свести к диапазону 0...70 % . 
Анализ существующих методов расчета показывает, что скидка за недостаточную ликвидность может быть 

определена следующим образом: 
1. Показатель "цена компании / прибыль" для закрытой компании сравнивается с таким же показателем для 

свободнообращающихся сопоставимых акций на фондовых рынках [21]; 
2. Оценивается стоимость регистрации акций и брокерских комиссионных, взимаемых за продвижение акций 

компании на фондовый рынок. Берутся данные расходы в процентном отношении к стоимости выпускаемых акций, 
причем в случае закрытых компаний эти затраты гипотетические: каковыми были бы расходы, если бы произошла 
эмиссия [21]. 

3. Балльный подход, отличающийся большей, по сравнению с двумя предыдущими вариантами, 
наглядностью и простотой [24]. 

Скидка на недостаточную ликвидность определяется как абсолютная денежная величина или доля в 
процентах, на которую уменьшается стоимость собственного капитала, чтобы отразить недостаточную ликвидность 
бизнеса. Факторы, увеличивающие размер скидки:  

а) низкие дивиденды или невозможность их выплаты;  
б) неблагоприятные перспективы развития акционерного общества и продажи его акций;  
в) ограничения на операции с акциями предприятия.  
Факторы, уменьшающие размер скидки:  
а) возможность свободной продажи акций или самого предприятия   
б) высокие выплаты дивидендов. 
Анализ ликвидности предполагает также рассмотрение проблемы иерархии ценных бумаг по 

инвестиционным качествам, то есть с точки зрения привлекательности для инвесторов. 
Облигации, привилегированные акции, обыкновенные акции различаются последовательностью возмещения 

денежных средств (если предприятие ликвидировано, то в первую очередь погашается задолженность по облигациям, 
затем по привилегированным акциям и только в последнюю очередь задолженность перед владельцами простых 
акций) и степенью гарантированности выплат. Проценты по облигациям выплачиваются независимо от того, 
получило ли предприятие прибыль или нет. 

Если нет прибыли, то проценты должны выплачиваться из резервного фонда. Привилегированные акции дают 
гарантированное право на дивиденды, но в случае, если компания имеет финансовые средства для выплат. Обычные 
акции не имеют гарантированных прав на выплату дивидендов. Платой за возрастание риска, понижение гарантии 
выплат и возмещение денежных ресурсов в случае банкротств является использование различных скидок на 
недостаточную ликвидность. 

Наименьшая скидка — по облигациям. У привилегированных акций скидка на недостаточную ликвидность 
больше, чем по облигациям, но меньше, чем по обычным акциям. 
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9.2.5. Выбор подходов и методов расчета справедливой стоимости 

При составлении финансовой отчетности наибольшее значение в последнее время  придается балансу (отчету 
о финансовом положении), а не отчету о прибылях и убытках. Экономически обоснованная оценка активов и 
обязательств (а значит чистых активов) — это то, чему в настоящее время уделяется повышенное внимание, 
поскольку от этого напрямую зависит определение финансового результата за период. Поэтому оценка активов и 
обязательств по справедливой, а не по исторической стоимости требуется международными стандартами для всё 
большего числа объектов учета. 

Не обязательно использовать все имеющиеся методы, а можно ограничиваться лишь теми, которые более 
соответствуют ситуации. Существуют определенные приемы, ограничивающие  перечень методов оценки стоимости 
имущества для каждой конкретной ситуации. 

 
В настоящей работе, учитывая характер оцениваемого объекта, качество и полноту имеющейся информации, 

и принимая во внимания заключения по основным выводам финансового анализа определение справедливой 
стоимости пакета акций ПАО «Центрэнергохолдинг» производится затратным (имущественным) подходом 
(метод скорректированных чистых активов). 

 
9.3. Определение справедливой стоимости  затратным (имущественным) подходом 

В рамках затратного подхода оценщик определяет стоимость объекта оценки на основе стоимости 
принадлежащих организации, ведущей бизнес, активов и принятых обязательств. Применение затратного подхода 
носит ограниченный характер, и данный подход, как правило, применяется, когда прибыль и (или) денежный поток не 
могут быть достоверно определены, но при этом доступна достоверная информация об активах и обязательствах 
организации, ведущей бизнес. 
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Оценка бизнеса с применением методов затратного подхода осуществляется исходя из величины тех активов 
и обязательств, которые приобрело предприятие за период своего функционирования на основе принципа замещения, 
в соответствии  с которым максимальная стоимость объекта собственности не должна превышать наименьшей цены, 
по которой может быть приобретен другой объект эквивалентной полезностью. 

Основными источниками информации, используемыми в рамках затратного подхода, являются: 
1. Бухгалтерская отчетность предприятия, 
2. Данные синтетического и аналитического учета предприятия, 
3. Данные о текущей рыночной (или иной - в соответствии с базой оценки) стоимости материальных активов 

предприятия, 
4. Данные о текущей рыночной (или иной - в соответствии с базой оценки) стоимости финансовых вложений 

предприятия, 
5. Данные о текущей величине обязательств предприятия, 
6. Данные о текущей рыночной (или иной - в соответствии с базой оценки)   стоимости   (доходности)   

нематериальных   активов предприятия, 
7. Прочая информация о рыночной или иной стоимости активов, обязательств, вещных и иных прав и 

обязанностей предприятия. 

Основными методами затратного подхода являются: 
1. Метод скорректированных чистых активов (накопления активов), 
2. Метод ликвидационной стоимости. 
Метод накопления активов предполагает анализ и корректировку статей баланса предприятия, суммирование 

стоимости активов и вычитание из полученной суммы скорректированных статей пассива баланса в части 
долгосрочной и текущей задолженностей. 

Метод ликвидационной стоимости предполагает анализ и корректировку статей баланса предприятия, с 
учетом календарного графика ликвидации активов предприятия, суммирование стоимости всех активов баланса и 
вычитание из полученной величины суммы текущих затрат, связанных с ликвидацией предприятия, а также величины 
всех обязательств. 

Данные методы затратного подхода базируются на одной информационной базе – балансе предприятия  и 
позволяют рассчитать различные виды стоимости предприятия: метод чистых активов (метод накопления активов) – 
рыночную стоимость, метод ликвидационной стоимости – ликвидационную стоимость объекта оценки. 

Для определения рыночной стоимости объекта оценки в рамках затратного подхода  адекватным методом 
является метод накопления активов. 

 
Метод накопления активов 

Суть метода накопления активов заключается в определении рыночной стоимости каждого актива и пассива 
баланса и вычитании из суммы активов всех задолженностей предприятия. 

Расчет сводится к определению разницы между активами и пассивами (обязательствами), которые 
определяются следующим образом.  

В состав активов, принимаемых к расчету, включаются все активы организации, за исключением дебиторской 
задолженности учредителей (участников, акционеров, собственников, членов) по взносам (вкладам) в уставный 
капитал (уставный фонд, паевой фонд, складочный капитал), по оплате акций.  

В состав обязательств, принимаемых к расчету, включаются все обязательства, кроме доходов будущих 
периодов. Но не всех доходов будущих периодов, а тех, которые признаны организацией в связи с получением 
государственной помощи, а также в связи с безвозмездным получением имущества. Эти доходы фактически являются 
собственным капиталом организации, поэтому для целей расчета стоимости чистых активов исключаются из раздела 
краткосрочных обязательств баланса (строка 1530).  

Балансовая стоимость активов предприятия вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, 
используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. С этой целью в балансовый отчет 
предприятия вносятся определенные поправки в раздел актива с тем, чтобы определить их действительную стоимость, 
отвечающую требованиям п. 3 ст. 1 Федерального закона от 21 ноября 1996 г. № 129-ФЗ «О бухгалтерском учете». 

В настоящем отчете за основу анализа принят бухгалтерский баланс ПАО «Центрэнергохолдинг» на 
отчетную  дату (на 30 сентября 2017 г.).  

Чистые активы - это балансовая стоимость имущества общества, уменьшенная на сумму его обязательств.  
Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных 

издержек. Оценить предприятие с точки зрения издержек на его создание при условии, что предприятие останется 
действующим, позволяет метод стоимости чистых активов.  

Суть данного метода заключается в том, что все активы предприятия (нематериальные активы, здания, 
машины и оборудование, запасы, дебиторская задолженность, финансовые вложения и т.д.) оцениваются по их 
рыночной стоимости. Далее, из общей рыночной стоимости активов вычитается текущая стоимость всех его 
обязательств в части:  

• целевого финансирования и поступлений; 
• заемных средств (долгосрочных и краткосрочных); 
• кредиторской задолженности; 
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• расчетов по дивидендам; 
• резервов предстоящих расходов и платежей; 
• прочих пассивов (долгосрочных и краткосрочных). 

Результат показывает рыночную стоимость собственного капитала оцениваемого предприятия. 

Базовая формула затратного подхода имеет вид: 
 

Рыночная стоимость 
предприятия 

= Рыночная стоимость 
активов 

− Рыночная стоимость 
обязательств 

 

Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменений конъюнктуры 
рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует их рыночной стоимости. В результате перед 
оценщиком встает задача проведения корректировки баланса предприятия. 

Последовательность работ по расчету рыночной стоимости собственного капитала предприятия методом 
стоимости чистых активов включает следующие этапы: 

1). Анализ бухгалтерского баланса предприятия на последнюю отчетную дату; определение статей баланса, 
требующих корректировки на дату оценки; 

2). Определение рыночной стоимости активов предприятия; 
3). Определение рыночной стоимости обязательств предприятия; 
4). Определение итоговой рыночной стоимости собственного капитала предприятия, полученной затратным 

подходом. 
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), за исключением стоимости в сумме фактических затрат на выкуп 
собственных акций, выкупленных акционерным обществом у акционеров для их последующей перепродажи или 
аннулирования, и задолженности участников (учредителей) по взносам в уставный капитал. 

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; 
- резервы предстоящих расходов; 
- прочие краткосрочные обязательства.  

Стоимость активов, отраженных в финансовых документах предприятия, может не отражать их рыночной 
стоимости. В этом случае в нее необходимо внести поправки, проведя предварительную оценку рыночной стоимости 
каждого актива в отдельности, и определив, насколько сумма обязательств соответствует их рыночной стоимости. 

Корректировка статей баланса предприятия означает изменение (увеличение или снижение) стоимости 
активов по сравнению с данными бухгалтерского баланса в результате определения их справедливой  стоимости на 
дату оценки. Согласно МСФО (IAS) 2 запасы должны оцениваться/измеряться по наименьшей из двух величин: по 
себестоимости или по чистой цене реализации (продажи). Такой подход можно распространить и на другие виды 
активов. Активы, в понимании Совета по МСФО, это ресурсы, от которых ожидается приток экономических выгод 
(контролируемые компанией в результате прошлых событий). И если цель финансовой отчетности состоит в 
предоставлении достоверной информации о компании для принятия экономических решений, то способы оценки 
активов должны отражать экономическую сущность процесса создания этими активами экономических выгод для 
компании. Именно это и пытаются реализовать разработчики международных стандартов, предлагая практикам 
использовать справедливую стоимость для оценки всё большего числа активов компаний. 

В настоящей оценке корректировка статей баланса предприятия проводилась в соответствии со следующими 
принципами: 

• Данные о балансовой стоимости, объективно отражающие величину соответствующих активов и 
обязательств, не корректировались. 

• Данные о балансовой стоимости, реально не отражающие рыночную стоимость активов и обязательств, 
корректировались с помощью соответствующих поправок. 

• Величины поправок и порядок их применения определялись с принятием во внимание расчетных данных, 
объективной ситуации на рынке и специфики оцениваемого объекта. 

Учитывая вышесказанное, а так же исходя из объемов представленной Заказчиком информации, 
корректировка стоимости активов и пассивов ПАО «Центрэнергохолдинг» проводилась по следующим основным 
направлениям:  
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- Дебиторская задолженность; 
- Финансовые вложения. 
 
Прочие активы и пассивы ПАО «Центрэнергохолдинг» в ходе настоящей оценки не корректировались по 

следующим причинам: 
- Нематериальные активы в структуре предприятия отсутствуют. 
- Запасы товароматериальных ценностей в структуре предприятия отсутствуют. 
- Основные средства в структуре предприятия отсутствуют. 
- Денежные средства корректировке не  подлежат. В  группе   статей    «Денежные средства»   отражается 

наиболее ликвидная часть оборотных активов, включая остатки наличных денежных средств в кассе и в банках, в том 
числе в валюте. Денежные средства используются для текущих денежных платежей. Рыночная стоимость указанной 
статьи баланса определена в размере балансовой стоимости. 

- Прочие оборотные (текущие) активы в структуре предприятия отсутствуют. 
- Расходы будущих периодов в структуре предприятия отсутствуют.  
- Прочие  внеоборотные  активы  не  корректировались,  учитывая  характер  указанных  активов, 

потенциальную возможность в дальнейшей деятельности предприятия получения связанной с ними выгоды. 
- Отложенные налоговые активы не корректировались, так как подлежат безусловной оплате в будущем. 
- В ходе настоящей оценки нами не были выявлены такие нематериальные активы, как торговая марка, 

авторские права, «ноу-хау», гудвилл, оригинальные инженерные разработки и другие аналогичные объекты 
интеллектуальной собственности предприятия. Ввиду отсутствия информации о наличии дополнительной (по 
сравнению с аналогичными предприятиями отрасли) прибыли стоимость деловой репутации («гудвилла») ПАО 
«Центрэнергохолдинг» оценивается равной нулю. 

- В обязательства предприятия входят следующие статьи: 

• долгосрочные обязательства; 

• краткосрочные обязательства. 

К краткосрочным обязательствам относится задолженность со сроком погашения до одного года, начиная с 
даты принятия обязательств к бухгалтерскому учету. К долгосрочным обязательствам относится задолженность со 
сроком погашения более одного года, начиная с даты принятия обязательств к бухгалтерскому учету. 

Данные статьи  не корректируется и принимается по балансу.  
Оценка справедливой стоимости вышеперечисленных активов и обязательств в составе предприятия 

производится по видам активов и пассивов и представлена ниже. IFRS 13 постулирует, что оценка справедливой 
стоимости является рыночной оценкой (оценкой, основанной на рыночных данных), и не является специфичной для 
компании. Поэтому оценка справедливой стоимости использует те же предположения, которые используют участники 
рынка, когда они оценивают актив или обязательство в случае его потенциальной покупки или продажи. 

 

9.3.1. Оценка дебиторской задолженности 
Оценка дебиторской задолженности исходит из ее определения как части имущества должника (ст. 128 и 132 

ГК РФ).  
Дебиторская задолженность - права (требования), принадлежащие продавцу (поставщику) как кредитору по 

неисполненным денежным обязательствам покупателем (получателем) по оплате фактически поставленных по 
договору товаров, выполненных работ или оказанных услуг. В целом она разделяется на текущую дебиторскую 
задолженность, которая должна быть погашена в течение одного года, и просроченную, т.е. со сроком свыше 12 
месяцев. Другими словами, 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. Она может быть 
вызвана просрочкой платежей, недостачами, растратами и хищениями, порчей ценностей. Несвоевременность в 
оплате счетов за отгруженную продукцию приводит к тому, что предприятия-изготовители значительную массу 
оборотных средств отвлекают из оборота на неопределенное время. Те виды дебиторской задолженности, которые не 
погашены в установленные сроки и не обеспечены юридически полноценными обязательствами или гарантиями, 
считаются сомнительными долгами. Не полученные в течение года с дебиторов долги относятся на финансовые 
результаты предприятия. 

В тоже время, дебиторская задолженность является имуществом особого рода. Она  не обладает функцией 
товара, и, соответственно, продаваться могут права требования. Дебиторская задолженность может иметь цену лишь в 
случае появления потребительской стоимости, которая проявляется у покупателя в следующих случаях: 
своевременного погашения дебиторской задолженности покупателя, возникшей по другой сделке, а также 
предотвращения убытков, получения от дебитора выгодных покупателю товаров (услуг), установления контроля над 
дебитором. 

Дебиторская задолженность представляет собой иммобилизацию, т.е. отвлечение из хозяйственного оборота 
собственных оборотных средств предприятия на неопределенное время. Естественно, что этот процесс 
сопровождается косвенными потерями в доходах предприятия, относительная значимость которых тем существеннее, 
чем выше темп инфляции. Экономический смысл данных потерь достаточно очевиден и выражается в трех аспектах. 
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Во-первых, чем больше период погашения дебиторской задолженности, тем меньше доход, генерируемый 
средствами, вложенными в дебиторов (равно как и в любой другой актив). Это следствие основного принципа 
деятельности предприятия: деньги, вложенные в активы, должны давать прибыль, которая, при прочих равных 
условиях, тем выше, чем выше оборачиваемость. 

Во-вторых, в условиях инфляции возвращаемые должниками денежные средства в известной степени 
обесцениваются. Этот аспект особенно актуален для текущего состояния российской экономики с ее достаточно 
высоким уровнем инфляции. 

В-третьих, дебиторская задолженность представляет собой один из видов активов предприятия, для 
финансирования которого нужен соответствующий источник; поскольку все источники средств имеют собственную 
стоимость, поддержание того или иного уровня дебиторской задолженности сопряжено с соответствующими 
затратами. 

Оценка дебиторской задолженности проводится, как правило, на основании анализа графика ожидаемых 
поступлений долгов. Величина рыночной стоимости дебиторской задолженности определяется путем умножения 
величины балансовой стоимости дебиторской задолженности за вычетом безнадежных долгов на величину 
коэффициента дисконтирования, в зависимости от периода погашения дебиторской задолженности.  

Под безнадежной дебиторской задолженностью понимается дебиторская задолженность, которая никогда не 
будет оплачена из-за неплатежа дебитора либо в силу иных причин социального, экономического характера. К таким 
долгам, кроме задолженности неплатежеспособных дебиторов, относится дебиторская задолженность, по которой 
предельный срок исковой давности истек, а также дебиторская задолженность, по которой истек предельный срок 
исполнения обязательств по расчетам за поставленную продукцию (оказанные услуги) по договорам, не 
обеспеченным соответствующими гарантиями. 

В качестве ставки дисконта в этом случае может приниматься единая ставка, учитывающая рискованность 
оцениваемого предприятия - заемщика, которая рассчитывается в доходном подходе.1  

Следует отметить, что в настоящем отчете оценка дебиторской задолженности проводилась по формальным 
признакам и не предполагала освещение юридического аспекта. 

По строке «Дебиторская задолженность» баланса предприятия отражена дебиторская задолженность, платежи 
по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты, в размере 1 328 040 тыс.рублей и платежи по 
которой ожидаются менее чем через 12 месяцев после отчетной даты в размере 378 710 тыс. рублей. 

По дебиторский задолженности, по которой существуют неурегулированные разногласия по вопросу сумм и 
существа задолженности, данные разногласия необходимо решать через суд. Согласно сложившейся практике оценки 
дебиторской задолженности, наиболее оптимальной представляется следующая позиция: к оценке принимается 
урегулированная и признаваемая обеими сторонами задолженность. В данном случае у Оценщика отсутствует 
информация по сомнительной и безнадежной задолженности, а также информация по графику ожидаемых 
поступлений долгов. Тем не менее, нельзя утверждать, что 100% существующей дебиторской задолженности будет 
погашено в установленные сроки. Но даже в таком случае требовалось бы дисконтировать сумму задолженности в 
зависимости от периода ее погашения. В соответствии со сказанным логично произвести корректировку 
просроченной дебиторской задолженности, которая в условиях отсутствия необходимой информации производится 
экспертным методом, основанном на опыте оценщиков, причем данная корректировка должна учесть как наличие 
безнадежной задолженности, так и необходимый дисконт к оставшейся. 

Таким образом, статья «Дебиторская задолженность» баланса корректировалась следующим образом: 

дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты) с 

коэффициентом 0,3, дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются менее чем через 12 месяцев 

после отчетной даты) – не корректировалась. 

 
9.3.2. Финансовые вложения 

Долгосрочные финансовые вложения представляют собой долгосрочные (на срок более года) инвестиции 
организации в доходные активы государства, других предприятий и коммерческих организаций в виде ценных бумаг 
(акций, облигаций, других долговых обязательств), долей в уставном капитале, а также займы, предоставленные 
другим организациям на территории РФ и за ее пределами. 

Долгосрочные финансовые вложения отражают сотрудничество предприятий с партнерами, 
институциональными инвесторами, банками, биржами. Наиболее ликвидную форму имеют финансовые вложения в 
ценные государственные бумаги, в том числе в государственные облигации, облигации Федерального займа, 
облигации предприятий и организаций с ограниченным сроком обращения, депозитные сертификаты банков, 
банковские векселя и др. 

При корректировке данной статьи баланса следует учесть, что справедливой стоимостью согласно IFRS 13 
признается «цена выхода» (exit price), то есть цена спроса (bid price), а не предложения (ask price). Это та цена, 
которую смогут получить продавцы, а не та цена, по которой они хотели бы продать свой актив.  

Цена выхода определяется ожиданиями относительно будущих денежных потоков (притоков и оттоков), 
связанных с активом или обязательством с точки зрения участников рынка, которые владеют активом или 

                                                 
1 Оценка бизнеса. С.В. Валдайцев, Санкт-Петербургский университет, 1999г. 
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обязательством на дату оценки. Получить денежные потоки от актива можно двумя способами: либо при его 
использовании, либо при его продаже. Даже если владелец актива намерен его использовать, (а не продавать), «цена 
выхода» определяется ожидаемым денежным потоком от продажи актива участникам рынка, которые намерены после 
покупки получать денежные потоки от его использования. То есть любой участник рынка при покупке актива 
заплатит только за те выгоды, которые он ожидает получить в будущем от использования или продажи актива еще 
кому-то. Таким образом, цена выхода всегда является релевантным определением справедливой стоимости активов, 
вне зависимости от того, собирается ли компания использовать актив или продать его. 

Учитывая сказанное, краткосрочные финансовые вложения скорректированы коэффициентом 0,7, а 

долгосрочные финансовые вложения скорректированы коэффициентом 0,5. 

 
9.3.3. Оценка обязательств 

На балансе предприятия по состоянию на 30.09.2017 г. отражены краткосрочные обязательства в размере 
5 637 тыс. рублей, состоящие из кредиторской задолженности и прочих текущих обязательств, и  долгосрочные 
обязательства (обязательства по займам и кредитам) в размере 9 758 508 тыс.рублей. 

Обязательства предприятия  приведены без изменения, поскольку все платежи для предприятия являются 
обязательными. Данный раздел баланса корректировке не подлежит. 

 

9.3.4. Расчет стоимости 100% пакета акций 
Проведя соответствующую корректировку балансового отчета ПАО «Центрэнергохолдинг» по состоянию на 

30.09.2017 г. и вычтя из суммы активов текущую задолженность ПАО «Центрэнергохолдинг», оценщики с помощью 
методики чистых активов определили справедливую стоимость скорректированных чистых активов ПАО 
«Центрэнергохолдинг» в размере 26 651 116 тыс.рублей. 

Расчет стоимости приведен в табл.9.3.1. 
Таблица 9.3.1 

Расчет стоимости скорректированных чистых активов ПАО «Центрэнергохолдинг» 

Наименование показателя Код строки 

Стоимость по 
бухгалтер-

скому балансу 
30.09.2017 г.,  

тыс.руб. 

Корректировка 

Справедливая 
стоимость на 

30.09.2017 г., тыс. 
руб. 

АКТИВЫ         
Денежные средства 1250 4 470 487 1,0 4 470 487 
Дебиторская задолженность (платежи по которой 
ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной 
даты) 

1231 1 328 040 0,3 398 412 

Дебиторская задолженность (платежи по которой 
ожидаются менее чем через 12 месяцев после отчетной 
даты) 

1235 378 710 1,0 378 710 

Запасы товароматериальных ценностей 1210 0 1,0 0 
НДС по приобретенным ценностям  1220 0 0,0 0 
Краткосрочные финансовые вложения  1240 2 937 484 0,7 2 056 239 
Прочие текущие активы 1260 0 1,0 0 
Итого: текущие активы   9 114 721   7 303 848 
Основные средства 1150 0 1,0 0 
Долгосрочные финансовые вложения 1170 55 993 565 0,5 27 996 783 
Доходные вложения в нематериальные ценности 1160 0 1,0 0 
Нематериальные активы 1110 0 1,0 0 
Отложенные налоговые активы 1180 1 112 320 1,0 1 112 320 
Прочие внеоборотные активы 1190 2 311 1,0 2 311 
Итого: внеоборотные активы  --- 57 108 196  --- 29 111 414 
Всего: активы  --- 66 222 917  --- 36 415 261 

ОБЯЗАТЕЛЬСТВА И СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ  ---  ---  ---  --- 
Текущие обязательства  --- 5 637  --- 5 637 

обязательства по займам и кредитам 1510 0 1,0 0 
кредиторская задолженность 1520 5 216 1,0 5 216 

прочие текущие обязательства 1530+1540+1550 421 1,0 421 
Долгосрочные обязательства  --- 9 758 508  --- 9 758 508 

обязательства по займам и кредитам 1410 9 758 508 1,0 9 758 508 
долгосрочные обязательства 1420+1450 0 1,0 0 

Всего: обязательства  --- 9 764 145 --- 9 764 145 
СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ, тыс. руб.  --- 56 458 772 --- 26 651 116 
Количество акций, шт. --- --- --- 87 265 807 042 
Стоимость одной акции, руб. --- --- --- 0,305 

На основании проведенного анализа и расчетов можно сделать следующий вывод: справедливая  стоимость 
собственного капитала (100% пакета акций) ПАО «Центрэнергохолдинг», определенная затратным подходом, 
по состоянию на 30 сентября 2017 года составляет:   

26 651 116 000 
(Двадцать шесть миллиардов шестьсот пятьдесят один миллион сто шестнадцать тысяч) рублей. 
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9.4. Согласование результатов 

Согласно п. 8 ФСО № 3, в разделе согласования результатов должно быть приведено согласование 
результатов расчетов, полученных с применением различных подходов. 

При согласовании результатов, полученных при применении различных подходов к оценке, а также 
использовании разных методов в рамках применения каждого подхода оценщик должен привести в отчете об оценке 
описание процедуры соответствующего согласования. Если при согласовании используется взвешивание результатов, 
полученных при применении различных подходов к оценке, а также при использовании разных методов в рамках 
применения каждого подхода, оценщик должен обосновать выбор использованных весов, присваиваемых 
результатам, полученным при применении различных подходов к оценке, а также при использовании разных методов 
в рамках применения каждого подхода. 

При определении справедливой стоимости 100% пакета акций ПАО «Центрэнергохолдинг» использовался 
затратный (имущественный) подход, поэтому согласование подходов не требуется.  

Имущественный (затратный) подход исходит из того, что стоимость объекта оценки соответствует 
затратам, которые понес владелец. Все затраты (как текущего, так и капитального характера) материализуются в 
имуществе предприятия. Затратный подход позволяет найти ответ на вопрос о стоимости создания предприятия, 
аналогичного оцениваемому. Данный подход наиболее применим к оценке предприятий, обладающих значительными 
материальными и/или долгосрочными финансовыми активами. 

Основным достоинством метода накопления скорректированной стоимости чистых активов является то, 
что он основывается на реальных ценностях, которые находятся в собственности предприятия. С другой стороны, 
имеются и существенные недостатки: данный метод напрямую не связан с результатами работы оцениваемого 
предприятия (настоящими и ожидаемыми в будущем), не отражает реальной ситуации, сложившейся на рынке (в 
данном случае, учитывая не котируемость оцениваемых акций, данный фактор не имеет значения), а также не 
учитывает инвестиционные мотивов потенциальных покупателей. 

Таким образом, на основании проведенного анализа и расчетов можно сделать следующий вывод: 
Справедливая стоимость 100% пакета акций ПАО «Центрэнергохолдинг», по состоянию на 30 сентября 

2017 года составляет:   
26 651 116 000 

(Двадцать шесть миллиардов шестьсот пятьдесят один миллион сто шестнадцать тысяч) рублей. 
 
 

10. Определение справедливой стоимости пакетов акций 
Так как оцениваются пакеты 1 153 893 обыкновенных акций и 2 622 486 привилегированных акций, то 

следует перейти на миноритарный уровень путем применения скидки за неконтрольный характер, а также учесть 
скидку на низкую ликвидность.  

Скидка на неконтрольный характер пакета акций. 
Описание  и методика применения скидки за неконтрольный характер приведены в разделе 9.2.4. Принимая 

во-внимание ситуацию на фондовом рынке, сложившуюся по итогам 3 квартала 2017г., очень небольшие размеры 
оцениваемых пакетов (0,0014% акций обыкновенных и 0,12% акций привилегированных), с учетом диапазона 
существующих скидок в мировой практике, приведенных в р.9.2.4,  считаем возможным применение скидки в размере 
50% для минимально возможных пакетов из среднего диапазона значений. 

Скидка на недостаточную ликвидность. 
Описание  и методика применения скидки на недостаточную ликвидность приведены в разделе 9.2.4. 
Скидка на недостаточную ликвидность применяется обычно к любой доле собственности, если ее нельзя 

легко продать за короткое время. Поэтому такие скидки применимы к большинству ценных бумаг, которые не 
включены в листинги фондовой биржи или не продаются на активном внебиржевом рынке. В данном случае 
оценивается доля собственности общества, акции которого не продаются на рынке, поэтому имеется необходимость 
снизить оцененную стоимость доли компании, применив скидку на низкую ликвидность. 

Как было показано выше, общий диапазон скидки на низкую ликвидность сводится к диапазону 0...70 %. С 
учетом существующей иерархии ценных бумаг, описанной выше в п.9.2.4, для пакета привилегированных акций 
применяется скидка на недостаточную ликвидность в размере 60%, для пакета обыкновенных акций – 70%. 
Применение скидок,  близких к максимальным значениям, диктуется еще и тем обстоятельством, что акции 
предприятия  ПАО "Центрэнергохолдинг" не котируются, информация о продажах или предложениях пакетов 
отсутствует в открытых источниках информации, доступных оценщику. 

Применение скидок на низкую ликвидность и за неконтрольный характер носит кумулятивный характер. 
Расчет итоговой величины справедливой стоимости пакетов акций  приведен в нижеследующей таблице: 
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Приложение №1 

 
 

Копии документов, устанавливающих 

количественные и качественные 

характеристики объекта оценки, 

предоставленных Заказчиком* 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

*В Приложении №1 приводятся только документы по состоянию на последнюю отчетную дату. Прочие документы, перечисленные в п. 6.1, 
расположены в открытом доступе на сайте Центра раскрытия корпоративной информации по адресу http://www.e-
disclosure.ru/portal/files.aspx?id=14372&type=5 и в данном разделе не приводятся.  
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