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Сопроводительное письмо 
Оценщиками, заключившими трудовой договор с ООО «Эккона-Оценка» в соответствии с 

Дополнительным соглашением №18 от 17 августа 2018 года к договору № 01/08 от «10» декабря 
2013 года между Закрытым акционерным обществом Управляющая компания «РВМ Капитал» Д.У 
ЗПИФ смешанных инвестиций «РВМ Капитальный» и Обществом с ограниченной 
ответственностью «Эккона-Оценка» произведена оценка справедливой (рыночной) стоимости 
пакета облигаций в количестве 198 750 штук (код ISIN RU000A0JXMB0) Общества с ограниченной 
ответственностью «САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ». 

Предполагается, что результаты проведенной оценки могут быть использованы для 
определения справедливой стоимости имущества, входящего в состав активов закрытого паевого 
инвестиционного фонда смешанных инвестиций «РВМ Капитальный». 

Обстоятельства, препятствующие в соответствии с федеральным законодательством 
проведению оценки, отсутствуют. 

В процессе оценки мы использовали подходы и методы, наиболее подходящие для данного 
объекта. Оценочные работы были проведены в соответствии с Федеральным стандартом оценки 
№1 -"Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)", 
утвержден приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 № 297, Федеральным стандартом 
оценки №2 "Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)", утвержден приказом 
Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 298, Федеральным стандартом оценки №3 
"Требования к отчету об оценке (ФСО № 3)", утвержден приказом Минэкономразвития России от 
20.05.2015 № 299,  Федеральным стандартом оценки «Оценка недвижимости (ФСО №7)», 
утвержденный Приказом Минэкономразвития РФ № 611 от 25 сентября 2014 г., Федеральным 
стандартом оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», утвержден Приказом Минэкономразвития РФ 
№ 326 от 01 июня 2015 г., Федеральным стандартом оценки «Оценка стоимости машин и 
оборудования (ФСО №10)», утвержден Приказом Минэкономразвития РФ № 328 от 01 июня 2015 
г., Федеральным стандартом оценки «Оценка нематериальных активов и интеллектуальной 
собственности (ФСО №11)», утвержден Приказом Минэкономразвития РФ № 385 от 15 июня 2015 
г., в соответствии с требованиями Международных стандартов финансовой отчетности (IFRS) 13 
«Оценка справедливой стоимости», а также стандарты и правила оценочной деятельности СРО 
Ассоциация оценщиков «СПО», обязательные к применению членами СРО Ассоциация 
оценщиков «СПО». 

Наша оценка основывалась на информации об объекте, правоустанавливающих 
документах и других данных, полученных из открытых и регламентированных источников. При 
оценке мы исходили из предположения, что объект не заложен и не обременен долговыми 
обязательствами. Нами не проводилась аудиторская или иная проверка финансовой отчетности и 
прав собственности. Обращаем внимание, что это письмо не является отчетом по оценке, а только 
предваряет отчет. Отдельные части настоящей оценки не могут трактоваться раздельно, а только в 
связи с полным текстом прилагаемого отчета, принимая во внимание все содержащиеся там 
допущения и ограничения. 

На основании наших расчетов, предположений и методологии оценки, мы пришли к 
заключению, что:  

 
Справедливая (рыночная) стоимость пакета облигаций в количестве 198 750 штук 

(код ISIN RU000A0JXMB0) Общества с ограниченной ответственностью 
«САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ».,  

по состоянию на дату проведения оценки 21 августа 2018 г. составляет: 
 
 

55 928 500  (Пятьдесят пять миллионов девятьсот двадцать восемь тысяч 
пятьсот) рублей 

 

 

Основная информация и анализ, использованные для оценки справедливой (рыночной) 
стоимости объекта, отражены в соответствующих разделах отчета. В случае необходимости могут 
быть даны дополнительные разъяснения и комментарии. 

 

Генеральный директор  
ООО «Эккона-Оценка» 

Кивисепп Б. В. 
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1. Основные факты и выводы 

Данные об объекте оценкиДанные об объекте оценкиДанные об объекте оценкиДанные об объекте оценки 

Объект оценки Неконвертируемые процентные документарные облигации ООО 
"САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ" (ОГРН: 1046302393610) на 
предъявителя с обязательным централизованным хранением, со сроком 
погашения в 1 826-й (Одна тысяча восемьсот двадцать шестой) день с даты 
начала размещения облигаций, с возможностью досрочного погашения, 
размещаемые по открытой подписке в количестве 198 750 (Сто девяноста 
восемь семьсот пятьдесят) штук, государственный регистрационный номер 
выпуска ценных бумаг: № 4-02-36502-R от 26.05.2016 г., код ISIN 
RU000A0JXMB0. 

Полное наименование оцениваемой 
организации 

Общество с ограниченной ответственностью «САМАРАТРАНСНЕФТЬ-
ТЕРМИНАЛ» 

Сокращенное наименование 
оцениваемой организации 

ООО «САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ» 

ОГРН, дата присвоения ОГРН 1046302393610, дата присвоения 16 марта 2004 года 

Адрес местонахождения организации 443536, Самарская область, Волжский район, село Николаевка, Территория 
Нефтеперерабатывающий завод 

Номер и дата государственной 
регистрации выпуска облигаций 

№ 4-02-36502-R от 26.05.2016 г. 

Количество облигаций выпуска 4-02-
36502-R 

3 000 000 (Три миллиона) штук 

Количество оцениваемых облигаций 
выпуска 4-02-36502-R 

198 750 (Сто девяноста восемь семьсот пятьдесят) штук 

Категория (тип) облигаций 

неконвертируемые процентные документарные облигации на предъявителя 
с обязательным централизованным хранением, со сроком погашения в 
1 826-й (Одна тысяча восемьсот двадцать шестой) день с даты начала 
размещения облигаций, с возможностью досрочного погашения, 
размещаемые по открытой подписке 

Номинальная стоимость одной 
облигации выпуска 
4-02-36502-R 

1 000 руб. 

Балансовая стоимость объекта оценки 
(руб.) 

998,1 руб. 

Дата поведения оценки 21 августа 2018 года 

Дата проведения оценки 

Используемые стандарты 

оценки 

 

Федеральный закон от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной 
деятельности в Российской Федерации»; 

Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и 
требования к проведению оценки (ФСО №1)», утвержденный Приказом 
Минэкономразвития РФ № 297 от 20 мая 2015 г.,  

Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», 
утвержденный Приказом Минэкономразвития РФ № 298 от 20 мая 2015 г.,  

Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», 
утвержденный Приказом Минэкономразвития РФ № 299 от 20 мая 2015 г., 

Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», утвержденный 
Приказом Минэкономразвития РФ № 326 от 01 июня 2015 г., 

Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 
справедливой стоимости»; 

Стандарты и правила оценочной деятельности СРО Ассоциация оценщиков 
«СПО», обязательные к применению членами СРО Ассоциация оценщиков 
«СПО» и Стандарты Ассоциации саморегулируемой организации 
«Национальная коллегия специалистов-оценщиков» (Ассоциации СРО 
НКСО), обязательные к применению членами Ассоциации СРО НКСО при 
осуществлении оценочной деятельности. 

Результаты оценки, полученные применением различных подходов, руб.Результаты оценки, полученные применением различных подходов, руб.Результаты оценки, полученные применением различных подходов, руб.Результаты оценки, полученные применением различных подходов, руб. 
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Объект оценкиОбъект оценкиОбъект оценкиОбъект оценки    Стоимость объекта, руб.  Стоимость объекта, руб.  Стоимость объекта, руб.  Стоимость объекта, руб.      

Справедливая (рыночная) стоимость объекта оценки 55 928 500   
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2. Общие сведения 

2.1. Сведения о заказчике 

Закрытое акционерное общество Управляющая компания «РВМ Капитал»  

Д.У закрытый паевой инвестиционный фонд смешанных инвестиций «РВМ Капитальный»  

ОГРН 1057749282810 

Дата присвоения ОГРН 29 ноября 2005 года 

Место нахождения 105064, г. Москва, ул. Земляной Вал, д.9, этаж 8, помещение I, комн. 1, 3-7. 

2.2. Сведения об оценщике 

Общество с ограниченной ответственностью «Эккона-Оценка» 

ИНН 7810265840 

ОГРН 1037821050222 от 10 февраля 2003 года 

Юридический адрес: 196044, г. Санкт-Петербург, Витебский пр., дом 41, к.1 

Адрес местонахождения: 195112, г. Санкт-Петербург, пр. Шаумяна, д.18, офис 310 

Телефон/факс +7 812 622 12 15 

e-mail: apr@eccona.spb.ru 

Ответственность ООО «Эккона-Оценка» застрахована в ОАО «АльфаСтрахование», полис № 
7811R/776/00089/7, дата выдачи 05 октября 2017 года, срок действия договора страхования с 11 
октября 2017 года  по 10 октября 2018 года, на сумму 100 000 000 (сто миллионов) рублей. 

Является членом Ассоциации саморегулируемая организация «Национальная коллегия 
специалистов-оценщиков», НП «Российская коллегия оценщиков». 

 

Оценщики, работающие на основании трудового договораОценщики, работающие на основании трудового договораОценщики, работающие на основании трудового договораОценщики, работающие на основании трудового договора    

Ф.И.О. Салтанова Екатерина АлексеевнаСалтанова Екатерина АлексеевнаСалтанова Екатерина АлексеевнаСалтанова Екатерина Алексеевна    

Адрес местонахождения 
оценщика 

195112, Санкт-Петербург, пр. Шаумяна, дом 18, офис 310 

Сведения о трудовом договоре 
Трудовой договор с Исполнителем № 2 от 01 октября 2006 года 

Информация о членстве в 
саморегулируемой организации 
оценщиков 

Член Саморегулируемой организации Ассоциация оценщиков «Сообщество 
профессионалов оценки» (СРО Ассоциация оценщиков «СПО»),  
регистрационный№0435 от 25.05.2011 года. Местонахождение СРО 
Ассоциация оценщиков «СПО»: 190000, Санкт-Петербург, пер. Гривцова, д. 5, 
лит. Б, офис 101. 

Информация о получении 
профессиональных знаний в 
области оценочной деятельности 

Закончил ИПК СПбГИЭУ; диплом ПП № 770143; срок обучения: сентябрь 2004 
- ноябрь 2005 года; курс «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)». 

Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности № 006425-3 
от 26.03.2018 г. 

Информация о страховании 
гражданской ответственности 

Гражданская ответственность Салтановой Е.А. застрахована на сумму 5 000 
000 (Пять миллионов) рублей, страховой полис 7811R/776/00090/7 дата 
выдачи 05 октября 2017 года, Страховая сумма 5 000 000 (Пять миллионов) 
рублей, срок действия договора страхования с 11 октября 2017 г. по 10 
октября 2018г., страховщик - ОАО «Альфа-Страхование» 
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Стаж работы в оценочной 
деятельности 

С 2011 года 

Степень участия в проведении 
оценки (необходимость 
привлечения) 

Сбор специальных данных, проведение расчетов; оформление отчета. 

2.3. Сведение о привлекаемых к проведению оценки и 
подготовке отчета об оценке организациях и специалистах 

Сторонние организации и специалисты к проведению настоящей оценки и подготовке отчета об 
оценке не привлекались. 

2.4. Основание для проведения оценки 

Дополнительное соглашение № 18 от 17 августа 2018 года к договору № 01/08 от «10» декабря 
2013г., об оценке имущества, составляющего закрытый паевой инвестиционный фонд на оказание 
услуг по оценке рыночной стоимости между Закрытым акционерным обществом Управляющая 
компания «РВМ Капитал» Д.У ЗПИФ смешанных инвестиций «РВМ Капитальный» и Обществом с 
ограниченной ответственностью «Эккона-Оценка». 
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3. Задание на оценку 

Объект оценки 
Неконвертируемые процентные документарные облигации ООО 
"САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ" (ОГРН: 1046302393610) на 
предъявителя с обязательным централизованным хранением, со 
сроком погашения в 1 826-й (Одна тысяча восемьсот двадцать 
шестой) день с даты начала размещения облигаций, с 
возможностью досрочного погашения, размещаемые по открытой 
подписке в количестве 198 750 (Сто девяноста восемь семьсот 
пятьдесят) штук, государственный регистрационный номер выпуска 
ценных бумаг: № 4-02-36502-R от 26.05.2016 г., код ISIN 
RU000A0JXMB0. 

Полное наименование оцениваемой организации Общество с ограниченной ответственностью 
«САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ» 

Сокращенное наименование оцениваемой 
организации 

ООО «САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ» 

ОГРН, дата присвоения ОГРН 1046302393610, дата присвоения 16 марта 2004 года 

Адрес местонахождения организации 443536, Самарская область, Волжский район, село Николаевка, 
Территория Нефтеперерабатывающий завод 

Номер и дата государственной регистрации 
выпуска облигаций 

№ 4-02-36502-R от 26.05.2016 г. 

Количество облигаций выпуска 4-02-36502-R 3 000 000 (Три миллиона) штук 

Количество оцениваемых облигаций выпуска 4-02-
36502-R 

198 750 (Сто девяноста восемь семьсот пятьдесят) штук 

Категория (тип) облигаций 

неконвертируемые процентные документарные облигации на 
предъявителя с обязательным централизованным хранением, со 

сроком погашения в 1 826-й (Одна тысяча восемьсот двадцать 
шестой) день с даты начала размещения облигаций, с 

возможностью досрочного погашения, размещаемые по открытой 
подписке 

Номинальная стоимость одной облигации выпуска 
4-02-36502-R 

1 000 руб. 

Балансовая стоимость объекта оценки (руб.) 998,1 руб. 

Дата проведения оценки 21 августа 2018 года 

Допущения и ограничения, на которых должна 
основываться оценка 

Оценка производится на основании документов, представленных 
Заказчиком. Экспертиза документов оценщиками не проводятся. 

Итоговая величина стоимости объекта оценки должна быть 
выражена в рублях Российской Федерации (п.27 ФСО №1) 

Оценку проводить  в  предположении - по состоянию на дату оценки 
представленное к оценке имущество не участвует  в  судебных  
разбирательствах,  спорах,  не  обременено  залоговыми 
обязательствами и на него нет притязаний со стороны третьих лиц; 

Результаты оценки могут применяться исключительно в указанных 
выше целях (см. «Предполагаемое использование результатов 
оценки»). 

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

В течение двух дней с даты подписания заявки на проведение 
оценки и задания на оценку 

Требования к проведению оценки объекта оценки 
и отчету об оценке 

Результаты оценки должны быть представлены Заказчику в виде 
письменного Отчета об оценке объекта (-ов) оценки в одном 
экземпляре. 

Отчет выполняется в соответствии с требованиями Федерального 
закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 
29.07.1998 № 135-ФЗ, федеральных стандартов оценки, а также 
Стандартов Ассоциации саморегулируемая организация 
«Национальная коллегия специалистов-оценщиков» (Ассоциация 
СРО «НКСО»), обязательных к применению членами Ассоциации 
СРО «НКСО» при осуществлении оценочной деятельности и 
стандарты и правила оценочной деятельности СРО Ассоциация 
оценщиков «СПО», обязательные к применению членами СРО 
Ассоциация оценщиков «СПО». 

Отчет комплектуется приложениями, в которых приводятся копии 
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документов, использованных при выполнении оценки. 

Отчет должен быть пронумерован постранично, прошит, скреплен 
печатью, а также подписан Исполнителем. 

Суждение о возможных границах интервала, в котором может 
находиться итоговый результат оценки, в отчете не приводить. 

Допущения и ограничения, на которых 
основывается оценка 

Оценка производится на основании документов, представленных 
заказчиком. 

Экспертиза документов оценщиками не проводится; 

Оценку проводить  в  предположении - по состоянию на дату оценки 
представленное к оценке имущество не участвует  в  судебных  
разбирательствах,  спорах,  не  обременено  залоговыми 
обязательствами и на него нет притязаний со стороны третьих лиц; 

Результаты оценки могут применяться исключительно в указанных 
выше целях (см. «Предполагаемое использование результатов 
оценки»). 

Заключительные положения Любые дополнения, изменения и предложения к настоящему 
Заданию на оценку действительны лишь при условии, если они 
совершены в письменной форме и подписаны уполномоченными 
представителями всех Сторон. 
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4. Основные допущения и 
ограничивающие условия 

Нижеследующие допущения и ограничительные условия являются неотъемлемой частью данного 
отчета и подразумевают полное и однозначное понимание сторонами трактовки и 
договоренностей по соглашению о проведении оценки, а также факт того, что все положения, 
результаты переговоров и заявления, не содержащиеся в тексте отчета, но относящиеся к нему, 
теряют силу. Настоящие условия не могут быть изменены иным образом, кроме как по 
письменному соглашению сторон. Стороны должны соблюдать условия и в том случае, если права 
собственности на объект оценки переходят другому лицу, т.е. распространяются на 
правопреемника Заказчика. 

4.1. Допущения 

1. Предполагается, что все существующие законы и нормативные правовые акты 
собственником объекта оценки соблюдены и будут соблюдаться в дальнейшем, если не 
указано иное. 

2. Предполагается, что оценка рыночной стоимости осуществляется в отношении объекта 
оценки, который не является предметом залога, не состоит в споре, под запретом (арестом) 
и иным образом не обременен правами третьих лиц, если в отчете не указано иное.  

3. Предполагается, что все необходимые лицензии, права, договоры и другие 
документированные решения законодательных и исполнительных властей местного или 
общенационального уровня существуют или могут быть получены или обновлены для 
исполнения любых предполагаемых функций объекта оценки, для которых производились 
расчеты. 

4. Сведения, полученные оценщиком и содержащиеся в отчете, считаются достоверными, 
пока не доказано иное.  

5. Предполагается, что документация, предоставленная Заказчиком, достоверна.  
6. Исполнитель/оценщик утверждает, что проведенная работа соответствует требованиям 

Закона об оценочной деятельности в Российской Федерации № 135-ФЗ, Федеральным 
стандартам оценки (ФСО №№ 1, 2, 3), утверждённым Приказами Министерства 
экономического развития и торговли РФ (Минэкономразвития России). №№ 297, 298, 299 
от 20.05.2015 г., ФСО №8, утвержденный приказом Минэкономразвития России №326 от 
01 июня 2015 г. 
Исполнитель утверждает, что привлеченный для выполнения работы персонал 
соответствует существующим требованиям. 

4.2. Ограничительные условия 

1. Настоящий отчет может рассматриваться только, как единое целое и достоверен в полном 
объеме лишь в указанных в данном тексте целях. Понимается, что проведенный в ходе 
оценки анализ и данные в нем заключения не содержат полностью или частично 
предвзятые мнения. 

2. Исполнитель/оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых фактов, влияющих на 
результат оценки. Исполнитель/оценщик не несут ответственности ни за наличие таких 
скрытых фактов, ни за необходимость выявления таковых. 

3. Исполнитель/оценщик не несет ответственности за оценку скрытых дефектов технического 
состояния объектов, которые требуют проведения специальных исследований. В ходе 
оценки не учитывались возможные дефекты, которые могут привести к выходу из строя 
оцениваемого имущества, а также стоимости их устранения.  

4. Технико-экономические характеристики объекта оценки, используемые при написании 
отчета, берутся или рассчитываются на основании технической документации без 
проведения аудиторской проверки ее достоверности, инвентаризации имущества, а также 
технической экспертизы. 

5. Исполнитель/оценщик не принимает на себя ответственность за достоверность сведений 
из финансовых и иных документов, предоставленных Заказчиком. Ответственность за 
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достоверность информации, относящейся к исследованным объектам, несет Заказчик. 
Исполнитель/оценщик исходит из того, что предоставленная Заказчиком информация 
являлась точной и достоверной и не проводит ее проверки. 

6. В своих действиях оценщик поступал как независимый исполнитель. Размер 
вознаграждения ни в какой степени не связан с выводами о стоимости оцениваемого 
объекта. 

7. От Исполнителя/оценщика не требуется проведение дополнительных работ или дачи 
показаний и присутствия в суде в связи с имущественными правами, связанными с 
объектом оценки, если не будут заключены дополнительные соглашения. 

8. Исполнитель/оценщик не принимает на себя ответственности за описание правового 
состояния имущества и вопросы, подразумевающие обсуждение юридических аспектов 
права собственности. Права собственности на рассматриваемые имущество, а также 
имущественные права предполагаются полностью соответствующими требованиям 
законодательства, если иное не оговорено специально. Права собственности на объект 
оценки, считается свободным от каких-либо претензий или ограничений, кроме тех, 
которые оговорены в отчете. Предполагается, что существует полное соответствие 
правового положения собственности требованиям нормативных документов 
государственного и местного уровня, или такого рода несоответствия указаны, определены 
и рассмотрены в отчете.  

9. От Исполнителя не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным способом по 
поводу произведенной оценки, иначе как по официальному вызову суда. 

10. Отчет содержит профессиональное мнение оценщика относительно наиболее вероятной 
цены отчуждения объекта оценки на дату оценки и не является гарантией того, что объект 
оценки будет отчужден именно по этой цене. 

11. Неопределенность, связанная с развитием экономической ситуации в России в целом и 
рынка объекта оценки в частности, не позволяет сделать однозначный прогноз изменения 
цен, конкуренции на рынке и основных тенденций его развития. Приведенный в отчете 
анализ, а также сделанные на его основе расчеты и заключения основаны на информации, 
доступной оценщику на дату оценки. 

12. Мнение оценщика относительно рыночной стоимости объекта оценки действительно на 
дату оценки. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за изменение 
политических, административных, экономических, юридических, управленческих и иных 
факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию, а 
следовательно, на рыночную стоимость объекта оценки. 

13. Сделанный анализ, высказанные мнения и полученные выводы и оценки действительны 
исключительно в пределах оговоренных допущений и ограничительных условий. 

14. В соответствии с Федеральным стандартом оценки № 1 «Общие понятия оценки, подходы к 
оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)», утвержденным приказом 
Минэкономразвития России от 20 мая 2015 года № 297, итоговая величина стоимости 
объекта оценки, указанная в отчете, может быть признана рекомендуемой для целей 
совершения сделки с объектом оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты 
совершения сделки с объектом оценки или даты представления публичной оферты прошло 
не более 6 месяцев. 

4.3. Специальные допущения и ограничительные условия 

 Дата последней финансовой отчетности 30.06.2018 г. Заказчиком были предоставлены 
расшифровки статей баланса по состоянию на 30.06.2018 г., а также данные актуальные на 
дату оценки. 

 В отчете количественные и качественные показатели приняты в соответствии с данными, 
представленными Заказчиком (см. приложение «Копии документов  Заказчика»). 
Дополнительных измерений и уточнений Оценщиками не проводилось. 

 В расчетных таблицах, представленных в Отчете, приведены округленные значения 
показателей. Итоговые показатели получены при использовании точных данных. Поэтому 
при пересчете итоговых значений по округленным данным результаты могут несколько не 
совпасть с указанными в Отчете. 

 Оценка производится на основании документов, представленных Заказчиком. 
 Экспертиза документов и специальные измерения оценщиками не проводятся. 
 Оценка проводится в предположении: иных обременений права на объект оценки, кроме 

указанных в данном разделе на дату оценки нет, на дату оценки представленное к оценке 
имущество (права на общую долевую собственность) не участвует в судебных 
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разбирательствах, спорах, не обременено залоговыми обязательствами и на него нет 
притязаний со стороны третьих лиц. 

 Оценка проводится в предположении того, что АО «Капитальные Инвестиции» будет 
продолжать свою деятельность в будущем, будет продлевать и получать все необходимые 
разрешения, сертификаты, лицензии и прочие документы, необходимые для продолжения 
текущей хозяйственной деятельности в полном объеме. 

 Вид определяемой стоимости указанный в задании на оценку: «Справедливая стоимость». 
В соответствии с положениями Статьи 7 Федерального закона от 29.07.1998 N 135-ФЗ (ред. 
от 02.06.2016) "Об оценочной деятельности в Российской Федерации" в случае 
использования не предусмотренных Федеральным законом или стандартами оценки 
терминов, определяющих вид стоимости объекта оценки, в том числе терминов 
"действительная стоимость", "разумная стоимость", "эквивалентная стоимость", "реальная 
стоимость" и других, установлению подлежит рыночная стоимость данного объекта.  

 Учитывая характеристики объекта оценки,  наличие информации о ценах предложения  
объектов аналогичных  оцениваемому, данные о рынке на котором обращается 
оцениваемый актив, примененные методы оценки и исходные данные, полученное 
значение рыночной стоимости соответствует значению справедливой стоимости в 
определении данном   Международным  стандартом финансовой  отчетности  (IFRS)  13  
«Оценка  справедливой  стоимости» и может быть использовано для определения 
стоимости активов по справедливой  стоимости  в  соответствии  с    (IFRS)  13  «Оценка  
справедливой  стоимости», введенным  в  действие  на  территории  Российской  Федерации  
приказом Министерства  финансов  Российской  Федерации  от  18  июля  2012  года № 
106н  «О  введении  в  действие  и  прекращении  действия  документов Международных  
стандартов  финансовой  отчетности  на  территории Российской  Федерации». 

 Результаты оценки могут применяться исключительно в целях установленных заданием на 
оценку. 

 Справедливая стоимость, определенная в отчете, является рекомендуемой для целей 
совершения сделки в течение шести месяцев с даты составления отчета, за исключением 
случаев, предусмотренных законодательством Российской Федерации. 

 Расчеты, проведенные в рамках различных подходов, выполнены с помощью электронных 
расчетных таблиц EXCEL. В силу вышеуказанного не все значащие цифры промежуточных 
расчетов отображены в тексте отчета, и поэтому итоговые расчетные значения в тексте 
отчета могут незначительно отличаться от расчетов, полученных при помощи 
использования иных уточненных математических схем. 
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5. Применяемые стандарты 
оценочной деятельности 

Требования к содержанию и оформлению отчета об оценке устанавливаются: 

1) Федеральным законом от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации»; 

2) Федеральными стандартами оценки, утвержденными приказами Минэкономразвития 
России от 20.05.2015 г. № 297, № 298, № 299, приказом №326 от 01 июня 2015 г., 
являющимися обязательными к применению при осуществлении оценочной деятельности 
на территории Российской Федерации: 

 Федеральным стандартом оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к 
проведению оценки» (ФСО № 1), определяющим общие понятия оценки, подходы к 
оценке и требования к проведению оценки, применяемые при осуществлении оценочной 
деятельности; 
 Федеральным стандартом оценки «Цель оценки и виды стоимости» (ФСО № 2), 

раскрывающим цель оценки, предполагаемое использование результата оценки, а также 
определение рыночной стоимости и видов стоимости, отличных от рыночной; 
 Федеральным стандартом оценки «Требования к отчету об оценке» (ФСО № 3), 

устанавливающим требования к составлению и содержанию отчета об оценке, 
информации, используемой в отчете об оценке, а также к описанию в отчете об оценке 
применяемой методологии и расчётам. 
 Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», устанавливающим 

требования к проведению оценки бизнеса, а также к описанию в отчете об оценке 
применяемой методологии и расчётам. 
 Международные стандарты финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 

справедливой стоимости» 
3) Стандартами Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная коллегия 

специалистов-оценщиков» (Ассоциации СРО НКСО), обязательными к применению 
членами Ассоциации СРО НКСО при осуществлении оценочной деятельности и Стандарты 
и правила оценочной деятельности СРО Ассоциация оценщиков «СПО», обязательные к 
применению членами СРО Ассоциация оценщиков «СПО». 

Обоснованностью применения данных стандартов, служит тот факт, что Оценщики являются 
членом Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная коллегия специалистов-
оценщиков» и членом СРО Ассоциация оценщиков «СПО». 

В тех случаях, когда в вышеназванных нормативных актах отсутствует база для объяснения каких-
либо терминов, используемых в настоящем Отчете, для определения этих терминов используются 
Международные стандарты оценки (МСО), а также прочие нормативные акты, на которые 
имеются ссылки в соответствующих разделах Отчета. 

5.1. Вид стоимости и оцениваемые права 

В настоящем отчете определяется справедливая (рыночная) стоимость пакета из 
128 798 шт. обыкновенных акций АО «Капитальные Инвестиции». 

Объект оценки принадлежит на праве общей долевой собственности владельцам 
инвестиционных паев ЗПИФ смешанных инвестиций «РВМ Капитальный». 

5.2. Определение рыночной и справедливой стоимости 

Рыночная стоимость1:  
“Под рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по 

которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, 

                                                             

1 Федеральный закон от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» 
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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 открытый рынок в форме публичной оферты; 
 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” 
Справедливая стоимость2222 – это рыночная оценка, а не оценка, формируемая с учетом 

специфики предприятия. По некоторым  активам  и  обязательствам  могут  существовать  
наблюдаемые  рыночные  операции  или  рыночная информация. По другим активам и 
обязательствам наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация могут 
отсутствовать. Однако цель оценки справедливой стоимости в обоих случаях одна и та же – 
определить цену, по которой проводилась бы операция, осуществляемая на организованном 
рынке, по продаже актива или передаче  обязательства  между  участниками  рынка  на  дату  
оценки  в  текущих  рыночных  условиях  (то  есть выходная  цена  на  дату  оценки  с  точки  зрения  
участника  рынка,  который  удерживает  актив  или  имеет обязательство).   

Цель оценки справедливой стоимости заключается в том, чтобы определить цену, по 
которой проводилась бы операция на добровольной основе по продаже актива или передаче 
обязательства между участниками рынка на дату оценки в текущих рыночных условиях. 

Справедливая стоимость имущества, как правило, определяется на основе рыночных 
индикаторов. 

Справедливая стоимость включает в себя понятие рыночной стоимости. Понятие 
справедливой стоимости шире, чем понятие рыночная стоимость. 

Справедливая стоимость и рыночная стоимость могут быть эквивалентными, когда 
справедливая стоимость удовлетворяет всем требованиям определения рыночной стоимости. 

5.3. Определение оцениваемых прав, связанные с ним 
ограничения (обременения) 

Содержание права собственности: 3 

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, не 
нарушающие права и охраняемые законом интересы других лиц. В том числе, собственник 
вправе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам, передавать им, оставляя за 
собой право владения, пользования и распоряжения имуществом, а так же отдавать имущество 
в залог и обременять его другими способами, распоряжаться им иным образом.  
 

Имущественные права, связанные с объектом оценки.  
Объект оценки принадлежит на праве общей долевой собственности владельцам 

инвестиционных паев Закрытого паевого инвестиционного фонда.  
В  соответствии  с  положениями  статьи  11  Федерального  закона  «Об  инвестиционных  

фондах» имущество,  составляющее  паевой  инвестиционный  фонд,  является  общим  
имуществом владельцев инвестиционных паев и принадлежит им  на праве общей долевой 
собственности.  

Раздел имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, и выдел из него доли в 
натуре не  допускаются,  за  исключением  случаев,  предусмотренных  Федеральным  законом  «Об 
инвестиционных фондах».   

Указанные обстоятельства ограничивают возможность указания реквизитов собственников 
объекта оценки.  

 
 

                                                             

2 Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS 13) 
3 Гражданский кодекс Российской Федерации, часть 1, статья 209. 
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Обременения, связанные с объектом оценки.  
Объект оценки имеет обременения в виде доверительного управления. В соответствии со 

статьей 1012  Гражданского  кодекса  по  договору  доверительного  управления  имуществом  одна  
сторона (учредитель  управления)  передает  другой  стороне  (доверительному  управляющему)  на 
определенный  срок  имущество  в  доверительное  управление,  а  другая  сторона  обязуется 
осуществлять управление этим имуществом в интересах учредителя управления или указанного 
им лица  (выгодоприобретателя).  Передача  имущества  в  доверительное  управление  не  влечет 
перехода  права  собственности  на  него  к  доверительному  управляющему.  Осуществляя 
доверительное  управление  имуществом,  доверительный  управляющий  вправе  совершать  в 
отношении  этого  имущества  в  соответствии  с  договором  доверительного  управления  любые 
юридические и фактические действия в интересах выгодоприобретателя.  

В  соответствие  с  Федеральным  законом  «Об  инвестиционных  фондах»  управляющая  
компания осуществляет  доверительное  управление  паевым  инвестиционным  фондом  путем  
совершения любых юридических и фактических действий в отношении составляющего его 
имущества, а также осуществляет  все  права,  удостоверенные  ценными  бумагами,  
составляющими  паевой инвестиционный  фонд,  включая  право  голоса  по  голосующим  ценным  
бумагам.  Управляющая компания  вправе  предъявлять  иски  и  выступать  ответчиком  по  искам  
в  суде  в  связи  с осуществлением деятельности по доверительному управлению паевым 
инвестиционным фондом.  

Управляющая компания совершает сделки с имуществом, составляющим паевой 
инвестиционный фонд,  от  своего  имени,  указывая  при  этом,  что  она  действует  в  качестве  
доверительного управляющего.  Это  условие  считается  соблюденным,  если  при  совершении  
действий,  не требующих  письменного  оформления,  другая  сторона  информирована  об  их  
совершении доверительным управляющим в этом качестве, а в письменных документах после 
наименования доверительного  управляющего  сделана  пометка  "Д.У."  и  указано  название  
паевого инвестиционного фонда.   

 
Имущественные права, учитываемые при проведении оценки.  
При  оценке  объекта  оценка  учитывается  право  собственности  на  объект  оценки,  

скидки  на фактическое  право  общей  долевой  собственности  не  вводятся.  Объект  считается  
свободным  от ограничений  (обременений).  Под  правом  собственности  в  соответствии  со  ст.  
209  ГК  РФ понимается следующее:  

 собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения своим 
имуществом;  

 собственник  вправе  по  своему  усмотрению  совершать  в  отношении  
принадлежащего  ему имущества  любые  действия,  не  противоречащие  закону  и  иным  
правовым  актам  и  не нарушающие права и охраняемые законом интересы других лиц, в том 
числе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам, передавать им, оставаясь 
собственником, права владения,  пользования  и  распоряжения  имуществом,  отдавать  
имущество  в  залог  и обременять его другими способами, распоряжаться им иным образом;  

 собственник  может  передать  свое  имущество  в  доверительное  управление  
другому  лицу (доверительному  управляющему).  Передача  имущества  в  доверительное  
управление  не влечет  перехода  права  собственности  к  доверительному  управляющему,  
который  обязан осуществлять управление имуществом в интересах собственника или указанного 
им третьего  лица 

Таким образом, при проведении настоящей оценки стоимость объекта оценки 
определялась исходя  из  условия  полного  перехода  прав  собственности  на  объект  при  
отчуждении последнего на открытом рынке. 

Вместе с тем хотим проинформировать заинтересованные стороны, что цена 
реальной сделки может отличаться от оцененной нами рыночной стоимости, что 
определяется мотивами сторон, умением вести переговоры, условиями сделки и т. д. 

 

При определении обоснованной справедливой (рыночной) стоимости учитывались: 

 Результаты предшествующей деятельности компании; 
 Текущее финансовое положение компании. 
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6. Основные термины и 
определения 

Субъекты оценочной деятельности - физические лица, являющиеся членами одной 
из саморегулируемых организаций оценщиков и застраховавшие свою ответственность в 
соответствии с требованиями Федерального закона об оценочной деятельности (135-ФЗ от 29 июля 
1998г.). Оценщик может осуществлять оценочную деятельность самостоятельно, занимаясь 
частной практикой, а также на основании трудового договора между оценщиком и юридическим 
лицом, которое соответствует условиям, установленным Федеральным законом 135-ФЗ от 29 июля 
1998г. 

Основание для проведения оценки - основанием для проведения оценки является 
договор на проведение оценки, указанных в статье 5 Федерального закона от 29 июля 1998 г. № 
135-ФЗ объектов, заключенный заказчиком с оценщиком или с юридическим лицом, с которым 
оценщик заключил трудовой договор. В случаях, предусмотренных законодательством Российской 
Федерации, оценка объекта оценки, в том числе повторная, может быть проведена оценщиком на 
основании определения суда, арбитражного суда, третейского суда, а также по решению 
уполномоченного органа. 

Стандарты оценочной деятельности Стандартами оценочной деятельности 
определяются требования к порядку проведения оценки и осуществления оценочной 
деятельности. 

Стандарты оценочной деятельности подразделяются на федеральные стандарты оценки, 
стандарты и правила оценочной деятельности. Разработка федеральных стандартов оценки 
осуществляется на основе международных стандартов оценки. 

Объект оценки - к объектам оценки относятся объекты гражданских прав, в отношении 
которых законодательством Российской Федерации установлена возможность их участия в 
гражданском обороте. 

Цель оценки - определение стоимости объекта оценки, вид которой определяется в 
задании на оценку с учетом предполагаемого использования результата оценки. 

Цена - это денежная сумма, запрашиваемая, предлагаемая или уплачиваемая 
участниками в результате совершенной или предполагаемой сделки. 

Стоимость объекта оценки - это наиболее вероятная расчетная величина, 
определенная на дату оценки в соответствии с выбранным видом стоимости согласно требованиям 
Федерального стандарта оценки "Цель оценки и виды стоимости (ФСО N 2)". 

Итоговая величина стоимости - стоимость объекта оценки, рассчитанная при 
использовании подходов к оценке и обоснованного оценщиком согласования (обобщения) 
результатов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке. Итоговая величина 
стоимости объекта оценки должна быть выражена в рублях Российской Федерации. 

Подход к оценке - это совокупность методов оценки, объединенных общей 
методологией. Метод проведения оценки объекта оценки - это последовательность процедур, 
позволяющая на основе существенной для данного метода информации определить стоимость 
объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке. 

Дата определения стоимости объекта оценки (дата проведения оценки, дата оценки) 
- это дата, по состоянию на которую определена стоимость объекта оценки. Информация о 
событиях, произошедших после даты оценки, может быть использована для определения 
стоимости объекта оценки только для подтверждения тенденций, сложившихся на дату оценки, в 
том случае, когда такая информация соответствует сложившимся ожиданиям рынка на дату 
оценки. 

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. 

Объект-аналог - объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, 
материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость. 
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Рыночная стоимость объекта оценки1111 – 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. 

Справедливая стоимость2222 – это рыночная оценка, а не оценка, формируемая с учетом 
специфики предприятия. По некоторым  активам  и  обязательствам  могут  существовать  
наблюдаемые  рыночные  операции  или  рыночная информация. По другим активам и 
обязательствам наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация могут 
отсутствовать. Однако цель оценки справедливой стоимости в обоих случаях одна и та же – 
определить цену, по которой проводилась бы операция, осуществляемая на организованном 
рынке, по продаже актива или передаче  обязательства  между  участниками  рынка  на  дату  
оценки  в  текущих  рыночных  условиях  (то  есть выходная  цена  на  дату  оценки  с  точки  зрения  
участника  рынка,  который  удерживает  актив  или  имеет обязательство).   

Инвестиционная стоимость - это стоимость объекта оценки для конкретного лица или 
группы лиц при установленных данным лицом (лицами) инвестиционных целях использования 
объекта оценки. 

Ликвидационная стоимость - это 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 имущества. 

Сравнительный подход - совокупность методов оценки, основанных на получении 
стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого объекта с объектами-аналогами. 

Доходный подход - совокупность методов оценки, основанных на определении 
ожидаемых доходов от использования объекта оценки. 

Затратный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, 
основанных на определении затрат, необходимых для приобретения, воспроизводства либо 
замещения объекта оценки с учетом износа и устареваний. 

Отчет об оценке - документ, содержащий сведения доказательственного значения, 
составленный в соответствии с законодательством Российской Федерации об оценочной 
деятельности, в том числе настоящим Федеральным стандартом оценки, нормативными 
правовыми актами уполномоченного федерального органа, осуществляющего функции по 
нормативно-правовому регулированию оценочной деятельности, а также стандартами и 
правилами оценочной деятельности, установленными саморегулируемой организацией 
оценщиков, членом которой является оценщик, подготовивший отчет. 

Другие термины и определения 
Уставный капитал. Уставный капитал общества определяет минимальный размер 

имущества общества, гарантирующего интересы его учредителей. Он не может быть меньше 
размера, предусмотренного законом об Акционерных обществах.  

Основные средства. Категория материально-вещественных ценностей, которые можно 
использовать в хозяйственной деятельности в течение длительного времени. Включает земельные 
участки, здания, машины и оборудование и т.п. В бухгалтерском учете совпадает с категорией 
основных активов (Международные Стандарты оценки - МСО). 

Нематериальные активы. Объекты интеллектуальной собственности; исключительное 
право патентообладателя на изобретение, промышленный образец, полезную модель; 
исключительное  право на программы для ЭВМ, базы данных; имущественное право автора или 
иного правообладателя на топологии интегральных микросхем; исключительное право владельца 
на товарный знак и знак обслуживания, наименование места происхождения товаров 

                                                             

1 Понятие рыночной и кадастровой стоимости установлено Федеральным законом от 29 июля 1998 г. N 135-ФЗ "Об 
оценочной деятельности в Российской Федерации" Статья 3. «Понятие оценочной деятельности» 
2 Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS 13) 
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исключительное право патентообладателя на селекционные достижения. В составе 
нематериальных активов учитываются также деловая репутация организации и организационные 
расходы. В состав нематериальных активов не включаются интеллектуальные и деловые качества 
персонала организации, их квалификация и способность к труду, поскольку они неотделимы от 
своих носителей и не могут быть использованы без них (в соответствии с ПБУ 14/2000). 

Ставка дисконтирования. Ставка, используемая для приведения к одному моменту 
денежных сумм, относящихся к различным моментам времени (Международные Стандарты 
оценки  - МСО). 
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7. Требования к проведению 
оценки (процесс оценки) 

Процесс оценки - это документально и логически обоснованная процедура исследования 
ценностных характеристик оцениваемого объекта, основанная на общепринятых методах и 
подходах к оценке. Задача оценщика - определение и количественная интерпретация степени 
полезности оцениваемого имущества. Суммарное действие всех рыночных факторов, влияющих на 
стоимость объекта, резюмируется в итоговом суждении. 

Оценка предприятия (бизнеса) является одним из направлений экспертной оценки имущества и 
включает в себя следующие этапы: 

7.1. Заключение договора на проведение оценки, 
включающего задание на оценку 

На данном этапе заключается договор на проведение оценки, составление задания на оценку, 
идентификация объекта оценки, выявление особенностей объекта оценки.  

7.2. Сбор и анализ информации, необходимой для 
проведения оценки 

Процесс оценки начинается с общего знакомства с историей компании, ее деятельностью, 
уставными и финансовыми документами. 

На этом этапе собираются и анализируются данные, характеризующие, экономические, 
социальные и другие факторы, влияющие на рыночную стоимость компании в масштабах страны, 
региона, города и отрасли, в которой работает оцениваемая компания. 

Также на данном этапе собирается более детальная информация, относящаяся как к оцениваемой 
компании, так и к сопоставимым компаниям. Сбор данных осуществляется путем изучения 
соответствующей документации, публикаций в специализированных изданиях, консультаций с 
представителями административных органов, экспертами, другими оценщиками. 

7.3. Применение подходов к оценке, включая выбор методов 
оценки и осуществление необходимых расчетов 

(Согласно Федеральным Стандартам оценки, обязательным к применению субъектами 
оценочной деятельности в РФ утвержденного приказом Министерства экономического 
развития и торговли Российской Федерации (Минэкономразвития России) от 20 мая 2015 г. 
N297 г. Москва «Об утверждении федерального стандарта оценки «Общие понятия оценки, 
подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО №1)»). 

 Затратный подход – затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость 
предприятия с точки зрения понесенных издержек. Балансовая стоимость активов 
предприятия вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых 
методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. Итоговая величина, 
полученная таким образом, отражает рыночную стоимость собственного капитала 
предприятия. 

 Сравнительный подход - совокупность методов оценки, основанных на получении 
стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого объекта с объектами-аналогами. 
Объект-аналог - объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, 
материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость. 
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 Доходный подход - совокупность методов оценки, основанных на определении 
ожидаемых доходов от использования объекта оценки.  

Метод проведения оценки (Согласно Федеральным Стандартам оценки, обязательным к 
применению субъектами оценочной деятельности в РФ утвержденного приказом Министерства 
экономического развития и торговли Российской Федерации (Минэкономразвития России) от 20 
мая 2015 г. №297 г. Москва «Об утверждении федерального стандарта оценки «Общие понятия 
оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО №1)»). 

Метод проведения оценки объекта оценки - это последовательность процедур, позволяющая на 
основе существенной для данного метода информации определить стоимость объекта оценки в 
рамках одного из подходов к оценке. 

7.4. Согласование (в случае необходимости) результатов и 
определение итоговой величины стоимости объекта оценки 

На данном этапе оценщик анализирует преимущества и недостатки каждого из использованных 
подходов, на основании чего каждому показателю стоимости, полученному с использованием того 
или иного подхода, придаются соответствующие весовые коэффициенты. В результате 
согласования подходов выводится итоговая величина рыночной стоимости оцениваемого объекта. 

7.5. Составление отчёта об оценке 

По итогам проведения оценки составляется отчет об оценке. На данном этапе обобщаются  
результаты, полученные  в процессе исследований и расчетов,  и  излагаются  в виде  письменного 
отчета. Требования к содержанию и оформлению отчета об оценке устанавливаются Федеральным 
законом от 29 июля 1998 г. N 135-ФЗ "Об оценочной деятельности в Российской Федерации"  и 
федеральными стандартами оценки. 

Рыночная стоимость, определенная в отчете, является рекомендуемой для целей совершения 
сделки в течение шести месяцев с даты составления отчета, за исключением случаев, 
предусмотренных законодательством Российской Федерации. 

Итоговая величина стоимости должна быть выражена в валюте Российской Федерации (в рублях). 

7.6. Процесс определения справедливой стоимости 

При определении справедливой  стоимости необходимо руководствоваться положениями 
Международного стандарта финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости». В 
соответствии с указанным ранее стандартом справедливая стоимость - это цена, которая может быть 
получена при продаже актива или уплачена при передаче обязательства при проведении операции 
на добровольной основе на основном (или наиболее выгодном) рынке на дату оценки в текущих 
рыночных условиях (то есть выходная цена) независимо от того, является ли такая цена 
непосредственно наблюдаемой или рассчитывается с использованием другого метода оценки. 
Основные   этапы   определения   справедливой   стоимости   собственных  долевых   инструментов 
предприятия (акций, долей). 

1. Выяснение конкретного типа собственных долевых инструментов предприятия, 
являющегося объектом оценки (в соответствии с его единицей учета) - акции или доли 
(описание объекта оценки). 

2. Определение исходных условий оценки. 
3. Определение исходных данных для методов оценки. 
4. Применение методов оценки. 

1. Выяснение конкретного типа собственных долевых инструментов предприятия 
(акций, допей и т.п.), являющихся объектом оценки (в соответствии с их единицей учета). 

Выполнение указанного пункта осуществляется в подразделе «Описании объекта оценки» 
2. Определение исходных условий оценки. 
Выполнение указанного пункта осуществляется в подразделе «Описании объекта оценки» 
3. Определение исходных данных для методов оценки. 
Методы   оценки,   применяемые   для   оценки   справедливой   стоимости,   должны   

максимально использовать уместные наблюдаемые исходные данные (1  Уровня и 2 Уровня) и 
минимально использовать ненаблюдаемые исходные данные. Иерархия исходных данных; 
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• исходные данные 1 Уровня - это котируемые цены (некорректируемые) на активных 
рынках для идентичных активов или обязательств, к которым предприятие может получить доступ 
на дату оценки. 

Котируемая цена на активном рынке представляет собой наиболее надежное доказательство 
справедливой стоимости и должна использоваться для оценки справедливой стоимости без 
корректировки всякий раз, когда она доступна. 

• исходные данные 2 Уровня - это исходные данные, которые не являются 
котируемыми ценами, включенными в 1 Уровень и которые прямо или косвенно являются 
наблюдаемыми для актива или обязательства. 

Исходные данные 2 Уровня включают следующее: 
(a) котируемые цены на аналогичные активы или обязательства на активных рынках; 
(b) котируемые цены на идентичные или аналогичные активы или обязательства на рынках, 

которые не являются активными; 
(c) исходные данные, за исключением котируемых цен, которые являются наблюдаемыми 

для актива или обязательства, например: 
- ставки   вознаграждения   и   кривые   доходности,      наблюдаемые   с   обычно   котируемыми 

интервалами; 
- подразумеваемая волатильность; 
- кредитные спреды. 
(d) подтверждаемые рынком исходные данные. 
Исходные  данные  3  Уровня  -  это   ненаблюдаемые  исходные данные  для  актива  или 

обязательства. 
Ненаблюдаемые исходные данные должны использоваться для оценки справедливой 

стоимости в том случае, если уместные наблюдаемые исходные данные (1 Уровня и 2 Уровня) не 
доступны, таким образом, учитываются ситуации, при которых наблюдается небольшая, при наличии 
таковой, деятельность на рынке в отношении актива или обязательства на дату оценки. Выполнение 
указанного пункта осуществляется в подразделе «Анализ рынка». 

4. Применение методов оценки. 
При оценке справедливой стоимости необходимо использовать такие методы оценки,  

которые являются   приемлемыми   в   сложившихся   обстоятельствах   и   для   которых  доступны   
данные, достаточные для оценки справедливой стоимости,  при этом максимально используя 
уместные наблюдаемые исходные данные и минимально используя ненаблюдаемые исходные данные 
Тремя наиболее широко используемыми методами оценки являются рыночный подход, затратный 
подход и доходный подход. 

Рыночный подход. Рыночный подход к оценке - это подход, при котором используются 
цены и другая уместная информация, генерируемая рыночными операциями с идентичными или 
сопоставимыми (то есть аналогичными) активами, обязательствами или группой активов и 
обязательств, такой как бизнес. 

Затратный подход. Затратный подход к оценке - это подход, при котором отражается 
сумма, которая потребовалась бы в настоящий момент для замены производительной способности 
актива (часто называемой текущей стоимостью замещения). 

Доходный подход. Доходный подход к оценке - это подход, при котором будущие суммы 
(например, потоки денежных средств или доходы и расходы) преобразовываются в единую сумму на 
текущий момент (то есть дисконтированную). При использовании доходного подхода оценка 
справедливой стоимости отражает текущие рыночные ожидания в отношении таких будущих сумм. В   
некоторых  случаях,   при   определении   справедливой   стоимости   актива   или   обязательства, 
приемлемым  будет  использование  одного  метода  оценки  (например,   при  оценке  актива   или 
обязательства с использованием котируемой цены на активном рынке для идентичных активов или 
обязательств). В других случаях приемлемым будет использование множественных методов оценки 
(например, так может обстоять дело при оценке единицы, генерирующей денежные средства). Если для 
оценки справедливой стоимости используются множественные методы оценки, то результаты (то   
есть   соответствующие   показатели   справедливой   стоимости)   должны   оцениваться   путем 
рассмотрения   целесообразности   диапазона   значений,   обозначенных  данными   результатами 
Оценка справедливой стоимости - это значение в пределах такого диапазона, которое наиболее 
точно представляет справедливую стоимость в сложившихся обстоятельствах. При   проведении   
настоящей   оценки   указанные   подходы   к   оценке   справедливой   стоимости конкретизировались, 
дополнялись и расширялись на основе положений Федеральных стандартов оценки, действующих на 
дату проведения оценки и соответствующих виду объекта оценки Выполнение указанного пункта 
осуществляется в подразделе «Методология оценки». 
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8. Объект оценки 
Объектом оценки является Неконвертируемые процентные документарные облигации ООО 
"САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ" (ОГРН: 1046302393610) на предъявителя с обязательным 
централизованным хранением, со сроком погашения в 1 826-й (Одна тысяча восемьсот двадцать 
шестой) день с даты начала размещения облигаций, с возможностью досрочного погашения, 
размещаемые по открытой подписке в количестве 198 750 (Сто девяноста восемь семьсот 
пятьдесят) штук, государственный регистрационный номер выпуска ценных бумаг: № 4-02-36502-
R от 26.05.2016 г., код ISIN RU000A0JXMB0.  

8.1. Общая информация о компании 
8.1.1. Краткая характеристика объекта оценки 

 

 

https://www.moex.com/ru/marketdata/#/secid=RU000A0JXMB0&boardgroupid=7&mode_type=histo
ry&mode=instrument&date_from=2018-07-20&date_till=2018-08-20 
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9. Анализ рыночной ситуации 

Для определения стоимости объекта оценщик исследует рынок в тех его сегментах, к которым 
относятся фактическое использование оцениваемого объекта и другие виды использования, 
необходимые для определения его стоимости. Объем исследований определяется оценщиком 
исходя из принципа достаточности. 

9.1. Анализ внешних факторов 

Основные тенденции социально-экономического развития РФ 
Российская Федерация является одним из мировых экспортеров энергоресурсов, 

драгоценных камней и металлов. Также РФ поставляет на мировой рынок зерно и муку, а военная 
промышленность ежегодно экспортирует вооружение на миллиарды долларов. Одним из ведущих 
секторов в структуре экономики Российской Федерации является сектор услуг (торговля, 
транспорт, гостинично-ресторанный сектор, связь, финансовая деятельность, операции с 
недвижимым имуществом, государственное управление, безопасность, образование, 
здравоохранение и т. п.). Значительную роль также играют обрабатывающая промышленность и 
промышленное производство. 

Изменение общественно-политического устройства, ликвидация планово-
распределительной системы хозяйствования и приватизация государственной собственности, 
проведённые в России в период 1990-1999, привели к разрыву хозяйственных связей между всеми 
предприятиями, резкому падению производства всех отраслей экономики и катастрофическому 
ухудшению положения большинства населения. Но, начиная с 2000 года, постепенно, благодаря 
укреплению государственной структуры и дисциплины удалось стабилизировать экономику и 
финансы, стабилизировать работу предприятий, реформировать социальные институты 
(пенсионную систему, систему медицинского обслуживания, систему социальной помощи), 
улучшить материальное и социальное положение населения и повысить конкурентоспособность 
страны в мировом разделении труда. Благоприятные условия для развития привели к росту 
производства всех отраслей экономики. Стабилизировался спрос не только на продукты питания и  
бытовые товары, но и на  продукцию производственного назначения. Внешний долг государства с 
158,7 млрд.долл. в 2000 году снижен до 50,6 млрд. долл. в 2018 году.  

Основные экономические показатели Российской Федерации 

ПоказателиПоказателиПоказателиПоказатели    
маймаймаймай    

2012012012018888г.г.г.г.    

ЯнвЯнвЯнвЯнв----май май май май     
2018г.в % к 2018г.в % к 2018г.в % к 2018г.в % к 

янвянвянвянв----маю маю маю маю 
2017г.2017г.2017г.2017г.    

Валовой внутренний продукт, млрд.рублей (за 1 кв.2018г.) 22239,4 101,3 
Индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической 
деятельности(за 1 кв.2018г.) 

 101,3 

Индекс промышленного производства  103,2 
Продукция сельского хозяйства, млрд.рублей 339,3 102,5 
Грузооборот транспорта, млрд.т-км 472,2 103,1 
   в том числе  железнодорожного транспорта 219,0 104,7 
Объем услуг в сфере телекоммуникаций, млрд.рублей 140,2 99,2 
Оборот розничной торговли, млрд.рублей 2507,0 102,4 
Объем платных услуг населению, млрд.рублей 759,7 102,5 
Внешнеторговый оборот, млрд.долларов США 57,2 123,4 
    в том числе: экспорт товаров 36,2 126,7 
   импорт товаров 20,9 117,9 
Инвестиции в основной капитал, млрд.рублей 2302,0  
Индекс потребительских цен   102,3 
Индекс цен производителей промышленных товаров4)  107,0 
Реальные располагаемые денежные доходы10)  103,2 
Среднемесячная начисленная заработная плата работников организаций, 
рублей: 

  

   - номинальная 43815 111,5 
   - реальная   109,0 
Общая численность безработных (в возрасте 15 лет и старше), млн.человек 3,6 91,4 
Численность официально зарегистрированных безработных (по данным 
Роструда), млн.человек 

0,7 86,3 

красным – отрицательная, зеленым – положительная динамика 
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ВВП по паритету покупательной способности в 2017г. в текущих ценах составил 3749,3 
млрд. долл. США (+3% по сравнению с 2016г.(3640,3 млрд.долл)).ВВП на душу населения по ППС 
в текущих ценах в 2017 г. составил 25533 долл. США (+2,9% по сравнению с 2016г. (24819)).  

По уточненным данным Минэкономразвития РФ рост промышленного производства за 
2017 год составил +2,1%, за 1 кв.2018г. - +2,8% (г/г), рост обрабатывающей промышленности 
составил +2,3% (г/г), следовательно, ВВП за 1 кв.18г. должен составить +1,5% (г/г). В мае ВВП 
увеличился на 2,1 % г/г. С учетом новых данных по промышленному производству оценка роста 
ВВП за апрель была пересмотрена до2,2 % (г/г). 

 

 
Основной вклад в ускорение экономического роста в апреле–мае по сравнению с 1кв18 

внесли обрабатывающая промышленность, транспорт, оптовая и розничная торговля. Кроме того, 
в последние два месяца продолжилось восстановление строительного сектора (+1,4 % и +5,6 % (г/г) 
в апреле и мае соответственно) после слабых результатов 1кв18 г. Рост промышленного 
производства в апреле и мае (+3,9 % г/г и +3,7 % г/г соответственно) был обусловлен в первую 
очередь позитивной динамикой обрабатывающих отраслей. Темп роста обрабатывающей 
промышленности в апреле и мае заметно ускорился – до +5,3 % г/г и +5,4 % г/г соответственно 
после +3,7 % г/г в 1кв18г. 

 

 
Инвестиции в основной капитал за 1 кв.2018г. составили 2302 млрд руб. (+7,7% к 1 кв. 

2017г.). 
В строительстве в январе-мае 2018г. объем СМР составил 2229 млрд. руб. (99,1%, при 

наметившемся росте в апреле 101,4%,мае 105,6%). Введено 23,7млн.кв.м. жилых помещений 
(+9,7% по сравн с янв-маем 2017г.). Вместе с тем, растет среднемесячная обеспеченность 
строительных организаций подрядами: в 2017г. обеспеченность была на 2,3 месяца, в 2018 – на 2,9 
месяца. Доля индивидуального домостроения в общей площади завершенного строительством 
жилья составила: в целом по России – 41,6%. 
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Инфляция по итогам мая 2018 г. к маю 2017 г. составила+2,4%. 

Реальные располагаемые денежные доходы населения в январе-мае 2018 возросли (г/г) на 
+3,2%. Реальная среднемесячная зарплата в январе-апреле +9,0% (г/г). 

 
Привлечённые банками средства организаций и физ. лиц(счета, банковские депозиты 

и вклады)в рублях, иностранной валюте и драгоценных металлах на 01.06.2018 г. составили55,3 
трлн.руб. (+8,8%). 

Объём предоставленных кредитов в рублях и иностранной валюте с начала года на 
01.06.2018 года: организациям и предпринимателям–16,9трлн. руб. (+19,0% по сравнению с 
01.06.2017г.), физическим лицам  -4,5 трлн. руб. (+40,6%). Общая задолженность по ипотечным 
жилищным кредитам – 5,6 трлн.руб. (+23,1%), из них просроченная - 58,0 млрд.руб. (1,0% от 
задолженности). 

Ключевая ставка, установленная ЦБ России с26.03.2018г.,составляет 7,25% годовых. 
Международные резервы Российской Федерации на 22.06.2018возросли до456,3млрд 

долл. США(+10,6% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года). 
Государственные целевые программы. На 01.12.2017 года в России реализуется 

41государственная программа по пяти основным направлениям: социального, экономического, 
государственного, регионального и оборонного развития по блокам: новое качество жизни – 
6934,7млрд. руб., инновационное развитие и модернизация экономики – 1879,8млрд. руб., 
эффективное государство – 1632,4 млрд. руб.,  сбалансированное региональное развитие – 879 
млрд. руб. 

 
Выводы и перспективы российской экономики  
Масштабное развитие и усиление России нарушает иерархический миропорядок, 

создаваемый США после распада Советского Союза. За последние 30 лет Соединённые Штаты с 
целью сохранения экономического превосходства, основа которого – полное военно-политическое 
подчинение остального мира, перекроили «под себя» всю Юго-Восточную Европу и 
Прибалтийские страны, разрушили независимые, стабильно-развивающиеся, но слабые в военном 
отношении государства: Югославию, Ирак, Ливию, дестабилизировали Северную Африку, создали 
множество военных баз по всему миру.  

Учитывая модернизированную за последние 15 лет оборону и сохранившуюся от СССР 
ядерную мощь, Россия восстановила военный паритет с США и стала препятствием для правящих 
кругов Запада в сохранении их военного и политического диктата по отношению к остальным 
странам мира. Поэтому возникло небывалое экономическое и политическое напряжение вокруг 
нашей страны. Это остро проявилось в развязывании Западом гражданских войн на Украине и в 
Сирии, в провокациях с гражданским самолетом под Донецком в 2014 году и в подлоге с 
химическим оружием, в размещении военных баз НАТО в приграничных к России странах, в 
санкциях против российских компаний и политических деятелей, в многочисленных попытках 
Запада дискредитации и международной изоляции России через подконтрольные международные 
организации и СМИ. Цель –через хаос и разорение международных конкурентов - сохранение 
мирового лидерства, полный контроль и использование международных финансов и мировых 
сырьевых ресурсов (включая российские), привлечение и использование передового 
международного бизнеса и инвестиций, прогрессивных технологий, интеллектуальных ресурсов, 
получение и сохранение максимальных доходов правящей элиты.  

Вместе с тем, несмотря на беспрецедентные действия по международной изоляции России, 
несмотря на демонстрацию США своей военной мощи во всех значимых регионах мира, многие 
страны и деловые круги видят в России гаранта безопасности, соблюдения международных 
законов и большие экономические перспективы сотрудничества. Как результат, внешнеторговый 
оборот России (по данным Таможенной службы) вырос в 2017 по сравнению с 2016 годом на24,8%, 
а январе-мае 2018 на 23,4%. При этом, высокое положительное сальдо торгового баланса по 
итогам 2017г. в сумме 130,3 млрд. долл. (+22,3% к обороту) и в январе-мае 2018г. (+26,7% к 
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обороту) обеспечивает успешное обслуживание внешнего государственного долга и выполнение 
госпрограмм структурного развития экономики страны. Напротив, в разрез интересам США на 
фоне обострения развязанных Западом конфликтов на Ближнем Востоке цены на нефть вновь 
начали стабильный рост. В итоге экспорт российской нефти вырос в первом квартале 2018 года 
на 21,2%, до $ 28,2 млрд. при снижении физического объёма на 1,5%. Доходы "Газпрома" от 
экспорта газа в январе-марте 2018 года выросли на 29,3% по сравнению 1 кв. 2017 года и составили 
$12,4 млрд. 

Даже в условиях мощного внешнего противодействия в России полным ходом идёт 
развитие инфраструктуры: строительство авто- и железных дорог, магистральных коммуникаций, 
строительство и реконструкция энергетических объектов. С большим опережением планируемых 
сроков построен и введен в эксплуатацию крупнейший в Европе и России Крымский мост. 
Развиваются коммерческие отношения с компаниями Западной Европы, Китая, Турции, Японии, 
Индии, Ирана, многих других стран. Строятся самые крупные в мире газопроводы в Европу, 
Китай, Турцию. С Китаем и Ираном прорабатывается создание ключевых транспортных артерий 
через территорию России в Европу: с востока на запад, с севера на юг, развивается инфраструктура 
северного морского пути. Реализация этих проектов усиливает значение России в мире, что 
несомненно отразится и на экономике, и на доходах, и на рынке недвижимости. 

Сильное государство и политическая система, стабильная налоговая система, умеренные 
налоги, а также льготы для бизнеса и инвестиций являются благоприятной основой для 
укрепления и устойчивого развития российской экономики. 

Из данных Госкомстата, Минэкономразвития РФ и Банка России видим, что все 
ключевые экономические показатели России показывают динамику роста: 
сокращение производства невостребованных рынком товаров компенсируется высокими темпами 
развития дефицитных отраслей и производств. Тем самым, корректируется, улучшается 
отраслевая структура экономики. На структурные реформы направлены и исполняются 
федеральные целевые программы. Восстанавливается спрос (рост торгового товарооборота), что 
ведёт к дальнейшему росту всех отраслей экономики и доходов бизнеса и населения. 

Учитывая исторически сложившуюся высокую долю добывающих отраслей в российской 
экономике, учитывая, что структурная реформа и импортозамещение - процессы длительные, в 
условиях усилившегося внешнеполитического давления со стороны Запада экономика в течение 
ближайших лет сохранит внешние риски и определённые структурные проблемы. Вместе с тем, 
следует учесть, что высокая доля в ВВП России производственного сектора (порядка 40% по 
сравнению с 20-30% в западных странах) и низкая доля госдолга являются основой для успешных 
инвестиций и высоких темпов развития в следующие годы. Положительный тренд 
общеэкономических показателей 2016 – 2018 гг. и опережающие темпы роста ключевых отраслей, 
в основе которых лежит комплексный государственный подход и поддержка, позволяют надеяться 
на дальнейший экономический рост ВВП в размере 2-2,5% за 2018 год. Девальвация рубля 2014-
2015 гг. создала положительные условия для внешних инвестиций и для развития отечественного 
производства. Российские компании и их западные деловые партнёры нашли многочисленные 
пути обхода санкций. Компании Японии и европейских стран тоже заинтересованы в инвестициях 
в России. При благоприятной внешнеполитической и внешнеэкономической конъюнктуре и 
положительной тенденции инвестиционной активности, учитывая низкую загруженность 
ключевых производственных мощностей (от 30 до 70 %) и готовность к росту производства, 
гигантские энергетические, сырьевые и кадровые возможности России, вероятен годовой рост ВВП 
до 4-5% к 2020 году. Этому способствует и сложившийся тренд роста мировых цен на 
энергоресурсы и сырье, а также -гарантирующие экономическую стабильность золотовалютные 
резервы страны. 

Главным фактором, сдерживающим экономический рост, является нарастающие действия 
правящих кругов США и Великобритании (после провалившихся попыток военного давления) по 
изоляции России. Это отрицательно влияет, прежде всего, на потребительскую активность 
населения и деловую активность бизнеса. Однако в современных условиях коммуникаций 
реальная международная изоляция России невозможна, поскольку в условиях её экономической 
открытости, в условиях военного паритета Запада и России, экономическая выгода работы с 
Россией других стран и компаний Европы, Азии, Африки и Латинской Америки преобладает над 
политическими интересами узкого круга мировой элиты, над дезинформацией подконтрольных 
им СМИ. Напротив, попытки бездоказательного очернения, экономической и политической 
блокады России с целью устрашения остальных стран и нарушение международных норм, 
вероятно, ведут к потере авторитета самих США и Великобритании. 

В Петербургском экономическом форуме 24-26 мая 2018 года приняли участие 17 тысяч 
человек из 143 стран. Самой многочисленной была делегация США (более 550 человек), на втором 
месте — японцы и французы. Подписано 550 (только открытых) соглашений и контрактов на 
общую сумму 2,365 трлн.руб. (более 37,5 млрд.долл.).Проходящий в июне-июле Чемпионат мира 
по футболу в одиннадцати городах России демонстрирует открытость страны миру и готовность к 
широкому сотрудничеству и взаимодействию. 
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В стабильных условиях экономического роста неизбежно будут расти доходы госбюджета, 
бизнеса и населения, а с ними - расти и развиваться рынок недвижимости наряду с развитием 
связанных с рынком отраслей (строительной, производства стройматериалов, ипотечного 
кредитования, посреднических услуг). 

Обзор подготовлен с использованием материалов размещенных на сайте СтатРиелт 

(https://statrielt.ru/index.php/arkhiv-analizov) 

Источники: 

http://www.gks.ru/free_doc/doc_2018/info/oper-05-

2018.pdf,http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/publications/catal

og/doc_1140080765391, 

http://www.cbr.ru/, 

http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/8dd20f98-89eb-4fb8-94bd-

68c7954b14fc/1804016.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8dd20f98-89eb-4fb8-94bd-68c7954b14fc 

10.2. Обзор рынка объекта оценки 

На языке финансового мира облигации являются инструментом с фиксированной 
доходностью. Глобально тенденция доходности всего класса инструментов с фиксированным 
доходом (для физических лиц это банковские депозиты и облигации) напрямую зависит от 
учетной ставки центрального банка. Если ставка ЦБ растет, то доходность и депозитов, и 
облигаций так же растет, если ставка снижается, то доходности рынка облигаций в целом по всем 
бумагам снижаются так же. 

Это наглядно можно проследить в росте курсовой стоимости облигаций за последний год, 
что нам наглядно демонстрируют индексы облигационного рынка. На графике мы видим, что 
растут как индексы корпоративных облигаций, так и индексы муниципальных и государственных 
бумаг. Рост цен на облигации означает уменьшение их доходности. 

 

Соответственно, график доходности рынка облигаций движется вниз. 
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Прогноз облигационного рынка на следующий год предполагает похожую динамику. ЦБ 
озвучил свои планы по дальнейшему снижению ключевой ставки еще на несколько процентов с 
приблизительными темпами снижения ставки в 1% в год. Соответственно, как ожидаемый 
результат, доходность рынка облигаций с высокой степенью вероятности продолжит снижаться в 
след за снижением ключевой ставки ЦБ. 

В наших моделях расчета доходности по облигациям с плавающим купоном мы будем 
закладывать сценарии снижения ключевой ставки ЦБ в 2018 году на 1%. 

Тем не менее в настоящий момент облигации являются одним из самых привлекательных 
инструментов в классе бумаг с фиксированным доходом. 

Самая распространенная альтернатива облигациям - это банковские депозиты. Здесь 
практически всегда доходность облигаций выше, чем доходность банковских депозитов. Данный 
фактобъясняется финансовой природой облигаций: в случае с облигацией нет посредника между 
заемщиком и кредитором, в отличие от банковского депозита, где таким посредником выступает 
банк и «съедает» часть доходности (Подробнее о том, как устроены облигации мы рассказывали в 
этом видео). 

Здесь достаточно сравнить доходность банковских депозитов и облигаций, но при этом 
крайне важно провести корректное сравнение по сопоставимым финансовым инструментам. 

Для примера мы рассмотрим доходность облигации ОФЗ 26208 и постоянным купоном 
сроком чуть более 1 года и депозит в Сбербанке. Именно депозит в этом банке корректно 
сравнивать с ОФЗ, так как в данном случае мы сравниваем два самых надежных инструмента в 
своем сегменте. ОФЗ - это самые надежные долговые бумаги в РФ, а Сбербанк, это самый крупный 
государственный банк, который имеет отличную динамику финансовых результатов. 

Чистая доходность ОФЗ 26208 без учета реинвестирования купонов на текущий момент 
составляет 6,31%. 

Как считать доходность облигаций мы подробнее разбирали в статье «Облигации – 
отличная замена депозитам». 

Доходность депозита в Сбербанке на текущий момент, по аналогичным параметрам 
составляет от 3,85% до 4,65% годовых. 
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Текущее положение в финансовой системе можно охарактеризовать, как снижение 

доходности на фоне достаточно существенных рисков, так как кризис банковской системы пока 
что не разрешен, а санации банков ЦБ продолжатся на горизонте двух лет. 

В этих условиях принципиально важно формировать инвестиционный портфель из 
облигации с точки зрения максимальной устойчивости и надежности. Чтобы такой 
инвестиционный портфель способен был пережить любой финансовый шторм. 

Поэтому принцип формирования устойчивого инвестиционного портфеля из облигации на 
текущий момент таков: в первую очередь в портфель включаются бумаги по критерию 
максимальной надежности, а уже из этого перечня мы выбираем наиболее доходные ценные 
бумаги. 

Именно поэтому сбалансированныйоблигационный портфель на текущий момент 
рекомендуется формировать из трех основных классов бумаг с максимальной степенью 
финансовой устойчивости и минимальными рисками: 

Облигации федерального займа (ОФЗ) – подробнее об этом классе облигаций можно 
прочитать в статье «Как купить ОФЗ». 

Облигации муниципалитетов и субъектов федерации (см. статью «Облигации субъектов 
федерации»). 

Надежные корпоративные облигации - это облигации наиболее крупных эмитентов, так 
называемых «голубых фишек». 

Так же инвестиционный портфель можно дополнить различными отдельными чуть более 
рисковыми инвестиционными идеями в облигациях, но при условии наличия сильных драйверов 
улучшения финансового состояния таких компаний. 

Давайте теперь рассмотрим каждый класс этих бумаг в отдельности и обратим внимание на 
наиболее интересные и перспективные бумаги. 

Инвестиции в облигации федерального займа 
На текущий момент наиболее актуальными для включения в инвестиционный портфель 

являются два класса ОФЗ - это бумаги с фиксированным купоном и с плавающим купоном. 
Бумаги с фиксированным купоном имеют заранее известную точную до копейки 

доходность и с теоретической точки зрения такие бумаги будут наиболее эффективны в условиях 
снижения ключевой ставки ЦБ и сокращения доходности облигаций, так как в момент покупки 
такой облигации инвестор фиксирует для себя доходность по ней до конца срока ее обращения. 

Здесь можно выделить две бумаги, которые интересны с точки зрения доходности и сроков 
обращения. Это облигации ОФЗ 26208 (доходность на дату публикации – 6,31%) и ОФЗ 26220 
(доходность на дату публикации – 6,7%). 

Из ОФЗ с плавающим купоном, который привязан к значениям ставки РУОНИА, мы 
выделяем следующие бумаги интересные с точки зрения текущей доходности и сроков 
инвестирования. Это бумаги ОФЗ 24019 и ОФЗ 29011. 

Данные бумаги имеют плавающий купон, поэтому корректный расчет их доходности 
возможен только с использованием специального облигационного калькулятора, который 
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доступен всем слушателям "Школа разумного инвестирования" в качестве дополнительных 
материалов. 

Расчет доходности ОФЗ 24019 с учетом изменения купона: 

 
Расчет доходности ОФЗ 29011 с учетом изменения купона: 

 
Как мы видим, корректный расчет доходности данных бумаг показывает, что эти 

облигации на текущий момент дают доходность даже чуть выше чем облигации с постоянным 
купоном. При том, что в расчет корректной доходности был заложен сценарии снижения 
ключевой ставки ЦБ на 1% каждый год и как следствие снижение купонного дохода и совокупной 
доходности облигации. 

Как вывод можно отметить, что в текущих условиях облигации с постоянным и 
плавающим купоном, привязанным к ставке РУОНИА, предоставляют практически идентичные 
условия инвестирования. Бумаги с плавающим купоном дают чуть большую доходность, так как в 
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них заложена небольшая степень неопределенности относительно будущего значения ключевой 
ставки ЦБ. 

Облигации с постоянным купоном будут наиболее привлекательны с точки зрения 
инвестирования если снижение ключевой ставки ЦБ и последующее движение ставки РУОНИА за 
ней составит более 1% в год. Если же темпы снижения ставки не превысят 1% в год, то в данном 
случае наиболее предпочтительны с точки зрения инвестирования будут бумаги с плавающим 
купоном. 

Инвестиции в облигации субъектов федерации 
Облигации субъектов федерации с точки зрения надежности инвестирования стоят 

максимально близко к ОФЗ, при этом доходность таких бумаг по сопоставимым срокам 
инвестирования чуть выше, чем по ОФЗ. 

При этом так же стоит учесть, что 90% обращающихся муниципальных бумаг - это бумаги с 
амортизацией номинала. То есть для корректного расчета доходности по ним так же необходим 
специальный облигационный калькулятор, с помощью которого можно просчитать приведенную 
доходность бумаг. 

Здесь мы так же выделяем несколько наиболее интересных бумаг с точки зрения 
соотношения доходности и сроков инвестирования. 

 
В целом на текущий момент такие бумаги дают чистую доходность без учета 

реинвестирования 7,5-7,8% годовых. 
Инвестиции в корпоративные облигации 
Специфика корпоративных облигаций на сегодняшний день заключается в том, что 

практически все облигации данного типа имеют переменный купон. Это значит, что ставка 
купонного дохода по ним определена лишь только до даты ближайшей оферты (подробнее см. 
нашу статью "Оферта по облигациям"). Поэтому наиболее корректный расчет доходности по таким 
бумагам необходимо проводить до даты ближайшей оферты по бумагам. 

Из корпоративных бумаг на текущий момент можно выделить несколько облигаций, 
имеющих в себе определенную инвестиционную идею и способных дать в текущих условиях 
доходность выше уровня гос. бумаг. 

Рассмотрим облигации компании ПАО Газпромнефть БО-02. Специфика данной бумаги 
заключается в том, что на текущий момент по ней предусмотрено сразу 2 оферты. 
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То есть бумага будет либо досрочно погашена по решению предприятия 23.03.18, либо 

продолжит свое существование и может быть предъявлена к погашению инвестором 19.03.21 года. 
При погашении в 2021 году бумага способна принести доходность в 9,73% годовых, что 
существенно выше среднерыночного уровня по гос. бумагам. 

Однако, по своей сути данная облигация является неким подобием структурного продукта, 
у которого есть определенная "вилка" доходности. 

 
В данном случае мы видим, что при досрочном погашении со стороны предприятия 

инвестор получает минимальную прибыль, что равно доходности на уровне 2,2% годовых. При 
этом после погашения со стороны предприятия деньги сразу же поступают на брокерский счет и 
инвестор может инвестировать уже в другие альтернативные активы. Если же компания не 
объявляет выкуп облигаций со своей стороны, то инвестор остается обладателем высокодоходной 
и надежной корпоративной бумаги. 
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Так же на текущий момент мы выделяем такие бумаги, как ТГК-2 БО-02. Это безусловно 
рискованные бумаги для инвестирования, но также способные принести значительно более 
высокую доходность инвесторам в случае благоприятного исхода. 

Энергетика – это одна из самых устойчивых отраслей. У них всегда будут клиенты. В 
российских условиях у этого сектора нет конкуренции. Кроме того, это социально-
ориентированная отрасль и дефолт здесь – это проблема, за которой могут последовать тяжелые 
социальные последствия для целого региона. А это уже зона интересов власти. 

Для целей анализа смотрим отчетность по МСФО за 2016 и 2017 год. По итогам 2016 года 
выручка компании растет, операционная прибыль растет так же, по итогам года у компании 
чистый убыток, но он существенно меньше чем годом ранее. Совокупный долг превышает размер 
собственного капитала практически в 4 раза - это критическое значение, свидетельствующее о том, 
что на конец 2016 года это были рискованные инвестиции. 

Отчет о прибылях и убытках компании ТГК-2 на 31 декабря 2016 года: 

 
Баланс компании ТГК-2 на 31 декабря 2016 года: 
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При этом согласно отчетности по МСФО компании за первое полугодие 2017 года, 

компания демонстрирует уверенную динамику роста. Выручка компании растет, валовая, 
операционная и чистая прибыль растут так же. Чистая прибыль растет кратно. Совокупный долг 
компании продолжает существенно превышать размер собственного капитала, но данное 
соотношение улучшается, то есть собственный капитал растет, а долг снижается. 

Отчет о прибылях и убытках компании ТГК-2 на 30 июня 2017 года: 

 
Баланс компании ТГК-2 на 30 июня 2017 года: 
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Все это свидетельствует о том, что ситуация в компании существенно меняется в 

положительную сторону, и как следствие и снижаются риски по ее облигациям. 
При этом на текущий момент чистая доходность по данным бумагам без учета 

реинвестирования составляет 12,55%. Что существенно выше среднерыночного уровня. 
Таким образом, учитывая высокую доходность бумаги, а также то, что бумага имеет 

амортизацию по номиналу - доходность в данном случае покрывает потенциальные риски 
инвестирования. Однако, такие бумаги как ТГК-2, то есть с более высоким риском мы обычно 
включаем либо в широко-диверсифицированные портфели, либо стараемся перекрыть риски по 
таким бумагам в своих портфелях. Как это делать правильно? Этому мы учим на курсах в Школе 
разумного инвестирования. 

Выводы: нужен широко диверсифицированный портфель из облигаций 
Облигации безусловно более стабильный инструмент по сравнению с акциями, однако, и 

здесь ситуация может меняться достаточно быстро. Появляются новые выпуски бумаг, меняется 
доходность и гасятся имеющиеся выпуски. Все это говорит нам о том, что на этом рынке так же 
стоит держать руку на пульсе и следить за событиями. Такой подход поможет вовремя обойти 
стороной плохие облигации и приобрести хорошие по максимально выгодным ценам! 

Облигации хоть и кажутся на первый взгляд простым и однозначным финансовым 
инструментом, таят в себе много скрытых "подводных камней", поэтому для достижения 
стабильного и предсказуемого результата инвестирования необходимо прежде всего формировать 
эффективный диверсифицированный облигационный портфель, а в дальнейшем управлять им.  

Источник: http://fin-plan.org/blog/invest-portfeli/luchshie-obligatsii-2018/ 
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11. Методология оценки 

11.1. Основные понятия и терминология 

Определение справедливой (рыночной) стоимости 
В настоящем Отчете определяется справедливая (рыночная) стоимость пакета Неконвертируемые 
процентные документарные облигации ООО "САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ" (ОГРН: 
1046302393610) на предъявителя с обязательным централизованным хранением, со сроком 
погашения в 1 826-й (Одна тысяча восемьсот двадцать шестой) день с даты начала размещения 
облигаций, с возможностью досрочного погашения, размещаемые по открытой подписке в 
количестве 198 750 (Сто девяноста восемь семьсот пятьдесят) штук, государственный 
регистрационный номер выпуска ценных бумаг: № 4-02-36502-R от 26.05.2016 г., код ISIN 
RU000A0JXMB0. Определение рыночной стоимости приводится в Федеральном Законе от «29» 
июля 1998 г. №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Федеральные 
Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности 
(Утверждены приказом Министерства экономического развития и торговли Российской 
Федерации (Минэкономразвития России) от «20» мая 2015 г. №№297, 298, 299, от 01 июня 2015 г. 
№326. Как субъект гражданских правоотношений Исполнитель придерживается требований 
Федерального Закона и Федеральных Стандартов оценки, обязательных к применению субъектами 
оценочной деятельности. 

Согласно Федеральному Закону «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», а также 
Федеральным Стандартам оценки, обязательным к применению субъектами оценочной 
деятельности, под рыночной стоимостью объекта оценки понимается 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 открытый рынок в форме публичной оферты; 

 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. 

Стандарты Международного комитета оценки (The International Assets Valuation Standards 
Committee) определяют рыночную стоимость, как расчетную величину, равную денежной сумме, 
за которую имущество должно перейти из рук в руки на дату оценки в результате коммерческой 
сделки, заключенной между добровольным покупателем и добровольным продавцом после 
выставления имущества на продажу общепринятыми способами; при этом полагается, что каждая 
из сторон действует компетентно, расчетливо и без принуждения. 

 

Подходы к оценке, метод оценки (Согласно Федеральным Стандартам оценки, обязательным 
к применению субъектами оценочной деятельности в РФ утвержденного приказом Министерства 
экономического развития и торговли Российской Федерации (Минэкономразвития России) от 20 
мая 2015 г. N297 г. Москва «Об утверждении федерального стандарта оценки «Общие понятия 
оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО №1)»). 

Подход к оценке - это совокупность методов оценки, объединенных общей методологией. 

Метод оценки (Согласно Федеральным Стандартам оценки, обязательным к применению 
субъектами оценочной деятельности в РФ утвержденного приказом Министерства экономического 
развития и торговли Российской Федерации (Минэкономразвития России) от 20 мая 2015 г. №297 
г. Москва «Об утверждении федерального стандарта оценки «Общие понятия оценки, подходы к 
оценке и требования к проведению оценки (ФСО №1)»). 

Метод проведения оценки объекта оценки - это последовательность процедур, 
позволяющая на основе существенной для данного метода информации определить стоимость 
объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке. 
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11.2.Общая характеристика методов оценки в соответствии с 
федеральными стандартами 

При определении рыночной стоимости бизнеса (предприятия, как действующего, контрольного 
или неконтрольного пакета акций) в соответствии с международными стандартами и с принятой в 
России практикой могут использоваться три принципиально различных подхода (затратный, 
сравнительный и доходный), внутри которых могут быть варианты и различные методы расчетов. 
В наглядной форме все подходы и методы приведены в таблице, а ниже будет дано краткое 
описание каждого из них. 

Таблица Таблица Таблица Таблица 11111111.1 Подходы и методы оценки.1 Подходы и методы оценки.1 Подходы и методы оценки.1 Подходы и методы оценки    

Подход Подход Подход Подход     Затратный Затратный Затратный Затратный     Сравнительный Сравнительный Сравнительный Сравнительный     Доходный Доходный Доходный Доходный     

Методы Методы Методы Методы     Стоимость чистых 
активов   
Ликвидационная 
стоимость 

Компания-аналог (рынок 
капитала)  
Сделки  
Отраслевые коэффициенты 

Дисконтированные 
будущие доходы  
Капитализация доходов 

Уровень Уровень Уровень Уровень 
стоимости стоимости стоимости стоимости     

Стоимость 
контрольного пакета 
акций  

Рынок капитала - стоимость 
неконтрольного пакета  
Сделки, отраслевые 
коэффициенты -стоимость 
контрольного пакета  

Как правило, стоимость 
контрольного пакета  

 
Доходный подход 
Подход с точки зрения дохода данный метод представляет собой процедуру оценки стоимости, 
исходя из того принципа, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму, 
большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. 

Данный подход к оценке считается наиболее приемлемым с точки зрения инвестиционных 
мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий деньги в действующее предприятие, в 
конечном счете, покупает не набор активов, а поток будущих доходов, позволяющий ему окупить 
вложенные средства и получить прибыль. 

Существует два метода пересчета чистого дохода в текущую стоимость: 

метод капитализации дохода и метод дисконтированных денежных потоков. 

Метод капитализации прибыли используется в случае, если ожидается, что будущие чистые 
доходы приблизительно будут равны текущим или темпы их роста будут умеренными и 
предсказуемыми. Причем доходы являются достаточно значительными положительными 
величинами, т.е. бизнес будет стабильно развиваться. 

Метод дисконтированных денежных потоков используется, когда ожидается, что будущие 
уровни денежных потоков существенно отличаются от текущих, можно обоснованно определить 
будущие денежные потоки, прогнозируемые будущие денежные потоки являются 
положительными величинами для большинства прогнозных лет, ожидается, что денежный поток 
в последний год прогнозного периода будет значительной положительной величиной. 

 
Затратный подход 
Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения 
понесенных издержек. Балансовая стоимость активов предприятия вследствие инфляции, 
изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует 
рыночной стоимости. В результате перед оценщиком ставится задача проведения корректировки 
баланса предприятия. Для осуществления этого предварительно проводится оценка обоснованной 
рыночной стоимости каждого актива баланса в отдельности. Далее из полученной суммы 
вычитают стоимость обязательств предприятия. Итоговая величина, полученная таким образом, 
отражает рыночную стоимость собственного капитала предприятия. Для расчетов используются 
данные баланса предприятия на дату оценки (либо на последнюю отчетную дату). 

Метод чистых активов. При применении данного метода предприятие оценивается с точки 
зрения издержек на его создание при условии, что предприятие останется действующим и у него 
имеются значительные материальные активы. В этом случае определяется рыночная стоимость 
контрольного пакета акций. 

Метод ликвидационной стоимости предприятия применяется, когда предприятие находится в 
ситуации банкротства или ликвидации, либо есть серьезные сомнения в способности предприятия 
оставаться действующим. Ликвидационная стоимость представляет собой чистую денежную 
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сумму, которую собственник предприятия может получить при ликвидации предприятия, 
раздельной распродаже его активов и после расчетов со всеми кредиторами. 

 
Сравнительный подход 
В соответствии со сравнительным подходом, величиной стоимости оцениваемого предприятия 
является наиболее вероятная реальная цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная 
рынком. В рамках данного подхода используются далее описанные методы оценки. 

Метод компании-аналога (рынка капитала) базируется на ценах, реально выплаченных за акции 
сходных компаний на фондовых рынках. Данные о сопоставимых предприятиях при 
использовании соответствующих корректировок могут послужить ориентирами для определения 
стоимости оцениваемого предприятия. 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. 

Метод сделок (продаж) является частным случаем метода рынка капитала. Данный метод 
основан на ценах приобретения целых аналогичных предприятий. Метод определяет уровень 
стоимости контрольной доли бизнеса, позволяющего полностью управлять предприятием. 

Метод отраслевых коэффициентов основан на рекомендуемых соотношениях между ценой и 
определенными финансовыми параметрами. Отраслевые коэффициенты рассчитываются на 
основе длительных статистических наблюдений специальными исследовательскими институтами. 
Метод отраслевых коэффициентов пока не получил достаточного распространения в 
отечественной практике в связи с отсутствием необходимой информации, требующей длительного 
периода наблюдения. 

11.3.Общая характеристика методов оценки в соответствии с 
положениями международного стандарта финансовой 
отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости» 

Затратный подход. Затратный подход к оценке - это подход, при котором отражается 
сумма, которая потребовалась бы в настоящий момент для замены производительной способности 
актива (часто называемой текущей стоимостью замещения). 

С точки зрения продавца как участника рынка цена, которая была бы получена за актив, 
основана на той сумме, которую покупатель как участник рынка заплатит, чтобы приобрести или 
построить замещающий актив, обладающий сопоставимой пользой, с учетом морального износа. 
Причина этого заключается в том, что покупатель как участник рынка не заплатил бы за актив 
сумму больше, чем сумма, за которую он мог бы заменить производительную способность данного 
актива. Моральный износ включает в себя физическое ухудшение, функциональное 
(технологическое) устаревание и экономическое (внешнее) устаревание, и является более 
широким понятием, чем износ в целях подготовки и представления финансовой отчетности 
(распределение исторической стоимости) или налоговых целях (использование определенных 
сроков полезной службы) Во многих случаях метод текущей стоимости замещения используется 
для оценки справедливой стоимости материальных активов, которые используются в комбинации 
с другими активами или с другими активами и обязательствами. 

Рыночный подход. Рыночный подход к оценке - это подход, при котором используются 
цены и другая уместная информация, генерируемая рыночными операциями с идентичными или 
сопоставимыми (то есть аналогичными) активами, обязательствами или группой активов и 
обязательств, такой как бизнес. 

В методах оценки, совместимых с рыночным подходом, часто используются рыночные 
множители, возникающие из комплекта сопоставимых показателей. Множители могут находиться 
в одних диапазонах с другим множителем по каждому сопоставимому показателю. Для выбора 
надлежащего множителя из диапазона требуется использовать суждение с учетом качественных и 
количественных факторов, специфических для оценки. 

Методы оценки, совместимые с    рыночным    подходом, включают матричное 
ценообразование. Матричное ценообразование - это математический метод, используемый 
преимущественно для оценки  некоторых  видов  финансовых инструментов,  таких  как  долговые  
ценные  бумаги,   не основываясь лишь на котируемых ценах на определенные ценные бумаги, а 
скорее на отношении ценных бумаг к другим котируемым ценным бумагам, используемым как 
ориентир.  
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Доходный подход. Доходный подход к оценке - это подход при котором будущие суммы 
(например, потоки денежных средств или доходы и расходы) преобразовываются в единую сумму 
на текущий момент (то есть дисконтированную). При использовании доходного подхода оценка 
справедливой стоимости отражает текущие рыночные ожидания в отношении таких будущих 
сумм. Методы оценки доходным подходом включают: 

(a) методы оценки по приведенной стоимости; 
(b) модели оценки опциона, такие как формула Блэка-Шоулса-Мертона или биномиальная 

модель (то есть структурная модель), которые включают методы оценки по приведенной 
стоимости и отражают как временную, так и внутреннюю стоимость опциона; 

(c) метод дисконтированных денежных потоков, который используется для оценки 
справедливой стоимости некоторых нематериальных активов. 

11.4. Выбор подходов к оценке 

Согласно Международным Стандартам Оценки и Стандартам оценки, обязательным к 
применению субъектами оценочной деятельности в РФ, применение всех трех подходов к оценке 
не является обязательным. Оценщики в праве ограничиться теми подходами и методами, 
применение которых оправдано или возможно в условиях конкретного предприятия, имеющихся 
данных и сформулированного назначения оценки. 

В целом  методические подходы  к реализации доходного, сравнительного и затратного  
подходов в указанных Федеральных стандартах  оценки   и   Международном   стандарте   
финансовой   отчетности   (IFRS)   13   «Оценка справедливой стоимости» не противоречивы. 

В данном отчете применен сравнительный подход при оценке стоимости объекта оценки. 
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12. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД 

12.1. Общие положения 

Особенностью сравнительного подхода к оценке собственности является ориентация 
итоговой величины стоимости, с одной стороны, на рыночные цены купли-продажи акций, 
принадлежащих сходным компаниям; с другой стороны, на фактически достигнутые 
производственные и финансовые результаты. 

При применении сравнительного подхода особое внимание уделяется: 
 теоретическому обоснованию сравнительного подхода, сфере его 

применения, особенностям применяемых методов; 
 критериям отбора сходных предприятий; 
 характеристике важнейших ценовых мультипликаторов и специфике их 

использования в оценочной практике; 
 основным этапам формирования итоговой величины стоимости; 
 выбору величин мультипликаторов, взвешиванию промежуточных 

результатов, внесению поправок. 
Сравнительный подход к оценке бизнеса предполагает, что ценность активов определяется 

тем, за какую стоимость они могут быть проданы при наличии достаточно сформированного 
финансового рынка. Другими словами, наиболее вероятной величиной стоимости оцениваемого 
предприятия может быть реальная цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная рынком. 

Суть сравнительного подхода при определении стоимости предприятия заключается в 
следующем. Выбирается предприятие, аналогичное оцениваемому, которое было недавно 
продано. Затем рассчитывается соотношение между ценой продажи и каким-либо финансовым 
показателем по предприятию-аналогу. Это соотношение называется мультипликатором. Умножив 
величину мультипликатора на тот же базовый финансовый показатель оцениваемой компании, 
получим ее стоимость. 

Теоретической основой сравнительного подхода, доказывающей возможность его 
применения, а также объективность результативной величины, являются следующие базовые 
положения: 

Во-первых, оценщик использует в качестве ориентира реально сформированные рынком 
цены на аналогичные предприятия (акции). При наличии развитого финансового рынка 
фактическая цена купли-продажи предприятия в целом или одной акции наиболее интегрально 
учитывает многочисленные факторы, влияющие на величину стоимости собственного капитала 
предприятия. К таким факторам можно отнести соотношение спроса и предложения на данный 
вид бизнеса, уровень риска, перспективы развития отрасли, конкретные особенности предприятия 
и т. д. Это в конечном счете облегчает работу оценщика, доверяющего рынку. 

Во-вторых, сравнительный подход базируется на принципе альтернативных инвестиций. 
Инвестор, вкладывая деньги в акции, покупает прежде всего будущий доход. Производственные, 
технологические и другие особенности конкретного бизнеса интересуют инвестора только с 
позиции перспектив получения дохода. Стремление получить максимальный доход на 
размещенные инвестиции при адекватном риске и свободном размещении капитала обеспечивает 
выравнивание рыночных цен. 

В-третьих, 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. Отличительной чертой этих финансовых параметров является их определяющая роль в 
формировании дохода, получаемого инвестором. Основным преимуществом сравнительного 
подхода является то, что оценщик ориентируется на фактические цены купли-продажи 
аналогичных предприятий. В данном случае цена определяется рынком, так как оценщик 
ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопоставимость аналога с 
оцениваемым объектом. При использовании других подходов оценщик определяет стоимость 
предприятия на основе расчетов. 

Сравнительный подход базируется на ретроинформации, и, следовательно, отражает 
фактически достигнутые результаты производственно-финансовой деятельности предприятия, в 
то время как доходный подход ориентирован на прогнозы относительно будущих доходов. 

Другим достоинством сравнительного подхода является реальное отражение спроса и 
предложения на данный объект инвестирования, поскольку цена фактически совершенной сделки 
максимально учитывает ситуацию на рынке. 
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Вместе с тем сравнительный подход имеет ряд существенных недостатков, 
ограничивающих его использование в оценочной практике. 

Во-первых, базой для расчета являются достигнутые в прошлом финансовые результаты. 
Следовательно, метод игнорирует перспективы развития предприятия в будущем. 

Во-вторых, сравнительный подход возможен только при наличии доступной 
разносторонней финансовой информации не только по оцениваемому предприятию, но и по 
большому числу похожих фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов. Получение 
дополнительной информации от предприятий-аналогов является достаточно сложным процессом. 

В-третьих, оценщик должен делать сложные корректировки, вносить поправки в итоговую 
величину и промежуточные расчеты, требующие серьезного обоснования. Это связано с тем, что 
на практике не существует абсолютно одинаковых предприятий. Поэтому оценщик обязан 
выявить различия и определить пути их нивелирования в процессе определения итоговой 
величины стоимости. 

Таким образом, возможность применения сравнительного подхода зависит от наличия 
активного финансового рынка, поскольку подход предполагает использование данных о 
фактически совершенных сделках. Второе условие - открытость рынка или доступность 
финансовой информации, необходимой оценщику. Третьим необходимым условием является 
наличие специальных служб, накапливающих ценовую и финансовую информацию. 
Формирование соответствующего банка данных облегчит работу оценщика, поскольку 
сравнительный подход является достаточно трудоемким и дорогостоящим. 

12.2. Расчет стоимости 

На рынке присутствуют котировки данных облигаций, ниже представлена таблица торгов, 
на основании которой произведен расчет: 

 

 

Таким образом, стоимость объекта оценки - Неконвертируемые процентные документарные 
облигации ООО "САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ" (ОГРН: 1046302393610) на предъявителя с 
обязательным централизованным хранением, со сроком погашения в 1 826-й (Одна тысяча 
восемьсот двадцать шестой) день с даты начала размещения облигаций, с возможностью 
досрочного погашения, размещаемые по открытой подписке в количестве 198 750 (Сто девяноста 
восемь семьсот пятьдесят) штук, государственный регистрационный номер выпуска ценных бумаг: 
№ 4-02-36502-R от 26.05.2016 г., код ISIN RU000A0JXMB0 оставляет: 

55 928 500 (Пятьдесят пять миллионов девятьсот двадцать восемь тысяч 
пятьсот) рублей 
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13. Расчет итоговой величины 
стоимости объекта оценки 

Итоговая величина стоимости - стоимость объекта оценки, рассчитанная при 
использовании подходов к оценке и обоснованного Оценщиком согласования (обобщения) 
результатов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке.  

Согласование результатов оценки недвижимости, полученных с использованием 
различных методов и подходов, к оценке, и отражение его результатов в отчете об оценке 
осуществляются в соответствии с требованиями ФСО № 1 и ФСО № 3. 

Целью согласования результатов является определение наиболее вероятной стоимости 
оцениваемых прав на объект через взвешивание преимуществ и недостатков различных подходов. 
Эти преимущества и недостатки оцениваются по следующим критериям: 

• Достоверность, адекватность и достаточность информации, на основе которой 
проводится анализ; 

• Способность отразить действительные намерения типичного покупателя/арендатора 
и/или продавца/арендодателя, прочие реалии спроса/предложения; 

• Действительность метода в отношении учета конъюнктуры и динамики рынка 
финансов и инвестиций (включая риски); 

• Способность метода учитывать структуру и иерархию ценообразующих факторов, 
специфичных для объекта, потенциальная доходность и т. д. 
Итоговая величина стоимости может быть представлена в виде конкретного числа с округлением 
по математическим правилам округления либо в виде интервала значений, если такое 
представление предусмотрено законодательством Российской Федерации или заданием на оценку. 

Для расчета стоимости объекта применялся один подход – затратный. 

Преимущество затратного подхода в том, что он базируется на текущей стоимости 
финансовых и материальных активов бизнеса, что устраняет значительную часть субъективного 
оттенка, присущего другим подходам. Однако он не учитывает будущую прибыль или уровень 
отдачи на имеющиеся активы. Методика расчета стоимости данным подходом предполагает 
корректировку статей баланса, полученных в результате финансово-экономической деятельности 
Общества, которое находится под влиянием контролирующих участников. 

Затратному подходу присвоен вес 100%. 

 

Справедливая (рыночная) стоимость объекта оценки составила: 

55 928 500  (Пятьдесят пять миллионов девятьсот двадцать восемь тысяч пятьсот) 
рублей 

 

 

Учитывая тип и характеристики объекта оценки, данные о рынке на котором обращается 
оцениваемый актив, примененные подходы и методы оценки, полученное значение рыночной 
стоимости соответствует значению справедливой стоимости, согласно определения «справедливая 
стоимость» данном Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 
справедливой стоимости», и, может быть использовано для определения стоимости активов по 
справедливой стоимости в соответствии с (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введенным 
в действие на территории Российской Федерации приказом Министерства финансов Российской 
Федерации от 18 июля 2012 года № 106н «О введении в действие и прекращении действия 
документов Международных стандартов финансовой отчетности на территории Российской 
Федерации». 
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14. Сертификат качества 
оценки 

Мы, нижеподписавшиеся, данным удостоверяем, что в соответствии с имеющимися у нас 
данными: 
• сделанный анализ, высказанные мнения и полученные выводы действительны исключительно 
в пределах оговоренных  в данном отчете допущений и ограничивающих условий и являются 
нашими персональными, непредвзятыми профессиональными анализом, мнениями и выводами; 
• мы не имеем ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в объекте оценки, 
являющимся  предметом данного отчета: мы также не имеем личной заинтересованности и 
предубеждения в отношении вовлеченных сторон; 
• наше вознаграждение ни в коей степени не связано с объявлением заранее определенной 
стоимости, или тенденции в определении стоимости в пользу клиента с суммой оценки стоимости, 
с достижением заранее оговоренного результата или с последующими событиями; 
• задание на оценку не основывалось на требовании определения  минимальной или 
оговоренной величины стоимости права пользования за объект оценки; 
• наш анализ, мнения и выводы были получены, а этот отчет составлен в полном соответствии с 
требованиями Федерального закона "Об оценочной деятельности в Российской Федерации", 
федеральным стандартам оценки:  
- Федеральный стандарт оценки №1 -"Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования 

к проведению оценки (ФСО № 1)", утвержден приказом Минэкономразвития России от 
20.05.2015 № 297; 

- Федеральный стандарт оценки №2 "Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)", утвержден 
приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 298; 

- Федеральный стандарт оценки №3 "Требования к отчету об оценке (ФСО № 3)", утвержден 
приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 № 299; 

- Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», утвержденный Приказом 
Минэкономразвития РФ № 326 от 01 июня 2015 г; 

- Международные стандарты финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой 
стоимости»; 

- Стандартам Ассоциации саморегулируемая организация «Национальная коллегия 
специалистов-оценщиков» (Ассоциация СРО «НКСО»), обязательными к применению 
членами Ассоциации саморегулируемая организация «Национальная коллегия 
специалистов-оценщиков» при осуществлении оценочной деятельности и Стандарты и 
правила оценочной деятельности СРО Ассоциация оценщиков «СПО», обязательные к 
применению членами СРО Ассоциация оценщиков «СПО». 

• итоговая величина справедливой (рыночной) стоимости признается действительной на дату 
проведения оценки. 
• Справедливая (рыночная) стоимость, определенная в отчете, является рекомендуемой для 
целей совершения сделки в течение шести месяцев с даты составления отчета, за исключением 
случаев, предусмотренных законодательством Российской Федерации. 

 
Справедливая (рыночная) стоимость пакета облигаций в количестве 198 750 штук 

(код ISIN RU000A0JXMB0) Общества с ограниченной ответственностью 
«САМАРАТРАНСНЕФТЬ-ТЕРМИНАЛ».,  

по состоянию на дату проведения оценки 21 августа 2018 г. составляет: 
 

55 928 500  (Пятьдесят пять миллионов девятьсот двадцать восемь тысяч 
пятьсот) рублей  

 
 
Оценщик: Салтанова Е.А.,  

Оценщик ООО «Эккона-Оценка» 
 

 
Генеральный директор  
ООО «Эккона-Оценка» Кивисепп Б.В. 
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15. Нормативно-методические 
материалы, использованные 
источники информации 

15.1. Нормативные материалы 
1. Гражданский кодекс РФ (часть первая) от 30.11.1994 г. № 51-ФЗ. 

2. Гражданский кодекс РФ (часть вторая) от 26.01.1996 г. № 14-ФЗ. 

3. Федеральный закон от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации». 

4. Федеральные стандарты оценки (ФСО N1; ФСО N2, ФСО N3), утверждённые Приказами 
Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. N N 297, 298, 299. 

5. Федеральный стандарт оценки (ФСО N8), утверждённый Приказом Минэкономразвития 
России от 01 июня 2015 г. N 326. 

6. Международные стандарты финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой 
стоимости». 

7. Стандарты Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная коллегия 
специалистов-оценщиков» (Ассоциации СРО НКСО), обязательными к применению членами 
Ассоциации СРО НКСО при осуществлении оценочной деятельности и Стандарты и правила 
оценочной деятельности СРО Ассоциация оценщиков «СПО», обязательные к применению 
членами СРО Ассоциация оценщиков «СПО». 

15.2. Методические материалы 
1. В.Есипов, Г. Маховикова, В. Терехова. Оценка бизнеса.- СПб: Питер, 2001г. 

2. Оценка бизнеса. Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. – М.:Финансы и статистика, 2001г. 

3. Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. Муррин. «Стоимость компаний: оценка и управление». Пер. с 
англ. М., 1999 (Серия «Мастерство»).  

4. Шим Дж. К., Сигел Дж. Г. Финансовый менеджмент. – М.: Информационно-издательский дом 
“Филинъ”, 1997.  

5. Ли Ч. Ф., Финнерти Дж. И. Финансы корпораций: теория, методы и практика. – М.: ИНФРА-
М, 2000.  

6. Ковалев В.В. Финансовый анализ. – М.: Финансы и статистика, 1997.  

7. Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент. – СПб.: 1998.  

8. Финансовое управление фирмой/Под ред. В.И. Терехина. – М.: ОАО “Издательство 
“Экономика”, 1998.  

9. Уотшем Т. Дж., Паррамоу К. Количественные методы в финансах. – М.: Финансы, ЮНИТИ, 
1999.  

10. О. Щербакова. Метод дисконтирования денежных потоков при оценке доходности 
действующего предприятия (www.arni.ru). 

15.3. Источники общей информации 
1. Профессиональный научно-практический журнал «Вопросы оценки» 

2. Информация интернет-сайтов. 
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16. Приложения к отчёту об 
оценке 

 



Отчет об оценке № 01/08-РВМ-18 от 21 августа 2018 года 

Подготовлено ООО «Эккона-Оценка» © 2018 47

16.1. Копии документов Оценщика  
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16.2. Копии документов Заказчика  
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