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ЗАКЛЮЧЕНИЕ ОБ ОЦЕНКЕ 

 

г. Москва         03 ноября 2017 года 

 

Настоящее заключение на 1 листе подготовлено ЗАО «Центр Независимой Оценки» в соответ-

ствии с Заданием на оценку № 6 от 16 октября 2017 года, Дополнительным Соглашением № 6 от 16 

октября 2017 года  к Договору № 4-ЗПИФа от «22» января 2016 года об оказании услуг по оценке иму-

щества паевого инвестиционного фонда. 

Заключение об оценке подготовлено на основании прилагаемого отчета об оценке № 4-

ЗПИФа/6/01, выполненного и подписанного экспертом-оценщиком Ильинской Т.В.  

Оценка стоимости произведена в соответствии с Законом Российской Федерации  «Об оценоч-

ной деятельности в Российской Федерации» от 29.07.1998 г. №135-ФЗ, а также Федеральными стандар-

тами оценки (ФСО №1, ФСО №2, ФСО №3), утвержденными приказами Минэкономразвития России от 

20 мая 2015 года № 297, № 298, № 299, и ФСО № 8, утвержденным приказом Минэкономразвития Рос-

сии от 01 июня 2015 г. № 326, а также в соответствии с Международным стандартом финансовой отчет-

ности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости». 

Объект оценки – обыкновенные бездокументарные акции Акционерного общества  «Инвестици-

онный альянс», ОГРН 1117746597561, 

гос. номер выпуска акций 1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011 г., общее количество акций 

– 135 025 шт., право собственности. 

Дата оценки      03 ноября 2017 года. 

Дата определения стоимости                          03 ноября 2017 года. 

Дата составления отчета                         03 ноября 2017 года. 

Для цели определения  справедливой стоимости акций, в составе имущества ЗПИФ акций «Си-

стемные инвестиции», установлена справедливая стоимость 100 % пакета обыкновенных бездокумен-

тарных акций Акционерного общества «Инвестиционный альянс»,  

гос. номер выпуска акций 1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011 г., общее количество акций – 135 

025 шт., право собственности, 

по состоянию на 03 ноября 2017 года: 

 
840 260 000 рублей 

(Восемьсот сорок миллионов двести шестьдесят тысяч  рублей) 

 

 
 

Генеральный директор 

 

 

 

Профессиональный оценщик 
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1. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ 
 

Раздел «Задание на оценку» составлен в соответствии с пунктом 8а Федерального стан-

дарта оценки №3 «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержденного приказом 

Минэкономразвития России от 20 мая 2015 года №299, и пунктом 21 Федерального стандарта 

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

утвержденного приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №299. 

 
Таблица 1. Задание на оценку 

1.Объект оценки 

Обыкновенные бездокументарные акции Акционерного общества «Инве-

стиционный альянс», ОГРН 1117746597561,  

 

гос. номер выпуска акций 1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011 г., 

общее количество акций - 135 025 шт., право собственности 

Количество, категория 

(тип) акций 
135 025 обыкновенных акций  

Размер оцениваемой доли 100% уставного капитала 

Номер и дата государственной 

регистрации выпуска акций 

Номер и дата регистрации выпуска акций:  

гос. номер 1-01-76866-H от 30.09.2011 года 

Полное и сокращенное фирменное 

наименование (включая организаци-

онно-правовую форму), ведущей 

бизнес 

Акционерное общество «Инвестиционный альянс» 

Место нахождения организации, 

ведущей бизнес 
123022,  г.Москва, ул.Сергея Макеева, д.13 

Основной государственный реги-

страционный номер (ОГРН) органи-

зации, ведущей бизнес 

ОГРН 1117746597561, дата присвоения 02.08.2011 года 

2. Права на объект оценки, учиты-

ваемые при определении стоимости 
Право собственности 

3. Цель оценки Определение справедливой стоимости  

4. Предполагаемое использование 

результатов оценки 

Актуализация стоимости акций, входящих в состав имущества ЗПИФ 

акций «Системные инвестиции» 

5. Вид стоимости Справедливая стоимость 

6. Дата оценки (дата проведения 

оценки, дата определения стоимо-

сти) 

03 ноября 2017 г. 

7. Допущения, на которых должна 

основываться оценка 

1. 1. Оценка должна быть выполнена в соответствии с Федеральным 

Законом «Об оценочной деятельности» от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ и 

действующими в Российской Федерации стандартами оценки, а также в 

соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности 

(IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости" 

2. Допускается использование оценщиком международных стандартов и 

методических руководств (рекомендаций) в части, не противоречащей 

российскому законодательству и стандартам... 

3. Право на  объект оценки считается достоверным. Оценщик не несет 

ответственности за юридическое описание прав на оцениваемое имуще-

ство или за вопросы, связанные с рассмотрением прав на оцениваемое 

имущество.  

4. Объект оценки считается свободным от каких-либо претензий или 

ограничений, кроме оговоренных в документах, предоставляемых Ис-

полнителю. 

5. Оценщик вправе сделать иные допущения, не противоречащие цели 

оценки и предполагаемому использованию результатов оценки, но необ-

ходимые как для определения стоимости объектов оценки, так и для 
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правильного понимания результатов оценки. Данные допущения должны 

быть описаны Оценщиком в тексте Отчета об оценке. 

См. также Раздел 3 
Источник: данные Задания на оценку, данные оценщика 

 

 

 

2. СВЕДЕНИЯ О ПРИМЕНЯЕМЫХ СТАНДАРТАХ 
 

Раздел «Применяемые стандарты» составлен в соответствии с пунктом 8 Федерального 

стандарта оценки №3 «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержденного приказом 

Минэкономразвития России от 20 мая 2015 года №299. 

Информация о федеральных стандартах оценки: 

В настоящее время утверждены Приказами Минэкономразвития России и действуют 

следующие федеральные стандарты оценки: 

 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к 

проведению оценки (ФСО №1)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20 

мая 2015 г. №297; 

 Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвер-

жденный Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №298; 

 Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвер-

жденный Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №299. 

 Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», утвержденный Прика-

зом Минэкономразвития России от 01 июня 2015 г. №326. 

 

Информация о стандартах оценки для определения соответствующего вида стоимо-

сти объекта оценки: 

При определении рыночной стоимости объекта оценки используются следующие стан-

дарты оценки: 

 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к 

проведению оценки (ФСО №1)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20 

мая 2015 г. №297; 

 Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвер-

жденный Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №298; 

 Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвер-

жденный Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №299. 

 Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», утвержденный Прика-

зом Минэкономразвития России от 01 июня 2015 г. №326. 

 

В соответствии с п.5 ФСО № 2 «… перечень видов стоимости не является исчерпываю-

щим. Оценщик вправе использовать другие виды стоимости в соответствии с действующим 

законодательством Российской Федерации, а также международными стандартами оценки». 

Таким образом, возможно определение справедливой стоимости. 

При определении справедливой стоимости используется Международный стандарт фи-

нансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости". 
 

Обоснование использования стандартов оценки для определения соответствующего 

вида стоимости объекта оценки: 
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Понятие рыночной стоимости установлено Федеральным законом от 29 июля 1998 г. № 

135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (Статья 3). 

Под рыночной стоимостью понимается  

наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на от-

крытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая 

всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвы-

чайные обстоятельства, то есть когда: 

 одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обя-

зана принимать исполнение; 

 стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих инте-

ресах; 

 объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, ти-

пичной для аналогичных объектов оценки; 

 цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и при-

нуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было; 

 платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 

Федеральными стандартами оценки, применяемыми для определения рыночной стоимо-

сти объекта оценки, являются ФСО-1, ФСО-2, ФСО-3: 

 ФСО-1, раскрывающий общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к 

проведению оценки, применяемые при осуществлении оценочной деятельности; 

 ФСО-2, раскрывающий понятия цели оценки, предполагаемого использования ре-

зультата оценки, а также определения рыночной стоимости и видов стоимости, отличных от 

рыночной. 

 ФСО-3, устанавливающий требования к составлению и содержанию отчета об оцен-

ке, информации, используемой в отчете об оценке, а также к описанию в отчете об оценке при-

меняемой методологии и расчетам. 

 

В соответствии с п.4 ФСО № 8 Для целей настоящего Федерального стандарта оценки 

объектами оценки могут выступать акции, паи в паевых фондах производственных кооперати-

вов, доли в уставном (складочном) капитале. 

Таким образом, можно сделать вывод о том, что на проведение объекта оценки распро-

страняются положения  Федерального стандарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)». 
 

В соответствии с п.5 ФСО № 2 «… перечень видов стоимости не является исчерпываю-

щим. Оценщик вправе использовать другие виды стоимости в соответствии с действующим 

законодательством Российской Федерации, а также международными стандартами оценки». 

Таким образом, возможно определение справедливой стоимости. 

При определении справедливой стоимости используется Международный стандарт фи-

нансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости". 

Справедливая стоимость - это рыночная оценка, а не оценка, формируемая с учетом 

специфики предприятия. По некоторым активам и обязательствам могут существовать наблю-

даемые 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 кото-

рой 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). 
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Информация о стандартах и правилах оценочной деятельности, используемых при 

проведении оценки объекта оценки: 

Оценщик также использовал Стандарты и правила оценочной деятельности общероссий-

ской общественной организации “Российское общество оценщиков” (ССО РОО 2015), утвер-

жденные решением Совета РОО от 23.12.2015 года, протокол № 07-р. 

 

 

 

3. СВЕДЕНИЯ О ПРИНЯТЫХ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ 

ДОПУЩЕНИЯХ 
 

Оценка должна быть выполнена в соответствии с Федеральным Законом «Об оценочной 

деятельности» от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ и действующими в Российской Федерации стан-

дартами оценки, а также в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности 

(IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости" 

 Допускается использование оценщиком международных стандартов и методических ру-

ководств (рекомендаций) в части, не противоречащей российскому законодательству и стандар-

там... 

В соответствии с п.9 ФСО № 1 «Общие понятия оценки, подходы и требования к прове-

дению 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. 

 

Следующие допущения и ограничительные условия являются неотъемлемой частью 

настоящего отчета: 

 Отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем целях; 

 Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав оцениваемой соб-

ственности или за вопросы, связанные с рассмотрением прав собственности. Право 

оцениваемой собственности считается достоверным. Оцениваемая собственность 

считается свободной от каких-либо претензий или ограничений кроме оговоренных 

в отчете; 

 Оценщик не обязан приводить обзорные материалы (фотографии, планы чертежи и 

т. п.) по объекту недвижимости. Все рисунки в отчете включены исключительно для 

того, чтобы помочь читателю получить представление о собственности; 

 Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых фактов, влияющих на оцен-

ку, на состояние собственности, конструкций, грунтов. Оценщик не несет ответ-

ственности за наличие таких скрытых фактов, ни за необходимость выявления тако-

вых; 

 Сведения, полученные оценщиком и содержащиеся в отчете, считаются достовер-

ными. Однако оценщик не может гарантировать абсолютную точность информации, 

поэтому для всех сведений указывается источник информации; 

 Ни клиент, ни оценщик не могут использовать отчет иначе, чем это предусмотрено 

договором на оценку; 

 От оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным способом 

по поводу произведенной оценки, иначе как по официальному вызову суда; 
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 Если Заказчиком является лицо, не являющееся на дату проведения оценки соб-

ственником объекта оценки, а так же не имеющее оформленных в соответствии с 

действующим законодательством документов от собственника, дающих право на да-

ту проведения оценки указанному лицу действовать от лица собственника объекта 

оценки, то указанная оценка производится для консультирования Заказчика относи-

тельно наиболее вероятной стоимости объекта оценки, а отчет об оценке не может 

быть признан документом доказательного значения для конкретной сделки с объек-

том оценки; 

 Все прогнозы и допущения, сделанные в тексте отчета, базируются на существую-

щей рыночной ситуации, объеме и достоверности имеющейся информации. Мнение 

оценщика относительно рыночной стоимости объекта действительно только на дату 

оценки. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за изменение эко-

номических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть после этой 

даты и повлиять на рыночную стоимость объекта; 

 Отчет об оценке содержит профессиональное мнение оценщика относительно ры-

ночной стоимости объекта оценки как наиболее вероятной цене, по которой данный 

объект может быть отчужден на открытом рынке и не является гарантией того, что 

объект будет продан на свободном рынке по цене, равной стоимости объекта, ука-

занной в данном отчете. 

 Если в ходе оказания услуг по оценке возникают иные допущения и ограничения, 

влияющие на итоговый результат, то они будут изложены в соответствующей главе 

отчета об оценке. 

 

В соответствии с п.24 ФСО № 1 «Общие понятия оценки, подходы и требования к про-

ведению оценки», при проведении оценки возможно установление Дополнительных к ука-

занным в задании на оценку допущений, связанных с предполагаемым использованием 

результатов оценки и спецификой объекта оценки. 

Оценщик получил Бухгалтерский баланс на 30 сентября 2017 года.  Оценщик не полу-

чил бухгалтерскую информацию на дату оценки. Оценщик получил устную информацию от 

Заказчика о том, что существенных незапланированных изменений в финансовом состоянии 

предприятия в период с 30.09.2017 по 03.11.2017 не произошло. Поэтому Оценщик в рамках 

Затратного подхода воспользовался бухгалтерской информацией на 30.09.2017 г. 
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4. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ И ОБ ОЦЕНЩИКЕ 

(ОЦЕНЩИКАХ), ПОДПИСАВШЕМ (ПОДПИСАВШИХ) ОТЧЕТ ОБ 

ОЦЕНКЕ 
 

Раздел «Сведения о заказчике оценки и об оценщике» составлен в соответствии с пунк-

том 8 Федерального стандарта оценки №3 «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвер-

жденного приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 года №299. 

 

4.1. Сведения о заказчике оценки 
 

Таблица 2. Сведения о заказчике оценки 

СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЧИКЕ ОЦЕНКИ 

Организационно-правовая форма Акционерное общество 

Полное наименование 
ТКБ Инвестмент Партнерс (Акционерное общество) Д.У. Закрытым 

паевым инвестиционным фондом акций «Системные инвестиции» 

основной государственный реги-

страционный номер (ОГРН) 
ОГРН 1027809213596 

дата присвоения ОГРН 18.11.2002 г. 

Адрес места нахождения 191119, Санкт- Петербург, ул.Марата, д.69-71, лит А 
Источник: данные Договора, данные оценщика 

 

 

4.2. Сведения об оценщике, подписавшем отчет 
 

Таблица 3. Сведения об оценщике 

Оценщик:     

Фамилия, имя, отчество оценщика Ильинская Татьяна Владимировна 

Место нахождения оценщика 
Местонахождение Оценщика: 121165, Москва, ул. Студенческая, 

32, п.138 

Сведения о членстве оценщика в саморегу-

лируемой организации оценщиков 
Член СРО “Российское общество оценщиков”, рег. № 02352 

Номер и дата выдачи документа, подтвер-

ждающего получение профессиональных 

знаний в области оценочной деятельности 

Диплом МГУ Экономики, статистики и информатики ПП № 

161512 от  28 сентября 2000 г Международная академия оценки и 

консалтинга,  №214 от 13 февраля 2004 г. №746 от 01 марта 2007 

г. 

Номер в реестре профессиональных оценщиков г. Москвы 

00414ОС2 

Сведения о страховании гражданской от-

ветственности оценщика 

Договор обязательного страхования ответственности оценщика 

№433-04296/17 от 29.06.2017,  СПАО «ИНГОССТРАХ»», срок 

действия с 03.07.2017 по 02.07.2018, страховая сумма 10 000 000 

рублей. 

Стаж работы в оценочной деятельности 
Стаж работы в оценочной деятельности с 1996 года по настоящее 

время (21 год) 

 

Почтовый адрес: 121165, г.Москва, ул.Студенческая, д.32, п.138 

Телефон 8(499)249-8755, +7(985)767-5509, 

эл.адрес 53405@starnet.ru, bnk57@mail.ru 

Сведения о юридическом лице, с кото-

рым оценщик заключил трудовой дого-

вор 

  

Организационно-правовая форма Закрытое акционерное общество 

Полное наименование Закрытое акционерное общество  «Центр независимой оценки» 

ОГРН ОГРН 1027739088926  

Дата присвоения ОГРН 20 августа 2002 года 



ЗАО «Инвестиционное развитие», Отчет №              11 
АО «Инвестиционный альянс», Отчет № 4-ЗПИФа/6/01 от 03 ноября 2017 года 

 

 

 

ЗАО «Центр Независимой Оценки», Москва, ул.Студенческая, д.32, п.138, тел.499 249-8755 
 

Место нахождения 
Местонахождение: 121099, г. Москва, Прямой пер., д.3/4, стр.1 

Почт. адрес: 121165, г. Москва, ул. Студенческая, д. 32, п.138 

Сведения о страховании гражданской от-

ветственности 

Гражданская ответственность при осуществлении оценочной дея-

тельности застрахована ООО «РОСГОССТРАХ» (полис № 

91/11/134/936,  сумма 100 000 000 рублей, срок действия с 

01.01.2012 до 31.12.2012 года.), Дополнительное соглашение № 2 

от 19 сентября 2013 года к Договору № 91/11/134/936 от 

08.12.2011 г. страхования ответственности юридических лиц, 

заключающих договоры на проведение оценки (срок действия 

продлен до 31.12.2017). 

Оценщик и Юридическое лицо, с которым у оценщика заключен трудовой договор, под-тверждают свою неза-

висимость в соответствии с требованиями статьи 16 федерального закона от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оце-

ночной деятельности в РФ» 

 

 

 

5. ИНФОРМАЦИЯ ОБО ВСЕХ ПРИВЛЕЧЕННЫХ К ПРОВЕДЕНИЮ 

ОЦЕНКИ И ПОДГОТОВКЕ ОТЧЕТА ОБ ОЦЕНКЕ ОРГАНИЗАЦИЯХ 

И СПЕЦИАЛИСТАХ С УКАЗАНИЕМ ИХ КВАЛИФИКАЦИИ, И 

СТЕПЕНИ ИХ УЧАСТИЯ В ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА 

ОЦЕНКИ 
 

Организации и специалисты к проведению оценки и подготовке отчета об оценке не при-

влекались. 

 

 

 

6. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ 
 

Раздел «Основные факты и выводы» составлен в соответствии с пунктом 8е Федерального 

стандарта оценки №3 «Требования к отчету об оценке» (ФСО №3), утвержденного приказом 

Минэкономразвития России от 20 мая 2015 года №299. 

 

 

6.1. Основание для проведения оценщиком объекта оценки 
 

Задание на оценку № 6 от 16 октября 2017 года, Дополнительное Соглашение № 6 от 16 

октября 2017 года № 6 к Договору № 4-ЗПИФа от «22» января 2016 года об оказании услуг по 

оценке имущества паевого инвестиционного фонда. 

 

 

6.2. Дата составления и порядковый номер отчета 

 

№ 4-ЗПИФa/6/01 от 03.11.2017 года 

 

 

6.3. Объект оценки 

Объект оценки: 
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обыкновенные бездокументарные акции АО "Инвестиционный альянс", ОГРН 

1117746597561,   

- гос. номер выпуска акций 1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011  г., общее количе-

ство акций  - 135 025 шт., право собственности.  

 

 

6.4. Общая информация, идентифицирующая объект оценки 

 

Объект оценки - бездокументарные именные эмиссионные бессрочные ценные бумаги, 

права на которые фиксируются у лиц, имеющих специальную лицензию. 

 

Объект оценки 

Обыкновенные бездокументарные акции Акционерного общества «Инвестици-

онный альянс», ОГРН 1117746597561,  

 

гос. номер выпуска акций 1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011 г., общее 

количество акций -- 135 025 шт. 

Количество, катего-

рия (тип) акций 
135 025 обыкновенных акций  

Размер оцениваемой доли 100% уставного капитала 

Номер и дата государствен-

ной регистрации выпуска 

акций 

Номер и дата регистрации выпуска акций:  

гос. номер 1-01-76866-H от 30.09.2011 года 

Полное и сокращенное фир-

менное наименование (вклю-

чая организационно-правовую 

форму), ведущей бизнес 

Акционерное общество «Инвестиционный альянс» 

Место нахождения организа-

ции, ведущей бизнес 
123022,  г.Москва, ул.Сергея Макеева, д.13 

Основной государственный 

регистрационный номер 

(ОГРН) организации, ведущей 

бизнес 

ОГРН 1117746597561, дата присвоения 02.08.2011 года 

 

 

6.5. Результаты оценки, полученные при применении подходов к оценке 
 

Объект оценки 

Результаты оценки, полученные при применении раз-

личных подходов к оценке, руб. 

Затратный под-

ход 

Сравнитель-ный 

подход 

Доходный под-

ход 

Обыкновенные бездокументарные акции Акцио-

нерного общества «Инвестиционный альянс», 

ОГРН 1117746597561, гос. номер выпуска акций 

1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011 г., 

общее количество акций -- 135 025 шт. 

840 260 000 Не применялся Не применялся 

Итого 840 260 000 Не применялся Не применялся 

 

 

6.6. Итоговая величина стоимости объекта оценки 

 

Итоговая величина справедливой стоимости пакета обыкновенных бездокументарных ак-

ций Акционерного общества «Инвестиционный альянс» по состоянию на 03 ноября 2017 года, 
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гос. номер выпуска акций 1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011  г., общее количество ак-

ций  - 135 025 шт., право собственности, 

 

840 260 000 рублей 

(Восемьсот сорок миллионов двести шестьдесят тысяч рублей) 

 

 

6.7. Ограничения и пределы применения полученной итоговой стоимости 

 

Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в Отчете об оценке, составлен-

ном в соответствии со всеми нормативными документами, регламентирующими оценочную 

деятельность, может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом 

оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты совершения сделки с объектом оцен-

ки или даты представления публичной оферты прошло не более 6 месяцев. 

Полученные в результате исследований оценщика выводы о стоимости объекта оценки 

могут использоваться только заказчиком в соответствии с предполагаемым использованием 

результатов оценки. 

 

 

 

7. МЕТОДОЛОГИЯ ОЦЕНКИ 
 

Процесс оценки – логически обоснованная и систематизированная процедура последо-

вательного решения проблем с использованием известных подходов и методов оценки для 

вынесения окончательного суждения о стоимости. 

Определение рыночной стоимости имущества связано со сбором и анализом информа-

ции в процессе оценки. 

Основная задача предварительного этапа в процессе оценки – определение цели оценки 

или, в более общем виде, – идентификация объекта оценки и соответствующих объекту иму-

щественных прав, согласование с заказчиком требуемого стандарта (вида) стоимости и даты, 

на которую будет определена стоимость.  

Большое значение имеет также выявление намерений относительно использования в 

дальнейшем заключения о стоимости объекта и интересов различных сторон в оцениваемой 

собственности.  

Проведение оценки включает следующие этапы: 

А) заключение договора на проведение оценки, включающего задание на оценку. 

Б) сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки. 

На данном этапе также производится установление количественных и качественных ха-

рактеристик объекта оценки. 

Данный этап в процессе оценки заключается в сборе и подтверждении той информации, 

на которой будут основаны мнения и выводы о стоимости объекта. Важность этого этапа оче-

видна, поскольку от качества и полноты собранной информации из доступных достоверных 

источников напрямую зависят результаты работы в целом. Особое внимание уделяется личной 

инспекции объекта оценки, подтверждению достоверности собранной информации, ее полез-

ности и актуальности. Проводится анализ рынка, к которому относится объект оценки. 

В) применение подходов к оценке, включая выбор методов оценки и осуществление не-

обходимых расчетов. 
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На данном этапе процесса оценки составляется план оценки с избирательным примене-

нием в каждом конкретном случае известных методов и подходов, позволяющих избегать не-

продуктивных затрат и формулировать требования к необходимой информации. План оценки 

дает возможность оценить временные и качественные затраты на подготовку заключения о 

стоимости объекта и сфокусировать процесс поиска и анализа уместной в каждом конкретном 

случае информации. Данный этап в процессе оценки является основным с точки зрения мето-

дического обоснования результатов о стоимости объекта, полученных с применением в общем 

случае трех подходов к оценке.  

Г) согласование (в случае необходимости) результатов и определение итоговой величи-

ны стоимости объекта оценки. 

Д) составление отчета об оценке. Требования к содержанию и оформлению отчета уста-

навливаются Федеральным законом от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ «Об оценочной деятель-

ности в Российской Федерации» и федеральными стандартами оценки. 

Основные термины и определения. 

Используемая терминология применяется в соответствии с требованиями Федерального 

закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29.07.1998 г. №135 – ФЗ и 

Федеральных стандартов оценки: ФСО №1, ФСО №2, ФСО №3, утвержденных Приказами 

Минэкономразвития России от 20.05.2015 г.  №№ 297, 298, 299 (соответственно) и ФСО №8, 

утвержденного Приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. № 326 (соответственно), 

также в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка 

справедливой стоимости". 

 

В данном разделе даются определения используемых терминов и определений, иное тол-

кование которых в рамках настоящего Отчета невозможно. 

При осуществлении оценочной деятельности используются следующие виды стоимости 

объекта оценки: 

рыночная стоимость 

инвестиционная стоимость; 

ликвидационная стоимость; 

кадастровая стоимость. 

Данный перечень не является исчерпывающим. Оценщик вправе использовать другие 

виды стоимости в соответствии с действующим законодательством Российской Федерации, а 

также международными стандартами оценки. 

Понятия рыночной и кадастровой стоимости установлены Федеральным законом от 29 

июля 1998 года № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации». 

Стоимость объекта оценки – это наиболее вероятная расчетная величина, определенная 

на дату оценки в соответствии с выбранным видом стоимости согласно требованиям Федераль-

ного стандарта оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)». (П.5 ФСО-1). 

Инвестиционная стоимость – это стоимость объекта оценки  

для конкретного лица или группы лиц при установленных данным лицом (лицами) инвестици-

онных целях использования объекта оценки. 

При определении инвестиционной стоимости в отличие от определения рыночной стои-

мости учет возможности отчуждения по инвестиционной стоимости на открытом рынке не обя-

зателен. Инвестиционная стоимость может использоваться для измерения эффективности инве-

стиций. (п.7 ФСО-2). 

Ликвидационная стоимость – это расчетная величина, отражающая наиболее вероят-

ную цену, по которой данный объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции объек-



ЗАО «Инвестиционное развитие», Отчет №              15 
АО «Инвестиционный альянс», Отчет № 4-ЗПИФа/6/01 от 03 ноября 2017 года 

 

 

 

ЗАО «Центр Независимой Оценки», Москва, ул.Студенческая, д.32, п.138, тел.499 249-8755 
 

та оценки, меньший типичного срока экспозиции для рыночных условий, в условиях, когда 

продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества. 

При определении ликвидационной стоимости в отличие от определения рыночной 

стоимости учитывается влияние чрезвычайных обстоятельств, вынуждающих продавца про-

давать объект оценки на условиях, не соответствующих рыночным. (П.8 ФСО-2) 

При определении кадастровой стоимости объекта оценки определяется методами мас-

совой оценки рыночная стоимость, установленная и утвержденная в соответствии с законода-

тельством, регулирующим проведение кадастровой оценки. 

 

Отчет об оценке представляет собой документ, содержащий сведения доказательствен-

ного значения, составленный в соответствии с законодательством Российской Федерации об 

оценочной деятельности, в том числе настоящим Федеральным стандартом оценки, норматив-

ными правовыми актами уполномоченного федерального органа, осуществляющего функции по 

нормативно-правовому регулированию оценочной деятельности, а также стандартами и прави-

лами оценочной деятельности, установленными саморегулируемой организацией оценщиков, 

членом которой является оценщик, подготовивший отчет. (П.3 ФСО-3). 

 

Подход к оценке – это совокупность методов оценки, объединенных общей методоло-

гией. 

 

Метод проведения объекта оценки – это последовательность процедур, позволяющая на 

основе  существенной для данного метода информации определить стоимость объектов в рам-

ках одного их подходов. 

Подходы к оценке: 

Затратный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, осно-

ванных на определении затрат, необходимых для приобретения, воспроизводства либо заме-

щения объекта оценки с учетом износа и устареваний. 

Затратами на воспроизводство являются затраты, необходимые для создания точной ко-

пии объекта оценки. Затратами на замещение объекта оценки являются затраты, необходимые 

для создания объекта, имеющего сопоставимые полезные свойства. 

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, мате-

риальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость. (П.10 ФСО-

1). 

Доходный подход – совокупность методов оценки, основанных на определении ожида-

емых доходов от использования объекта оценки. 

Метод оценки – 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 оцен-

ки) – это дата, по состоянию на которую определена стоимость объекта оценки. (П.8. ФСО-1) 

Цена – денежная сумма, запрашиваемая, предлагаемая, или уплачиваемая участниками 

в результате совершенной или предполагаемой сделки. 

Срок экспозиции объекта оценки рассчитывается с даты представления на открытый 

рынок (публичная оферта) объекта оценки до даты совершения сделки с ним. 

Итоговая величина стоимости – стоимость объекта оценки, рассчитанная при исполь-

зовании подходов к оценке и обоснованного оценщиком согласования (обобщения) результа-
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тов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке. (П.6 ФСО-1). 

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. (П.9 ФСО-1) 

Балансовая стоимость – стоимость основных средств на начало и конец каждого года, 

определенная балансовым методом по данным бухгалтерского учета о наличии и движении 

основных средств. Балансовая стоимость представляет, как правило, смешанную оценку основ-

ных средств, т. к. часть инвентарных объектов числится на балансах по восстановительной сто-

имости на момент последней переоценки, а основные фонды, введенные в последующие годы, 

учтены по полной первоначальной стоимости. 

Акция – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая обязательственные права акционе-

ров по отношению к обществу.  

Организация-аналог (ст.10.1 ФСО-8): 

а) организация, осуществляющая деятельность в той же отрасли, что и организация, ве-

дущая бизнес; 

б) организация, сходная с организацией, бизнес которой оценивается, с точки зрения ко-

личественных и качественных характеристик, влияющих на стоимость объекта оценки. 

Безрисковая ставка – процентная ставка по инвестициям с наименьшим риском, т.е. 

минимальный доход, который инвестор может получить на свой капитал, вкладывая его в 

наиболее ликвидные активы. 

Дисконтирование – процесс пересчета будущей стоимости капитала в настоящую или 

преобразование в текущую стоимость будущих денежных потоков (доходов и расходов). 

Ставка дисконта (дисконтирования) – процентная ставка, используемая для приведе-

ния ожидаемых будущих доходов (расходов) к текущей стоимости. 

Премия за контроль – стоимостное выражение преимущества, связанного с владением 

контрольным пакетом акций. Она отражает дополнительные возможности контроля над пред-

приятием по сравнению с владением миноритарным пакетом. 

Средняя премия за контроль колеблется в пределах 25-40%
1
.  

Скидка за неконтрольный характер – величина, на которую уменьшается стоимость 

оцениваемой доли пакета (в общей стоимости пакета акций предприятия) с учетом ее некон-

трольного характера. Она является производной от премии за контроль и рассчитывается по 

формуле: 

Скидка = 1 – 1 / (1 + Премия за контроль) 

Средняя величина скидки за неконтрольный характер пакета акций колеблется в преде-

лах 21-31%
2
. 

Скидка за недостаточную ликвидность – величина, на которую уменьшается стои-

мость оцениваемого пакета акций для отражения недостаточной ликвидности акций (невоз-

можности их быстрого отчуждения на свободном рынке).  

В книге «Пособие по оценке бизнеса»
2
 на странице 264 приводится значение скидки на 

недостаточную ликвидность пакета акций в размере от 35% до 50% от общей стоимости пакета 

акций.  

В книге Эванса Фрэнка Ч. и Бишопа Дэвида М.
1
 на странице 224 в качестве среднего 

значения скидки на недостаточную ликвидность приводится значение 35%. На странице 226 

                                                           
1
 Эванс Фрэнк Ч., Бишоп Дэвид М. «Оценка компаний при слияниях и поглащениях: Создание 

стоимости в частных компаниях», -М.: Альпина ПОАОлишер, 2004. – стр. 221. 
2
 Уэст Томас Л., Джонс Джефри Д. «Пособие по оценке бизнеса», -М.: ОАО «Квинто-

Консалтинг», 2003, стр. 580 
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представлена скидка на недостаточную ликвидность для контрольного пакета акций в размере 

5-15%.  

Оценщики -- специалисты, работающие в области экономики, связанной с проведением 

оценки имущества и составлением соответствующей отчетной документации (Международные 

стандарты оценки «Общие понятия и принципы оценки»). 

Нематериальные активы – в Гражданском кодексе РФ определение «нематериальных 

активов» отсутствует. 

Нематериальные активы - активы, которые не имеют материально-вещественной формы, 

проявляют себя своими экономическими свойствами, дают выгоды их собственнику (правооб-

ладателю) и генерируют для него доходы (выгоды), в том числе: 

1) исключительные права на интеллектуальную собственность, а также иные права (пра-

во следования, право доступа и другие), относящиеся к интеллектуальной деятельности в про-

изводственной, научной, литературной и художественной областях; 

2) права, составляющие содержание договорных обязательств (договоров, соглашений); 

3) деловая репутация. 

(Источник:Статья 4 ФСО-11). 

Ценовой мультипликатор -- соотношение между стоимостью или ценой объекта, ана-

логичному объекту оценки, и его финансовыми, эксплуатационными, техническими и иными 

характеристиками. 
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8. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 
 

Раздел «Описание объекта оценки с приведением ссылок на документы, устанавливаю-

щих количественные и качественные характеристики объекта оценки» составлен в соответ-

ствии с пунктом 8ж Федерального стандарта оценки №3 «Требования к отчету об оценке (ФСО 

№3)», утвержденного приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 года №299. 

 

 

8.1. Объект оценки 

 

Объект оценки 

Обыкновенные бездокументарные акции Акционерного общества «Инвестици-

онный альянс», ОГРН 1117746597561,  

 

гос. номер выпуска акций 1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011 г., общее 

количество акций -- 135 025 шт. 

Количество, катего-

рия (тип) акций 
135 025 обыкновенных акций  

Размер оцениваемой доли 100% уставного капитала 

Номер и дата государствен-

ной регистрации выпуска 

акций 

Номер и дата регистрации выпуска акций:  

гос. номер 1-01-76866-H от 30.09.2011 года 

Полное и сокращенное фир-

менное наименование (вклю-

чая организационно-правовую 

форму), ведущей бизнес 

Акционерное общество «Инвестиционный альянс» 

Место нахождения организа-

ции, ведущей бизнес 
123022,  г.Москва, ул.Сергея Макеева, д.13 

Основной государственный 

регистрационный номер 

(ОГРН) организации, ведущей 

бизнес 

ОГРН 1117746597561, дата присвоения 02.08.2011 года 

 
Таблица 4. Описание объекта оценки 

Наименование показателя Характеристик показателя 
Источник информации, ссылки и 

комментарии 

Ценная бумага Акция 

Устав АО «Инвестиционный альянс», 

Решения эмитента о выпуске ценных 

бумаг, отчет об итогах выпуска цен-

ных бумаг 

Вид ценной бумаги Бездокументарная именная 

Категория ценной бумаги Обыкновенная 

Тип привилегированных акций 

Привилегированные акции эми-

тентом объекта оценки не выпус-

кались (на дату оценки) 

Прочие характеристики акции Бессрочные, эмиссионные 

Номинальная стоимость акции  
5 900 рублей (Пять тысяч девять-

сот) рублей  

Устав АО «Инвестиционный альянс», 

Решения эмитента о выпуске ценных 

бумаг, отчет об итогах выпуска цен-

ных бумаг, Решение о дополнитель-

ном выпуске ценных бумаг, Уведом-

ление о государственной регистрации 

дополнительного выпуска ценных 

бумаг 

Размер уставного капитала  

796 647 500 рублей (Семьсот 

девяносто шесть миллионов 

шестьсот сорок семь тысяч пять-

сот) рублей 

Количество размещенных акций в 

100% уставного капитала АО 

135 025 (Сто тридцать пять тысяч 

двадцать пять) 

Решение о выпуске ценных бумаг, 

Отчет об итогах выпуска ценных бу-

маг 



ЗАО «Инвестиционное развитие», Отчет №              19 
АО «Инвестиционный альянс», Отчет № 4-ЗПИФа/6/01 от 03 ноября 2017 года 

 

 

 

ЗАО «Центр Независимой Оценки», Москва, ул.Студенческая, д.32, п.138, тел.499 249-8755 
 

Наименование показателя Характеристик показателя 
Источник информации, ссылки и 

комментарии 

Решение о дополнительном выпуске 

ценных бумаг, Уведомление о госу-

дарственной регистрации дополни-

тельного выпуска ценных бумаг 

Количество акций, представленных 

для оценки 

135 025 (Сто тридцать пять тысяч 

двадцать пять) 
В соответствии с заданием на оценку 

Акции, выкупленные обществом 
Акции обществом не выкупались 

на дату оценки 

Информация получена от заказчика, 

подтверждена Бухгалтерской инфор-

мацией на 30.09.2017 г. 

Количество оплаченных акций 
135 025 (Сто тридцать пять тысяч 

двадцать пять) 
Информация получена от заказчика 

Количество голосующих акций  
135 025 (Сто тридцать пять тысяч 

двадцать пять) 
Информация получена от заказчика 

Доля оцениваемых акций от коли-

чества голосующих акций  
100% Расчет оценщика 

   

Правоустанавливающий документ 

на акции 
Решение о выпуске ценных бумаг 

Решение о выпуске ценных бумаг 
Государственный регистрацион-

ный номер выпуска акций 

Государственный регистрацион-

ный номер–1-01-76866-Н, зареги-

стрирован 30.09.2011 г. 

Подтверждение обращаемости 

акций в количестве 135 025 штук 

Отчет об итогах выпуска ценных 

бумаг, Уведомление о государ-

ственной регистрации отчета об 

итогах дополнительного выпуска 

ценных бумаг от 15.12.2016 г. 

Информация АО «Инвестиционный 

альянс» 

Правоподтверждающий документ 

на объект оценки, представленный 

на оценку 

Правоподтверждающим доку-

ментом является Выписка по 

счету депо Национального рас-

четного депозитария на дату 

заключения договора о проведе-

нии оценки 

Информация АО «Инвестиционный 

альянс» 

Сведения о регистраторе, осу-

ществляющем ведение реестра 

владельцев именных ценных бумаг 

Реестродержателем АО «Инве-

стиционный альянс» является 

Акционерное общество «Новый 

регистратор» (ОГРН 

1037719000384), лицензия № 10-

000-1-00339 выдана 30 марта 

2006 года ФСФР РФ 

Сайт регистратора 

Обременение акций (залог, судеб-

ное решение) 

Представленные акции на дату 

оценки обременений не имеют 

Информация АО «Инвестиционный 

альянс» 

Распорядительные права акций, в 

голосующей доле оцениваемых 

акций 

Владелец оцениваемого пакета в 

размере 100%% имеет все права  

Устав АО «Инвестиционный альянс» 

 (ФЗ «Об акционерных обществах») 

Прохождение листинга у организа-

тора торговли 
Нет 

Информация АО «Инвестиционный 

альянс» 

Информация о сделках с акциями 

эмитента на организованных тор-

гах 

Торги не проводились 
Информация АО «Инвестиционный 

альянс» 

Информация о выплате дивидендов 

2012 г. 242 718,73р. 

2013 г. 1 045 207,95р. 

2014 4 904 000 
 

Информация АО «Инвестиционный 

альянс», Отчет о движении ДС за 

январь-декабрь 2015 г. 

В соответствующей строке сумма 

дивидендов за 2015 год равна 0 

В соответствующей строке сумма 
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Наименование показателя Характеристик показателя 
Источник информации, ссылки и 

комментарии 

дивидендов за 2016 год равна 0 

Информация о категориях (типах) 

акций, которые общество вправе 

размещать дополнительно к раз-

мещенным акциям, и права, предо-

ставляемые этими акциями 

В соответствии с Уставом АО 

«Инвестиционный альянс» 
Устав АО «Инвестиционный альянс» 

 

 

8.2. Реквизиты юридического лица и Балансовая стоимость данного объекта оценки 

Оцениваемое имущество входит в состав имущества ЗПИФ акций «Системные инвести-

ции». 
 

Таблица 5. Реквизиты юридического лица, которому принадлежит на праве собственности объект оценки 

Организационно-правовая форма Акционерное общество 

Полное наименование 

ТКБ Инвестмент Партнерс (Акционерное общество) Д.У. За-

крытым паевым инвестиционным фондом акций «Системные 

инвестиции» 

Основной государственный регистрационный 

номер (ОГРН) 
ОГРН 1027809213596 

Дата присвоения ОГРН 18.11.2002 г. 

Адрес места нахождения 191119, Санкт- Петербург, ул.Марата, д.69-71, лит А 
Источник: данные Заказчика 

 

Балансовая стоимость объекта оценки – 796 648 000,00 рублей 

 

 

8.3. Информация о структуре распределения уставного капитала. Сведения об акционе-

рах эмитента, владеющих не менее чем 5% уставного капитала, или не менее, чем 

2%. 

 
Таблица 6. Уставный капитал эмитента  

Наименование ценных бу-

маг 

Государственный реги-

страционный номер 

Общее количество, 

шт. 

Номинал одной цен-

ной бумаги, руб. 

Обыкновенные акции (ОА) 1-01-76866-Н 135 025 5 900 
Источник: данные Отчета об итогах выпуска ценных бумаг 

 
 

Таблица 7. Информация о структуре уставного капитала АО «Инвестиционный альянс»  

Наименование 

(Ф.И.О.) 

Место проживания 

или регистрации 

(место нахожде-

ния) 

Доля в 

УК, % 

Количест-во 

ценных бумаг, 

выпуск 

1-01-76866-Н, 

шт 

Номиналь-

ная стои-

мость 1 

обыкновен-

ной акции, 

руб. 

Стоимость пакета 

акций, руб. 

ТКБ Инвестмент 

Партнерс (Акцио-

нерное общество) 

Д.У. Закрытым 

паевым инвестици-

онным фондом 

акций «Системные 

191119, Санкт- 

Петербург, 

ул.Марата, д.69-71, 

лит А 

100% 135 025 5 900 796 647 500 
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Наименование 

(Ф.И.О.) 

Место проживания 

или регистрации 

(место нахожде-

ния) 

Доля в 

УК, % 

Количест-во 

ценных бумаг, 

выпуск 

1-01-76866-Н, 

шт 

Номиналь-

ная стои-

мость 1 

обыкновен-

ной акции, 

руб. 

Стоимость пакета 

акций, руб. 

инвестиции» 

СУММА:  100% 135 025  796 647 500 
Источник: данные АО «Инвестиционный альянс» 

 

В соответствии с Решением № 5/16 единственного акционера АО «Инвестиционный аль-

янс» от 10 октября 2016 года, принято решение об увеличении уставного капитала на сумму 

49 831 400 рублей путем размещения обыкновенных именных бездокументарных акций в коли-

честве 8 446 штук номинальной стоимостью 5 900 рублей каждая. 

Способ размещения – закрытая подписка. 

Круг потенциальных приобретателей ценных бумаг:ТКБ Инвестмент Партнерс (АО) 

Д.У.Закрытым паевым инвестиционным фондом акций «Системные инвестиции». 

Акции оплачиваются при приобретении в полном объеме. 

Акции оплачиваются денежными средствами в рублях Российской Федерации. 

Уведомление о государственной регистрации отчета об итогах дополнительного выпуска 

ценных бумаг зарегистрировано 15 декабря 2016 г. 

Уведомление об аннулировании индивидуального номера (кода) дополнительного выпус-

ка эмиссионных ценных бумаг 1-01-76866-Н-003D получено 28 марта 2017 года. 

 
 

8.4. Информация о правах, предусмотренных учредительными документами орга-

низации, ведущей бизнес,  в отношении владельцев  обыкновенных и привиле-

гированных акций 

  

Права осуществляются а соответствии с Уставом АО «Инвестиционный альянс» и Феде-

ральным законом «Об акционерных обществах». 

Акционеры (акционер), имеющие в совокупности 1 (одну) целую обыкновенную акцию 

Общества, имеют I (один) голос при голосовании на Общем собрании акционеров. Дробная 

обыкновенная акция Общества предоставляет акционеру - ее владельцу соответствующую часть 

голоса. 

Каждая обыкновенная именная акция Общества предоставляет акционеру - ее владельцу 

одинаковый объем прав, в том числе: 

 право участвовать в управлении делами Общества, в том числе участвовать лично либо 

через представителя в Общем собрании акционеров Общества с правом голоса по 

всем вопросам его компетенции с числом голосов, соответствующим количеству 

принадлежащих ему обыкновенных акций Общества; 

 право на получение дивиденда из чистой прибыли Общества; 

 право на получение части имущества Общества в случае его ликвидации: 

 право требовать в установленных законом случаях и порядке выкупа Обществом всех 

или части принадлежащих ему акций; 

 преимущественное право приобретения размещаемых Обществом посредством закрытой 

подписки дополнительных обыкновенных акций и эмиссионных ценных бумаг, кон-

вертируемых в обыкновенные акции, в количестве, пропорциональном количеству 

принадлежащих ему акций данной категории; 
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 при осуществлении преимущественного права приобретения размещаемых Обществом 

дополнительных акций Общества и иных эмиссионных ценных бумаг, конвертируе-

мых в акции Общества, право по своему усмотрению оплатить такие размещаемые 

эмиссионные ценные бумаги Общества деньгами, если решение, являющееся осно-

ванием для размещения таких эмиссионных ценных бумаг, предусматривает их 

оплату неденежными средствами; 

 право в установленном законом порядке требовать от держателя реестра акционеров 

Общества подтверждения его прав на принадлежащие ему акции Общества путем 

выдачи выписки из реестра акционеров Общества, которая не является ценной бума-

гой; 

 право требовать предоставления ему Обществом выписки из списка лиц, имеющих право 

на участие в Общем собрании акционеров, содержащей данные об этом акционере, 

или справки о том, что он не включен в список лиц. имеющих право на участие в 

Общем собрании акционеров; 

 право требовать предоставления ему Обществом выписки из списка лиц. имеющих право 

требовать выкупа Обществом принадлежащих им акций, содержащей данные об 

этом акционере, или справки о том, что он не включен в список лиц. имеющих право 

требовать выкупа Обществом принадлежащих им акций; 

 право требовать предоставления ему Обществом выписки из списка лиц, имеющих пре-

имущественное право приобретения размещаемых Обществом дополнительных ак-

ций и эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в акции, содержащей данные об 

этом акционере, или справки о том. что он не включен в такой список лиц; 

 право доступа к документам Общества, определенным Федеральным законом «Об акци-

онерных обществах»; 

 право беспрепятственного доступа к информации (материалам), подлежащей обязатель-

ному предоставлению акционеру в связи с реализацией им права на участие в Общем 

собрании акционеров Общества, при подготовке к его проведению; 

 право обратиться в суд с иском о признании недействительной крупной сделки, а также 

сделки, в совершении которой имеется заинтересованность, совершенной Обще-

ством в нарушение установленного законом порядка; 

 право в установленном законом порядке обжаловать в суд решение, принятое Общим 

собранием акционеров с нарушением требований закона и настоящего Устава, в слу-

чае, если он не принимал участия в Общем собрании акционеров или голосовал про-

тив принятия такого решения и указанным решением нарушены его права и закон-

ные интересы; 

 иные права, предусмотренные законодательством Российской Федерации. Уставом и 

решениями Общего собрания акционеров, принятыми в соответствии с его компе-

тенцией. 

Акционеры (акционер), зарегистрированные в системе ведения реестра и имеющие в со-

вокупности не менее 1% (одного процента) голосующих акций Общества, кроме того, имеют 

право: 

 требовать от Общества представления им для ознакомления списка лиц, имеющих право 

на участие в Общем собрании акционеров, при условии, что они включены в такой 

список; 

 в установленном законом порядке обратиться в суд с иском к члену Совета директоров, 

члену Правления и к Президенту Общества о возмещении убытков, причиненных 

Обществу. 
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Акционеры (акционер), зарегистрированные в системе ведения реестра и имеющие в со-

вокупности более 1% (одного процента) голосующих акций Общества, кроме того, имеют пра-

во требовать от держателя реестра акционеров Общества предоставления им данных из реестра 

акционеров Общества об имени (наименовании) зарегистрированных в реестре акционеров 

Общества владельцев и о количестве, категории и номинальной стоимости принадлежащих им 

ценных бумаг. 

Акционеры (акционер), зарегистрированные в системе ведения реестра и имеющие в со-

вокупности не менее 2% (двух процентов) голосующих акций Общества, кроме того, имеют 

право: 

 вносить вопросы в повестку дня годового Общего собрания акционеров, а также выдви-

гать кандидатов (в том числе путем самовыдвижения) в Совет директоров Общества, 

в Ревизионную комиссию и Счетную комиссию Общества, предлагать кандидатуру 

Аудитора Общества: 

 выдвигать кандидатов (в том числе путем самовыдвижения) для избрания в Совет дирек-

торов Общества - в случае, если предлагаемая повестка дня внеочередного Общего 

собрания акционеров содержит вопрос об избрании членов Совета директоров Об-

щества; 

 в случае принятия Советом директоров Общества решения об отказе во включении 

предложенного вопроса в повестку дня Общего собрания акционеров или кандидата 

в список кандидатур для голосования по выборам в соответствующий орган Обще-

ства либо в случае уклонения Совета директоров Общества от принятия такого ре-

шения акционер вправе обратиться в суд с требованием о понуждении Общества 

включить предложенный вопрос в повестку дня Общего собрания акционеров или 

кандидата в список кандидатур для голосования по выборам в соответствующий ор-

ган Общества. 

Акционеры (акционер), имеющие в совокупности не менее 10% (десяти процентов) го-

лосующих акций Общества, кроме того, имеют право: 

 требовать проведения внеочередного Общего собрания акционеров Общества по любым 

вопросам его компетенции; 

 в случае, если в течение установленного законом срока Советом директоров Общества не 

принято решение о созыве внеочередного Общего собрания акционеров или принято 

решение об отказе в его созыве, орган Общества или лица, требующие его созыва, 

вправе обратиться в суд с требованием о понуждении Общества провести внеоче-

редное общее собрание акционеров; 

 требовать проведения Ревизионной комиссией Общества внеочередной проверки (реви-

зии) финансово-хозяйственной деятельности Общества; такая дополнительная про-

верка проводится за счет акционера, предъявившего соответствующее требование; 

 требовать проведения внеочередной независимой аудиторской проверки деятельности 

Общества; такая дополнительная проверка проводится за счет акционера, предъ-

явившего соответствующее требование. 

Акционеры (акционер), имеющие в совокупности не менее 25% (двадцати пяти про-

центов) голосующих акций Общества, кроме того, имеют право беспрепятственного доступа к 

документам бухгалтерского учета и протоколам заседаний Правления Общества. 

Акционеры Общества пользуются преимущественным правом приобретения акций, про-

даваемых другими акционерами этого общества, по цене предложения третьему лицу пропор-

ционально количеству акций, принадлежащих каждому из них. Акционер Общества, намерен-

ный продать свои акции третьему лицу, обязан письменно известить об этом остальных акцио-
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неров Общества и само Общество с указанием цены и других условий продажи акций. Обще-

ство в пятидневный срок извещает об этом всех акционеров Общества. 

О намерении приобрести продаваемые акции акционеры обязаны письменно сообщить 

Обществу и продавцу (заказным письмом ели личным вручением) в течение 30 (Тридцати) дней 

со дня извещения Общества акционером, намеренным продать свои акции третьему лицу. В 

заявках должно быть указано количество акций (в пределах предлагаемого на продажу количе-

ства), которое готов приобрести покупатель. 

Если количество продаваемых акций меньше количества акций, на которые получены за-

явки от акционеров, то заявители приобретают акции пропорционально количеству имеющихся 

них акций. В этом случае Общество письменно уведомляет акционеров о количестве акций, 

которое может приобрести каждый акционер, подавший заявку. 

В случае, если акционеры не воспользуются своим преимущественным правом в течение 

30 (Тридцати) дней с даты извещения Общества о намерении продать акции или если количе-

ство продаваемых акций больше того количества, на которое поданы заявки, то акции (остаток 

акций) вправе приобрести само Общество, направив письменное уведомление (заказным пись-

мом или личным вручением) продающему акционеру в течение 20 (Двадцати) дней с даты 

окончания срока осуществления преимущественного права акционеров. 

Если ни акционеры, ни Общество в течение 50 (Пятидесяти) дней с даты получения Об-

ществом извещения продавца о намерении продать акции не воспользовались правом приобре-

тения всех акций, предлагаемых для продажи, то продавец может реализовать принадлежащие 

ему акции третьему лицу по той цене и на тех условиях, о которых он уведомил Общество. 

Продавец и покупатель акций Общества обязаны представить Обществу и заинтересованным 

акционерам доказательства совершения сделки на условиях, о которых было уведомлено Обще-

ство. 

Срок осуществления преимущественного права прекращается, если до его истечения от 

всех акционеров Общества или от Общества получены письменные заявления об использова-

нии или отказе от использования преимущественного права. 

Выводы об объекте оценки: учитывая тот факт, что объект оценки в данном случае 

представляет собой 100% пакет акций, то владение им предоставляет весь спектр прав, 

до 100% включительно. 

 

 

8.5. Перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количе-

ственные и качественные характеристики объекта оценки 

 

Информация, полученная от Заказчика: 

-- Бухгалтерский баланс АО «Инвестиционный альянс»  на 30.09.2017 г., форма 0710001 

по ОКУД, 

-- Отчет о финансовых результатах, за январь-сентябрь 2017 года; форма 0710002 по 

ОКУД, 

-- Бухгалтерский баланс АО «Инвестиционный альянс»  на 31.12.2016 г., форма 0710001 

по ОКУД, 

-- Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2016 года; форма 0710002 по 

ОКУД, 

-- Оборотно-сальдовая ведомость за январь-сентябрь 2017 г.; 
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-- Справка о займах; 

-- Бухгалтерский баланс ООО «Нординвест»  на 30.09.2017 г. и 31.12.2016 г., форма 

0710001 по ОКУД, 

-- Отчет о финансовых результатах ООО «Нординвест», за январь-сентябрь 2017 года и 

январь-декабрь 2016 года; форма 0710002 по ОКУД. 
 

 

8.6.  Описание эмитента, выпустившего акции 

 

Решение учредителя о создании Акционерного общества «Инвестиционный альянс» 

принято 20 июля 2011 года Закрытым акционерным обществом «Управляющая компания «Не-

зависимый альянс» («Д.У.»), действующим в качестве доверительного управляющего Закрытого 

паевого инвестиционного фонда акций «Системные инвестиции». 

Целью создания общества является извлечение прибыли, а также осуществление любой 

деятельности, направленной на достижение целей Общества и не противоречащей действую-

щему законодательству. 

 
Таблица 8. Описание эмитента, выпустившего акции 

Наименование показателя Характеристика показателя 

Полное наименование эмитента акций Акционерное общество «Инвестиционный альянс» 

Сокращенное фирменное наименование эмитен-

та акций 
АО «Инвестиционный альянс» 

Место нахождения Общества 123022, г.Москва, ул.Сергея Макеева, д.13 

Почтовый адрес 123022, г.Москва, ул.Сергея Макеева, д.13 

Учредительный документ Общества Устав АО «Инвестиционный альянс»,  

Филиалы и представительства Общества Нет 

Дочерние и зависимые общества 
Дочерние общества дату оценки отсутствуют, 

Зависимое общество ООО «Нординвест» 

Данные о доле государства (муниципального 

образования) в уставном капитале эмитента и 

специальные права 

Нет 

Данные о государственной регистрации эмитен-

та как юридического лица 

ОГРН 1117746597561 от 02 августа 2011 г. 

МИФНС № 46 по г.Москве 

Свидетельство Серия 77 № 011746913 
 

Сведения об эмитенте в специализированном 

федеральном информационном ресурсе 

ЕФРСФДЮЛ 

https://fedresurs.ru/company/d693bd55-29f0-419b-a2e0-

f21ca6e8fd99 

Идентификационный номер налогоплательщика 7703749117 

Код по ОКВЭД. Сведения о видах деятельности 

эмитента 

Основной вид деятельности – 65.23.1 Капиталовложения в 

ценные бумаги 

Сведения о доле на рынке определенного товара 

хозяйствующего субъекта, включенного в ре-

естр хозяйствующих субъектов, имеющих долю 

на рынке более 35% 

Нет данных 

Сведения о сайте Общества и сведения об ин-

формационном агентстве по раскрытию инфор-

мации эмитентом 

Нет 

Сведения о составлении эмитентом финансовой 

(бухгалтерской) отчетности в соответствии с 

Международными стандартами финансовой 

отчетности (МСФО) и Российскими стандарта-

ми бухгалтерской отчетности 

РСБУ – российские стандарты бухгалтерского учета исполь-

зуются в деятельности общества,  об использовании МСФО 

информации нет 
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Наименование показателя Характеристика показателя 

Сведения о лицензиях эмитента Все необходимые лицензии в наличии 

Структура и компетенция органов управления 

В соответствии с Уставом АО «Инвестиционный альянс» 

Действующая редакция Устава утверждена Решением един-

ственного акционера 

Порядок подготовки и проведения общего со-

брания акционеров, в том числе перечень во-

просов, решение по которым принимается орга-

нами управления общества квалифицированным 

большинством или единогласно 

В соответствии с Уставом. Сведения могут уточняться по 

информации, полученной заказчиком от эмитента 

Ограничения количества акций, принадлежащих 

одному акционеру и их суммарной номинальной 

стоимости, а также максимального числа голо-

сов, принадлежащих одному акционеру 

В соответствии с Уставом АО «Инвестиционный альянс» 

Информация об административных нарушениях 

эмитента, связанных с раскрытием информации, 

ведением реестра, проведением эмиссий ценных 

бумаг и др. 

На сайте Банка России такая информация отсутствует. 

Принято: административных нарушений нет 

Иная информация, существенно оказывающая 

влияние на стоимость акций 

Макроэкономическая ситуация в России, Решение ЦБРФ, 

состояние банковской сферы России 

Прогнозные данные, устанавливающие прогноз-

ные величины основных показателей, влияющих 

на стоимость 

Прогнозы Минэкономразвития России 

Дополнительная информация 

Конкуренты эмитента Нет информации 

Площадь земельных участков, на которых рас-

положено недвижимое имущество 
Нет 

Площадь и перечень объектов недвижимого 

имущества 
Нет. Организация размещается в арендованном помещении 

Среднесписочная численность сотрудников за 

год 
2 человека 

 

 

8.6.1. Информация, характеризующая деятельность организации, ведущей бизнес, 

в соответствии с предполагаемым использованием результатов оценки   

 

Учредителем Общества являлось 

Закрытое акционерное общество «Управляющая компания «Независимый альянс» 

(«Д.У.»), действующее в качестве доверительного управляющего Закрытого паевого инвести-

ционного фонда акций «Системные инвестиции». 

А) В соответствии с первоначальной  редакцией Устава, уставный капитал АО «Инве-

стиционный альянс» состоял из 100 000 обыкновенных именных акций номинальной стоимо-

стью 5 900 (Пять тысяч девятьсот) рублей каждая. 

Б) 15 июня 2012 г. принято Решение № 2/12 единственного акционера АО «Инвестици-

онный альянс»: 

-- Увеличить уставный капитал АО «Инвестиционный альянс» на 51 990 800 рублей путем раз-

мещения обыкновенных именных бездокументарных акций в количестве 8 812 штук номиналь-

ной стоимостью 5 900 рублей каждая. 

-- Способ размещения – закрытая подписка. 

Цена размещения одной акции – 5 900 рублей (Пять тысяч девятьсот рублей) за одну обыкно-

венную именную бездокументарную акцию 
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В) Решением единственного акционера № 2/13 от 01.03.2013 г. был увеличен уставный 

капитал. Дополнительная эмиссия акций зарегистрирована 21.02.2013 г. № 73-13-ВК-08/5583.  

Количество ценных бумаг выпуска     17 767 

Номинальная стоимость одной ценной бумаги    5 900 руб. 

Общий объем выпуска       104 825 300 руб. 

Г) В июне 2013 года всем акциям Общества, включая акции, выпущенные в ходе допол-

нительной эмиссии, присвоен номер государственной регистрации (ISIN-код) 1-01-76866-Н. 

Д) 10 октября 2016 года принято Решение № 5/16 об увеличении уставного капитала на 

сумму 49 831 400 рублей путем размещения 8 446 обыкновенных именных бездокументарных 

акций. Регистрационный номер дополнительного выпуска -- 1-01-76866-Н-003D от 07.11.2016. 

Решение о дополнительном выпуске ценных бумаг, зарегистрировано 07 ноября 2016 го-

да, гос.регистрационный номер 1-01-76866-Н-003D. 

Уведомление о государственной регистрации дополнительного выпуска ценных бумаг 

получено 09.11.2016 г. 

Уведомление о государственной регистрации отчета об итогах дополнительного выпуска 

ценных бумаг получено 15.12.2016 г. 

Уведомление об аннулировании индивидуального номера (кода) дополнительного вы-

пуска эмиссионных ценных бумаг 1-01-76866-Н-003D  получено 28 марта 2017 года, 

На дату оценки доверительным управляющим ЗПИФ акций «Системные инвестиции» 

является ТКБ Инвестмент Партнерс (Акционерное общество). 

Таким образом, количество обыкновенных именных акций, после проведения дополни-

тельных размещений, составляет 135 025 штук. 
 

 

8.6.2. Информация о выпускаемой продукции (товарах) и (или) выполняемых ра-

ботах, оказываемых услугах, информацию о результатах производственно-

хозяйственной деятельности за репрезентативный период. 

 

Целью создания Общества является извлечение прибыли путем осуществления предпри-

нимательской деятельности. 

Основными видами деятельности АО «Инвестиционный альянс» является: 

-- управление недвижимым имуществом; 

-- сдача в аренду недвижимого имущества; 

-- инвестиционная деятельность; 

-- финансовое посредничество; 

-- холдинговая деятельность; 

-- оказание консалтинговых услуг российским и иностранным юридическим и физиче-

ским лицам внутри страны и за рубежом; 

-- изучение конъюнктуры рынка товаров и услуг; 

-- осуществление экономической, управленческой, информационно-коммерческой, кон-

салтинговой, юридической, агентской, консигнационной, холдинговой, маркетинговой, факто-

ринговой и другой деятельности; 

-- внешнеэкономическая деятельность, в том числе экспортно-импортные операции; 

-- иная деятельность, не запрещенная действующим законодательством. 

 

 

Информация о нематериальных активах 
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Общество не обладает нематериальными активами 

 

 

Производственные активы 

 

На дату оценки на балансе Общества основные средства не учтены.  

 

 

Основные показатели хозяйственной деятельности 

 

На дату оценки деятельность АО «Инвестиционный альянс» осуществляется. 

На дату оценки АО «Инвестиционный альянс» обладает долей в уставном капитале 

ООО «Нординвест» в размере 20,9643% уставного капитала.  

ООО «Нординвест» учреждено 30 августа 2011 года. 

Учредители – 5 юридических лиц и один гражданин РФ. 

Уставный капитал Общества – 3 050 000 000 рублей. 

Местонахождение Общества – Москва, Российская Федерация, ул.Сергея Макеева, д.13. 

В 4 квартале 2011 года ООО «Нординвест» приобрело 5 740 266 обыкновенных акций 

ОАО «СЕВЕРГАЗБАНК» (в последующем тексте – Банк), что составляло 86,81% от всех раз-

мещенных обыкновенных именных акций Открытого акционерного общества коммерческий 

банк развития газовой промышленности Севера  «СЕВEРГАЗБАНК». На дату оценки доля ООО 

«Нординвест» составила 100%. 

Общим собранием акционеров ОАО КБ «СЕВЕРГАЗБАНК» (протокол № 44 от 

27.08.2012 г.) принято решение об изменении наименования Банка на Открытое акционерное 

общество «БАНК СГБ». 

08 декабря 2012 года в Единый государственный реестр юридических лиц была внесена 

запись о регистрации новой редакции устава банка с новым наименованием. 04 декабря 2012 

года из Центрального Банка Российской Федерации получены зарегистрированный устав и пе-

реоформленная лицензия с новым наименованием Банка. 

На дату оценки наименование банка – Публичное акционерное общество «БАНК СГБ». 

 
Таблица 9.  Вложения в хозяйственные общества 

  Финансовые вложения Контрагент Контрагент Сумма (руб.) 

1 
Доля в обществе с ограниченной 

ответственностью 

АО "Инвестиционный 

альянс" 
ООО "Нординвест" 639 410 750,00 

 

По информации Заказчика, АО «Инвестиционный альянс» выдало следующие займы: 
 

Таблица 10.  Информация о займах 

Заемщик № договора 
Дата Предо-

ставления 

Дата Погаше-

ния 

Сумма Займа, 

руб. 

Процентная 

ставка 

ОАО Фабрика 

"Снежка" 

Договор займа 

№ 1-ИА 
02.08.2012 г. 21.08.2017 г. 51 000 000,00р. 6% 

ЗАО "Инвестицион-

ная компания РПД-

Рязань" 

Договор займа 

ДС № 1-2014-ИА 
13.11.2014 г. 31.12.2018 г. 30 000 000,00р. 10% 
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Таким образом, предполагается получение  пассивных доходов –  процентов от разме-

щения свободных денежных средств в виде займов.  

 

 

Финансовый анализ 

Финансовый анализ является ключевым этапом оценки, он служит основой понимания 

реального положения организации и степени финансовых рисков. Результаты финансового ана-

лиза непосредственно влияют на выбор методов оценки, прогнозирование доходов и расходов 

организации; на определение ставки капитализации, применяемой в методе капитализации де-

нежного потока; на величину мультипликатора, используемого в сравнительном подходе. 

Анализ финансового состояния организации включает в себя анализ бухгалтерских ба-

лансов и отчетов о финансовых результатах работы оцениваемой компании за прошедшие пе-

риоды для выявления тенденций в ее деятельности и определения основных финансовых пока-

зателей. 

Анализ финансово-хозяйственной деятельности, как правило, проводится на основе ко-

пий подлинных документов годовой бухгалтерской отчетности – бухгалтерского баланса (Фор-

ма №1 по ОКУД),  отчета о финансовых результатах (прибылях и убытках) (Форма № 2 по 

ОКУД), Приложений к балансу (Формы № 3-5). 

Использование предоставленной информации о деятельности Общества позволяет:  

определить финансовое положение Общества на момент оценки; 

выявить изменения в финансовом состоянии в пространственно-временном разрезе; 

выявить основные факторы, вызывающие изменения в финансовом состоянии; 

выявить определенные тенденции в развитии Общества. 

В копиях документов проверяется выведение итогов по разделам, а также равенство ито-

гов по активу и пассиву балансов. Проведенная проверка позволяет сделать вывод о достовер-

ности и пригодности бухгалтерской отчетности для проведения анализа финансово-

хозяйственной деятельности. 

В качестве базового интервала для анализа выбран период с данными на 31.12.2013 года. 

В качестве отчетного периода для анализа выбран  период с данными, представленными 

на 30.09.2017 года. 

 

Актив баланса 

Таблица 1 
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Пассив баланса 

Таблица 2 

 
 

Отчет о прибылях и убытках 

Таблица 3 

 
 

Подводя итог, следует отметить, что за анализируемый период (с 31.12.2013 г. по 

30.09.2017 г.)  ключевыми стали следующие моменты: 

1. На основании проведенного анализа в целом динамику изменения актива баланса 

можно назвать положительной. 

2. Изменение за анализируемый период структуры пассивов следует признать в подав-

ляющей части нейтральным. 

3. Рассматривая динамику доходов и расходов ЗАО "Инвестиционный альянс" можно 

сказать, что в целом за анализируемый период ее можно назвать положительной.  Однако сле-

дует обратить внимание на увеличение коммерческих и управленческих расходов. 

4. За анализируемый период значения большинства показателей рентабельности увели-

чились, что следует скорее рассматривать как положительную тенденцию. 

5. Анализ типа финансовой устойчивости предприятия в динамике, не показывает сни-

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

месяцев предприятие утратить свою платежеспособность при существующей динамике измене-

ния показателя текущей ликвидности. На конец периода значение показателя установилось на 

уровне -17,52, что говорит о том, что предприятие может утратить свою платежеспособность, 

так как показатель меньше единицы. 

7. И на 31.12.2013 г., и на 30.09.2017 г. состояние ЗАО "Инвестиционный альянс" по 3-х 

комплексному показателю финансовой устойчивости, можно охарактеризовать как 'Абсолют-

ная финансовая устойчивость', так как  у предприятия достаточно собственных средств для 

формирования запасов и затрат 

8. За анализируемый период величина чистых активов, составлявшая на 31.12.2013 г. 

748350,0 тыс.руб. возросла на 70994,0 тыс.руб. (темп прироста составил 9,5%), и на 30.09.2017 

г. их величина составила 819344,0 тыс.руб. 

9. Рассмотрев все три методики, представленные в разделе 'Анализ вероятности банкрот-

ства' можно сказать, что за анализируемый период ситуация на предприятии осталась примерно 

на том же уровне. В общем, на начало и на конец анализируемого периода, вероятность банк-

ротства можно оценить как низкую. 

 

 

8.6.3. Сведения о наличии и условиях корпоративного договора, в случае если та-

кой договор определяет объем правомочий участника акционерного общества, 

общества с ограниченной ответственностью, отличный от объема правомочий, 

присущих его доле согласно законодательству. 
 

 

Сведения отсутствуют. 
 

 

8.6.4. Другие факторы и характеристики, относящиеся к объекту оценки, суще-

ственно влияющие на его стоимость 

 
На стоимость объекта оценки существенное влияние оказывает состояние финансово-

кредитной сферы экономики Российской Федерации, деятельность ЦБ РФ. 
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9. АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, ЦЕНООБРАЗУЮЩИХ 

ФАКТОРОВ, А ТАКЖЕ ВНЕШНИХ ФАКТОРОВ, ВЛИЯЮЩИХ НА 

ЕГО СТОИМОСТЬ 
 

9.1. Информация по всем ценообразующим факторам, использовавшимся при опреде-

лении стоимости 

 

Инфляция в сентябре замедлилась до постсоветского минимума, придав новый импульс 

снижению инфляционных ожиданий ближе к 4%. Анализ факторов инфляции и их изменения 

во времени показывает, что можно ожидать некоторого ускорения роста потребительских цен с 

текущего уровня и стабилизации инфляции около 4% в 2018–2019 годах. Расширение экономи-

ческой активности продолжается, закрепляясь на траектории медленного, но устойчивого роста. 

Существующий баланс рисков говорит в пользу продолжения проведения умеренно жесткой 

денежно-кредитной политики при сохранении возможностей для снижения ключевой ставки в 

ближайшие кварталы.  

o Инфляция в сентябре замедлилась до 3% благодаря действию разовых факторов, таких 

как укрепление рубля и благоприятные изменения ситуации на рынке плодоовощной продук-

ции. Вместе с тем, наблюдаются признаки усиления в целом пониженного инфляционного дав-

ления. Также сохраняются риски некоторого превышения инфляцией 4% в среднесрочной пер-

спективе, которые в первую очередь связаны с ростом реальных заработных плат темпами, опе-

режающими темпы роста производительности. Политика Банка России способствует снижению 

инфляционных рисков и закреплению инфляции на уровне, близком к 4%. 

По-прежнему сохраняются риски некоторого превышения инфляцией 4% в среднесроч-

ной перспективе. В условиях низкой безработицы и повышенных инфляционных ожиданий 

рост реальной заработной платы темпами, опережающими рост производительности, может 

привести к реализации этих рисков 

 

 

 
 

В сентябре ожидания аналитиков относительно инфляции существенно снизились 

вплоть до конца следующего года. Основной аргумент в пользу резкого снижения инфляцион-

ных ожиданий – это замедление фактического темпа роста потребительских цен. Инфляция за 
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два месяца снизилась на 1 п.п., что не могло не повлиять на ожидания экспертов. Ожидания на 

конец текущего года снизились до 3,7%.   

Согласно ожиданиям аналитиков, значительный рост инфляции произойдет в III кварта-

ле 2018 г., что будет связано с эффектом низкой базы этого года.  

Согласно опросам аналитиков, Банк России в дальнейшем продолжит снижение ключе-

вой ставки. Однако текущее резкое замедление инфляции не привело к значимому пересмотру 

масштаба понижения Банком России ключевой ставки на рассматриваемом горизонте.  

Динамика краткосрочных показателей экономической активности и опросных показате-

лей указывает на устойчивый рост экономики в III квартале, отвечающий ее текущему потенци-

алу. Подъем производственной активности в обрабатывающих отраслях становится сбаланси-

рованным, охватывающем все большее количество отраслей. Уровень безработицы снизился, 

практически достигнув уровня, который оценивается нами в качестве естественного, поддержи-

вающего устойчивый рост экономики без ускорения инфляции.  Замедление инфляции оказы-

вает положительное влияние на экономику, способствуя более устойчивому экономическому 

росту, позволяя строить более долгосрочные бизнес планы, снижать риски реализации проектов 

и привлекать долгосрочное финансирование. Кроме того, более низкие процентные ставки при 

низкой инфляции снижают расходы по обслуживанию долга, способствуя снижению рисков 

для финансовой устойчивости заемщиков.  В целом, можно сделать вывод о том, что уверенный 

рост ВВП и инвестиций в I полугодии свидетельствует в пользу адекватности проводимой уме-

ренно жесткой денежно-кредитной политики для экономики, обеспечивая макроэкономическую 

стабильность, наряду с ответственной бюджетной политикой. Тем не менее, достигнутая ста-

бильность есть необходимое, но не достаточное условие для устойчивого повышения темпов 

роста российской экономики. Для этого, по-прежнему, требуется реализация мер структурной 

политики, которые бы позволили снизить финансовую и регуляторную нагрузку на бизнес, по-

высить уровень конкуренции в экономике, степень развития человеческого капитала, производ-

ственной и социальной инфраструктуры.  

 
Значительное ускорение роста ВВП «год к году» во II квартале «исправило» формально 

слабые результаты I квартала, обусловленные статистическим эффектом базы.  Согласно дан-

ным «квартал к кварталу» с устранением сезонности, улучшение динамики ВВП произошло 

главным образом за счет инвестиций в основной капитал и, в меньшей степени, восстановле-

нию запасов. Во втором полугодии рост ВВП, вероятно, несколько замедлится до более устой-

чивых уровней (0,3–0,4% к/к после устранения сезонности), отражая завершение восстанови-

тельной фазы роста. Уверенный рост ВВП и инвестиций в I полугодии свидетельствует в пользу 

адекватности проводимой умеренно-жесткой денежно-кредитной политики для экономики.   
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Замечание. Материал получен из издания ЦБ РФ «О чем говорят тренды», октябрь 2017. 

Недавно Росстат подтвердил оценку роста ВВП в II квартале 2017 г. на уровне 2,5% г/г. 

При ускорении роста ВВП во втором квартале, обращает на себя внимание отрицатель-

ный вклад в динамику ВВП чистого экспорта (-1,7 п.п.). Это произошло на фоне замедления 

роста физических объемов экспорта (с 7,1 до 3,3% г/г) при продолжающемся ускорении роста 

импорта (с 16,5 до 20,7% г/г). Замедление роста экспорта закономерно на фоне реализации Рос-

сией соглашения ОПЕК+ и стабилизации цен на ключевые статьи экспорта. В то же время, 

ускорение роста импорта во многом отражает переоснащение производственных мощностей (а 

не только восстановление потребительского спроса).  

Данный вывод косвенно подтверждается результатами разных регулярных конъюнктур-

ных опросов предприятий, проводимым Росстатом и частными компаниями. Так, согласно од-

ному из опросов все меньшая доля участников опроса называют «недостаток оборудования» в 

числе причин, ограничивающих промышленную активность. Кроме того, конъюнктурные 

опросы предприятий указывают на уменьшение доли респондентов, отмечающих «дефицит 

инвестиций». О том, что ситуация с инвестиционными показателями начала улучшаться, гово-

рит также рост индекса оценки будущего выпуска и запасов PMI в обрабатывающей промыш-

ленности. Между тем, предприятия увеличили оценки уровня неудовлетворенности продажами 

и значимости «низкого внутреннего спроса» в качестве фактора, сдерживающего рост произ-

водства. Это может указывать на умеренность темпов восстановления внутреннего спроса и 

даже на их уменьшение. Согласно данным оценкам, главный вклад в улучшение динамики ВВП 

в II квартале внесли инвестиции в основной капитал. Вклад товарно-материальных запасов 

остался положительным и даже несколько возрос в II квартале, но в целом его динамика «квар-

тал к кварталу» с учетом сезонности с конца 2016 г. не слишком значима для итоговых темпов 

роста ВВП.  Расходы на конечное потребление в II квартале с учетом сезонности немного сни-

зились (-0,2% к/к) после скачка на 4,2% к/к в I квартале 2017 года, однако на данном этапе сбо-

ра статистической информации эти оценки очень ненадежны. В любом случае можно говорить 

о менее сильной динамике потребления во II квартале, с поправкой на сезонность. При этом 

замедление темпов роста потребления во II квартале согласуется с улучшением динамики запа-

сов «квартал к кварталу» и некоторым замедлением сезонно сглаженных темпов роста импорта. 

Как следствие, новые данные, с одной стороны, говорят об укреплении тенденции к восстанов-

лению инвестиционной активности, которая продолжит поддерживать показатели роста ВВП в 

оставшиеся месяцы 2017 года.  

Согласно данным Росстата сальдированный финансовый результат организаций в янва-

ре-июле 2017 года составил 5,6 трлн руб., что меньше результата соответствующего периода 

прошлого года на 6,7% г/г.  По итогам первого полугодия снизились показатели рентабельно-

сти. За первые шесть месяцев 2016 г. она составляла 3,3% (к активам) и 8% (к выручке от про-

даж), за аналогичный период 2017 г. – 2,7 и 6,7% соответственно. 

Впрочем, снижение рентабельности закономерно при переходе к устойчиво низкой ин-

фляции. Замедление инфляции, при прочих равных условиях, приводит к снижению формаль-

ных показателей рентабельности и уменьшению финансового результата в экономике в целом. 

Но за этим стоит счетный феномен, не отражающий реального изменения финансового поло-

жения компаний и экономики, их финансовой устойчивости. Ведь раньше показатели рента-

бельности должны были быть выше, чтобы покрывать более высокую инфляцию. 
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Рост обрабатывающей промышленности становится все более сбалансированным  

 большинстве отраслей обрабатывающей 

промышленности наблюдается рост.  

ь-

ного тренда в автопроме стали основными драйверами роста в обработке.   

 строительстве производство строительных материалов 

выходит на восходящую траекторию.   

 
Крупнейшая отрасль обработки – нефтеперерабатывающая промышленность  продемон-

стрировала снижение на 1,4% м/м с учетом сезонности. Сокращение может быть связано со 

снижением добычи, однако говорить о завершении положительного тренда преждевременно.  

Темп роста розничного товарооборота в августе ускорился до 1,9% г/г после 1,2% г/г в 

июле. С поправкой на сезонный и календарный факторы оборот розничной торговли в августе 

вырос по сравнению с июлем на 0,2% м/м.  

объема продаж отдельных категорий товаров, продолжила оставаться более благоприятной по 

сравнению с оценкой Росстата.  
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ения к крупным покупкам и сбережениям улучшилось на фоне про-

должающегося роста реальных заработных плат, а также оценок текущего и будущего распола-

гаемого дохода.  

торговли. 

Продолжающееся восстановление роста товарооборота в годовом выражении поддержи-

валось ускорением роста реальных заработных плат до 3,7 с 3,1% г/г в июле (с учетом пере-

смотра с 4,6% г/г. Рост номинальной заработной платы составил 7,1% г/г в июле и августе. Та-

ким образом, ускорение роста реальных заработных плат произошло за счет замедления темпа 

роста цен. 

 

9.1.1. НЕКОТОРЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ ПРОГНОЗА ЭКОНОМИЧЕСКОГО 

РАЗВИТИЯ РФ 
 

Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на 2018 год и на 

плановый период 2019 и 2020 годов (далее - прогноз) разработан на основе одобренных в июне 

2017 г. на заседании Правительства Российской Федерации сценарных условий и основных 

параметров прогноза, с учетом итогов социально- экономического развития Российской Феде-

рации за январь - июль 2017 г., а также прогнозных показателей федеральных органов исполни-

тельной власти, органов исполнительной власти субъектов Российской Федерации и Банка Рос-

сии. 

 
В 2016 г. объем добычи газа составил 640,7 млрд. куб. м, что на 1,1% выше уровня 2015 
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г. Добыча газа ПАО "Газпром" увеличилась на 0,6 млрд. куб. м или на 0,2%. Прирост добычи 

газа независимых производителей и нефтяных компаний составил 6,5 млрд. куб. м (на 3,0%). 

Поставка газа для внутрироссийского потребления увеличилась на 18,1 млрд. куб. м (4,1%) и 

составила 459,8 млрд. куб. метров. На экспорт поставлено 198,7 млрд. куб. м газа (107,2% к 

2015 г.), в том числе 164,7 млрд, куб. м (113,9%) в страны дальнего зарубежья и 34,0 млрд. куб. 

м (83,5%) в страны СНГ. Увеличение потребления российского газа на европейском рынке бы-

ло обусловлено ростом конкурентоспособности газа относительно альтернативных видов топ-

лива в структуре выработки электроэнергии в Европе, благодаря ценовым факторам. Опреде-

ляющим фактором сокращения поставки газа в ближнее зарубежье явилось отсутствие поставок 

газа в Украину. Из Республики Казахстан на переработку на Оренбургском ГПЗ импортировано 

8,9 млрд. куб. м газа. В 2016 г. в рамках проекта по производству СПГ "Сахалин-2" было экс-

портировано в страны АТР 10,9 млн. тонн. С учетом текущих тенденций объем добычи газа в 

2017 г. оценивается на уровне 673,4 млрд. куб. м (105,1% к уровню 2016 г.), при этом потребле-

ние газа на внутреннем рынке оценивается на уровне 463,4 млрд. куб. м (100,8%). Объем трубо-

проводного экспорта газа ожидается на уровне 209,6 млрд. куб. м (105,5%). С учетом текущих 

тенденций поставок газа в Европу января-июля 2017 г. объем поставок газа в дальнее зарубежье 

оценивается на уровне 174,1 млрд. куб. м (105,7%). Несмотря на отсутствие договоренностей по 

поставкам газа в Украину, экспорт газа в страны ближнего зарубежья в 2017 г. оценивается на 

уровне 35,5 млрд. куб. м (104,4%) в связи с ожидаемым увеличением поставок, в частности в 

Республику Беларусь и Армению. Экспорт СПГ в страны АТР составит около 9,9 млн. тонн. 

Прогнозируемый рост добычи газа (до 685 млрд. куб. м в 2020 г.) будет обеспечиваться более 

активным освоением месторождений ПАО "Газпром", а также увеличением добычи независи-

мыми производителями газа в условиях их недискриминационного доступа к Единой га-

зотранспортной системе. При этом спрос на внутреннем рынке газа стабилизируется и к 2020 г. 

составит 460,5 млрд. куб. м, а сохранение спроса на внешнем рынке позволит обеспечить экс-

порт газа на уровне 206,4 млрд. куб. метров. К 2020 г. экспорт СПГ увеличится до 20,8 млн. 

тонн за счет ввода первой очереди проекта "Ямал-СПГ" в 2018 г. 

Положительное влияние на прогноз объемов экспорта российского газа в дальнее зару-

бежье будут оказывать нарастание разрыва между спросом и собственной добычей газа в стра-

нах ЕС, возможное снижение поставок газа из Северной Африки, сохранение конкурентных 

преимуществ газа относительно альтернативных видов топлива. Однако рост поставок газа бу-

дет ограничен негативными тенденциями, в том числе стремлением европейских стран снизить 

зависимость от российского газа, замещением газа возобновляемыми источниками энергии. 

Основные объемы газа будут поставлены на внутренний рынок, который в среднесрочной пер-

спективе будет характеризоваться стабилизацией темпов роста и снижением газоемкости про-

мышленности. Перспективы увеличения внутренних поставок связаны с развитием газохимии, 

увеличением использования газа в качестве моторного топлива, а также продолжающейся реа-

лизацией программ газификации регионов. В 2018-2020 гг. в целом по добыче природного газа 

и газового конденсата инвестиции прогнозируются в объеме более 766,1 млрд, рублей, при этом 

к 2020 г. капиталовложения в добычу газа увеличатся на 1,0% в сопоставимых ценах по сравне-

нию с уровнем 2016 г. Основными проектами в магистральном газопроводном транспорте в 

среднесрочный период являются газопроводы "Сила Сибири", "Северный поток-2" и "Турецкий 

поток". Инвестиции в транспорт газа в 2018 -2020 гг. оцениваются в объеме 1,3 трлн, рублей, 

при этом к 2020 г. капиталовложения в транспортировку газа повысятся на 9,0% в сопостави-

мых ценах по сравнению с уровнем 2016 г. Возможное расширение "Северного потока" будет 

способствовать снижению рисков транзита газа по территориям смежных государств, а также 

наращиванию экспорта российского газа для удовлетворения растущего спроса на европейских 

рынках. Таким образом, при отсутствии ресурсных ограничений прогноз добычи газа определя-
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ется потребностями внешнего и внутреннего рынков. При этом перспективы добычи газа со-

пряжены с переходом на более трудноизвлекаемые и находящиеся в более сложных геологиче-

ских условиях месторождения. Кроме того, в условиях ужесточения конкуренции на рынке газа 

перспективными направлениями для российского газа будут являться рынок АТР, а также раз-

витие проектов СПГ, что требует значительных инвестиционных затрат. 

 

 

9.1.2. ПОКАЗАТЕЛИ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ РФ В 3 КВ.2017 Г. 
 

На рынке российских еврооблигаций наблюдался резкий рост доходностей суверенных 

бумаг. Частично он был связан с ростом базовых доходностей гособлигаций США, однако сыг-

рал свою роль и фактор резкого роста доходности амортизируемой еврооблигации с погашени-

ем в 2030 г., который привел к повышению доходностей и по остальным бумагам. На локаль-

ном рынке облигаций продолжилось снижение доходностей. Доходности ОФЗ на длинном кон-

це кривой (от 10 лет) уже опустились до уровня второго полугодия 2013 года. При этом макси-

мальное снижение с начала сентября было зафиксировано на коротком и среднем участках кри-

вой, где уровень доходностей все еще выше, чем в 2013 году. Доходности продолжат снижение 

по мере стабилизации инфляционных ожиданий и снижения премии за риск. 

 
Реакция рынка на снижение ключевой ставки Банка России по итогам сентябрьского за-

седания Совета директоров оказалась незначительной. Решение было ожидаемым после сниже-

ния годовой инфляции в августе ниже 4%. 
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9.1.3.    Анализ и представление в отчете об оценке информации о состоянии и пер-

спективах развития отрасли, в которой функционирует организация, ведущая 

бизнес, в том числе информация о положении организации, ведущей бизнес, в 

отрасли и другие рыночные данные, используемые в последующих расчетах 

для установления стоимости объекта оценки 

 

 

 
С начала текущего года банковский сектор функционирует в условиях профицита лик-

видности. Основным каналом поступления ликвидности в банковскую систему остается бюд-

жетный канал (в частности, покупки Минфином России иностранной валюты в соответствии с 

новыми бюджетными правилами, а также размещение Федеральным Казначейством на депози-

ты в кредитных организациях временно свободных средств федерального бюджета). Приток 

средств на депозиты в совокупности с устойчивым структурным профицитом ликвидности обу-

словили снижение стимулов для конкуренции за вкладчиков и снижения ставок. С начала те-

кущего года наблюдался устойчивый приток средств как на корпоративные депозиты, так и на 

депозиты населения в банках, что в сочетании со снижением ключевой ставки Банка России 
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толкало процентные ставки вниз. При этом снижение долгосрочных процентных ставок было 

более значимым, чему, вероятно, способствовало устойчивое замедление инфляции наряду с 

повышением доверия к реализуемому Банком России режиму инфляционного таргетирования. 

Процентные ставки по депозитам физических лиц на срок свыше 1 года снизились с 7,8% в 

январе 2017 года до 6,9% в августе. Ставки по кредитам нефинансовым организациям на срок 

свыше 1 года за аналогичный период снизились с 12,5% до 10,4%. 

 
Происходит улучшение качества кредитного портфеля банков. Вслед за улучшением об-

щей экономической ситуации постепенно снижается уровень просроченной задолженности. В 

сегменте розничного кредитования этот тренд проявляется более выраженно, однако сам уро-

вень просроченной задолженности здесь выше (7,5% от кредитного портфеля по состоянию на 

1 октября), чем в сегменте корпоративного кредитования (6,6% от кредитного портфеля на 1 

октября).  

 
Снижение процентных ставок в экономике наряду с масштабной «долговой разгрузкой» 

балансов домашних хозяйств и фирм создали предпосылки для начала восстановительной фазы 

кредитного цикла. Наиболее высокие темпы роста наблюдаются в сегменте кредитования с 

наименьшим уровнем риска – ипотечном кредитовании (+12,3% г/г по итогам августа с исклю-

чением валютной переоценки). Годовые темпы роста кредитования нефинансовых организаций 

(с исключением валютной переоценки) пока находятся приблизительно на нулевом уровне. 

Однако в терминах последовательных приростов корпоративное кредитование устойчиво уве-
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личивается с апреля 2017 года. В результате годовой рост портфеля уже по итогам сентября, 

вероятно, станет положительным. 

 
 

9.1.4. Информация о спросе и предложениях на рынке, к которому относится объ-

ект оценки. Информация о факторах, влияющих на спрос и предложение, ко-

личественных и качественных характеристиках данных факторов 
 

Факторами, отрицательно влияющими на спрос на деятельность в банковской сфере, яв-

ляются: 

-- общая макроэкономическая ситуация в России, санкции, снижение потребительского 

спроса, снижение реальных заработных плат, низкая инвестиционная активность хозяйствую-

щих субъектов; 

-- недостаточный рост ВВП. 

Факторами, положительно влияющими на спрос на деятельность в банковской сфере, яв-

ляются: 

-- усилия государства по оживлению инвестиционной активности хозяйствующих субъ-

ектов, 

-- рост цен на углеводородное сырье. 

 
 

9.1.5. Информация об экологических факторах, оказывающих влияние на стои-

мость объекта оценки 
 

Экологические факторы, влияющие на стоимость объекта оценки, отсутствуют. 
 

9.1.6. Информация о прочих факторах, оказывающих влияние на стоимость объ-

екта оценки 
 

Прочие факторы, влияющие на стоимость объекта оценки, отсутствуют. 
 

 



ЗАО «Инвестиционное развитие», Отчет №              42 
АО «Инвестиционный альянс», Отчет № 4-ЗПИФа/6/01 от 03 ноября 2017 года 

 

 

 

ЗАО «Центр Независимой Оценки», Москва, ул.Студенческая, д.32, п.138, тел.499 249-8755 
 

10. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ 

ПРИМЕНЕНИЯ ПОДХОДА (ПОДХОДОВ) К ОЦЕНКЕ 
 

10.1. Применение доходного подхода к оценке с приведением расчетов 

 

Доходный подход основывается на принципе, по которому текущая стоимость объекта 

есть текущая стоимость чистых доходов, ассоциированных с объектом оценки. 

В рамках доходного подхода выделяются методы: 

 дивидендный метод; 

 метод прямой капитализации прибыли; 

 метод дисконтированных денежных потоков (ДДП) 

Чтобы оценить акцию дивидендным методом, необходимо рассчитать ставку дисконти-

рования, ожидаемые коэффициенты выплат и ожидаемые темпы роста прибыли на одну акцию 

с течением времени. 

При использовании метода прямой капитализации может капитализироваться некоторый 

нормализованный уровень непрерывно меняющихся доходов (с одним и тем же темпом роста). 

Стоимость компании определяется как отношение потока доходов к коэффициенту капитализа-

ции при допущении о том, что в обозримом будущем доходы бизнеса останутся примерно на 

одном уровне, близком к нынешнему. 

В рамках метода дисконтированных денежных потоков дисконтирует будущие денеж-

ные потоки или доходы от прогнозируемой деятельности компании, приводя их к текущей сто-

имости. При использовании метода дисконтирования будущих доходов в расчет принимаются 

следующие факторы: 

 денежные потоки, которые собственник актива ожидает получить в будущем; 

 сроки получения данных денежных потоков; 

 риск, который несет собственник активов. 

Для определения текущей стоимости будущего экономического дохода требуется прове-

сти всесторонний анализ финансовой деятельности компании, включая анализ доходов, расхо-

дов, инвестиций, структуры капитала, стоимости предприятия после окончания прогнозного 

периода и ставки дисконтирования.  

В рамках настоящего Отчета использовался метод дисконтированных денежных пото-

ков, что определено спецификой оцениваемого бизнеса, эффективность работы которого обу-

славливается, прежде всего, объемом деятельности компании. 

Оценка стоимости бизнеса методом дисконтированных денежных потоков предусматри-

вает осуществление следующих этапов: 

 определение времени получения доходов; 

 составление прогноза будущих доходов; 

 оценка риска, связанного с получением доходов. 

Приведенная к текущей стоимости сумма будущих доходов служит ориентиром того, 

сколько готов заплатить за оцениваемое предприятие потенциальный инвестор. 

Оценщик при прогнозировании доходов обычно опирается на ретроспективные данные 

бухгалтерской отчетности, на основе данных которой прогнозируются будущие доходы. Пред-

приятие в 2012, 2014, 2015, 2016 году и 9 мес.2017 года не получает выручку. Поэтому приме-

нение Доходного подхода не целесообразно. 
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10.2. Применение сравнительного подхода к оценке с приведением расчетов  

 

В соответствии с ст. 12 ФСО №1 сравнительный подход - совокупность методов оценки, 

основанных на получении стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого объекта с 

объектами-аналогами.  

В соответствии с ст. 13 ФСО №1 Сравнительный подход рекомендуется применять, ко-

гда доступна достоверная и достаточная для анализа информация о ценах и характеристиках 

объектов-аналогов. При этом могут применяться как цены совершенных сделок, так и цены 

предложений. 

Данный подход к оценке стоимости предполагает, что рынок установит цену для оцени-

ваемого объекта тем же самым образом, что и для сопоставимых, конкурентных объектов. Под-

ход основан на ряде принципов оценки, включая принцип замещения, который гласит, что 

«Экономическая стоимость предмета, как правило, определяется стоимостью приобретения 

замещающего его товара, обладающего равной привлекательностью». Другими словами, ни 

один разумный человек не станет сознательно платить за какой-либо товар или услугу больше, 

чем стоит заменитель такого товара или услуги, обладающей для него равной привлекательно-

стью.  

Ключевым в этом определении является выражение «равная привлекательность». Таким 

образом, принцип замещения не подразумевает «идентичности» объектов, выступающих в ка-

честве заменителя оцениваемого объекта. Вместо этого данный принцип подразумевает инве-

стиции, привлекательность которых равна привлекательности в оцениваемый объект. 

В соответствии с приведенным выше определением, при оценке заменитель оцениваемо-

го объекта, обладающий равной привлекательностью, является с ним сравнимым или сопоста-

вимым. Выбор сопоставимых сделок – это попытка идентифицировать заменители, которые 

обладают такой же привлекательностью, что и оцениваемый объект. В цену сопоставимой про-

дажи вносятся поправки, отражающие существенные различия между ними. 

Сравнительный подход предполагает использование трех основных методов. 

Метод рынка капитала основан на реальных ценах акций открытых предприятий, сло-

жившихся на рынке. Этот метод применяется при покупке неконтрольного пакета акций откры-

того предприятия, а также для оценки закрытых компаний, которые работают на том же сег-

менте рынка, что и открытая компания-аналог и имеют сопоставимые финансовые показатели. 

Метод сделок основан на использовании данных по продажам компаний или их кон-

трольных пакетов. Например, такие сделки могут происходить при слияниях или поглощениях. 

Этот метод применим для оценки контрольного пакета акций, либо небольших закрытых фирм. 

Метод отраслевых коэффициентов предполагает использование формул или показате-

лей, основанных на данных о продажах компаний по отраслям и отражающих их конкретную 

специфику. 

Преимущество сравнительного подхода состоит в том, что он базируется на рыночных 

данных и отражает реально сложившееся соотношения спроса и предложения на конкретной 

бирже, адекватно учитывающее доходность и риск. К основным недостаткам следует отнести 

сложность получения информации по достаточному кругу аналогичных компаний; необходи-

мость внесения поправок для улучшения сопоставимости анализируемого материала; кроме 

того, метод базируется на ретроспективных данных без факта будущих ожиданий. 

Акции АО «Инвестиционный альянс» не котируются на открытом рынке. Сделок с паке-

тами акций компаний, сопоставимых по основным показателям доходов и расходов, составу 

активов и пассивов с АО «Инвестиционный альянс», оценщик не выявил. Учитывая данные 
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факты, было принято решение отказаться от применения сравнительного подхода в рамках 

данного отчета. 

 

 

10.3. Применение затратного подхода к оценке с приведением расчетов 

 

В соответствии с ст. 18 ФСО №1 затратный подход - совокупность методов оценки сто-

имости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для приобретения, 

воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устареваний. 

В соответствии с ст. 19 ФСО №1 затратный подход преимущественно применяется в тех 

случаях, когда существует достоверная информация, позволяющая определить затраты на при-

обретение, воспроизводство либо замещение объекта оценки. 

В соответствии с п.11 ФСО № 8  

В рамках затратного подхода оценщик определяет стоимость объекта оценки на основе 

стоимости принадлежащих организации, ведущей бизнес, активов и принятых обязательств. 

Применение затратного подхода носит ограниченный характер, и данный подход, как правило, 

применяется, когда прибыль и (или) денежный поток не могут быть достоверно определены, но 

при этом доступна достоверная информация об активах и обязательствах организации, ведущей 

бизнес. 

11.1. При использовании затратного подхода конкретный метод проведения оценки объ-

екта оценки применяется с учетом ожиданий относительно перспектив деятельности организа-

ции (как действующая или как ликвидируемая). 

11.2. В случае наличия предпосылки ликвидации организации, ведущей бизнес, стои-

мость объекта оценки определяется как чистая выручка, получаемая после реализации активов 

такой организации с учетом погашения имеющейся задолженности и затрат, связанных с реали-

зацией активов и прекращением деятельности организации, ведущей бизнес. 

11.3. При определении стоимости объекта оценки с использованием методов проведения 

оценки объекта оценки затратного подхода оценщику следует произвести поэтапный анализ и 

расчеты согласно методологии оценки, в том числе: 

а) изучить и представить в отчете состав активов и обязательств организации, ведущей 

бизнес; 

б) выявить специализированные и неспециализированные активы организации, ведущей 

бизнес. Специализированным активом признается актив, который не может быть продан на 

рынке отдельно от всего бизнеса, частью которого он является, в силу уникальности, обуслов-

ленной специализированным характером, назначением, конструкцией, конфигурацией, соста-

вом, размером, местоположением и другими свойствами актива. Оценщику необходимо про-

анализировать специализированные активы на предмет наличия у них признаков экономиче-

ского устаревания; 

в) рассчитать стоимость активов и обязательств, а также, в случае необходимости, до-

полнительные корректировки в соответствии с принятой методологией их расчета; 

г) провести расчет стоимости объекта оценки. 

 

Вывод о возможности применения с затратного подхода: 

Затратный подход – метод накопления активов, возможно применить, т.к. объектом 

оценки является предприятие, обладающее активами, которые имеют денежную оценку. Баланс 

предприятия за 9 мес. 2017 года предоставлен Оценщику. 
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Вывод по подразделу. На дату оценки возможна оценка Затратным подходом. Оценка 

Сравнительным подходом и Доходным подходом не возможна. Поэтому оценка Сравнитель-

ным подходом и Доходным подходом не осуществлялась. 

Дата оценки – -03 ноября 2017 года.  

 

В соответствии с п. 12 ФСО-8 «Оценка бизнеса (ФСО-8)», При определении стоимости 

объекта оценки в рамках применения каждого из использованных методов проведения оценки 

объекта оценки оценщик должен установить и обосновать необходимость внесения использо-

ванных в расчетах корректировок и их величину. 

 

При использовании затратного подхода конкретный метод проведения оценки объекта 

оценки применяется с учетом ожиданий относительно перспектив деятельности организации 

(как действующая или как ликвидируемая). 

В данном отчете предполагается дальнейшее существование организации, поэтому будет 

использован метод накопления активов. 

При определении стоимости объекта оценки с использованием методов проведения 

оценки объекта оценки затратного подхода оценщику следует произвести поэтапный анализ и 

расчеты согласно методологии оценки, в том числе: 

а) изучить и представить в отчете состав активов и обязательств организации, ведущей 

бизнес; 

б) выявить специализированные и неспециализированные активы организации, ведущей 

бизнес. Специализированным активом признается актив, который не может быть продан на 

рынке отдельно от всего бизнеса, частью которого он является, в силу уникальности, обуслов-

ленной специализированным характером, назначением, конструкцией, конфигурацией, соста-

вом, размером, местоположением и другими свойствами актива. Оценщику необходимо про-

анализировать специализированные активы на предмет наличия у них признаков экономиче-

ского устаревания; 

в) рассчитать стоимость активов и обязательств, а также, в случае необходимости, до-

полнительные корректировки в соответствии с принятой методологией их расчета; 

г) провести расчет стоимости объекта оценки. 

 

При оценке предприятий методом накопления активов стоимость бизнеса определяется 

как рыночная стоимость всех активов общества за вычетом текущей стоимости его обяза-

тельств. При расчете скорректированных чистых активов оценщик придерживался Приказа от 

28 августа 2014 г. № 84н «Об утверждении порядка определения стоимости чистых активов». 

 

Метод реализуется в несколько этапов: 

Стоимость чистых активов определяется как разность между величиной принимаемых к 

расчету активов организации и величиной принимаемых к расчету обязательств организации. 

Объекты бухгалтерского учета, учитываемые организацией на забалансовых счетах, при опре-

делении стоимости чистых активов к расчету не принимаются. 

Принимаемые к расчету активы включают все активы организации, за исключением де-

биторской задолженности учредителей (участников, акционеров, собственников, членов) по 

взносам (вкладам) в уставный капитал (уставный фонд, паевой фонд, складочный капитал), по 

оплате акций. 

Принимаемые к расчету обязательства включают все обязательства организации, за ис-

ключением доходов будущих периодов, признанных организацией в связи с получением госу-

дарственной помощи, а также в связи с безвозмездным получением имущества. 
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В данном отчете для расчета стоимости предприятия был использован метод накопления 

активов, так как предполагается дальнейшее существование компании. К сожалению, данный 

подход по своей природе строго статичен и не дает возможности оценить компанию как функ-

ционирующее предприятие. Скорее в этом случае компания рассматривается просто как набор 

недвижимости, оборудования, товарно-материальных запасов, счетов дебиторов и других акти-

вов. Преимуществом является меньшая умозрительность и независимость от достоверности 

прогноза развития. 

При оценке предприятий методом накопления активов стоимость бизнеса определяется 

как рыночная стоимость всех активов общества за вычетом текущей стоимости его обяза-

тельств.  

 

Рыночная стоимость активов и обязательств компании в рамках затратного подхода 

определяется путем корректировки стоимости соответствующих статей бухгалтерского баланса. 

Корректировка необходима, поскольку балансовая стоимость активов и обязательств компании 

вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета не всегда 

соответствует рыночной стоимости. 

Стоимость собственного капитала общества определяется как разница между рыночной 

стоимостью активов организации и обязательств. 

Статьи баланса, составляющие менее 2% стоимости имущества, корректировке обычно 

не подлежат. 

В нижеследующей таблице бухгалтерская информация представлена в виде бухгалтер-

ского баланса на 30.09.2017 г.  

 
Таблица 11. Информация Бухгалтерской отчетности 

Наименование показателя Код 

Значение на 

31.12.2016 по ин-

формации Бухгал-

терского баланса, 

тыс. руб. 

Значение на 

30.09.2017 по ин-

формации Бухгал-

терского баланса, 

тыс. руб. 

Актив    

Нематериальные активы 1110 0 0 

Результаты исследований и разработок 1120 0 0 

Основные средства 1150 0 0 

Доходные вложения в материальные ценностям 1160 0 0 

Финансовые вложения 1170 741 711 770 411 

Отложенные налоговые активы 1180 23 23 

Прочие внеоборотные активы 1190 13 557 15 791 

Итого по разделу I 1100 755 291 786 225 

Запасы 1210 0 0 

Налог на добавленную стоимость по приобретен-

ным ценностям 1220 
0 0 

Дебиторская задолженность 1230 6 406 6 484 

Финансовые вложения 1240 50 050 0 

Денежные средства 1250 149 27 465 

Прочие оборотные активы 1260 0 0 

Итого по разделу II 1200 56 605 33 949 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_169895/#p31
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Наименование показателя Код 

Значение на 

31.12.2016 по ин-

формации Бухгал-

терского баланса, 

тыс. руб. 

Значение на 

30.09.2017 по ин-

формации Бухгал-

терского баланса, 

тыс. руб. 

БАЛАНС 1600 811 896 820 174 

Пассив    

Уставный капитал 1310 796 648 796 648 

Собственные акции, выкупленные у акционеров 1320 0 0 

Переоценка внеоборотных активов 1340 0 0 

Добавочный капитал (без переоценки) 1350 169 169 

Резервный капитал 1360 827 1 140 

Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 1370 13 703 21 387 

Итого по разделу III 1300 811 347 819 344 

Заемные средства 1410 0 0 

Отложенные налоговые обязательства 1420 0 0 

Резервы под условные обязательства 1430 0 0 

Прочие обязательства 1450 0 0 

Итого по разделу IV 1400 0 0 

Заемные средства 1510 0 0 

Кредиторская задолженность 1520 436 716 

Доходы будущих периодов 1530 0 0 

Резервы предстоящих расходов 1540 0 0 

Прочие обязательства 1550 113 114 

Итого по разделу V 1500 549 830 

БАЛАНС 1700 811 896 820 174 

 

 

10.3.1. Оценка финансовых вложений 

 

К финансовым вложениям относятся: 

  

1. государственные и муниципальные ценные бумаги,  

2. ценные бумаги других организаций, в т.ч. облигации, векселя;  

3. вклады в уставные (складочные) капиталы других организаций (в т.ч. дочерних и зави-

симых хозяйственных обществ);  

4. предоставленные другим организациям займы,  

5. депозитные вклады в кредитных организациях,  

6. дебиторская задолженность, приобретенная на основании уступки права требования, и 

пр.  

 

В составе финансовых вложений учитываются также вклады организации-товарища по 

договору простого товарищества. 

 

К финансовым вложениям организации не относятся: 
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1. собственные акции, выкупленные у акционеров;  

2. векселя, выданные организацией-векселедателем организации-продавцу при расчетах за 

продукцию, работы, услуги;  

3. вложения в недвижимое и иное имущество, имеющее материально-вещественную фор-

му, предоставляемые за плату во временное пользование с целью получения дохода;  

4. драгоценные металлы, ювелирные изделия, произведения искусства и иные аналогичные 

ценности, приобретенные не для осуществления обычных видов деятельности.  

Активы, имеющие материально-вещественную форму, такие как основные средства, ма-

териально-производственные запасы, а также нематериальные активы не являются финансовы-

ми вложениями. 

 

Фактическими затратами на приобретение активов в качестве финансовых вложений яв-

ляются: 

  

суммы, уплачиваемые в соответствии с договором продавцу;  

суммы, уплачиваемые организациям и иным лицам за информационные и консультационные 

услуги, связанные с приобретением указанных активов.  

вознаграждения, уплачиваемые посреднической организации или иному лицу, через которое 

приобретены активы в качестве финансовых вложений;  

иные затраты, непосредственно связанные с приобретением активов в качестве финансовых 

вложений. 

  

Финансовые вложения считаются краткосрочными, если срок их погашения (обращения) 

менее 12 месяцев. 

Финансовые вложения могут быть приобретены на первичном или вторичном рынках, 

получены безвозмездно или от учредителей, получены от контрагентов.  

Единица бухгалтерского учета финансовых вложений выбирается организацией само-

стоятельно. Ею может быть серия, партия и т.п. однородная совокупность финансовых вложе-

ний. Финансовые вложения принимаются к бухгалтерскому учету по первоначальной стоимо-

сти. 

Способ поступления в организацию:  Первоначальная стоимость: 

Приобретение за плату 
Сумма фактических затрат организации на приобретение, за исключением НДС и 

иных возмещаемых налогов. 

В качестве вклада в уставный (складочный) 

капитал 
Денежная оценка, согласованная учредителями (участниками). 

Безвозмездное поступление 

Текущая рыночная стоимость - если ее можно определить. 

Сумма денежных средств, которая может быть получена в результате продажи 

полученных ценных бумаг на дату их принятия к бухгалтерскому учету, - для 

ценных бумаг, по которым не рассчитывается рыночная цена. 

Приобретение по договорам, предусматри-

вающим оплату неденежными средствами 

(обмен)  

Стоимость активов, переданных или подлежащих передаче организацией, которая 

устанавливается исходя из цены, по которой в сравнимых обстоятельствах обычно 

организация определяет стоимость аналогичных активов. 

В качестве вклада организации-товарища Денежная оценка, согласованная товарищами в договоре простого товарищества. 

http://snezhana.ru/os/
http://snezhana.ru/materials/
http://snezhana.ru/materials/
http://snezhana.ru/nma/
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по договору простого товарищества 

Ценные бумаги, не принадлежащие орга-

низации на праве собственности, хозяй-

ственного ведения или оперативного 

управления, но находящиеся в ее пользо-

вании или распоряжении в соответствии с 

условиями договора 

В оценке, предусмотренной в договоре 

  
Состав статьи «Финансовые вложения» (1170) представлен ниже, ненулевая сумма по 

строке  «Финансовые вложения» (1240) отсутствует. 

 

Таблица 12. Состав статьи «Долгосрочные  Финансовые вложения» 

Величина, руб. Содержание статьи 

639 410 750,00 Вложение в ООО "Нординвест" 

51 000 000,00 Долгосрочный займ 

30 000 000,00 Долгосрочный займ 

50 000 000,00 Долгосрочный депозит 

770 410 750  Всего 

 
Таблица 13. Информация о займах 

Заемщик № договора 
Дата Предо-

ставления 

Дата Погаше-

ния 

Сумма Займа, 

руб. 

Процент-

ная ставка 

ОАО Фабрика "Снеж-

ка" 

Договор займа № 

1-ИА 
02.08.2012 г. 21.08.2017 г. 51 000 000,00р. 6% 

ЗАО "Инвестицион-

ная компания РПД-

Рязань" 

Договор займа ДС 

№ 1-2014-ИА, 

продлен ДС 3 от 

13.12.2016 

13.11.2014 г. 31.12.2018 г. 30 000 000,00р. 10% 

 

Информация о процентах, накопленных до 30.09.2017 года, предоставлена в строке Бух-

галтерского баланса (1190) «Прочие внеоборотные активы» и (1230) «Дебиторская задолжен-

ность». Сумма процентов, накопленных с 01.04.2017 по дату оценки, рассчитана ниже: 

 
Таблица 14. Расчет процентов, накопленных после даты предоставления информации 

Наименование 

Сумма вы-

данного зай-

ма, руб. 

Ставка 

процента, 

% 

Дата нача-

ла накоп-

ления % 

Дата оконча-

ния накопле-

ния % 

Период, 

лет 

Сумма про-

центов, с 

01.10.2017, 

руб. 

Долгосрочный займ 51 000 000,00 6% 01.10.2017 21.08.2017 0 0 

Долгосрочный займ 30 000 000,00 10% 01.10.2017 31.12.2018 1,25 3 750 000 

 
Таблица 15. Расчет суммы займа и процентов до даты погашения 

Наименование 
Сумма выданного 

займа, руб. 

Сумма процен-

тов, с 01.10.2017, 

руб. 

Сумма процен-

тов, до 01.10.2017, 

руб. 

Итого сумма займа и 

процентов до даты 

погашения, руб. 

Долгосрочный займ 51 000 000 0 15 791 171 66 791 171 

Долгосрочный займ 30 000 000 3 750 000 6 386 998 40 136 998 

Итого     106 928 169 
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 В качестве ставки дисконтирования выбрана ставка по депозитам нефинансовых органи-

заций со сроком от 1 года до 3-х лет – 8,09%. 

 

 
 

Таблица 16. Расчет текущей стоимости займов 

Наименование 

Итого сумма 

займа и про-

центов до даты 

погашения, руб. 

Дата 

погаше-

ния 

Период с 

даты 

оценки по 

дату по-

гашения, 

лет 

Ставка 

дискон-

тирова-

ния, % 

Фактор 

дискон-

тирова-

ния 

Текущая 

стоимость, 

руб. 

Долгосрочный займ 66 791 171    1 66 791 171 

Долгосрочный займ 40 136 998 31.12.2018 1,16 8,09% 0,9137 36 673 175 

Итого 106 928 169     103 464 346 

 

Таким образом, к расчету принимается стоимость долгосрочных займов в размере 

103 464 тыс. руб. 

 

 

10.3.2. Оценка доли в УК ООО «Нординвест» 

 

На дату оценки АО «Инвестиционный альянс» обладает долей в уставном капитале ООО 

«Нординвест» в размере 20,9643% % уставного капитала. 

ООО «Нординвест» учреждено 30 августа 2011 года. 

Учредители – 5 юридических лиц и один гражданин РФ. 

Уставный капитал Общества – 3 050 000 000 рублей. 

Местонахождение Общества – Москва, Российская Федерация, ул.Сергея Макеева, д.13. 

В 4 квартале 2011 года ООО «Нординвест» приобрело 5 740 266 обыкновенных акций 

ОАО КБ «СЕВЕРГАЗБАНК» (в последующем тексте – Банк), что составляло  86,81% от всех 

размещенных обыкновенных именных акций Открытого акционерного общества коммерческий 
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банк развития газовой промышленности Севера  «СЕВEРГАЗБАНК». Номинальная стоимость 

доли составляла – 2 404 700 000 рублей. В последующем доля увеличена до 100% 

В 2012 году решением акционера от 27.08.2012 № 44 ОАО «БАНК СГБ» переименован в 

ОАО «БАНК СГБ». На дату оценки наименование – Публичное акционерное общество «БАНК 

СГБ». 

 

Информация о ПАО «БАНК СГБ» 

 

Полное фирменное наименование  
Публичное акционерное общество «БАНК 

СГБ» 

Сокращенное фирменное наименование ПАО «БАНК СГБ» 

 

Свидетельство о государственной регистрации кредит-

ной организации, номер, дата регистрации 

29 апреля 1994 года, регистрационный номер 

2816 

Генеральная лицензия Банка России 
Генеральная лицензия Банка России 

№ 2816 от 01.08.2003 

Основной государственный Регистрационный номер 1023500000160 

Дата внесения записи о создании (о первом предостав-

лении сведений) в Единый государственный реестр 

юридических лиц, номер Свидетельства 

Свидетельство о внесении записи в Единый 

государственный реестр юридических лиц о 

юридическом лице, зарегистрированном до 

01 июля 2002 года, №001022019, серия 35, 

выдано Управлением Министерства Россий-

ской Федерации по налогам и сборам по Во-

логодской области 26 августа 2002 года.  

Местонахождение банка в соответствии с Уставом 160001, г. Вологда, ул. Благовещенская, д.3 

Адрес страницы (страниц) в сети Интернет, на которой 

(на которых) публикуется финансовая информация 

кредитной организации – эмитента 

http://www.severgazbank.ru 

 

Реквизиты Банка 

Корреспондентский счёт 

30101810800000000786 в ГРКЦ г. Вологда 

ИНН 3525023780 / КПП 352501001 

 

Устав ОАО КБ «СЕВЕРГАЗБАНК» утвержден общим собранием акционеров 26 мая 2006 

года, протокол № 32. Кредитная организация зарегистрирована в ЦБ РФ 29 апреля 1994 года, 

регистрационный номер 2816. 

Информация о финансовых результатах деятельности ПАО «БАНК СГБ» 

Информация об активах, собственном капитале и нераспределенной прибыли ОАО 

«БАНК СГБ» (ОАО КБ «Севергазбанк») по информации finmarket.ru до 30.09.2017 и banki.ru 

(начиная с 30.09.2017 г.) 

 
Таблица 17.  Информация о финансовых результатах деятельности ПАО «БАНК СГБ» 

Дата 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.03.2017 30.09.2017 

Активы 28 944 367 29 002 016 32 743 030 28 190 571 37 384 960 39 791 480 46 210 627 

Номер по вели-

чине активов 
125 137 139 145 110 105 107 

Собственный 

капитал 
2 916 602 2 939 711 2 513 378 2 625 387 3 044 951 3 175  751 3 730 114 

Номер по СК 148 160 178 172 142 138 140 

Нераспреде-

ленная прибыль 

(Совокупный 

239 865 50 598 193 677 -309 149 488 726 185 565 
394 842 

(чп) 
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Дата 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.03.2017 30.09.2017 

финансовый 

результат)97 

Номер по НП 155 369 179 614 93 99 97 

 

на 01 января 2016 года 

Организа-

ция  

Регион 

Активы Собственный капитал 
Нераспределенная 

прибыль 

текущ. знач.  изм.% № текущ. знач.  изм.% № 

текущ. 

знач.  

№ 

БАНК СГБ ВологодскОбл 
28 190 571,0

0 

-

13,90 

14

5 

2 625 387,0

0 
+4,45 172 -308 149 614 

http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&orgname=%C1%E0%ED%EA+%D1%C3

%C1&region=62&per=140 

 

31 декабря 2016 

Организа-

ция  

Регион 

Активы Собственный капитал 
Совокупный финан-

совый результат 

текущ. знач.  изм.% №  

текущ. 

знач.  

изм.% № текущ. знач.  № 

БАНК СГБ ВологодскОбл 37 384 960,00 +32,61 110 3 044 951 +15,98 142 488 726,00 93 

http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&orgname=%C1%E0%ED%EA+%D1%C3

%C1&region=62&per=147 

 

31 марта 2017 

Организа-

ция  

Регион 

Активы Собственный капитал 
Совокупный финансо-

вый результат 

текущ. 

знач.  

изм.% № текущ. знач.  изм.% №  текущ. знач.  № 

БАНК СГБ ВологодскОбл 39 791 480 +6,43 105 3 175 752 +4,29 138 185 565 99 

 

На дату оценки, но информации banki.ru, позиции в рейтинге по трем выбранным пози-

циям, с начала года, улучшились. 

Наименование 

показателя 

 

по активам 

 

по ЧП 

 

http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=1&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=1&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=2&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=3&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=4&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=5&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=6&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=7&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=8&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=9&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=9&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=140&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=10&d=0
http://www.finmarket.ru/database/organization/?fid=78774
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=1&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=1&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=2&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=3&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=4&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=5&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=6&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=6&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=7&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=8&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=9&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=147&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=10&d=0
http://www.finmarket.ru/database/organization/?fid=78774
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&orgname=%C1%E0%ED%EA+%D1%C3%C1&region=62&per=147
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&orgname=%C1%E0%ED%EA+%D1%C3%C1&region=62&per=147
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=1&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=1&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=2&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=3&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=3&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=4&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=5&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=6&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=7&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=8&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=9&d=0
http://www.finmarket.ru/database/rankings/?rt=20&region=62&per=148&orgname=Банк%20СГБ&page=1&s=10&d=0
http://www.finmarket.ru/database/organization/?fid=78774
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по СК (форма 

123) 
 

 

Была сделана независимая оценка доли, которая показала следующие результаты на дату 

оценки. 

  
Таблица 18. Результаты оценки ПАО «БАНК СГБ»  

Подходы к оценке 

Стоимость по подходу, с 

учетом скидок на недо-

статочность контроля и 

недостаточную ликвид-

ность, руб. 

Весовой 

Коэффициент 
Расчеты 

Сравнительный подход не применялся   

Затратный подход 3 322 760 000 0,5 1 661 380 000 

Доходный подход  2 890 900 000 0,5 1 445 450 000 

Итого   3 106 830 000 

Итоговое значение стоимости 100% 

пакета акций,  руб., округленно   
3 106 830 000 

 

Расчет стоимости 100% доли в УК ПАО «Банк СГБ» на дату оценки представлен в При-

ложении к Отчету.  

Стоимость собственного капитала ООО «Нординвест» определена в Приложении к От-

чету и составляет 3 498 213 000 рублей. 
 

Таблица 19.  Расчет стоимости доли АО «ИА» в УК ООО «Нординвест», тыс.руб. 

Наименование показателя Расчеты 

Стоимость 100% СК ООО «Нординвест» 3 498 213 

Доля АО «Инвестиционный альянс» в УК ООО «Нординвест» 20,9643% 

Скидка на низкую ликвидность (0%) 1,00 

Скидка на недостаточность контроля (10%) 0,90 

Номинальная стоимость доли АО «Инвестиционный альянс» в УК ООО «Нординвест», тыс. руб. 660 038 

 
Таблица 20.  Результаты оценки стоимости долгосрочных вложений 

Наименование показателя 
Стоимость по балансу, 

руб. 

Текущая стои-

мость, руб. 

Стоимость доли в УК ООО "Нординвест", руб. 639 410 750 660 038 000 

Долгосрочный займ, руб. 81 000 000 103 464 346 

 50 000 000 50 000 000 

Итого, руб. 770 410 750 813 502 346 

  

Таким образом, текущая стоимость долгосрочных вложений АО «Инвестиционный аль-

янс» на дату оценки 03 ноября 2017 г. составляет округленно 813 502 тыс.рублей. 

 

 

10.3.3. Оценка дебиторской задолженности 

 

По строке 1230 отражается: 

  

[Сальдо дебетовое по счету 60 «Расчеты с поставщиками и подрядчиками»]  

плюс 

http://mvf.klerk.ru/plan/60.htm
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[Сальдо дебетовое по счету 62 «Расчеты с покупателями и заказчиками»] 

плюс 

[Сальдо дебетовое по счету 68 «Расчеты по налогам и сборам»] 

плюс 

[Сальдо дебетовое по счету 69 «Расчеты по социальному страхованию и обеспечению»] 

плюс 

[Сальдо дебетовое по счету 70 «Расчеты с персоналом по оплате труда»] 

плюс 

[Сальдо дебетовое по счету 71 «Расчеты с подотчетными лицами»] 

плюс 

[Сальдо дебетовое по счету 73 «Расчеты с персоналом по прочим операциям»] 

плюс 

[Сальдо дебетовое по счету 75 «Расчеты с учредителями»] 

плюс 

[Сальдо дебетовое по счету 76 «Расчеты с разными дебиторами и кредиторами»] 

минус 

[Сальдо кредитовое по счету 63 «Резервы по сомнительным долгам»,  

в сумме, относящейся к краткосрочной дебиторской задолженности] 

  

Под дебиторской задолженностью понимаются права (требования), принадлежащие 

продавцу (поставщику) как кредитору по неисполненным денежным обязательствам покупате-

лем (получателем) по оплате фактически поставленных по договору товаров, выполненных ра-

бот или оказанных услуг. В целом она разделяется на текущую дебиторскую задолженность и 

просроченную. В свою очередь из просроченной задолженности выделяется задолженность, по 

которой истек срок исковой давности. Оценка дебиторской задолженности должна исходить из 

определения дебиторской задолженности как части имущества должника (ст. 128 и 132 ГК РФ). 

Главная задача оценки дебиторской задолженности – это определение стоимости задол-

женности, иными словами определение денежного эквивалента, который ожидается получить. 

Следует отметить, что этот денежный эквивалент, как правило, отличается от договорной вели-

чины, учтенной по балансу (балансовая стоимость дебиторской задолженности). 

По правилам бухучета, существовавшим ранее, дебиторская задолженность может под-

разделяться на группы: 

 задолженность покупателей и заказчиков за отгруженные товары, выполненные рабо-

ты и оказанные услуги; 

 задолженности зависимых и дочерних обществ; 

 суммы авансов, уплаченных другим организациям, 

 задолженность учредителей; 

 задолженности прочих дебиторов (финансовых и налоговых органов, работников, 

причинивших ущерб, подотчетных лиц и т.п.). 

 

Дебиторская задолженность оцениваемого общества представлена краткосрочной задолженно-

стью в размере  6 484 000 руб.  

 

Всего ДЗ, руб. 6 484 000  

Проценты по выданным займам, руб. 6 387 000  

Проценты по депозитным вкладам, руб. 97 000  

Прочая ДЗ,руб.  0  

  

 

http://mvf.klerk.ru/plan/62.htm
http://mvf.klerk.ru/plan/68.htm
http://mvf.klerk.ru/plan/69.htm
http://mvf.klerk.ru/plan/70.htm
http://mvf.klerk.ru/plan/71.htm
http://mvf.klerk.ru/plan/73.htm
http://mvf.klerk.ru/plan/75.htm
http://mvf.klerk.ru/plan/76.htm
http://mvf.klerk.ru/plan/63.htm
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Проценты по займам  учтены в составе финансовых вложений. 

Прочая дебиторская задолженность, по мнению оценщика, может быть оставлена без пе-

реоценки из-за малости суммы. 

Таким образом, к расчету по данной строке принимается округленно значение 97 000 

рублей. 

 

 

10.3.4. Оценка отложенных налоговых активов 

 

Код строки (1180) 

Данная статья предназначена для обобщения информации о наличии и движении отло-

женных налоговых активов. Отложенные налоговые активы принимаются к бухгалтерскому 

учету в размере величины, определяемой как произведение вычитаемых разниц, возникших в 

отчетном периоде, на ставку налога на прибыль, действующую на отчетную дату. 

Организация признает отложенные налоговые активы в том отчетном периоде, когда 

возникают вычитаемые временные разницы, при условии существования вероятности того, 

что она получит налогооблагаемую прибыль в последующих отчетных периодах 

Если организация по итогам отчетного периода получила убытки, то необходимо оце-

нить вероятность получения прибыли в последующие периоды. Если в последующие периоды 

такая вероятность отсутствует (на основании данных бизнес-плана, прогнозов развития органи-

зации, официально обновляемых и подтверждаемых ее коммерческой службой), то на основа-

нии п.14 ПБУ 18/02 организация не должна формировать отложенного налогового актива.  

Следовательно, принимая во внимание, что отложенные налоговые активы сформирова-

ны, можно предположить, что организация надеется на положительную будущую хозяйствен-

ную деятельность. 

Вместе с тем, поскольку в данной статье отражены убытки текущего периода, Оценщик 

принял решение скорректировать значение из Бухгалтерского баланса. 

X = V / (1+R/12)^k 

V -- величина  актива по балансу  

R – годовая процентная ставка (ставка дисконтирования) 

k -- число периодов начисления процентов (в месяцах). 

Величина, по мнению оценщика, может быть оставлена без переоценки из-за ее незначи-

тельности. 

Таким образом, отложенные налоговые активы принимаются к расчету в размере 23  

тыс. рублей. 

 

 

10.3.5. Оценка кредиторской задолженности 

 

На балансе организации в разделе V «Краткосрочные обязательства» на дату составления 

баланса учтена кредиторская задолженность в размере 716 тыс.руб. 683 тыс.руб. -- это задол-

женность по налогам, которая традиционно не переоценивается. Оценщик предполагает, что 

оцениваемое общество – добросовестный заемщик, и погасит свою задолженность своевремен-

но. Кредиторская задолженность принимается к расчету в размере балансовой стоимости. 
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10.3.6. Расчеты по Затратному подходу 

 

В нижеследующей таблице бухгалтерская информация представлена в виде бухгалтер-

ского баланса, и результата переоценки статей Бухгалтерского баланса. 

 
Таблица 21. Расчет стоимости объекта оценки по затратному подходу 

Актив Код 

Значение на 

30.09.2017 по инфор-

мации Бухгалтерской 

отчетности, тыс.руб. 

Рыночная стоимость 

актива после пере-

оценки, тыс.руб. 

Нематериальные активы 1110 0 0 

Результаты исследований и разработок 1120 0 0 

Основные средства 1150 0 0 

Доходные вложения в материальные ценно-

стям 1160 
0 0 

Финансовые вложения 1170 770 411 813 502 

Отложенные налоговые активы 1180 23 23 

Прочие внеоборотные активы 1190 15 791 0 

Итого по разделу I 1100 786 225 813 525 

Запасы 1210 0 0 

Налог на добавленную стоимость по приоб-

ретенным ценностям 1220 
0 0 

Дебиторская задолженность 1230 6 484 97 

Финансовые вложения 1240 0 0 

Денежные средства 1250 27 465 27 465 

Прочие оборотные активы 1260 0 0 

Итого по разделу II 1200 33 949 27 562 

БАЛАНС 1600 820 174 841 087 

Обязательства    

Заемные средства 1410 0 0 

Отложенные налоговые обязательства 1420 0 0 

Резервы под условные обязательства 1430 0 0 

Прочие обязательства 1450 0 0 

Итого по разделу IV 1400 0 0 

Заемные средства 1510 0 0 

Кредиторская задолженность 1520 716 716 

Доходы будущих периодов 1530 0 0 

Прочие обязательства 1550 114 114 

Итого по разделу V 1500 830 830 

Итого обязательства  830 830 

Разность между активами и обязательствами  819 344 840 257 

То же, округленно   840 260 

 

Таким образом, на дату оценки 03 ноября 2017 года, справедливая стоимость 

пакета обыкновенных бездокументарных акций Акционерного общества «Инвестицион-

ный альянс», гос. номер выпуска акций 1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011  г., общее 

количество акций  - 135 025 шт., право собственности, 

 

840 260 000 рублей 

(Восемьсот сорок миллионов двести шестьдесят тысяч рублей). 
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11. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ И ПРИМЕНЕНИЕ ИТОГОВЫХ 

КОРРЕКТИРОВОК 
 

 

Основываясь на разных подходах к оценке (Доходном, Сравнительном и Затратном), 

Оценщик как правило, получает результаты, которые позволяют прийти к согласованному мне-

нию о стоимости объекта оценки с учетом не столько количественного, сколько качественного 

их значения. 

В общем случае в итоговом согласовании каждому из результатов, полученных тремя 

подходами, придается свой вес. Логически обоснованное численное значение весовой характе-

ристики соответствующего подхода зависит от использованных уместных подходов к оценке, 

развитости на местном рынке собственно рыночных отношений, и, наконец, непосредственно 

от объекта и цели оценки. 

Итоговое согласование стоимости в данном конкретном случае, на наш взгляд, в мень-

шей степени может опираться на средневзвешенный подход, использующий все результаты 

подходов к оценке, а в большей степени – на логическое заключение, основанное на убедитель-

ности принятых в расчетах допущений, достоверности собранной и подтвержденной информа-

ции, понимании типичных рыночных мотиваций участников рынка в целом и отдельных его 

сегментов в частности.  

 

 

Доходный подход 

 

Доходный подход обладает преимуществом учета прогнозных оценок, опирается на 

ожидания относительно будущих доходов, расходов и капитальных вложений. Однако, по сути, 

он сориентирован не на факты, а на умозрительные заключения относительно возможных вари-

антов будущего развития, обоснованных в большей или меньшей степени, то есть имеет слиш-

ком много допущений и предположений. 

Доходный подход в оценке доли АО «Инвестиционный альянс» не применялся, так как у 

Оценщика нет возможности составить прогноз деятельности Общества  из-за отсутствия вы-

ручки в 2014,2015,2016-х годах, в январе-октябре 2017 года, бизнес-плана, наличия кризисных 

условий в экономике и разнонаправленного влияния макроэкономических факторов.  

 

 

Затратный подход 

 

Метод накопления активов обладает преимуществом опоры на стоимость активов ком-

пании. Оценщик полагает, что предприятие имеет, по меньшей мере, ту стоимость, которую 

необходимо понести на его создание. 

На дату оценки деятельность компании успешно осуществляется. Оценщик получил Бух-

галтерскую отчетность на 30.09.2017 г., которая позволяет сделать оценку затратным подходом. 

В данном случае при оценке пакета акций АО «Инвестиционный альянс» затратный под-

ход учитывался с весом (1.0).  
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Сравнительный подход 

 

Сравнительный подход при оценке рыночной стоимости бизнеса может оказывать очень 

большое влияние на итоговое согласование стоимости, если имеется рыночная информация по 

сделкам с акциями (долями) предприятий, аналогичных оцениваемому предприятию. Продажи 

сопоставимых объектов или их акций позволяют, основываясь на финансовом анализе, оценить 

отличия объекта оценки от предприятий-аналогов и получить оцененную рыночную стоимость 

рассматриваемого предприятия. 

При определении рыночной стоимости предприятия АО «Инвестиционный альянс» 

Сравнительный подход не использовался. На дату оценки на фондовом рынке не продавались 

пакеты акций аналогичных предприятий. У Оценщика не было возможности провести расчеты 

из-за отсутствия предприятий-аналогов. 

 

 

Обобщение результатов оценки стоимости пакета акций Акционерного общества «Инве-

стиционный альянс» 

Таблица 22.  Обобщение результатов 

Подходы к оценке 
Стоимость по данному 

подходу, руб. 

Весовой коэф-

фициент 
Расчеты 

Сравнительный подход  Не применялся   

Затратный подход 840 260 000 1.0 840 260 000 

Доходный подход Не применялся   

Итоговая величина рыночной стоимости, руб.   840 260 000 

Итого округленно, руб.   840 260 000 

 

Основываясь на проведенных исследованиях и произведенных расчетах, оценщик 

пришел к выводу, что 

Итоговая величина справедливой стоимости пакета обыкновенных бездокументарных ак-

ций Акционерного общества «Инвестиционный альянс» по состоянию на 03 ноября 2017 года,  

гос. номер выпуска акций 1-01-76866-H, зарегистрирован 30.09.2011  г., общее количество 

акций  - 135 025 шт., право собственности, 

 

840 260 000 рублей 

(Восемьсот сорок миллионов двести шестьдесят тысяч рублей). 
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12. ОПРЕДЕЛЕНИЕ РАЗМЕРА СКИДОК НА НЕКОНТРОЛЬНЫЙ 

ХАРАКТЕР И НЕДОСТАТОЧНУЮ ЛИКВИДНОСТЬ ЦЕННЫХ 

БУМАГ 
 

12.1. Определение скидки на неконтрольный характер 

 

В процессе оценки часто требуется определение рыночной стоимости не всего предприя-

тия, не всех 100% акций, а лишь конкретного пакета. Здесь необходимым становится определе-

ние влияния на стоимость пакета следующих факторов: какой – контрольный или неконтроль-

ный (миноритарной) – является доля оцениваемого пакета; каково воздействие на эту стоимость 

степени ликвидности акций предприятия. 

Следует учесть, что при использовании затратного и доходного подходов получается 

стоимость контрольного пакета акций, а при использовании метода компании-аналога получа-

ется стоимость одной акции. 

Скидка на неконтрольный характер доли собственности – денежная сумма, на которую 

уменьшается пропорциональная оцениваемому пакету дол в общей стоимости предприятия в 

связи с уровнем относительного участия владельца этой доли в принятии решений и деятельно-

сти компании. 

Стоимость владения (распоряжения) контрольным пакетом всегда выше стоимости вла-

дения (распоряжения) миноритарным пакетом. Это обусловливают следующие основные эле-

менты контроля: 

*  выборы Совета директоров и назначение менеджеров; 

*  определение вознаграждения менеджеров и их привилегий; 

*  определение политики предприятия, изменение стратегии развития бизнеса; 

*  принятие решений о поглощениях или слияниях с другими компаниями; 

*  принятие решений о ликвидации, распродаже имущества предприятия; 

*  принятие решения об эмиссии; 

*  изменение уставных документов; 

*  распределение прибыли по итогам деятельности предприятия, в том числе уста-

новление размеров дивидендов; 

*  принятие решения о продаже или приобретении собственных акций компании. 

Стоимость контроля при определении стоимости представляет собой, прежде всего, пра-

во перераспределения фактически большей части долевых имущественных интересов акционе-

ров при юридическом обладании меньшей частью имущества компании. Это право обусловлено 

законодательным и нормативным делегированием ряда полномочий по управлению имуще-

ством и финансово-хозяйственной деятельностью компаний их управляющим, назначаемых, 

как правило, наиболее крупными акционерами компании. Все это приводит к отличию факти-

ческих долей участия разных групп акционеров от их номинальных долей. Следствием непро-

порциональности прав является различная стоимость акций в составе разных пакетов: как пра-

вило, в стратегически крупных голосующих пакетах (абсолютно контрольном (75%), контроль-

ном (50% + 1 акция) и блокирующем (25% + 1 акция) стоимость одной акции выше стоимости 

одной акции в составе миноритарных пакетов. Указанное различие будет тем сильнее, чем 

больше ущемляются интересы миноритарных акционеров. 

Скидка на неконтрольный характер доли собственности – денежная сумма, на которую 

уменьшается пропорциональная оцениваемому пакету доля в общей стоимости предприятия в 

связи с уровнем относительного участия владельца этой доли в принятии решений и деятельно-
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сти компании. Существует ряд изданий, в которых определены рамки премий за контроль и 

скидок на неконтрольный характер. 

Существует ряд изданий, в которых определены рамки премий за контроль и скидок на 

неконтрольный характер. 

1)Средняя премия за контроль колеблется в пределах 30-40% (Оценка бизнеса: Учебник / 

Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. – 2-е изд., перераб. и доп.– М.: Финансы и статисти-

ка, 2004).  

2) В издании Эванс Фрэнк Ч., Бишоп Дэвид М. «Оценка компаний при слияниях и по-

глощениях: Создание стоимости в частных компаниях», М.: Альпина Паблишер, 2004. – стр. 

221 скидка на неконтрольный характер (миноритарную долю) рассчитывается по формуле: 1 – 

(1/(1 + Премия за контроль). Таким образом, скидка за меньшую долю колеблется в пределах 

21-30%. Преобразуя данную скидку в поправочный коэффициент, получаем, что его диапазон 

0.77...0.71. 

3)По данным «Mergerstat Review» (www.mergerstat.com): Учет доли меньшинства и 

большинства – на уровне до 20-40%. Поправочный коэффициент 0.8...0.6. 

4)Компания Drezdner Kleinwort Benson, осуществлявшая оценку акций «Роснефти», про-

анализировала продажу в 1996-1997 годах акций 21 крупной компании. Надбавка за контроль 

при их продаже колебалась в размере 10-65%. 

(www.nns.ru/archive/banks/2698/04/29/morning/39.html). То есть скидка на неконтрольный харак-

тер составит 10-40%. Поправочный коэффициент 0.9...0.6. 

5) В журнале “Рынок ценных бумаг” за июль 2005 года представлена статья, в которой 

есть методика расчета скидки/премии за обладание контрольным пакетом. К сожалению, автор 

статьи не является авторитетным персонажем в оценке. 

6) Постановление Правительства Российской Федерации от 31 мая 2002 года № 369 «Об 

утверждении правил определения нормативной цены подлежащего приватизации государ-

ственного и муниципального имущества» устанавливает коэффициенты контроля. В Приложе-

нии № 1 установлены коэффициенты контроля для различных пакетов акций. 

 

Источник 1. 

Таблица 23. Коэффициенты контроля 

Количество акций (процентов УК) Коэффициент контроля 

от 75% до 100% 1.0 

от 50% + 1 акция до 75% – 1 акция 0.9 

от 25% + 1 акция до 50% 0.8 

от 10% до 25% 0.7 

от 1 акции до 10% – 1 акция 0.6 

 

Коэффициенты контроля, указанные в Постановлении Правительства РФ, используются 

при определении нижней цены продажи пакета акций и не носят рыночный характер, то есть, 

не основаны на анализе рыночных данных. Стоимость пакета акций, определенная с помощью 

данных коэффициентов, показывает границу, ниже которой цену определять не принято.  

№3 2003 г. в журнале “Вопросы оценки” авторы – В.Козлов, Е.Козлова предприняли по-

пытку проанализировать влияние структуры акционерного капитала (распределение пакетов 

акций между акционерами в различном их сочетании) на величины премий как миноритарных 

(неконтрольных), так и контрольных пакетов акций.  

Авторы исследования делают вывод о том, что полную картину распределения премий за 

пакеты акций с учетом структуры капитала можно представить в виде семейства зависимостей. 
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Рассматривая возможные варианты распределения акций, авторы статьи предложили инстру-

мент для расчета премий различных пакетов в виде "матрицы премий". В методической литера-

туре рекомендуемое значение премии за контрольный пакет составляет от 20% до 40% стоимо-

сти предприятия (см., например, "Организация и методы оценки предприятия (бизнеса)": Учеб-

ник / Под ред. В.И.Кошкина - М.: ИКФ "ЭКМОС", 2002). Аналитический обзор более 150 ис-

точников информации (информационная система "Интернет") подтверждает этот интервал. 

Опуская математические расчеты, авторы привели пример матрицы премий:  

Источник 2. 

Таблица 24. Распределение премий 

 Структура капитала (основные варианты) Распределение премий (условные значения) 

1 98%:100% (1 пакет) 40% 

2 90%+10% 35%+5% 

3 80%+20% 32%+8% 

4 80%+10%+2%+1%+ : 32%+5%+1%+0,5% 

5 75%+25% 20%+10% 

6 75 %+20%+2%+1%+ : 20%+8%+1%+0,5% 

7 75%+10%+10%+2%+2%+1%  27,5%+5%+5%+1%+1%+0,5% 

8 50%+50% 20%+20% 

9 51%+49% 25%+15% 

10 49%+49%+2% 17,5%+17,5%+5% 

11 50%+25%+25% 22%+9%+9% 

12 51%+25%+20%+: 23%+10%+6% 

13 50%+20%+20%+2%+1%+: 22%+4%+4%+4%+4%+1%+0,5% 

14 50%+10%+10%+10%+10%+2%+1%+: 22%+10%+6% 

15 25%+20%+10%+2%+1% и т.д. 10%+8%+5%+1%+0,5% 

 

Источник 3 

По информации НЦПО СРД №12 (под ред.Яскевича Е.Е), стр.24: 

 
 

Источник 4. 

Согласно исследованию 
Евстафьевой Е. М. Премии и скидки за контроль : исследование средней величины поправок по 

данным российского рынка // Вестник Финансового университета. 

http://cyberleninka.ru/article/n/premii-i-skidki-za-kontrol-issledovanie-sredney-velichiny-

popravok-po-dannym-rossiyskogo-rynka 

 

http://cyberleninka.ru/article/n/premii-i-skidki-za-kontrol-issledovanie-sredney-velichiny-popravok-po-dannym-rossiyskogo-rynka
http://cyberleninka.ru/article/n/premii-i-skidki-za-kontrol-issledovanie-sredney-velichiny-popravok-po-dannym-rossiyskogo-rynka


ЗАО «Инвестиционное развитие», Отчет №              62 
АО «Инвестиционный альянс», Отчет № 4-ЗПИФа/6/01 от 03 ноября 2017 года 

 

 

 

ЗАО «Центр Независимой Оценки», Москва, ул.Студенческая, д.32, п.138, тел.499 249-8755 
 

 
 

Таким образом, согласно источникам 3-4, для оцениваемой доли в УК ООО «Нордин-

вест», в размере 20% уставного капитала, коэффициент контроля может составить 0,57-0,76. 

Однако, принимая во внимание структуру собственности ООО «Норинвест», скидка взята в 

размере 10%. 

Для доли в размере 100% УК Общества принимается коэффициент контроля 1,0 (скидка 

0%). 

 

12.2. Определение скидки на Недостаточную ликвидность 

 

Ликвидность – способность ценной бумаги быть быстро проданной и превращенной в 

денежные средства без существенных потерь для держателей.  

Скидка должна быть учтена при имитации открытости ОАО, а с учетом российской спе-

цифики организации акционерного капитала – и в отношении тех ОАО, акции которых не ко-

тируются на организованном рынке ценных бумаг. Акции оцениваемого общества не котиру-

ются на организованном рынке ценных бумаг, поэтому в скидке есть необходимость. 

При определении скидки на недостаточную ликвидность необходимо учитывать: 

 размер оцениваемого пакета. Если продается  100%-й пакет акций, следователь-

но, интерес к пакету будет максимальным; 

 оцениваемое общество по своей организационной структуре относится к обще-

ствам закрытого типа. Это обстоятельство  вызывает необходимость применения скидки; 

 неблагоприятные перспективы продажи акций компании или ее самой; 

 ограничения на операции с акциями. Это обстоятельство существенно и вызыва-

ет применение скидки. 

«Руководство по оценке стоимости бизнес» (п.815.33, с. 293) рекомендует значения 

скидки на недостаточную ликвидность в размере 30-50%. Источник: Фишмен Д., Пратт Ш., 

Гриффит К., Уилсон К. Руководство по оценке стоимости бизнеса”,  М:Квинто-Консалтинг, 

2000. 

 «Учитывая, что большинство обществ в России, хотя и являются открытыми согласно 

учредительным документам, а их акции на самом деле не котируются на биржевых площадках, 

применение скидки на низкую ликвидность обязательно» Источник цитаты: В.М.Рутгайзер, 

А.Е.Будицкий. Оценка рыночной стоимости коммерческого банка (методические разработки), 

Москва, 2007, АНО “Союзэкспертиза” ТПП РФ) стр. 98. 

Факторы, обусловливающие отсутствие скидки на низкую ликвидность: 

1) Объектом оценки выступает  100%-я доля в УК общества. 

2) Деятельность Общества является положительной. 

По мнению оценщика, на данном  этапе деятельности компании скидку можно приме-

нить в размере – 0%. 
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Итоговая величина справедливой стоимости пакета обыкновенных бездокументарных ак-

ций Акционерного общества «Инвестиционный альянс», гос. номер выпуска акций 1-01-76866-

H, зарегистрирован 30.09.2011  г., общее количество акций  - 135 025 шт., право собственности, 

 

по состоянию на 03 ноября 2017 года,  

 

840 260 000 рублей 

(Восемьсот сорок миллионов двести шестьдесят тысяч рублей). 
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13. ЗАЯВЛЕНИЕ ОЦЕНЩИКА 
 

 

Мы, нижеподписавшиеся, настоящим удостоверяем, что в соответствии с имеющимися у 

нас данными и исходя из наших знаний и убеждений: 

Факты, изложенные в Отчете, верны и соответствуют действительности.  

Содержащиеся в Отчете анализ, мнения и заключения принадлежат самому Оценщику и 

действительны строго в пределах ограничительных условий и допущений, являющихся частью 

настоящего Отчета.  

Оценщик не имеет ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в объекте оценки и 

действует непредвзято и без предубеждений по отношению к участвующим сторонам.  

Вознаграждение Оценщика не зависит от итоговой стоимости объекта оценки, а также 

тех событий, которые могут наступить в результате использования Заказчиком или третьими 

сторонами выводов и заключений, содержащихся в Отчете.  

Оценка проведена, а Отчет составлен в соответствии с требованиями Федерального за-

кона от 29.07.1998 года №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Фе-

деральных стандартов оценки: ФСО №1, ФСО №2, ФСО №3, утвержденных Приказами 

Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №№ 297-299 (соответственно) и ФСО №8, утвер-

жденного Приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015 г. № 326 (соответственно), также 

в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка спра-

ведливой стоимости".  

Представитель Заказчика получил все разъяснения относительно целей оценки, своих 

прав, обязанностей и возможностей Оценщика, ознакомлен со значением используемых терми-

нов.  

Статус Оценщика определяется как независимый оценщик, – т.е. внешний оценщик, ко-

торый дополнительно не имел отношений к Объекту оценки, подразумевающих оплату услуг, 

за исключением оплаты услуг по оценке.  

В ходе подготовки Отчета об оценке никто не оказывал Оценщику существенной про-

фессиональной помощи. 

Итоговая величина стоимости признается действительной на дату оценки: 03 ноября 

2017 года.  

 

 

ОЦЕНЩИКИ:        

 

 

 

 

 

 

Ильинская Т.В. 

Номер в реестре профессиональных 

оценщиков г. Москвы 00414-ОС2 
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Исходные данные 

 

Основой для проведения финансового анализа АО «Инвестиционный альянс» стали 

следующие данные: 

1)  Бухгалтерский баланс (см. табл. №1 – актив баланса, табл. №2 - пассив баланса) 

2) Отчет о прибылях и убытках (см. табл. №3); 

Количество рассматриваемых при проведении анализа периодов - 6. 

В качестве базового интервала для анализа выбран период с данными на 31.12.2013 года. 

В качестве отчетного периода для анализа выбран  период с данными, представленными на 

30.09.2017 года. 

Актив баланса 
Таблица 1 

 
 

Пассив баланса 
Таблица 2 

 
 

Отчет о прибылях и убытках 
Таблица 3 
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В отчете рассмотрены основные подходы и направления, используемые в финансовом 

анализе. Выводы аргументированы и подкреплены практическими расчетами. 

 

 

Структура баланса 

 

Бухгалтерский баланс представляет собой перечень имущества предприятия и источников 

его приобретения на конкретную дату. 

Имущество предприятия, отраженное в активе баланса (см. табл. №1) делится на 

внеоборотные (долгосрочного пользования) активы (I раздел актива баланса) и оборотные 

(краткосрочного пользования) активы (II раздел актива баланса). 

К внеоборотным активам относятся основные средства, оборудование предприятия, 

нематериальные активы, а также долгосрочные финансовые вложения сроком использования 

обычно более одного года. 

К оборотным активам относятся ресурсы предприятия, использующиеся в процессе 

производственного цикла, то есть производственные запасы, товары, хранящиеся на складе, 

текущая дебиторская задолженность и т.д. 

Источники формирования имущества находящегося в активе отражены в пассиве баланса, 

который в свою очередь состоит из трех разделов: 

  - капитал и резервы 

  - долгосрочные обязательства 

  - краткосрочные обязательства 

Ликвидность и эффективность использования текущих активов определяются величиной 

чистого оборотного капитала, который является разницей между текущими оборотными активами 

и краткосрочной задолженностью предприятия. 

Так как величина чистого оборотного капитала напрямую зависит от структуры баланса, 

рассмотрим четыре основные модели построения структуры капитала, и определим к какой из них 

относится структура АО «Инвестиционный альянс»: 

В зависимости от структуры баланса, выделяют четыре модели: 

   - идеальная модель; 

   - агрессивная модель; 

   - консервативная модель; 

   - компромиссная модель. 

Представленные модели рассматриваются с учетом того, что в финансовом менеджменте 

понятие оборотных средств делится на постоянный оборотный капитал, который является 

минимумом, необходимым для осуществления производственной деятельности предприятия, и 

переменный оборотный капитал, который отображает величину дополнительных оборотных 

активов. Переменный оборотный капитал необходим в качестве страховых запасов, либо в 

пиковые периоды деятельности предприятия. 

1. Идеальная модель - основывается на предположении, что текущие активы в статическом 

представлении совпадают по своей величине с краткосрочными обязательствами. 

Такая ситуация в реальной жизни практически не встречается, так как при неблагоприятных 

условиях, например, при необходимости срочного погашения кредиторской задолженности, 

предприятие будет вынуждено реализовывать внеоборотные активы (основные средства и т.д.), 

что еще больше ухудшит его положение. 

2. Агрессивная модель - эта модель основывается на предположении, что краткосрочная 

кредиторская задолженность служит лишь для покрытия переменной части текущих активов, 

необходимой как страховой запас. Постоянная часть текущих активов в этом случае покрывается 

за счет долгосрочной кредиторской задолженности и части собственного капитала. 

Эту ситуацию так же, как и идеальную модель, следует рассматривать как достаточно 

рискованную, так как на практике ограничиться минимумом текущих активов невозможно. 

3. Консервативная модель - модель предполагает отсутствие краткосрочных обязательств и 

финансирование текущих активов за счет долгосрочных обязательств и части собственного 

капитала.  
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Однако в долгосрочной перспективе эта модель нецелесообразна. 

4. Компромиссная модель - является наиболее реальной моделью.  В случае этой модели 

чистый оборотный капитал равен по величине сумме постоянных текущих активов и половине их 

переменной части.  

Прежде всего, следует отметить, что величина чистого оборотного капитала АО 

«Инвестиционный альянс» на конец анализируемого периода (30.09.2017 г.) составила 33119,0 

тыс.руб. что говорит о том, что предприятие имеет чистый оборотный капитал для поддержания 

своей деятельности и на отчетную дату положение предприятия можно назвать достаточно 

стабильным. Однако все же необходимо более подробно изучить структуру имущества АО 

«Инвестиционный альянс». 

Основываясь на рассмотренных выше моделях, структуру имущества организации на конец 

отчетного периода можно отнести к консервативной модели, так как величина краткосрочных 

обязательств составляет всего 0,1% от общей величины активов предприятия. 

В графическом виде структура имущества АО «Инвестиционный альянс» на протяжении 

всех рассматриваемых периодов представлена на рисунке №1.  

 
 

 

Актив баланса 

 

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

№5. 

Структура актива баланса 
Таблица 4 
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Изменения в активе баланса 
Таблица 5 

 
 

Анализируя актив баланса видно, что общая величина активов предприятия в отчетном 

периоде, по сравнению с базовым, незначительно увеличилась. По сравнению с концом 31.12.2013 

г. активы и валюта баланса  выросли на 9,6%, что в абсолютном выражении составило 71507,0 

тыс.руб. Таким образом, в отчетном периоде актив баланса и валюта баланса находятся на уровне 

820174,0 тыс.руб. 

В более значительной степени это произошло за счет увеличения статьи 'Долгосрочные 

финансовые вложения '. За прошедший период рост этой статьи составил 131000,0 тыс.руб. ( в 

процентном соотношении - 20,5%) и на конец анализируемого периода значение статьи 

'Долгосрочные финансовые вложения ' достигло 770411,0 тыс.руб. 

Увеличение долгосрочных финансовых вложений ведет за собой отвлечение средств из 

основной хозяйственной деятельности предприятия. Следует проанализировать целесообразность 

производимых вложений 

В общей структуре активов внеоборотные активы, величина которых на 31.12.2013 г. 

составляла 639415,0 тыс.руб., возросли на 146810,0 тыс.руб. (темп прироста составил 23,0%) и на 

30.09.2017 г. их величина составила 786225,0 тыс.руб. (95,9% от общей структуры имущества). 

Величина оборотных активов, составлявшая на 31.12.2013 г. 109252,0 тыс.руб. напротив 

снизилась на -75303,0 тыс.руб. (темп уменьшения оборотных активов составил 68,9%) и на 

30.09.2017 г. их величина составила 33949,0 тыс.руб. (4,1% от общей структуры имущества). 

Доля основных средств в общей структуре активов на 30.09.2017 г. составила 0,0%, что 

говорит о том, что предприятие имеет 'легкую' структуру активов и свидетельствует о 

мобильности имущества АО «Инвестиционный альянс». 

Как видно из таблицы №5, на конец отчетного периода наибольший удельный вес в 

структуре совокупных активов приходится на внеоборотные активы (95,9%), что говорит о низко-

мобильной структуре активов и способствует снижению оборачиваемости средств предприятия. 

Кроме того наблюдается тенденция в сторону ухудшения по сравнению с базовым 

анализируемым периодом. В отчетном периоде удельный вес внеоборотных активов в общей 

структуре баланса увеличился на 10,5%. 

В структуре внеоборотных активов наибольшее изменение было вызвано  увеличением на 

131000,0, по сравнению с базовым периодом, статьи 'Долгосрочные финансовые вложения '. В 

структуре оборотных активов наибольшее изменение было вызвано  уменьшением на 104000,0 

тыс.руб., по сравнению с базовым периодом, статьи 'Финансовые вложения'. 

Размер дебиторской задолженности за анализируемый период увеличился на 1524,0 тыс.руб. 

, что является негативным изменением и может быть вызвано проблемой с оплатой продукции, 

либо активным предоставлением потребительского кредита покупателям, т.е. отвлечением части 

текущих активов и иммобилизации части оборотных средств из производственного процесса. 

Рассматривая дебиторскую задолженность 'АО «Инвестиционный альянс»' следует 

отметить, что предприятие  на 30.09.2017 г. имеет  активное сальдо (дебиторская задолженность 

больше кредиторской), предоставляя, таким образом, своим клиентам бесплатный кредит в 

размере 5768,0 тыс.руб. 
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В целом динамику изменения актива баланса можно назвать положительной, но следует 

обратить внимание на увеличение краткосрочной дебиторской задолженности. 

 

 

Пассив баланса 

 

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

и №7. 

Структура пассива баланса. 
Таблица 6 

 
 

Изменения пассива баланса. 
Таблица 7 

 
 

В части пассивов, увеличение валюты баланса в наибольшей степени произошло за счет 

роста статьи 'Уставный капитал'. За прошедший период рост этой статьи составил 49832,0 

тыс.руб. ( в процентном соотношении ее рост составил 6,7%) и уже на конец анализируемого 

периода значение статьи 'Уставный капитал' установилось на уровне 796648,0 тыс.руб. 

Рассматривая изменение собственного капитала АО «Инвестиционный альянс» отметим, что 

его значение за анализируемый период  увеличилось. на 30.09.2017 г. величина собственного 

капитала предприятия составила 819344,0 тыс.руб.  (99,9% от общей величины пассивов). 

Доля заемных средств в совокупных источниках формирования активов за анализируемый 

период значительно увеличилась. на 30.09.2017 г. совокупная величина заемных средств 

предприятия составила 830,0 тыс.руб.  (0,1% от общей величины пассивов). Увеличение заемных 

средств предприятия ведет к увеличению степени его финансовых рисков и может отрицательно 

повлиять на его финансовую устойчивость. 

Анализируя изменение резервов предприятия и нераспределенной прибыли можно отметить, 

что за анализируемый период их общая величина возросла на  20994,0 тыс.руб. и составила 

22527,0 тыс.руб. Изменение резервов составило 1113,0 тыс.руб., а нераспределенной прибыли 

19881,0 тыс.руб. Это в целом можно назвать положительной тенденцией так как увеличение 

резервов, фондов и нераспределенной прибыли может говорить о эффективной работе 

предприятия. 
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В общей структуре пассивов величина собственного капитала, которая на 31.12.2013 г. 

составляла 748349,0 тыс.руб., возросла на 70995,0 тыс.руб. (темп прироста составил 9,5%), и на 

30.09.2017 г. его величина составила 819344,0 тыс.руб. (99,9% от общей структуры имущества). В 

наибольшей степени это изменение произошло за счет роста статьи 'Уставный капитал - на 49832 

тыс.руб. 

В общей структуре задолженности краткосрочные пассивы на 30.09.2017 г. превышают 

долгосрочные на 830,0 тыс.руб. что при существующем размере собственного капитала и резервов 

может и не повлиять на финансовую устойчивость предприятия, однако для улучшения структуры 

пассивов предпочтительно превышение долгосрочной задолженности над краткосрочной Следует 

сопоставить вышеописанные факторы и провести более углубленный анализ. 

Долгосрочная кредиторская задолженность, величина которой на 31.12.2013 г. составляла 

0,0 тыс.руб., осталась на прежнем уровне. (0,0% от общей структуры имущества). 

Величина краткосрочных обязательств, которая на 31.12.2013 г. составляла 317,0 тыс.руб. 

напротив возросла на 513,0 тыс.руб. (темп прироста составил 161,8%), и на 30.09.2017 г. ее 

величина составила 830,0 тыс.руб. (0,1% от общей структуры имущества). 

Наибольший удельный вес в структуре краткосрочной кредиторской задолженности на 

30.09.2017 г. составляет статья 'Кредиторская задолженность'. На конец анализируемого периода 

величина задолженности по данной статье составляет 716 тыс.руб. (доля в общей величине 

краткосрочной дебиторской задолженности 86,3%)  

Таким образом, изменение за анализируемый период структуры пассивов следует признать в 

подавляющей части нейтральным. 

 

 

Агрегированный баланс 

 

Агрегированный баланс строится путем объединения однородных статей бухгалтерского 

баланса для удобства последующего анализа. 

Структура агрегированного баланса представлена в табл. №8. 

 

Агрегированный баланс. 
Таблица 8 

 
 

 

 

Анализ финансовых результатов деятельности АО «Инвестиционный альянс» 

 

Изменение отчета о прибылях и убытках в отчетном периоде, по сравнению с базовым, 

представлено в табл. №9. 

Изменение показателей финансово - хозяйственной деятельности в отчетном периоде, по 

сравнению с базовым, представлено в табл. №10. 
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Изменение отчета о прибылях и убытках в отчетном периоде по сравнению с базовым 

периодом. 
Таблица 9 

 
 

Изменение показателей финансово - хозяйственной деятельности в отчетном периоде 

по сравнению с базовым периодом 
Таблица 10 

 
 

Из таблицы №9 видно, что выручка от реализации компании по сравнению с базовым 

периодом остался на прежнем уровне и составил 0,0 тыс.руб. 
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Валовая прибыль на 31.12.2013 г. составляла 0,0 тыс.руб. За анализируемый период она  

осталась на прежнем уровне, что в условиях инфляции следует рассматривать скорее как 

негативный момент. 

В отличии от валовой прибыли, которая за анализируемый период не изменилась, прибыль 

от продаж снизилась на  -295,0 тыс.руб., что следует рассматривать как отрицательный момент. 

На 30.09.2017 г. прибыль от продаж -576,0 тыс.руб. 

Положительным моментом является плюсовое сальдо по прочим доходам и расходам - на 

31.12.2013 г. сальдо по прочим доходам и расходам установилось на уровне 5733,0 тыс.руб. 

Однако наблюдается отрицательная тенденция – за период с конца 31.12.2013 г. по конец 

30.09.2017 г. сальдо по ним снизилось на -4837,0 тыс.руб. 

Как видно из таблицы №10, чистая прибыль за анализируемый период  выросла на 6734,0 

тыс.руб., и наконец 30.09.2017 г. установилась на уровне 7997,0 тыс.руб. (темп прироста составил 

533,2%). 

Рассматривая динамику показателей финансово - хозяйственной деятельности АО 

«Инвестиционный альянс» особое внимание следует обратить на рентабельность чистых активов 

и средневзвешенную стоимость капитала. 

Для успешного развития деятельности необходимо, чтобы рентабельность чистых активов 

была выше средневзвешенной стоимости капитала, тогда предприятие способно выплатить не 

только проценты по кредитам и объявленные дивиденды, но и реинвестировать часть чистой 

прибыли в производство. 

В рассматриваемом в таблице №10 случае, на конец анализируемого периода 

рентабельность собственного капитала равна 1,31%, что больше показателя средневзвешенной 

стоимости капитала, значение которого составило в соответствующем периоде 0,00%. Это 

говорит о том, что предприятие способно выплатить не только проценты по кредитам и 

объявленные дивиденды, но и реинвестировать часть чистой прибыли в производство. 

Рассматривая динамику доходов и расходов АО «Инвестиционный альянс» можно сказать, 

что в целом за анализируемый период ее можно назвать положительной.  Однако следует 

обратить внимание на увеличение коммерческих и управленческих расходов. 

 

 

 

Показатели рентабельности 

 

Рентабельность - показатель эффективности единовременных и текущих затрат. В общем 

виде рентабельность определяется отношением прибыли к единовременным или текущим 

затратам, благодаря которым получена эта прибыль. 

 

Динамика показателей рентабельности АО «Инвестиционный альянс» за 31.12.2013 г. - 

30.09.2017 г. представлены в таблице №12. 
Таблица 12 
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Значения показателей рентабельности АО «Инвестиционный альянс» за весь 

рассматриваемый период представлены в таблице №12а. 
Таблица 12а 

 
 

Рассматривая показатели рентабельности, прежде всего следует отметить, что и на начало, и 

на конец анализируемого периода частное от деления прибыли до налогообложения и выручки от 

реализации (показатель общей рентабельности) находится у АО «Инвестиционный альянс» ниже 

среднеотраслевого значения, установившегося на уровне 10,0%. На начало периода показатель 

общей рентабельности на предприятии составлял 0,0%, а на конец периода 0,0% (изменение в 

абсолютном выражении за период - (0,0%)). Это следует рассматривать как отрицательный 

момент и искать пути повышения эффективности деятельности организации. 

Повышение рентабельности собственного капитала c 0,17% до 1,31% за анализируемый 

период было вызвано  увеличением чистой прибыли предприятия за анализируемый период на 

6734,0 тыс.руб. 

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

рентабельности увеличились, что следует скорее рассматривать как положительную тенденцию. 

 
 

 

Анализ финансовой устойчивости 

 

Анализ изменения показателей финансовой устойчивости АО «Инвестиционный 

альянс» в абсолютном выражении за весь рассматриваемый период представлен в таблице 

№ 13. 
Таблица 13 
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Анализ показателей финансовой устойчивости за весь рассматриваемый период 

представлен в таблице № 13а. 
Таблица 13а 

 
 

Анализ изменения показателей финансовой устойчивости АО «Инвестиционный 

альянс» в относительном выражении за весь рассматриваемый период представлен в 

таблице № 14. 
Таблица 14 

 
 

Анализ показателей финансовой устойчивости за весь рассматриваемый период 

представлен в таблице № 14а. 
Таблица 14а 
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Проводя анализ типа финансовой устойчивости предприятия по абсолютным показателям, 

основываясь на трехкомплексном показателе финансовой устойчивости, в динамике заметна 

стагнация финансовой устойчивости предприятия. 

Как видно из таблицы №13, и на 31.12.2013 г., и на 30.09.2017 г. финансовую устойчивость 

АО «Инвестиционный альянс» по 3-х комплексному показателю можно охарактеризовать как 

'Абсолютная финансовая устойчивость', так как  у предприятия достаточно собственных средств 

для формирования запасов и затрат. 

Анализ финансовой устойчивости по относительным показателям, представленный в 

таблице №13а, говорит о том, что, по представленным в таблице показателям, по сравнению с 

базовым периодом (31.12.2013 г.) ситуация на АО «Инвестиционный альянс» в целом не 

изменилась. 

 

Показатель 'Коэффициент автономии', за анализируемый период  снизился на 0,00 и на 

30.09.2017 г. составил 1,00. Это выше нормативного значения (0,5) при котором заемный капитал 

может быть компенсирован собственностью предприятия. 

Показатель 'Коэффициент отношения заемных и собственных средств (финансовый рычаг)', 

за анализируемый период  увеличился на 0,00 и на 30.09.2017 г. составил 0,00. Чем больше этот 

коэффициент превышает 1, тем больше зависимость предприятия от заемных средств. 

Допустимый уровень часто определяется условиями работы каждого предприятия, в первую 

очередь, скоростью оборота оборотных средств. Поэтому дополнительно необходимо определить 

скорость оборота материальных оборотных средств и дебиторской задолженности за 

анализируемый период. Если дебиторская задолженность оборачивается быстрее оборотных 

средств, что означает довольно высокую интенсивность поступления на предприятие денежных 

средств, т.е. в итоге - увеличение собственных средств. Поэтому при высокой оборачиваемости 

материальных оборотных средств и еще более высокой оборачиваемости дебиторской 

задолженности коэффициент соотношения собственных и заемных средств может намного 

превышать 1. 

Показатель 'Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных средств', за 

анализируемый период  снизился на -0,13 и на 30.09.2017 г. составил 0,04. Коэффициент 

определяется как отношение мобильных средств (итог по второму разделу) и долгосрочной 

дебиторской задолженности к иммобилизованным средствам (внеоборотные активам, 

скорректированным на дебиторскую задолженность долгосрочного характера). Нормативное 

значение специфично для каждой отдельной отрасли, но при прочих равных условиях увеличение 

коэффициента является положительной тенденцией. 

Показатель 'Коэффициент маневренности', за анализируемый период  снизился на -0,11 и на 

30.09.2017 г. составил 0,04. Это ниже нормативного значения (0,5). Коэффициент маневренности 

характеризует, какая доля источников собственных  средств находится в мобильной форме. 

Нормативное значение показателя зависит от характера деятельности предприятия: в фондоемких 

производствах его нормальный уровень должен быть ниже, чем в материалоемких.  На конец 

анализируемого периода АО «Инвестиционный альянс» обладает легкой структурой активов. 

Доля основных средств в валюте баланса менее 40,0%. Таким образом, предприятие нельзя 

причислить к фондоемким производствам. 

Показатель 'Коэффициент обеспеченности запасов и затрат собственными средствами', за 

анализируемый период  остался на прежнем уровне  и на 30.09.2017 г. составил 0,00. Это ниже 

нормативного значения (0,6-0,8). Предприятие испытывает недостаток собственных средств для 

формирования запасов и затрат, что показал и анализ показателей финансовой устойчивости в 
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абсолютном выражении.  Коэффициент равен отношению разности между суммой источников 

собственных оборотных средств, долгосрочных кредитов и займов и внеоборотных активов к 

величине запасов и затрат.  

 

 

 

Анализ ликвидности 

 

Под ликвидностью подразумевается способность активов к быстрой и легкой мобилизации. 

Основные моменты банковской ликвидности находили свое отражение в экономической 

литературе, начиная со второй половины ХХ в., в связи с убыточной деятельностью 

государственных банков, а также с процессов образования коммерческих банков. Например, о 

важности соблюдения соответствия между сроками активных и пассивных операций с позиций 

ликвидности экономисты писали еще в конце ХIХ в.  

Ликвидность - легкость реализации, продажи, превращения материальных или иных 

ценностей в денежные средства для покрытия текущих финансовых обязательств.  

Ликвидность - способность активов превращаться в деньги быстро и легко, сохраняя 

фиксированной свою номинальную стоимость. 

Анализ ликвидности предприятия – анализ возможности для предприятия покрыть все его 

финансовые обязательства. 

Коэффициент ликвидности - показатель способности компании вовремя выполнять свои 

краткосрочные финансовые обязательства. 

 

Анализ ликвидности баланса по относительным показателям за анализируемый 

период представлен в таблице №15. 
Таблица 15 

 
 

Анализ ликвидности баланса по относительным показателям за весь рассматриваемый 

период представлен в таблице №15а. 
Таблица 15а 

 
 

Коэффициент абсолютной ликвидности и на начало и на конец анализируемого периода 

(31.12.2013 г. - 30.09.2017 г. г.г.) находится выше нормативного значения (0,2), что говорит о том, 

что предприятие в полной мере обеспечено  средствами для своевременного погашения наиболее 

срочных обязательств за счет наиболее ликвидных активов. На начало анализируемого периода - 

на 31.12.2013 г. значение показателя абсолютной ликвидности составило 329,00. На конец 

анализируемого периода значение показателя снизилось, и составило 33,09. Следует заметить, что 

на конец анализируемого периода значение показателя находится выше нормативного уровня 

(0,5), что конечно же не угрожает финансовой устойчивости предприятия, однако может говорить 

об избытке собственных средств предприятия и необходимости направления их на развитие. 

Коэффициент промежуточной (быстрой) ликвидности показывает, какая часть 

краткосрочной задолженности может быть погашена за счет наиболее ликвидных и быстро 
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реализуемых активов. Нормативное значение показателя - 0,6-0,8, означающее, что текущие 

обязательства должны покрываться на 60-80% за счет быстрореализуемых активов. На начало 

анализируемого периода - на 31.12.2013 г. значение показателя быстрой (промежуточной) 

ликвидности составило 344,64. на 30.09.2017 г. значение показателя снизилось, что можно 

рассматривать как положительную тенденцию, так как величина показателя в начале 

анализируемого периода превышала нормативную, и составило 40,90. 

Коэффициент текущей ликвидности и на начало и на конец анализируемого периода 

(31.12.2013 г. - 30.09.2017 г. г.г.) находится выше нормативного значения  (2,0), что говорит о том, 

что предприятие в полной мере обеспечено собственными средствами для ведения хозяйственной 

деятельности и своевременного погашения срочных обязательств. На начало анализируемого 

периода - на 31.12.2013 г. значение показателя текущей ликвидности составило 344,64. На конец 

анализируемого периода значение показателя снизилось, и составило 40,90. 

Показатель утраты платежеспособности говорит о том, сможет ли в ближайшие шесть 

месяцев предприятие утратить свою платежеспособность при существующей динамике изменения 

показателя текущей ликвидности. На конец периода значение показателя установилось на уровне 

-17,52, что говорит о том, что предприятие может утратить свою платежеспособность, так как 

показатель меньше единицы. 

 

 

Анализ деловой активности 

 

В общем случае оборачиваемость средств, вложенных в имущество, оценивается 

следующими основными показателями: скорость оборота (количество оборотов, которое 

совершают за анализируемый период капитал предприятия или его составляющие) и период 

оборота – средний срок, за который совершается один оборот средств.  

Чем быстрее оборачиваются средства, тем больше продукции производит и продает 

организация при той же сумме капитала. Таким образом, основным эффектом ускорения 

оборачиваемости является увеличение продаж без дополнительного привлечения финансовых 

ресурсов. Кроме того, так как после завершения оборота капитал возвращается с приращением в 

виде прибыли, ускорение оборачиваемости приводит к увеличению прибыли. С другой стороны, 

чем ниже скорость оборота активов, прежде всего, текущих (оборотных), тем больше потребность 

в финансировании. Внешнее финансирование является дорогостоящим и имеет определенные 

ограничительные условия. Собственные источники увеличения капитала ограничены, в первую 

очередь, возможностью получения необходимой прибыли. Таким образом, управляя 

оборачиваемостью активов, организация получает возможность в меньшей степени зависеть от 

внешних источников средств и повысить свою ликвидность. 

 

Анализ показателей деловой активности (в днях) за анализируемый период 

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

представлен в таблице №16а. 
Таблица 16а 

 
 

Поскольку выручка отсутствует, расчет показателей не содержателен. 

 

 

Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов 

 

Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов проводится в соответствии с 

действующими нормативными докментами. 

1. Под стоимостью чистых активов понимается величина, определяемая путем вычитания из 

суммы активов, принимаемых к расчету, суммы его пассивов, принимаемых к расчету. 

2. Оценка имущества, средств в расчетах и других активов и пассивов производится с 

учетом требований положений по бухгалтерскому учету и других нормативных правовых актов 

по бухгалтерскому учету. Для оценки стоимости чистых активов составляется расчет по данным 

бухгалтерской отчетности.  

3. В состав активов, принимаемых к расчету, включаются: 

    - внеоборотные активы, отражаемые в первом разделе бухгалтерского баланса 

(нематериальные активы, основные средства, незавершенное строительство, доходные вложения в 

материальные ценности, долгосрочные финансовые вложения, прочие внеоборотные активы); 

    - оборотные активы, отражаемые во втором разделе бухгалтерского баланса (запасы, налог 

на добавленную стоимость по приобретенным ценностям, дебиторская задолженность, 

краткосрочные финансовые вложения, денежные средства, прочие оборотные активы), за 

исключением стоимости в сумме фактических затрат на выкуп собственных акций, выкупленных 

у акционеров для их последующей перепродажи или аннулирования, и задолженности участников 

(учредителей) по взносам в уставный капитал. 

4. В состав пассивов, принимаемых к расчету, включаются: 

    - долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие долгосрочные 

обязательства;  

    - краткосрочные обязательства по займам и кредитам; 

    - кредиторская задолженность (за исключением задолженности участникам (учредителям) 

по выплате доходов); 

    - резервы предстоящих расходов; 

    - прочие краткосрочные обязательства.  
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Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов за анализируемый период 

представлен в таблице №18. 
Таблица 18 

 
 

Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов за весь рассматриваемый 

период представлен в таблице №18а. 
Таблица 18а 

 
 

За анализируемый период величина чистых активов, составлявшая на 31.12.2013 г. 748350,0 

тыс.руб. возросла на 70994,0 тыс.руб. (темп прироста составил 9,5%), и на 30.09.2017 г. их 

величина составила 819344,0 тыс.руб. 

 

 

 

Анализ вероятности банкротства 

 

Z-счет Альтмана 

 

Этот метод предложен в 1968 г. известным западным экономистом Альтманом (Edward I. 

Altman). Индекс кредитоспособности построен с помощью аппарата мультипликативного 

дискриминантного анализа (Multiple-discriminant analysis - MDA) и позволяет в первом 

приближении разделить хозяйствующие субъекты на потенциальных банкротов и небанкротов. 

Коэффициент Альтмана представляет собой пятифакторную модель, построенную по 

данным успешно действующих и обанкротившихся промышленных предприятий США. Итоговый 

коэффициент вероятности банкротства Z рассчитывается с помощью пяти показателей, каждый из 

которых был наделён определённым весом, установленным статистическими методами: 
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Z-счёт = 1,2 х К1 + 1,4 х К2 + 3,3 х К3 + 0,6 х К4 + К5, где: 

К1 -доля чистого оборотного капитала во всех активах организации 

К2-отношение накопленной прибыли к активам 

К3-рентабельность активов 

К4-доля уставного капитала в общей сумме активов (валюте баланса) 

К5-оборачиваемость активов 

Результаты  многочисленных  расчетов  по  модели  Альтмана   показали,   что обобщающий 

показатель Z может принимать значения в пределах [-14, +22],  при этом предприятия, для 

которых Z>2,99 попадают в число финансово  устойчивых, предприятия, для  которых  Z<1,81  

являются  предприятиями с высоким риском банкротства,  а интервал [1,81-2,99] составляет зону 

неопределенности. 

Расчет показателя вероятности банкротства (z-счет Альтмана) за анализируемый 

период отображен в таблице №20. 
Таблица 20 

 
 

Расчет показателя вероятности банкротства (z-счет Альтмана) за весь 

рассматриваемый период представлен в таблице №20а. 
Таблица 20а 

 
 

На конец анализируемого периода (30.09.2017 г.) не достаточно данных для расчета 

показателя. 

 

 

 

Z-счет Таффлера 

 

В 1977 г. британский ученый Таффлер (Taffler) предложил использовать четырехфакторную 

прогнозную модель, при разработке которой использовал следующий подход: На первой стадии 

расчетов вычисляются 80 отношений по данным обанкротившихся и платежеспособных 

компаний. Затем, используя статистический метод, известный как анализ многомерного 

дискриминанта, можно построить модель платежеспособности, определяя частные соотношения, 

которые наилучшим образом выделяют две группы компаний и их коэффициенты. Такой 

выборочный подсчет соотношений является типичным для определения некоторых ключевых 

измерений деятельности корпорации, таких, как прибыльность, соответствие оборотного 

капитала, финансовый риск и ликвидность. Объединяя эти показатели и сводя их 

соответствующим образом воедино, модель платежеспособности производит точную картину 

финансового состояния корпорации. Типичная модель принимает форму:  

 

Z=0,53*К1+0,13*К2+0,18*К3+0,16*К4 , где: 

К1 - Соотношение чистой прибыли и краткосрочных обязательств 

К2 - Соотношение оборотных активов с суммой обязательств 

К3 - Соотношение краткосрочных обязательств с активами (валютой баланса) 

К4 - Соотношение выручки от реализации с активами (валютой баланса) 

Если величина Z-счета больше 0,3, это говорит о том, что у фирмы неплохие долгосрочные 

перспективы, если меньше 0,2, то банкротство более чем вероятно.  
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Расчет показателя вероятности банкротства (z-счет Таффлера) за анализируемый 

период отображен в таблице №21. 
Таблица 21 

 
 

Расчет показателя вероятности банкротства (z-счет Таффлера) за весь 

рассматриваемый период представлен в таблице №21а. 
Таблица 21а 

 
 

На конец анализируемого периода (30.09.2017 г.) значение показателя Таффлера составило 

5,32 что говорит о том, что на предприятии вероятность банкротства мала.  

 

 

Z-счет Лиса 

 

В 1972 году экономист Лис (Великобритания) получил следующую формулу:   

 

Z=0,063*К1+0,092*К2+0,057*К3+0,001*К4 , где: 

К1 - Соотношение оборотного капитала с активами (валютой баланса) 

К2 - Соотношение прибыли от реализации с активами (валютой баланса) 

К3 - Соотношение нераспределенной прибыли с активами (валютой баланса) 

К4 - Соотношение собственного и заемного капитала 

 

Критическое значение показателя составляет <0,037 

 

Расчет показателя вероятности банкротства (z-счет Лиса) за анализируемый период 

отображен в таблице №22. 
Таблица 22 

 
 

Расчет показателя вероятности банкротства (z-счет Лиса) за весь рассматриваемый 

период представлен в таблице №22а. 
Таблица 22а 

 
 

На конец анализируемого периода (30.09.2017 г.) значение показателя Лиса составило 0,99 

что говорит о том, что  положение предприятия устойчиво.  

 

Рассмотрев все три методики, представленные в разделе 'Анализ вероятности банкротства' 

можно сказать, что за анализируемый период ситуация на предприятии осталась примерно на том 

же уровне. В общем, на начало и на конец анализируемого периода, вероятность банкротства 

можно оценить как низкую. 
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Величина чистых активов 

 

Величина чистых активов организации характеризует наличие активов, не обремененных 

обязательствами. Чистые активы рассчитываются как разность между активами организации  и 

пассивами организации. 

Как мы видим из таблицы №23а, величина чистых активов  увеличилась. За анализируемый 

период величина чистых активов, составлявшая на 31.12.2013 г. 748350,0 тыс.руб. возросла на 

70994,0 тыс.руб. (темп прироста составил 9,5%), и на 30.09.2017 г. их величина составила 

819344,0 тыс.руб. 

 

 

Резюме 

 

 Подводя итог, следует отметить, что за анализируемый период (с 31.12.2013 г. по 30.09.2017 

г.)  ключевыми стали следующие моменты: 

1. На основании проведенного анализа в целом динамику изменения актива баланса можно 

назвать положительной, но следует обратить внимание на увеличение дебиторской 

задолженности. 

2. Изменение за анализируемый период структуры пассивов следует признать в 

подавляющей части нейтральным. 

3. Рассматривая динамику доходов и расходов АО «Инвестиционный альянс» можно 

сказать, что в целом за анализируемый период ее можно назвать положительной.  Однако следует 

обратить внимание на увеличение коммерческих и управленческих расходов. 

4. За анализируемый период значения большинства показателей рентабельности 

увеличились, что следует скорее рассматривать как положительную тенденцию. 

5. Анализ типа финансовой устойчивости предприятия в динамике, не показывает снижение 

финансовой устойчивости предприятия. 

6. Показатель утраты платежеспособности говорит о том, сможет ли в ближайшие шесть 

месяцев предприятие утратить свою платежеспособность при существующей динамике изменения 

показателя текущей ликвидности. На конец периода значение показателя установилось на уровне 

-17,52, что говорит о том, что предприятие может утратить свою платежеспособность, так как 

показатель меньше единицы. 

7. И на 31.12.2013 г., и на 30.09.2017 г. состояние АО «Инвестиционный альянс» по 3-х 

комплексному показателю финансовой устойчивости, можно охарактеризовать как 'Абсолютная 

финансовая устойчивость', так как  у предприятия достаточно собственных средств для 

формирования запасов и затрат 

8. За анализируемый период величина чистых активов, составлявшая на 31.12.2013 г. 

748350,0 тыс.руб. возросла на 70994,0 тыс.руб. (темп прироста составил 9,5%), и на 30.09.2017 г. 

их величина составила 819344,0 тыс.руб. 

9. Рассмотрев все три методики, представленные в разделе 'Анализ вероятности банкротства' 

можно сказать, что за анализируемый период ситуация на предприятии осталась примерно на том 

же уровне. В общем, на начало и на конец анализируемого периода, вероятность банкротства 

можно оценить как низкую. 
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П Р И Л О Ж Е Н И Е 

 

 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ ФИНАНСОВЫХ ВЛОЖЕНИЙ 

(100% доля в уставном капитале Общества с ограниченной ответственностью «Нордин-

вест») 
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1. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ 
 

1.1. Объект оценки 

 

100% доля в уставном капитале Общества с ограниченной ответственностью «Нордин-

вест». 

 

 

1.2. Общая информация, идентифицирующая объект оценки 

 

Объект оценки - 100% доля в уставном капитале Общества с ограниченной ответственно-

стью «Нординвест». 

 

1. Объект оценки 
100% доля в уставном капитале Общества с ограниченной ответственностью 

«Нординвест» 

1.1. Размер оцениваемой доли 100% уставного капитала 

1.2. Полное и сокращенное 

фирменное наименование 

(включая организационно-

правовую форму), ведущей 

бизнес 

Общество с ограниченной ответственностью «Нординвест» 

1.3. Место нахождения орга-

низации, ведущей бизнес 
123022, г.Москва, ул.Сергея Макеева, д.13 

1.4. Основной государствен-

ный регистрационный номер 

(ОГРН) организации, веду-

щей бизнес 

ОГРН: 1117746731882, дата присвоения 16.09.2011 г. 

 

 

1.3.  Результаты оценки, полученные при применении подходов к оценке 

 

Объект оценки 

Результаты оценки, полученные при применении раз-

личных подходов к оценке, руб. 

Затратный под-

ход 

Сравнитель-

ный подход 
Доходный подход 

100% доля в уставном капитале Общества с огра-

ниченной ответственностью «Нординвест» 
3 498 213 000 Не применялся Не применялся 

 

 

1.4.  Итоговая величина стоимости объекта оценки 

 

3 498 213 000 рублей 

(Три миллиарда четыреста девяносто восемь миллионов двести тринадцать тысяч 

рублей). 

 

 

1.5. Ограничения и пределы применения полученной итоговой стоимости 

 

Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в Отчете об оценке, составлен-

ном в соответствии со всеми нормативными документами, регламентирующими оценочную 

деятельность, может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом 
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оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты совершения сделки с объектом оцен-

ки или даты представления публичной оферты прошло не более 6 месяцев. 

Полученные в результате исследований оценщика выводы о стоимости объекта оценки 

могут использоваться только заказчиком в соответствии с предполагаемым использованием 

результатов оценки. 

 

 

 

2. СВЕДЕНИЯ О ПРИМЕНЯЕМЫХ СТАНДАРТАХ 
 

Раздел «Применяемые стандарты» составлен в соответствии с пунктом 8 Федерального 

стандарта оценки №3 «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержденного приказом 

Минэкономразвития России от 20 мая 2015 года №299. 

Информация о федеральных стандартах оценки: 

В настоящее время утверждены Приказами Минэкономразвития России и действуют 

следующие федеральные стандарты оценки: 

 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к 

проведению оценки (ФСО №1)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20 

мая 2015 г. №297; 

 Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвер-

жденный Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №298; 

 Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвер-

жденный Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №299. 

 Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», утвержденный Прика-

зом Минэкономразвития России от 01 июня 2015 г. №326; 

 Федеральный стандарт оценки «Оценка недвижимости (ФСО №7)», утвержденного 

Приказом Минэкономразвития России от 25.09.2014 г. №611. 

 

Информация о стандартах оценки для определения соответствующего вида стоимо-

сти объекта оценки: 

Вид стоимости объекта оценки, определяемой в данном отчете – рыночная. 

При определении рыночной стоимости объекта оценки используются следующие стан-

дарты оценки: 

 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к 

проведению оценки (ФСО №1)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20 

мая 2015 г. №297; 

 Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвер-

жденный Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №298; 

 Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвер-

жденный Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №299. 

 Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», утвержденный Прика-

зом Минэкономразвития России от 01 июня 2015 г. №326. 

 Федеральный стандарт оценки «Оценка недвижимости (ФСО №7)», утвержденного 

Приказом Минэкономразвития России от 25.09.2014 г. №611. 

 

В соответствии с п.5 ФСО № 2 «… перечень видов стоимости не является исчерпываю-

щим. Оценщик вправе использовать другие виды стоимости в соответствии с действующим 
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законодательством Российской Федерации, а также международными стандартами оценки». 

Таким образом, возможно определение справедливой стоимости. 

При определении справедливой стоимости используется Международный стандарт фи-

нансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости". 
 

Обоснование использования стандартов оценки для определения соответствующего 

вида стоимости объекта оценки: 

В данном отчете определяется рыночная стоимость объекта оценки. 

Понятие рыночной стоимости установлено Федеральным законом от 29 июля 1998 г. № 

135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (Статья 3). 

Под рыночной стоимостью понимается  

наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на от-

крытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая 

всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвы-

чайные обстоятельства, то есть когда: 

 одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обя-

зана принимать исполнение; 

 стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих инте-

ресах; 

 объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, ти-

пичной для аналогичных объектов оценки; 

 цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и при-

нуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было; 

 платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 

Федеральными стандартами оценки, применяемыми для определения рыночной стоимо-

сти объекта оценки, являются ФСО-1, ФСО-2, ФСО-3: 

 ФСО-1, раскрывающий общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к 

проведению оценки, применяемые при осуществлении оценочной деятельности; 

 ФСО-2, раскрывающий понятия цели оценки, предполагаемого использования ре-

зультата оценки, а также определения рыночной стоимости и видов стоимости, отличных от 

рыночной. 

 ФСО-3, устанавливающий требования к составлению и содержанию отчета об оцен-

ке, информации, используемой в отчете об оценке, а также к описанию в отчете об оценке при-

меняемой методологии и расчетам. 

 

В соответствии с п.4 ФСО № 8 Для целей настоящего Федерального стандарта оценки 

объектами оценки могут выступать акции, паи в паевых фондах производственных кооперати-

вов, доли в уставном (складочном) капитале. 

Таким образом, можно сделать вывод о том, что на проведение объекта оценки распро-

страняются положения  Федерального стандарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)». 
 

В соответствии с п.5 ФСО № 2 «… перечень видов стоимости не является исчерпываю-

щим. Оценщик вправе использовать другие виды стоимости в соответствии с действующим 

законодательством Российской Федерации, а также международными стандартами оценки». 

Таким образом, возможно определение справедливой стоимости. 

При определении справедливой стоимости используется Международный стандарт фи-

нансовой отчетности (IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости". 

Справедливая стоимость - это рыночная оценка, а не оценка, формируемая с учетом 

специфики предприятия. По некоторым активам и обязательствам могут существовать наблю-
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даемые 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 кото-

рой 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). 
 

Информация о стандартах и правилах оценочной деятельности, используемых при 

проведении оценки объекта оценки: 

Оценщик также использовал Свод стандартов и правил общероссийской общественной органи-

зации “Российское общество оценщиков”, утвержденных решением Совета РОО от 23 декабря 

2015 года, протокол № 07-р. 

 

 

 

3. СВЕДЕНИЯ О ПРИНЯТЫХ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ 

ДОПУЩЕНИЯХ 
 

Следующие допущения и ограничительные условия являются неотъемлемой частью 

настоящего отчета: 

Оценка должна быть выполнена в соответствии с Федеральным Законом «Об оценочной 

деятельности» от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ и действующими в Российской Федерации стан-

дартами оценки, а также в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности 

(IFRS) 13 "Оценка справедливой стоимости" 

 Допускается использование оценщиком международных стандартов и методических ру-

ководств (рекомендаций) в части, не противоречащей российскому законодательству и стандар-

там... 

В соответствии с п.9 ФСО № 1 «Общие понятия оценки, подходы и требования к прове-

дению 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. 

Следующие допущения и ограничительные условия являются неотъемлемой частью 

настоящего отчета: 

Отчет об оценке выражает профессиональное мнение Оценщика относительно рыноч-

ной стоимости оцениваемого объекта и не является гарантией того, что объект будет продан на 

свободном рынке по цене, равной его рыночной стоимости, указанной в данном отчете. 

Правовой статус объекта оценки определен на основании сведений, переданных Заказ-

чиком. Данная информация принята как достоверная без какой-либо юридической проверки. 

Также в обязанности Оценщика не входила проверка достоверности предоставленной ему фи-

нансовой отчетности предприятия. 

Информация, оценки и мнения, содержащиеся в данном отчете, получены из источни-

ков, считающихся надежными. Оценщик не может гарантировать абсолютную точность ин-

формации, предоставленной другими сторонами, поэтому для всех сведений указывается ис-

точник информации. 

Предполагается, что данные о площадях и размерах объектов недвижимости, характе-

ристиках оборудования, основанные на представленных Заказчиком документах, являются 

достоверными. 
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Оценка была произведена только для указанных целей. Настоящий отчет действителен 

только в полном объеме, любое использование отдельных частей отчета не отражает точку 

зрения оценщика. 

Оценщики не несут ответственности за изменение рыночных условий, и никаких обяза-

тельств по исправлению данного отчета с тем, чтобы отразить события или изменяющиеся 

условия, происходящие после даты оценки, не предполагается. 

Заключение о рыночной стоимости действительно только для объекта в целом. Все 

промежуточные расчетные данные, полученные в процессе оценки, не могут быть использова-

ны вне рамок настоящего отчета. 

Профессиональный оценщик не должен разглашать третьим лицам конфиденциальные 

сведения, полученные от клиента или работодателя, равно как и результаты задания, выпол-

ненного для работодателя или клиента, за исключением следующих лиц: 

 лиц, письменно уполномоченных клиентом; 

 суда, арбитражного или третейского суда. 

Мнение Оценщика действительно только на дату оценки. Дата оценки определена на 03 

ноября 2017 г. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за изменение состоя-

ния объектов, а также  политических, экономических, юридических и иных факторов, которые 

могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию, а, следовательно, и на 

рыночную стоимость объекта. 

 

 

 

4. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 
 

4.1. Объект оценки 
 

1. Объект оценки 
100% доля в уставном капитале Общества с ограниченной ответственностью 

«Нординвест» 

1.1. Размер оцениваемой доли 100% уставного капитала 

1.2. Полное и сокращенное 

фирменное наименование 

(включая организационно-

правовую форму), ведущей 

бизнес 

Общество с ограниченной ответственностью «Нординвест» 

1.3. Место нахождения орга-

низации, ведущей бизнес 
123022, г.Москва, ул.Сергея Макеева, д.13 

1.4. Основной государствен-

ный регистрационный номер 

(ОГРН) организации, веду-

щей бизнес 

ОГРН: 1117746731882, дата присвоения 16.09.2011 г. 

1. Объект оценки 
100% доля в уставном капитале Общества с ограниченной ответственностью 

«Нординвест» 

1.5. Размер оцениваемой доли 100% уставного капитала 

 

 
Таблица 1. Описание объекта оценки 

Наименование показателя Характеристик показателя 
Источник информации, ссылки и ком-

ментарии 

Доля в уставном капитале, представ-

ленная на оценку 
100% В соответствии с заданием на оценку 

Обременение (залог, судебное реше-

ние) 

Представленный объект на дату 

оценки обременений не имеет 

Информация отсутствует. 

Принято – обременений нет 

Информация о сделках с долями обще- Сделки не проводились Информация заказчика 
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Наименование показателя Характеристик показателя 
Источник информации, ссылки и ком-

ментарии 

ства  

Состав участников Общества 

ЗАО «Инвестиционный альянс» 

ЗАО «Независимые инвестиции» 

ЗАО «Системное развитие» 

ЗАО «Партнерские инвестиции» 

ЗАО «Созидание и развитие» 

Граждане России (1) 

Информация заказчика 

Уставный капитал Общества 
3 050 000 000 рублей (Три миллиарда 

пятьдесят миллионов рублей) 
Информация заказчика 

Информация об оплате уставного 

капитала 

Уставный капитал оплачен полно-

стью 
Информация заказчика 

 

 

4.2. Реквизиты юридических лиц и Балансовая стоимость данного объекта оценки 

 

Наименование Реквизиты юридических лиц Доля 

Балансо-

вая стои-

мость, 

млн.руб. 

ЗАО "Независимые инвестиции"  

123022, МОСКВА Г, СЕРГЕЯ МАКЕЕВА УЛ, 13 
ИНН: 7703749124    КПП: 770301001 

ОКПО: 30132147     ОГРН: 1117746597572 

20.96% 639.411  

АО "СИСТЕМНОЕ РАЗВИТИЕ"  

123022, МОСКВА Г, СЕРГЕЯ МАКЕЕВА УЛ, 13 

ИНН: 7703749131     КПП: 770301001 

ОКПО: 30132169       ОГРН: 1117746597594 

20.96% 639.411  

АО "ИНВЕСТИЦИОННЫЙ 

АЛЬЯНС"  

123022, МОСКВА Г, СЕРГЕЯ МАКЕЕВА УЛ, 13 

ИНН: 7703749117       КПП: 770301001 

ОКПО: 30132130        ОГРН: 1117746597561 

20.96% 639.411  

АО «ПАРТНЕРСКИЕ 

ИНВЕСТИЦИИ» 

127083, г Москва, Северный административный округ, 

район Савеловский, ул Верхняя Масловка, д 28, корп 2 

ИНН: 7714824905  

КПП: 771401001,772601001 

ОКПО: 69003213    ОГРН: 5107746002491  

19.71% 601.283  

АО «СОЗИДАНИЕ И 

РАЗВИТИЕ» 

127083, г Москва, Северный административный округ, 

район Савеловский, ул Верхняя Масловка, д 28, корп 2 

 

КПП: 771401001,772601001 

ОКПО: 69003220       ОГРН: 5107746002502 

17.39% 530.482  

Граждане России(1)  0% 0,305  

. 

 

4.3. Информация о структуре распределения уставного капитала. Сведения об акци-

онерах эмитента, владеющих не менее чем 5% уставного капитала, или не ме-

нее, чем 2%. 
 

Основными участниками ООО «Нординвест» являются АО «Инвестиционный альянс», 

АО «Независимые инвестиции», АО «Системное развитие», АО «Партнерские инвестиции», АО 

«Созидание и развитие». 

По состоянию на 1 января 2017 года единственным акционером АО «Партнерские инве-

стиции» и АО «Созидание и развитие» является ЗПИФ акций «Альтернативные инвестиции» 

под управлением АО УК «Прогрессивные инвестиционные идеи», а единственным акционером 

АО «Инвестиционный альянс», АО «Независимые инвестиции» и АО «Системное развитие» 

http://www.list-org.com/company/6712947
http://www.list-org.com/company/6713208
http://www.list-org.com/company/6712681
http://www.list-org.com/company/6712681
http://www.list-org.com/company/6375576
http://www.list-org.com/company/6375576
http://www.list-org.com/company/6375816
http://www.list-org.com/company/6375816
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является ЗПИФ акций «Системные инвестиции» под управлением ТКБ Инвестмент Партнерс 

(АО). 

По состоянию на дату оценки владельцем 100% инвестиционных паёв вышеуказанных 

закрытых паевых инвестиционных фондов является АО «НПФ ГАЗФОНД пенсионные накоп-

ления». 

 

 

4.4. Информация о правах, предусмотренных учредительными документами органи-

зации, ведущей бизнес,  в отношении владельцев долей 
  

Права осуществляются а соответствии с Уставом ООО «Нординвест» и Федеральным за-

коном от 08.02.1998 г. № 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью». 

Выводы об объекте оценки: учитывая тот факт, что объект оценки в данном случае 

представляет собой 100% долю в уставном капитале, то владение ей предоставляет весь 

спектр прав, до 100% включительно. 

 

 

4.5. Перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количе-

ственные и качественные характеристики объекта оценки 
 

«Бухгалтерский баланс» ООО «Нординвест» на 31.12.2016 года и 30 сентября 2017 года; 

«Отчет о финансовых результатах» ООО «Нординвест» за 1-3 квартал 2017 года и 2016 год. 

 

 

4.6.  Описание Общества 

 

Основным видом деятельности ООО «Нординвест» является капиталовложения в ценные 

бумаги. 
Таблица 2. Описание Общества 

Наименование показателя Характеристика показателя 

Полное фирменное наименование в соответ-

ствии с Уставом 

Общество с ограниченной ответственностью «Нординвест» 

Сокращенное фирменное наименование ООО «Нординвест» 
Данные о доле государства (муниципального образо-

вания) в уставном капитале эмитента и специальные 

права 

Нет 

Данные о государственной регистрации эмитента как 

юридического лица 

16 СЕНТЯБРЯ 2011 года, ОГРН 1117746731882, Свидетельство о 

государственной регистрации юридического лица  серия 77 № 

012077287, выдано Межрайонной ИФНС России № 46 по г.Москве 

ИНН 7703752511 

Коды 
ОКПО 30246081, 

ОКВЭД 65.23.1 

Среднесписочная численность работающих 2014 год, 2015 год, 2016 год  – 2 человека 

Дочерние и зависимые общества Нет 

Основные активы 

ООО «Нординвест» приобрело пакет именных обыкновенных акций 

Публичного акционерного общество «Банк СГБ» в количестве 

6 612 153 штуки, что составляет 100% уставного капитала ПАО 

«Банк СГБ» 

 

 

4.6.1. Информация, характеризующая деятельность организации, ведущей бизнес, в 

соответствии с предполагаемым использованием результатов оценки   
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В 4 квартале 2011 года ООО «Нординвест» приобрело 5 740 266 обыкновенных акций 

ПАО «БАНК СГБ» (в последующем тексте – Банк), что составляло  86,81% от всех размещен-

ных обыкновенных именных акций Открытого акционерного общества коммерческий банк 

развития газовой промышленности Севера  «СЕВEРГАЗБАНК». Номинальная стоимость доли 

составляла – 2 404 700 000 рублей. В последующем доля увеличена до 100% 

В 2012 году решением акционера от 27.08.2012 № 44 банк был переименован в ОАО 

«БАНК СГБ». На дату оценки наименование Банка – ПАО «БАНК СГБ». 

На дату оценки ООО «Нординвест» владеет пакетом именных обыкновенных акций 

Публичного акционерного общество «Банк СГБ» в количестве 6 612 153 штуки, что составляет 

100% уставного капитала ПАО «Банк СГБ». 

 

Публичное акционерное общество "БАНК СГБ" 

Регистрационный номер 2816 

Дата регистрации Банком России 29.04.1994 

Основной государственный регистрационный номер 1023500000160 (26.08.2002) 

БИК 041909786 

Адрес из устава 160001 г.Вологда, ул. Благовещенская д. 3 

Адрес фактический 160001 г.Вологда, ул. Благовещенская д. 3 

Телефон 573600, 573601, 573610, 573620 

Устав Дата согласования последней редакции устава: 05.09.2014  

Уставный капитал 661 215 300,00 руб., дата изменения величины уставного 

капитала: 27.03.2007  

Лицензия (дата выдачи/последней замены) Лицензия на привлечение во вклады и размещение драго-

ценных металлов (13.01.2017) 

Генеральная лицензия на осуществление банковских 

операций (13.01.2017) 

Участие в системе страхования вкладов Да 
Сайты организации 

www.severgazbank.ru 

 

Филиалы всего: 3, все в Российской Федерации  

Представительства всего: 1, все в Российской Федерации  

Дополнительные офисы 24 

Кредитно-кассовые офисы 1  

Операционные офисы 14 

 

 

4.6.2. Информация о выпускаемой продукции (товарах) и (или) выполняемых рабо-

тах, оказываемых услугах, информацию о результатах производственно-

хозяйственной деятельности за репрезентативный период. 

 

Целью создания Общества является извлечение прибыли путем осуществления предпри-

нимательской деятельности. 

Инвестиционная деятельность Общества является приоритетным направлением. Инве-

стиции Общества представляют собой долгосрочные и краткосрочные  финансовые вложения 

капитала в: 

 долевое участие  

javascript:OW(%22ef8b302455abc771e2727c5315c4c0d3%22);
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 выдачу займов 

 размещение депозитов. 

Основные показатели финансово-хозяйственной деятельности ООО «Нординвест» пред-

ставлены в нижеследующей таблице.  
Таблица 3. 

Показатели 
31 декабря 

2103 

31 декабря 

2014 

31 декабря 

2015 

31 декабря 

2016 

31 марта 

2017 

30 сентября 

2017 

Активы, тыс.руб. 3 069 940 3 094 599 3 122 003 3 148 197 3 155 219 3 169 636 

Собственный 

капитал, тыс.руб. 
3 068 617 3 092 829 3 120 217 3 146 422 3 153 441 3 167 779 

Выручка, тыс.руб. 0 32 0 0 0 0 

Чистая прибыль, 

тыс.руб. 
5 559 24 205 27 388 26 225 6 999 21 337 
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5. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ 

ПРИМЕНЕНИЯ ПОДХОДА (ПОДХОДОВ) К ОЦЕНКЕ 
 

5.1.  Применение доходного подхода к оценке с приведением расчетов 

 

Доходный подход основывается на принципе, по которому текущая стоимость объекта 

есть текущая стоимость чистых доходов, ассоциированных с объектом оценки. 

В рамках доходного подхода выделяются методы: 

 дивидендный метод; 

 метод прямой капитализации прибыли; 

 метод дисконтированных денежных потоков (ДДП) 

Чтобы оценить акцию дивидендным методом, необходимо рассчитать ставку дисконти-

рования, ожидаемые коэффициенты выплат и ожидаемые темпы роста прибыли на одну акцию 

с течением времени. 

При использовании метода прямой капитализации может капитализироваться некоторый 

нормализованный уровень непрерывно меняющихся доходов (с одним и тем же темпом роста). 

Стоимость компании определяется как отношение потока доходов к коэффициенту капитализа-

ции при допущении о том, что в обозримом будущем доходы бизнеса останутся примерно на 

одном уровне, близком к нынешнему. 

В рамках метода дисконтированных денежных потоков дисконтирует будущие денеж-

ные потоки или доходы от прогнозируемой деятельности компании, приводя их к текущей сто-

имости. При использовании метода дисконтирования будущих доходов в расчет принимаются 

следующие факторы: 

 денежные потоки, которые собственник актива ожидает получить в будущем; 

 сроки получения данных денежных потоков; 

 риск, который несет собственник активов. 

Для определения текущей стоимости будущего экономического дохода требуется прове-

сти всесторонний анализ финансовой деятельности компании, включая анализ доходов, расхо-

дов, инвестиций, структуры капитала, стоимости предприятия после окончания прогнозного 

периода и ставки дисконтирования.  

 Оценщик при прогнозировании доходов опирается на ретроспективные данные бух-

галтерской отчетности, на основе данных которой прогнозируются будущие доходы. Оценщик 

получил от Заказчика информацию, которая характеризует деятельность Общества в 2012, 2013 

гг., 2014 г., 2015 г., 1-3 кв. 2017 г.  По информации Бухгалтерских балансов выручка преимуще-

ственно отсутствует. Бизнес-план, который может быть основой составления прогноза, на дату 

оценки отсутствует. Поэтому доходный подход не применялся.  

 

 

5.2. Применение сравнительного подхода к оценке с приведением расчетов 

 

В соответствии с ст. 12 ФСО №1 сравнительный подход - совокупность методов оценки, 

основанных на получении стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого объекта с 

объектами-аналогами.  

В соответствии с ст. 13 ФСО №1 Сравнительный подход рекомендуется применять, ко-

гда доступна достоверная и достаточная для анализа информация о ценах и характеристиках 

объектов-аналогов. При этом могут применяться как цены совершенных сделок, так и цены 

предложений. 



 

 

Приложение Определение стоимости финансовых вложений 

 

97 

Данный подход к оценке стоимости предполагает, что рынок установит цену для оцени-

ваемого объекта тем же самым образом, что и для сопоставимых, конкурентных объектов. Под-

ход основан на ряде принципов оценки, включая принцип замещения, который гласит, что 

«Экономическая стоимость предмета, как правило, определяется стоимостью приобретения 

замещающего его товара, обладающего равной привлекательностью». Другими словами, ни 

один разумный человек не станет сознательно платить за какой-либо товар или услугу больше, 

чем стоит заменитель такого товара или услуги, обладающей для него равной привлекательно-

стью.  

Ключевым в этом определении является выражение «равная привлекательность». Таким 

образом, принцип замещения не подразумевает «идентичности» объектов, выступающих в ка-

честве заменителя оцениваемого объекта. Вместо этого данный принцип подразумевает инве-

стиции, привлекательность которых равна привлекательности в оцениваемый объект. 

В соответствии с приведенным выше определением, при оценке заменитель оцениваемо-

го объекта, обладающий равной привлекательностью, является с ним сравнимым или сопоста-

вимым. Выбор сопоставимых сделок – это попытка идентифицировать заменители, которые 

обладают такой же привлекательностью, что и оцениваемый объект. В цену сопоставимой про-

дажи вносятся поправки, отражающие существенные различия между ними. 

Сравнительный подход предполагает использование трех основных методов. 

Метод рынка капитала основан на реальных ценах акций открытых предприятий, сло-

жившихся на рынке. Этот метод применяется при покупке неконтрольного пакета акций откры-

того предприятия, а также для оценки закрытых компаний, которые работают на том же сег-

менте рынка, что и открытая компания-аналог и имеют сопоставимые финансовые показатели. 

Метод сделок основан на использовании данных по продажам компаний или их кон-

трольных пакетов. Например, такие сделки могут происходить при слияниях или поглощениях. 

Этот метод применим для оценки контрольного пакета акций, либо небольших закрытых фирм. 

Метод отраслевых коэффициентов предполагает использование формул или показате-

лей, основанных на данных о продажах компаний по отраслям и отражающих их конкретную 

специфику. 

Преимущество сравнительного подхода состоит в том, что он базируется на рыночных 

данных и отражает реально сложившееся соотношения спроса и предложения на конкретной 

бирже, адекватно учитывающее доходность и риск. К основным недостаткам следует отнести 

сложность получения информации по достаточному кругу аналогичных компаний; необходи-

мость внесения поправок для улучшения сопоставимости анализируемого материала; кроме 

того, метод базируется на ретроспективных данных без факта будущих ожиданий. 

Сделок с долями Обществ, сопоставимых по основным показателям доходов и расходов, 

составу активов и пассивов с ООО «Нординвест», оценщик не выявил. Учитывая данные факты, 

было принято решение отказаться от применения сравнительного подхода в рамках данного 

отчета. 

 

 

5.3. Применение затратного подхода к оценке с приведением расчетов или обоснова-

ние отказ от применения затратного подхода к оценке 
 

В соответствии с ст. 18 ФСО №1 затратный подход - совокупность методов оценки сто-

имости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для приобретения, 

воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устареваний. 

В соответствии с ст. 19 ФСО №1 затратный подход преимущественно применяется в тех 

случаях, когда существует достоверная информация, позволяющая определить затраты на при-

обретение, воспроизводство либо замещение объекта оценки. 
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Применение затратного подхода носит ограниченный характер, и данный подход, как 

правило, применяется, когда прибыль и (или) денежный поток не могут быть достоверно опре-

делены, но при этом доступна достоверная информация об активах и обязательствах организа-

ции, ведущей бизнес. 

Затратный подход – метод накопления активов возможно применить, т.к. объектом 

оценки является  предприятие, обладающее материальными и нематериальными активами, ры-

ночную стоимость которых можно определить с достаточной степенью точности; 

Затратный подход объединяет методы, основанные на оценке необходимых активов и 

затрат на создание объекта, аналогичного объекту оценки. Затратный подход широко применя-

ется в российской оценочной практике, чаще всего в рамках метода чистых активов. Суть дан-

ного подхода заключается в том, что все активы предприятия (здания, машины, оборудование, 

запасы, дебиторская задолженность, финансовые вложения и т.д.) оцениваются по рыночной 

стоимости. Далее из полученной суммы вычитается стоимость обязательств предприятия. Ито-

говая величина показывает рыночную стоимость собственного капитала предприятия.  

Существует два метода определения стоимости бизнеса в рамках затратного подхода. 

Метод накопления 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 предприятия.  

Метод ликвидационной стоимости предприятия применяется, когда предприятие нахо-

дится в ситуации банкротства или ликвидации или когда есть серьезные сомнения в способно-

сти предприятия оставаться действующим. Ликвидационная стоимость представляет собой  

чистую денежную сумму, которую собственник предприятия может получить при ликвидации 

предприятия, распродаже его активов и после расчетов со всеми кредиторами.  

В отчетах для расчета стоимости обычно используется метод накопления активов, так 

как предполагается дальнейшее существование компании. К сожалению, данный подход по 

своей природе строго статичен и не дает возможности оценить компанию как функционирую-

щее предприятие. Скорее в этом случае компания рассматривается просто как набор недвижи-

мости, оборудования, товарно-материальных запасов, счетов дебиторов и других активов. Пре-

имуществом является меньшая умозрительность и независимость от достоверности прогноза 

развития. 

При оценке предприятий методом накопления активов стоимость бизнеса определяется 

как рыночная стоимость всех активов общества за вычетом текущей стоимости его обяза-

тельств. При расчете скорректированных чистых активов оценщик придерживался Приказа от 

28 августа 2014 г. № 84н «Об утверждении порядка определения стоимости чистых активов». 

Метод реализуется в несколько этапов: 

Стоимость чистых активов определяется как разность между величиной принимаемых к 

расчету активов организации и величиной принимаемых к расчету обязательств организации. 

Объекты бухгалтерского учета, учитываемые организацией на забалансовых счетах, при опре-

делении стоимости чистых активов к расчету не принимаются. 

Принимаемые к расчету активы включают все активы организации, за исключением де-

биторской задолженности учредителей (участников, акционеров, собственников, членов) по 

взносам (вкладам) в уставный капитал (уставный фонд, паевой фонд, складочный капитал), по 

оплате акций. 

Принимаемые к расчету обязательства включают все обязательства организации, за ис-

ключением доходов будущих периодов, признанных организацией в связи с получением госу-

дарственной помощи, а также в связи с безвозмездным получением имущества. 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_169895/#p31 

© КонсультантПлюс, 1992-2014 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_169895/#p31
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Рыночная стоимость активов и обязательств компании в рамках затратного подхода 

определяется путем корректировки стоимости соответствующих статей бухгалтерского баланса. 

Корректировка необходима, поскольку балансовая стоимость активов и обязательств компании 

вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета не всегда 

соответствует рыночной стоимости. 

Стоимость собственного капитала общества определяется как разница между рыночной 

стоимостью активов организации и обязательств. 

Статьи баланса, составляющие менее 2% стоимости имущества, корректировке обычно 

не подлежат. 
Таблица 4. Бухгалтерская информация ООО «Нординвест» 

Актив Код 

Информация Бухгал-

терского баланса, 

31.12.2016, тыс.руб. 

Информация Бухгал-

терского баланса, 

30.09.2017, тыс.руб. 

Нематериальные активы 1110 0 0 

Результаты исследований и разработок 1120 0 0 

Основные средства 1150 0 0 

Доходные вложения в материальные ценно-

стям 
1160 0 0 

Финансовые вложения 1170 3 135 065 3 135 065 

Отложенные налоговые активы 1180 3 5 

Прочие оборотные активы 1190 5 860 13 375 

Итого по разделу I 1100 3 140 928 3 148 445 

Запасы 1210 0 0 

Налог на добавленную стоимость по приобре-

тенным ценностям 
1220 0 0 

Дебиторская задолженность 1230 14 68 

Финансовые вложения 1240 7 200 0 

Денежные средства 1250 55 21 123 

Прочие оборотные активы 1260 0 0 

Итого по разделу II 1200 7 269 21 191 

БАЛАНС 1600 3 148 197 3 169 636 

Пассив     

Уставный капитал 1310 3 050 000 3 050 000 

Нераспределенная прибыль (непокрытый 

убыток) 
1370 96 442 117 779 

Итого по разделу III 1300 3 146 442 3 167 779 

Заемные средства 1410 0 0 

Отложенные налоговые обязательства 1420 0 0 

Резервы под условные обязательства 1430 0 0 

Прочие обязательства 1450 0 0 

Итого по разделу IV 1400 0 0 

Заемные средства 1510 0 0 

Кредиторская задолженность 1520 1 739 1 832 

Доходы будущих периодов 1530 0 0 

Резервы предстоящих расходов 1540 0 0 

Прочие обязательства 1550 15 25 

Итого по разделу V 1500 1 754 1 857 

БАЛАНС 1700 3 148 196 3 169 636 

 

Замечание. Несущественное различие сумм активов и пассивов определено округлением при вводе информации. 
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5.3.1. Расчет стоимости долгосрочных финансовых вложений 

 

Состав долгосрочных финансовых вложений: 

 

Акции ПАО «Банк СГБ» 2 776 665 460,64 

Долгосрочный депозит (Договор  № 10-Д/2013 от 15.08.2013 г.) 250 000 000 

Займ                           АО "Трастовые инвестиции-1" 20 000 000 

АО "Трастовые инвестиции-2" 16 000 000 

АО "Трастовые инвестиции-3" 14 000 000 

Займ долгосрочный 58 400 000 

Итого, руб. 3 135 065 000 

 

Информация о займах: 
Таблица 5. Информация о долгосрочных займах 

н/

п 

Договор Дата 

предо-

ставле-

ния 

Заемщик 
Сумма 

(руб.) 

Про-

цент-

ная 

ставка 

Дата возвра-

та №  Дата 

1 Договор № 2/Н 24.09.2015 24.09.2015 
ЗАО "Трастовые 

инвестиции-1" 

20 000 

000,00р. 
9% 31.12.2019 г. 

2 Договор № 3/Н  24.09.2015 24.09.2015 
ЗАО "Трастовые 

инвестиции-2" 

16 000 

000,00р. 
9% 31.12.2019 г. 

3 Договор № 4/Н  24.09.2015 24.09.2015 
ЗАО "Трастовые 

инвестиции-3" 

14 000 

000,00р. 
9% 31.12.2019 г. 

4 
Договор займа 

№5/н-2016  
21.12.2016 21.12.2016 

ЗАО "Независи-

мые инвестиции" 

58 400 

000,00р. 
9,5% 20.12.2019 г. 

 

Стоимость депозита оставлена без переоценки. 

  
Таблица 6. Расчет стоимости долгосрочных займов 

Сумма 

займа, 

руб. 

Став

ка % 

Дата нача-

ла накоп-

ления % 

Дата окон-

чания 

накопле-

ния % 

Дней 

Сумма про-

центов с 

01.10.2017, 

руб. 

Проценты, 

накопленные до 

01.10.2017, руб. 

Итого, руб. 

20 000 000 9% 01.10.2017 31.12.2019 822 4 053 699 3 639 452 27 693 151 

16 000 000 9% 01.10.2017 31.12.2019 822 3 242 959 2 911 562 22 154 521 

14 000 000 9% 01.10.2017 31.12.2019 822 2 837 589 2 547 616 19 385 205 

58 400 000 9,5% 01.10.2017 20.12.2019 811 12 327 200 4 276 370 75 003 570 

Итого      22 461 447 13 375 000* 144 236 447 

*Эта величина отражена по строке Прочие оборотные активы 

 
Таблица 7. Расчет стоимости долгосрочных займов (продолжение) 

Сумма 

займа, 

руб. 

Сумма займа и 

накопленных 

процентов на 

дату погашения 

займа, руб. 

Дата окон-

чания 

накопле-

ния % 

Дата 

оценки 

Период 

дискон-

тирова-

ния 

Став-

ка 

дискон

кон-

тиро-

вания 

Фактор 

дискон-

тирова-

ния 

Текущая сто-

имость, руб. 

20 000 000 27 693 151 31.12.2019 03.11.2017 2,2 8,09% 0,8427 23 337 018 

16 000 000 22 154 521 31.12.2019 03.11.2017 2,2 8,09% 0,8427 18 669 615 

14 000 000 19 385 205 31.12.2019 03.11.2017 2,2 8,09% 0,8427 16 335 912 
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Сумма 

займа, 

руб. 

Сумма займа и 

накопленных 

процентов на 

дату погашения 

займа, руб. 

Дата окон-

чания 

накопле-

ния % 

Дата 

оценки 

Период 

дискон-

тирова-

ния 

Став-

ка 

дискон

кон-

тиро-

вания 

Фактор 

дискон-

тирова-

ния 

Текущая сто-

имость, руб. 

58 400 000 75 003 570 20.12.2019 03.11.2017 2,1 8,09% 0,8493 63 700 532 

Итого 144 236 447      122 043 077 

 

ООО «Нординвест» приобрело пакет именных обыкновенных акций Публичного акцио-

нерного общество «Банк СГБ» в количестве 6 612 153 штуки, что составляет 100% уставного 

капитала ПАО «Банк СГБ». 

Балансовая стоимость пакета акций – 2 776 665 тыс.руб. Номинальная стоимость одной 

ценной бумаги 100 рублей. Балансовая стоимость одной акции – 419,13 рублей. 

 

Была сделана независимая оценка доли, которая показала следующие результаты на дату 

оценки. 
Таблица 8. Результаты оценки ПАО «БАНК СГБ»  

Подходы к оценке 

Стоимость по подходу, с уче-

том скидок на недостаточ-

ность контроля и недостаточ-

ную ликвидность, руб. 

Весовой ко-

эффициент 
Расчеты 

Сравнительный подход не применялся   

Затратный подход 3 322 760 000 0,5 1 661 380 000 

Доходный подход  2 890 900 000 0,5 1 445 450 000 

Итого   3 106 830 000 

Итоговое значение стоимости 100% 

пакета акций,  руб., округленно 
  3 106 830 000 

 
 

Таблица 9. Результаты оценки финансовых вложений  

Финансовые вложения Значение по балансу, руб. Рыночная стоимость, руб. 

Акции ПАО «БАНК СГБ» 2 776 665 460,64 3 106 830 000 

Депозит долгосрочный 250 000 000 250 000 000 

Долгосрочные займы 108 400 000 122 044 000 

Итого 3 135 065 460,64 3 478 874 000 

 

 

5.3.2.  Расчет стоимости краткосрочных финансовых вложений и дебиторской за-

долженности 

 

Краткосрочные финансовые вложения не представлены в Бухгалтерском балансе на 30 

сентября 2017 года.  Дебиторская задолженность – 68 тыс.руб., не переоценивается из-за не-

значительности ее величины. 

 

 

5.3.3.  Расчет стоимости собственного капитала ООО «Нординвест» 

 
Таблица 10. Расчет стоимости СК ООО «Нординвест» 

Актив Код 

Информация бухгал-

терского учета, 

30.09.2017, тыс.руб. 

Стоимость после 

переоценки, 

тыс.руб. 
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Актив Код 

Информация бухгал-

терского учета, 

30.09.2017, тыс.руб. 

Стоимость после 

переоценки, 

тыс.руб. 

Нематериальные активы 1110 0 0 

Результаты исследований и разработок 1120 0 0 

Основные средства 1150 0 0 

Доходные вложения в материальные ценно-

стям 
1160 0 0 

Финансовые вложения 1170 3 135 065 3 478 874 

Отложенные налоговые активы 1180 5 5 

Прочие оборотные активы 1190 13 375 0 

Итого по разделу I 1100 3 148 445 3 478 879 

Запасы 1210 0 0 

Налог на добавленную стоимость по приоб-

ретенным ценностям 
1220 0 0 

Дебиторская задолженность 1230 68 68 

Финансовые вложения 1240 0 0 

Денежные средства 1250 21 123 21 123 

Прочие оборотные активы 1260 0 0 

Итого по разделу II 1200 21 191 21 191 

БАЛАНС 1600 3 169 636 3 500 070 

Пассив (обязательства)    

Заемные средства 1410 0 0 

Отложенные налоговые обязательства 1420 0 0 

Резервы под условные обязательства 1430 0 0 

Прочие обязательства 1450 0 0 

Итого по разделу IV 1400 0 0 

Заемные средства 1510 0 0 

Кредиторская задолженность 1520 1 832 1 832 

Доходы будущих периодов 1530 0 0 

Резервы предстоящих расходов 1540 0 0 

Прочие обязательства 1550 25 25 

Итого по разделу V 1500 1 857 1 857 

Итого обязательства 1700 1 857 1 857 

Итого разность между активами и обяза-

тельствами 
 3 167 779 3 498 213 

 

Расчеты показывают, что рыночная стоимость 100% уставного капитала ООО «Нордин-

вест» на дату оценки составляет 

 

3 498 213 000 рублей 

(Три миллиарда четыреста девяносто восемь миллионов двести тринадцать тысяч руб-

лей). 
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ОЦЕНКА Пакета обыкновенных именных бездокументарных акций в раз-

мере 100% уставного капитала ПАО «БАНК СГБ» 
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1. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ 
 

1.1. Объект оценки 

 

6 612 153  (Шесть миллионов шестьсот двенадцать тысяч сто пятьдесят три) обыкновен-

ных акции  Публичного акционерного общества «БАНК СГБ» (ПАО «БАНК СГБ»). 

 

 

1.2. Общая информация, идентифицирующая объект оценки 

 

Объект оценки - бездокументарные именные эмиссионные бессрочные ценные бумаги, 

права на которые фиксируются у лиц, имеющих специальную лицензию. 

 

1. Объект оценки 

6 612 153  (Шесть миллионов шестьсот двенадцать тысяч сто пятьдесят три) 

обыкновенных акции  Публичного акционерного общества «БАНК СГБ» 

(ПАО «БАНК СГБ») 

1.1. Количество, категория 

(тип) акций 
6 612 153 обыкновенных акции 

1.2. Размер оцениваемой доли 100% уставного капитала 

1.3. Номер и дата государ-

ственной регистрации выпус-

ка акций 

Индивидуальный государственный регистра-

ционный номер (идентификационный номер) 

выпуска (дополнительного выпуска) ценных 

бумаг 

Дата регистрации указан-

ного состояния выпуска 

(дополнительного выпус-

ка) 

10102816B 11.05.2007 
 

1.4. Полное и сокращенное 

фирменное наименование 

(включая организационно-

правовую форму), ведущей 

бизнес 

Публичное акционерное общество «БАНК СГБ» (ПАО «БАНК СГБ») 

1.5. Место нахождения орга-

низации, ведущей бизнес 
160001, Вологодская область, г.Вологда, ул.Благовещенская, д.3 

1.6. Основной государственный 

регистрационный номер 

(ОГРН) организации, ведущей 

бизнес 

ОГРН 1023500000160, дата присвоения 26.08.2002  года 

 

 

1.3.  Результаты оценки, полученные при применении подходов к оценке* 

 

Объект оценки 

Результаты оценки, полученные при применении 

различных подходов к оценке, руб. 

Затратный 

подход 

Сравнительный 

подход 

Доходный под-

ход 

Вес результата 0,5  0,5 

6 612 153  (Шесть миллионов шестьсот двенадцать 

тысяч сто пятьдесят три) обыкновенных именных 

бездокументарных акции Публичного акционерно-

го общества «БАНК СГБ» (ПАО «БАНК СГБ») 

3 322 760 000 Не применялся 2 890 900 000 

 

 

1.4.  Итоговая величина стоимости объекта оценки 

 

3 106 830 000 рублей 

(Три миллиарда сто шесть миллионов восемьсот тридцать тысяч рублей). 
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1.5.  Ограничения и пределы применения полученной итоговой стоимости 

 

Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в Отчете об оценке, составлен-

ном в соответствии со всеми нормативными документами, регламентирующими оценочную 

деятельность, может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом 

оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты совершения сделки с объектом оцен-

ки или даты представления публичной оферты прошло не более 6 месяцев. 

Полученные в результате исследований оценщика выводы о стоимости объекта оценки 

могут использоваться только заказчиком в соответствии с предполагаемым использованием 

результатов оценки. 

 

 

 

2. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 
 

2.1.  Объект оценки 
 

1. Объект оценки 

6 612 153  (Шесть миллионов шестьсот двенадцать тысяч сто пятьдесят три) 

обыкновенных акции  Публичного акционерного общества «БАНК СГБ» (ПАО 

«БАНК СГБ») 

1.1. Количество, категория 

(тип) акций 
6 612 153 обыкновенных акции 

1.2. Размер оцениваемой доли 100% уставного капитала 

1.3. Номер и дата государ-

ственной регистрации вы-

пуска акций 

Индивидуальный государственный регистра-

ционный номер (идентификационный номер) 

выпуска (дополнительного выпуска) ценных 

бумаг 

Дата регистрации ука-

занного состояния вы-

пуска (дополнительного 

выпуска) 

10102816B 11.05.2007 
 

1.4. Полное и сокращенное 

фирменное наименование 

(включая организационно-

правовую форму), ведущей 

бизнес 

Публичное акционерное общество «БАНК СГБ» (ПАО «БАНК СГБ») 

1.5. Место нахождения орга-

низации, ведущей бизнес 
160001, Вологодская область, г.Вологда, ул.Благовещенская, д.3 

1.6. Основной государствен-

ный регистрационный номер 

(ОГРН) организации, веду-

щей бизнес 

ОГРН 1023500000160, дата присвоения 26.08.2002  года 

 

 
Таблица 11. Описание объекта оценки 

Наименование показателя Характеристик показателя 
Источник информации, ссылки и ком-

ментарии 

Ценная бумага Акция 

В соответствии с Уставом (в редакции, 

утвержденной 11 сентября 2014 года 

Решением единственного акционера №8), 

возможен выпуск привилегированных 

акций. 

Вид ценной бумаги Бездокументарная именная 

Категория ценной бумаги Обыкновенная 

Тип привилегированных акций 

Привилегированные акции эмитен-

том объекта оценки не выпускались 

(на дату оценки) 

Прочие характеристики акции Бессрочные, эмиссионные 

Номинальная стоимость акции 100 рублей (Сто) рублей  

Устав ПАО «БАНК СГБ» 
Размер уставного капитала 661 215 300 рублей 

Количество размещенных акций в 

100% уставного капитала АО 
6 612 153  

Количество акций, представленных 6 612 153  (Шесть миллионов шесть- В соответствии с заданием на оценку 
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Наименование показателя Характеристик показателя 
Источник информации, ссылки и ком-

ментарии 

для оценки сот двенадцать тысяч сто пятьдесят 

три) обыкновенных акции 

Акции, выкупленные обществом 
Акции обществом не выкупались на 

дату оценки 

Информация получена от заказчика, под-

тверждена информацией Бухгалтерского 

баланса  

Количество оплаченных акций 

6 612 153  (Шесть миллионов шесть-

сот двенадцать тысяч сто пятьдесят 

три) обыкновенных акции 

Принято: 100% акций оплачено на дату 

оценки 

Количество голосующих акций в об-

ществе 

6 612 153  (Шесть миллионов шесть-

сот двенадцать тысяч сто пятьдесят 

три) обыкновенных акции 

Информация получена от заказчика 

Доля оцениваемых акций от количе-

ства голосующих акций 
100% Расчет оценщика 

Правоустанавливающий документ на 

акции 
Не предоставлен Не предоставлен 

Государственный регистрационный 

номер выпуска акций 

 

Информация заказчика 

Индивидуальный 

государственный 

регистрационный 

номер (идентифи-

кационный но-

мер) выпуска 

(дополнительного 

выпуска) ценных 

бумаг 

Дата реги-

страции 

указанного 

состояния 

выпуска 

(дополни-

тельного 

выпуска) 

10102816B 11.05.2007 
 

Подтверждение обращаемости объекта 

оценки 

Подтверждающим документом явля-

ется Отчет об итогах дополнительно-

го выпуска ценных бумаг 

Отчет об итогах выпуска ценных бумаг у 

оценщика отсутствует 

Правоподтверждающий документ на 

объект оценки, представленный на 

оценку 

Правоподтверждающим документом 

является Выписка по счету депо 

Национального расчетного депози-

тария на дату заключения договора о 

проведении оценки 

Поскольку оценка акций ПАО «Банк СГБ» 

осуществляется в рамках переоценки 

активов (финансовых вложений), то в 

получении оценщиком данного документа 

нет необходимости. 

Сведения о регистраторе, осуществля-

ющем ведение реестра владельцев 

именных ценных бумаг 

Реестродержателем ПАО «БАНК 

СГБ» является ООО «Партнер», 

адрес места нахождения Волгоград-

ская область, город Череповец, про-

спект Победы, д.22 

Информация  с сайта 

http://disclosure.ru/issuer/3525023780/ 

Обременение акций (залог, судебное 

решение) 

Представленные акции на дату оцен-

ки обременений не имеют 

Информация отсутствует. 

Принято – обременений нет 

Распорядительные права акций, в 

голосующей доле оцениваемых акций 

Владелец оцениваемого пакета в 

размере 100%% имеет все права  

Устав ПАО «БАНК СГБ» 

 (ФЗ «Об акционерных обществах») 

Прохождение листинга у организатора 

торговли 
Нет Информация заказчика 

Информация о сделках с акциями 

эмитента на организованных торгах 
Торги не проводились Информация заказчика 

Информация о выплате дивидендов 

Дивиденды выплачивались в 2012 

году на сумму 280 млн.рублей 

Из Отчета кредитной организации о 

финансовых результатах за 2013, 

2014 год, 2015 год (форма 0409102, 

итоговые строки, тыс.руб.) следует, 

что распределение между акционе-

рами в виде дивидендов равно 0. 

На дату подписания годовой бухгал-

терской (финансовой) отчётности 

Советом 

директоров Банка не даны рекомен-

дации о размере дивидендов по 

итогам 2016 года 

Пояснения к годовой бухгалтерской (фи-

нансовой) отчетности за 2016 год 

Информация о категориях (типах) 

акций, которые общество вправе раз-

мещать дополнительно к размещенным 

Количество объявленных обыкно-

венных именных акций составляет 

10 000 000 номинальной стоимостью 

Изменения № 2 в Устав ПАО «БАНК 

СГБ», зарегистрированы 15 мая 2015 года  
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Наименование показателя Характеристик показателя 
Источник информации, ссылки и ком-

ментарии 

акциям, и права, предоставляемые 

этими акциями 

100 рублей 

Дата согласования последней редакции 

Устава 
22.08.2016 г. http://cbr.ru/credit/coinfo.asp?id=190000006 

 

 

2.2. Реквизиты юридического лица и Балансовая стоимость данного объекта оценки 
 

Таблица 12. Реквизиты юридического лица, которому принадлежит на праве собственности объект оценки 

Наименование, ФИО соб-

ственника 

Место нахожде-

ния 
ОГРН ИНН 

Размер доли 

(в %) 

Общество с ограниченной от-

ветственностью «Нординвест» 

г.Москва, 

ул.Сергея Маке-

ева, д.13 

1117746731882, выдан 

16.09.2011 МИФНС № 

46 по г.Москве 

770377752511 100% 

Источник: Справка ООО «Партнер» 

 

Балансовая стоимость объекта оценки – 2 776 665 000,00 рублей 

 

 

2.3. Информация о структуре распределения уставного капитала. Сведения об акцио-

нерах эмитента, владеющих не менее чем 5% уставного капитала, или не менее, 

чем 2%. 
 

Таблица 13. Уставный капитал эмитента 

Наименование ценных 

бумаг 
Государственный регистрационный номер 

Общее 

количе-

ство, шт. 

Номинал 

одной цен-

ной бумаги, 

руб. 

Обыкновенные акции 

(ОА) 

Индивидуальный государ-

ственный регистрационный 

номер (идентификационный 

номер) выпуска (дополни-

тельного выпуска) ценных 

бумаг 

Дата регистрации 

указанного состо-

яния выпуска 

(дополнительного 

выпуска) 

10102816B 11.05.2007 
 

6 612 153 100,0 

Источник: Информация Заказчика 

 
Таблица 14. Информация о структуре уставного капитала ПАО «БАНК СГБ» 

Наименование 

(Ф.И.О.) 

Место проживания 

или регистрации 

(место нахождения) 

Доля в 

УК, % 

Количество 

ценных бу-

маг, выпуск, 

шт 

Номинальная 

стоимость 1 

обыкновенной 

акции, руб. 

Стоимость 

пакета акций, 

руб. 

Общество с ограни-

ченной ответствен-

ностью  «Нордин-

вест» (г.Москва) 

г.Москва, ул.Сергея 

Макеева, д.13 
100% 6 612 153 100 661 215 300 

СУММА:  100% 6 612 153  661 215 300 
Источник: Информация Заказчика 

 
Таблица 15. Информация о ретроспективе структуры уставного капитала ПАО «БАНК СГБ» 

Наименование организации 
Доля в  уставном капитале 

на 01.01.2012 на 01.01.2013 на 31.12.2013 

Общество с ограниченной ответственностью  

«Нординвест» (г.Москва) 
86,81% 99,76% 100% 

http://cbr.ru/credit/coinfo.asp?id=190000006
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Наименование организации 
Доля в  уставном капитале 

на 01.01.2012 на 01.01.2013 на 31.12.2013 

«Газпромбанк» (Открытое акционерное общество) 11,55% -  

Другие акционеры (физические и юридические 

лица) 
1,62% 0,24%  

 
Таблица 16. Информация о ретроспективе величины уставного капитала ПАО «БАНК СГБ» 

 На 26 мая 2006 года На 31 декабря 2010 года и далее 

Обыкновенные 

Акции 

Кол-во акций, 

штук 

Номинальная стои-

мость, руб. 

Кол-во акций, 

штук 

Номинальная стои-

мость, руб. 

3 604 031 360 403 100 6 612 153 661 215 300 

 
 

2.4. Информация о правах, предусмотренных учредительными документами органи-

зации, ведущей бизнес,  в отношении владельцев  обыкновенных и привилеги-

рованных акций 

  

Права осуществляются в соответствии с Уставом ПАО «БАНК СГБ» и Федеральным за-

коном «Об акционерных обществах». 

Акционеры (акционер), имеющие в совокупности 1 (одну) целую обыкновенную акцию 

Общества, имеют I (один) голос при голосовании на Общем собрании акционеров. Дробная 

обыкновенная акция Общества предоставляет акционеру - ее владельцу соответствующую часть 

голоса. 

Каждая обыкновенная именная акция Общества предоставляет акционеру - ее владельцу 

одинаковый объем прав, в том числе: 

 право участвовать в управлении делами Общества, в том числе участвовать лично либо 

через представителя в Общем собрании акционеров Общества с правом голоса по 

всем вопросам его компетенции с числом голосов, соответствующим количеству 

принадлежащих ему обыкновенных акций Общества; 

 право на получение дивиденда из чистой прибыли Общества; 

 право на получение части имущества Общества в случае его ликвидации: 

 право требовать в установленных законом случаях и порядке выкупа Обществом всех 

или части принадлежащих ему акций; 

 преимущественное право приобретения размещаемых Обществом посредством закрытой 

подписки дополнительных обыкновенных акций и эмиссионных ценных бумаг, кон-

вертируемых в обыкновенные акции, в количестве, пропорциональном количеству 

принадлежащих ему акций данной категории; 

 при осуществлении преимущественного права приобретения размещаемых Обществом 

дополнительных акций Общества и иных эмиссионных ценных бумаг, конвертируе-

мых в акции Общества, право по своему усмотрению оплатить такие размещаемые 

эмиссионные ценные бумаги Общества деньгами, если решение, являющееся осно-

ванием для размещения таких эмиссионных ценных бумаг, предусматривает их 

оплату неденежными средствами; 

 право в установленном законом порядке требовать от держателя реестра акционеров 

Общества подтверждения его прав на принадлежащие ему акции Общества путем 

выдачи выписки из реестра акционеров Общества, которая не является ценной бума-

гой; 

 право требовать предоставления ему Обществом выписки из списка лиц, имеющих право 

на участие в Общем собрании акционеров, содержащей данные об этом акционере, 

или справки о том, что он не включен в список лиц. имеющих право на участие в 

Общем собрании акционеров; 
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 право требовать предоставления ему Обществом выписки из списка лиц. имеющих право 

требовать выкупа Обществом принадлежащих им акций, содержащей данные об 

этом акционере, или справки о том, что он не включен в список лиц. имеющих право 

требовать выкупа Обществом принадлежащих им акций; 

 право требовать предоставления ему Обществом выписки из списка лиц, имеющих пре-

имущественное право приобретения размещаемых Обществом дополнительных ак-

ций и эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в акции, содержащей данные об 

этом акционере, или справки о том. что он не включен в такой список лиц; 

 право доступа к документам Общества, определенным Федеральным законом «Об акцио-

нерных обществах»; 

 право беспрепятственного доступа к информации (материалам), подлежащей обязатель-

ному предоставлению акционеру в связи с реализацией им права на участие в Общем 

собрании акционеров Общества, при подготовке к его проведению; 

 право обратиться в суд с иском о признании недействительной крупной сделки, а также 

сделки, в совершении которой имеется заинтересованность, совершенной Обще-

ством в нарушение установленного законом порядка; 

 право в установленном законом порядке обжаловать в суд решение, принятое Общим со-

бранием акционеров с нарушением требований закона и настоящего Устава, в слу-

чае, если он не принимал участия в Общем собрании акционеров или голосовал про-

тив принятия такого решения и указанным решением нарушены его права и закон-

ные интересы; 

 иные права, предусмотренные законодательством Российской Федерации. Уставом и ре-

шениями Общего собрания акционеров, принятыми в соответствии с его компетен-

цией. 

Акционеры (акционер), зарегистрированные в системе ведения реестра и имеющие в со-

вокупности не менее 1% (одного процента) голосующих акций Общества, кроме того, имеют 

право: 

 требовать от Общества представления им для ознакомления списка лиц, имеющих право 

на участие в Общем собрании акционеров, при условии, что они включены в такой 

список; 

 в установленном законом порядке обратиться в суд с иском к члену Совета директоров, 

члену Правления и к Президенту Общества о возмещении убытков, причиненных 

Обществу. 

Акционеры (акционер), зарегистрированные в системе ведения реестра и имеющие в со-

вокупности более 1% (одного процента) голосующих акций Общества, кроме того, имеют пра-

во требовать от держателя реестра акционеров Общества предоставления им данных из реестра 

акционеров Общества об имени (наименовании) зарегистрированных в реестре акционеров 

Общества владельцев и о количестве, категории и номинальной стоимости принадлежащих им 

ценных бумаг. 

Акционеры (акционер), зарегистрированные в системе ведения реестра и имеющие в со-

вокупности не менее 2% (двух процентов) голосующих акций Общества, кроме того, имеют 

право: 

 вносить вопросы в повестку дня годового Общего собрания акционеров, а также выдви-

гать кандидатов (в том числе путем самовыдвижения) в Совет директоров Общества, 

в Ревизионную комиссию и Счетную комиссию Общества, предлагать кандидатуру 

Аудитора Общества: 

 выдвигать кандидатов (в том числе путем самовыдвижения) для избрания в Совет дирек-

торов Общества - в случае, если предлагаемая повестка дня внеочередного Общего 

собрания акционеров содержит вопрос об избрании членов Совета директоров Об-

щества; 
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 в случае принятия Советом директоров Общества решения об отказе во включении пред-

ложенного вопроса в повестку дня Общего собрания акционеров или кандидата в 

список кандидатур для голосования по выборам в соответствующий орган Общества 

либо в случае уклонения Совета директоров Общества от принятия такого решения 

акционер вправе обратиться в суд с требованием о понуждении Общества включить 

предложенный вопрос в повестку дня Общего собрания акционеров или кандидата в 

список кандидатур для голосования по выборам в соответствующий орган Общества. 

Акционеры (акционер), имеющие в совокупности не менее 10% (десяти процентов) го-

лосующих акций Общества, кроме того, имеют право: 

 требовать проведения внеочередного Общего собрания акционеров Общества по любым 

вопросам его компетенции; 

 в случае, если в течение установленного законом срока Советом директоров Общества не 

принято решение о созыве внеочередного Общего собрания акционеров или принято 

решение об отказе в его созыве, орган Общества или лица, требующие его созыва, 

вправе обратиться в суд с требованием о понуждении Общества провести внеоче-

редное общее собрание акционеров; 

 требовать проведения Ревизионной комиссией Общества внеочередной проверки (реви-

зии) финансово-хозяйственной деятельности Общества; такая дополнительная про-

верка проводится за счет акционера, предъявившего соответствующее требование; 

 требовать проведения внеочередной независимой аудиторской проверки деятельности 

Общества; такая дополнительная проверка проводится за счет акционера, предъ-

явившего соответствующее требование. 

Акционеры (акционер), имеющие в совокупности не менее 25% (двадцати пяти про-

центов) голосующих акций Общества, кроме того, имеют право беспрепятственного доступа к 

документам бухгалтерского учета и протоколам заседаний Правления Общества. 

Акционеры Общества пользуются преимущественным правом приобретения акций, про-

даваемых другими акционерами этого общества, по цене предложения третьему лицу пропор-

ционально количеству акций, принадлежащих каждому из них. Акционер Общества, намерен-

ный продать свои акции третьему лицу, обязан письменно известить об этом остальных акцио-

неров Общества и само Общество с указанием цены и других условий продажи акций. Обще-

ство в пятидневный срок извещает об этом всех акционеров Общества. 

О намерении приобрести продаваемые акции акционеры обязаны письменно сообщить 

Обществу и продавцу (заказным письмом ели личным вручением) в течение 30 (Тридцати) дней 

со дня извещения Общества акционером, намеренным продать свои акции третьему лицу. В 

заявках должно быть указано количество акций (в пределах предлагаемого на продажу количе-

ства), которое готов приобрести покупатель. 

Если количество продаваемых акций меньше количества акций, на которые получены 

заявки от акционеров, то заявители приобретают акции пропорционально количеству имею-

щихся них акций. В этом случае Общество письменно уведомляет акционеров о количестве 

акций, которое может приобрести каждый акционер, подавший заявку. 

В случае, если акционеры не воспользуются своим преимущественным правом в течение 

30 (Тридцати) дней с даты извещения Общества о намерении продать акции или если количе-

ство продаваемых акций больше того количества, на которое поданы заявки, то акции (остаток 

акций) вправе приобрести само Общество, направив письменное уведомление (заказным пись-

мом или личным вручением) продающему акционеру в течение 20 (Двадцати) дней с даты 

окончания срока осуществления преимущественного права акционеров. 

Если ни акционеры, ни Общество в течение 50 (Пятидесяти) дней с даты получения Об-

ществом извещения продавца о намерении продать акции не воспользовались правом приобре-

тения всех акций, предлагаемых для продажи, то продавец может реализовать принадлежащие 

ему акции третьему лицу по той цене и на тех условиях, о которых он уведомил Общество. 

Продавец и покупатель акций Общества обязаны представить Обществу и заинтересованным 
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акционерам доказательства совершения сделки на условиях, о которых было уведомлено Обще-

ство. 

Срок осуществления преимущественного права прекращается, если до его истечения от 

всех акционеров Общества или от Общества получены письменные заявления об использова-

нии или отказе от использования преимущественного права.
1
 

Выводы об объекте оценки: учитывая тот факт, что объект оценки в данном слу-

чае представляет собой 100% пакет акций, то владение им предоставляет весь спектр 

прав, до 100% включительно. 
 

 

2.5.  Перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количе-

ственные и качественные характеристики объекта оценки 

 

1. Бухгалтерский Баланс (публикуемая форма) на 1 января 2017 года и на 1 июля 2017 года; 

2. Пояснительная информация к отчетности за 2016 год; 

3. Код формы 0409123 на 01 января 2017 года,  на 01 октября 2017 г.; 

4. Код формы 0409102 (Отчет о финансовых результатах) на 01 января 2017 года и 01 

октября 2017 года. 
 

 

2.6.  Описание эмитента, выпустившего акции 

 
Таблица 17. Описание эмитента, выпустившего акции 

Наименование показателя Характеристика показателя 

Полное наименование эмитента акций Публичное  акционерное общество «БАНК СГБ» 

Сокращенное фирменное наименование эмитента 

акций 
ПАО «БАНК СГБ» 

Место нахождения Общества 160001, г. Вологда, ул. Благовещенская, д.3 

Почтовый адрес 160001, г. Вологда, ул. Благовещенская, д.3 

Учредительный документ Общества 

Действующая редакция Устава ОАО «БАНК СГБ» утверждена 

Решением единственного акционера 29 июня 2016 года № 14, согла-

сована 22 августа 2016 г. 

Филиалы и представительства Общества 

Филиалы всего: 3, все в Российской Фе-

дерации  

Представительства всего: 1, все в Российской Фе-

дерации  

Дополнительные офисы 24  

Кредитно-кассовые офисы 1  

Операционные офисы 14  

http://www.cbr.ru/credit/coinfo.asp?id=190000006 

Дополнительная информация представлена ниже 

Дочерние и зависимые общества ООО «СБГ-лизинг», доля участия 99% 

Данные о доле государства (муниципального образо-

вания) в уставном капитале эмитента и специальные 

права 

- 

Данные о государственной регистрации эмитента как 

юридического лица 

Общество зарегистрировано 26/08/2002, Основной государственный 

регистрационный номер 1023500000160. Номер Свидетельства 

№001022019, серия 35, выдано Управлением Министерства Россий-

ской Федерации по налогам и сборам по Вологодской области 

Сведения об эмитенте в специализированном феде-

ральном информационном ресурсе ЕФРСФДЮЛ 
https://fedresurs.ru/company/db47e44c-6473-46e8-af8b-ea7ddb27f726 

Идентификационный номер налогоплательщика 3525023780 

                                                           
1 Устав Общества 

http://www.cbr.ru/credit/coinfo.asp?id=190000006
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Наименование показателя Характеристика показателя 

Банковский идентификационный код 041909786 

Код по ОКВЭД. Сведения о видах деятельности 

эмитента 
65.12 Прочее денежное посредничество 

Сведения о доле на рынке определенного товара 

хозяйствующего субъекта, включенного в реестр 

хозяйствующих субъектов, имеющих долю на рынке 

более 35% 

Нет данных 

Сведения о сайте Общества и сведения об информа-

ционном агентстве по раскрытию информации эми-

тентом 

http://www.severgazbank.ru 

 

Сведения о составлении эмитентом финансовой 

(бухгалтерской) отчетности в соответствии с Между-

народными стандартами финансовой отчетности 

(МСФО) и Российскими стандартами бухгалтерской 

отчетности 

Финансовая отчетность составляется в соответствии с Международ-

ными стандартами финансовой отчетности (МСФО) и с  Российски-

ми стандартами бухгалтерской отчетности  

Сведения о лицензиях эмитента 

Генеральная лицензия на осуществление банковских операций № 

2816, выдана Центральным Банком Российской Федерации 08 июня 

2015 года, без ограничения срока действия 

См. также нижеследующую информацию 

Структура и компетенция органов управления В соответствии с Уставом ПАО «БАНК СГБ» 

Порядок подготовки и проведения общего собрания 

акционеров, в том числе перечень вопросов, решение 

по которым принимается органами управления обще-

ства квалифицированным большинством или едино-

гласно 

В соответствии с Уставом. Сведения могут уточняться по информа-

ции, полученной заказчиком от эмитента 

Ограничения количества акций, принадлежащих 

одному акционеру и их суммарной номинальной 

стоимости, а также максимального числа голосов, 

принадлежащих одному акционеру 

В соответствии с Уставом ПАО «БАНК СГБ» 

Информация об административных нарушениях 

эмитента, связанных с раскрытием информации, 

ведением реестра, проведением эмиссий ценных 

бумаг и др. 

Оценка сделана в предположении, что  

-- По состоянию на дату оценки Банк не имеет непокрытых рисков 

по судебным процессам, которые в будущем могут оказать суще-

ственное влияние на его финансово- хозяйственную деятельность, 

-- Общая величина обязательств, которые могут возникнуть в ре-

зультате каких-либо исков в отношении Банка, не может оказать 

существенного отрицательного влияния на финансовое положение 

Банка. 

-- По состоянию на дату оценки величина условных обязательств 

некредитного характера, связанных с незавершёнными на отчётную 

дату судебными разбирательствами, в которых Банк выступает в 

качестве ответчика, отсутствуют,  условные обязательства некре-

дитного характера также отсутствовуют. 

Принято: административных нарушений нет 

Иная информация, существенно оказывающая влия-

ние на стоимость акций 
Отсутствует 

Прогнозные данные, устанавливающие прогнозные 

величины основных показателей, влияющих на стои-

мость 

Отсутствуют 

Дополнительная информация 

Конкуренты эмитента Информация у оценщика отсутствует 

Площадь и перечень объектов недвижимого имуще-

ства 

Общество обладает недвижимым имуществом в городах, в которых 

осуществляется деятельность 

Среднесписочная численность сотрудников за год По состоянию на 1 января 2016 года численность сотрудников 

Банка составила 1 437 человек (на 1 января 2015 года: 1 730 чело-

век), на 1 января 2017 года – 1087 человек. 

По состоянию на 1 января 2017 года численность основного управ-

ленческого персонала Банка составила 15 человек (на 1 января 2015 

года: 13 человек). 

 

 

2.6.1. Информация, характеризующая деятельность организации, ведущей бизнес, в 

соответствии с предполагаемым использованием результатов оценки   

 

http://www.severgazbank.ru/
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Открытое акционерное общество коммерческий банк развития газовой промышленности 

Севера «СЕВЕРГАЗБАНК» работает на рынке банковских услуг с 29 апреля 1994 года. 

Банк был основан в Вологде в 1994 году как Закрытое акционерное общество Акционер-

но-коммерческий банк «МАРСБАНК». 

Зарегистрирован Центральным Банком Российской Федерации 29 апреля 1994 года, ре-

гистрационный номер 2816. 

Решением годового общего собрания акционеров от 16 мая 1997 года Банк переименован 

в Закрытое акционерное общество коммерческий банк развития газовой промышленности Се-

вера «СЕВЕРГАЗБАНК» (лицензия ЦБ РФ № 2816 от 01.08.03г.). В связи с изменением типа 

акционерного общества со 2 апреля 1999 года полное наименование Банка изменилось на От-

крытое акционерное общество коммерческий банк развития газовой промышленности Севера 

«СЕВЕРГАЗБАНК» (Лицензия ЦБ РФ № 2816 от 01.08.03г.) 

26.08.2002 получено свидетельство о внесении записи о банке в единый государствен-

ный реестр юридических лиц за основным государственным регистрационным номером 

1023500000160. 

 С 8 ноября 2012 г.,   по решению годового общего собрания акционеров,  Банк носил 

фирменное наименование ОАО "БАНК СГБ".   22 мая 2015 года в Единый государственный 

реестр юридических лиц была внесена запись о регистрации изменений в устав банка с новым 

наименованием. Полное фирменное наименование банка на русском языке – Публичное акцио-

нерное общество «БАНК СГБ». Сокращенное фирменное наименование банка на русском языке 

- ПАО «БАНК СГБ». Полное фирменное наименование банка на английском языке - Public 

Joint-Stock Company «BANK SGB». Сокращенное фирменное наименование банка на англий-

ском языке – «BANK SGB» PJSC.  

Генеральная лицензия Банка России №2816 от 08.06.2015 

По состоянию на 1 января 2015 года региональная сеть Банка состояла из 9 филиалов и 

58 дополнительных офисов, 5 операционных офисов, 4 операционных кассы вне кассового узла, 

расположенных в ключевых регионах – на Северо-Западе, в Республике Коми, Красноярском 

крае, городах Москве и Санкт-Петербург. 

По состоянию на 1 октября 2015 года региональная сеть Банка состоит из 6 филиалов и 

69 внутренних структурных подразделения (дополнительных офисов, операционных офисов, 

операционных касс вне кассового узла), расположенных на территории 9 субъектов Российской 

Федерации. 

В 2015 году Банком в целях оптимизации и повышения эффективности работы регио-

нальной сети были проведены следующие мероприятия: 

-- реорганизация Ивановского филиала: перевод филиала в статус операционного офиса 

с переподчинением Ярославскому филиалу, 

-- переподчинение внутренних структурных подразделений Ивановского филиала Яро-

славскому, 

-- реорганизация Котласского филиала: перевод филиала в статус дополнительного офи-

са с переподчинением Архангельскому филиалу, 

-- переподчинение внутренних структурных подразделений Котласского филиала Архан-

гельскому, 

-- реорганизация Великоустюгского филиала: перевод филиала в статус дополнительного 

офиса с переподчинением Вологодской региональной дирекции, переподчинение внутренних 

структурных подразделений Великоустюгского филиала Вологодской региональной дирекции, 

-- закрытие Норильского филиала, открытие Представительства в г. Норильск, 

-- закрытие 17 внутренних структурных подразделений филиалов в следующих городах: 

Вологда, Череповец, Норильск, Сыктывкар, Микунь, Сосногорск, Воркута, Старая Русса, Кот-

лас, Великий Устюг, Иваново, а также населенных пунктах: п. Воргашор, п. Кадуй, д. Погоре-

лово). 

По состоянию на 1 января 2016 года региональная сеть Банка состояла из 5 филиалов и 
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57 внутренних структурных подразделений, расположенных на территории 10 субъектов Рос-

сийской Федерации. 

. 

По состоянию на дату оценки: 

Филиалы всего: 3, все в Российской Федерации  

Представительства всего: 1, все в Российской Федерации  

Дополнительные офисы 24 

Кредитно-кассовые офисы 1  

Операционные офисы 14 

 

На дату оценки СЕВЕРГАЗБАНК — универсальный коммерческий банк, предоставляю-

щий широкий спектр услуг для частных лиц, корпоративных клиентов и государственных 

структур. Банк обслуживает более 500 тысяч физических и 18 тысяч юридических лиц.  

Филиальная сеть банка состоит из более 45 офисов, которые работают в Вологодской, 

Архангельской, Новгородской, Ярославской, Ивановской, Волгоградской областях, Республике 

Коми, Санкт-Петербурге и Москве. Банк располагает сетью из 308 банкоматов и 114 термина-

лов. По данным рейтингового агентства RAEX («Эксперт РА») банк занимает 74-е место по 

объему кредитного портфеля физических лиц (на 1 апреля 2017 г.) и 27 место по объему креди-

тов, выданных малому и среднему бизнесу в 2016 году.  

 

 
 

Банк имеет 3 полноценных филиала: 

Коми республика 167000, Республика Коми, г.Сыктывкар, ул.Первомайская, д.92 

Москва  121069, г. Москва, ул. Садовая-Кудринская, д.2/62, стр.4. 

Санкт-Петербург  198095, г. Санкт-Петербург, ул.Маршала Говорова, д. 35, лит. А, пом. 2Н 

 



Приложение Определение стоимости пакета акций ПАО «БАНК СГБ» 03 ноября 2017 г. 115 

 
 

 

Общее собрание акционеров и ревизионная комиссия 

Банк создан в форме открытого акционерного общества. Высшим органом управления 

Банка является Общее собрание акционеров. Банк ежегодно проводит годовое Общее собрание 

акционеров. Внеочередное Общее собрание акционеров проводится по решению Совета Дирек-

торов Банка на основании его собственной инициативы, требования ревизионной комиссии 

(ревизора) Банка, аудитора Банка, а также акционеров (акционера), являющихся владельцами не 

менее чем 10 процентов голосующих акций Банка на дату предъявления требования. Общее 

собрание акционеров принимает стратегические решения относительно деятельности Банка. 

В Банке создана счетная комиссия, количественный и персональный состав которой 

утверждается Общим собранием акционеров. 

Органами управления Банка наряду с Общим собранием его акционеров являются Совет 

Директоров, единоличный исполнительный орган и коллегиальный исполнительный орган. 

Текущее руководство деятельностью Банка осуществляется его единоличным исполни-

тельным органом и коллегиальным исполнительным органом. 

 

Исполнительные органы Банка.  

Единоличный исполнительный орган Банка (Председатель Правления) 

Руководство текущей деятельностью Банка осуществляется единоличным исполнитель-

ным органом Банка (Председателем Правления) и коллегиальным исполнительным органом 

Банка (Правлением). Исполнительные органы подотчетны Совету Директоров Банка и Общему 

собранию акционеров. 

К компетенции исполнительных органов Банка относятся все вопросы руководства те-

кущей деятельностью Банка, за исключением вопросов, отнесенных к компетенции Общего 

собрания акционеров или Совета Директоров Банка. 

Исполнительные органы Банка организуют выполнение решений Общего собрания ак-

ционеров и Совета Директоров Банка. 

Единоличный исполнительный орган Банка (Председатель Правления) без доверенности 

действует от имени Банка, в том числе представляет его интересы, совершает сделки от имени 
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Банка, утверждает штаты, издает приказы и дает указания, обязательные для исполнения всеми 

работниками Банка 

Коллегиальный исполнительный орган Банка (Правление) 

Коллегиальный исполнительный орган Банка (Правление) действует на основании уста-

ва Банка, а также утверждаемого Общим собранием акционеров внутреннего документа Банка 

(положения), в котором устанавливаются сроки и порядок созыва и проведения его заседаний, а 

также порядок принятия решений. 

 

Информация о нематериальных активах 

В Банке на балансовом счете № 60901 «Нематериальные активы» числятся АБС 

«ОРДОС» и два программных модуля: «Расчеты с поставщиками и подрядчиками (хозяйствен-

ные договора)» и «Учёт индивидуальных банковских сейфов». Срок полезного использования 

вышеперечисленных нематериальных активов определить невозможно, так как экономическую 

выгоду от использования этих нематериальных активов Банк планирует получать за период 

своей деятельности, определить который не представляется возможным. Амортизация по ука-

занным нематериальным активам не начисляется. 

 

ПАО «БАНК СГБ» имеет лицензии: 

 Генеральная лицензия на осуществление банковских операций № 2816, выдана Цен-

тральным Банком Российской Федерации 13 января 2017 года, без ограничения срока 

действия 

 Лицензия, которой Банку предоставляется право на привлечение во вклады и раз-

мещение драгоценных металлов (лицензия на осуществление банковских операций) № 

2816, выдана Центральным Банком Российской Федерации 13 января 2017 года, без 

ограничения срока действия 

 Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление 

брокерской деятельности, выдана ФКЦБ России 16 мая 2003 года, номер лицензии 019-

06624-100000, без ограничения срока действия 

 Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление 

дилерской деятельности, выдана ФКЦБ России 16 мая 2003 года, номер лицензии 019-

06631-010000, без ограничения срока действия 

 Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление 

деятельности по управлению ценными бумагами, выдана ФКЦБ России 16 мая 2003 

года, номер лицензии 019-06638-001000, без ограничения срока действия 

 Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление 

депозитарной деятельности, выдана ФКЦБ России 16 мая 2003 года, номер лицензии 

019-06644-000100, без ограничения срока действия 

 Лицензия на осуществление деятельности по разработке, производству, распростране-

нию шифровальных (криптографических средств), информационных систем и телеком-

муникационных систем, защищенных с использованием шифровальных (криптографи-

ческих) средств, выполнению работ, оказанию услуг в области шифрования информа-

ции, техническому обслуживанию шифровальных (криптографических) средств инфор-

мационных систем и телекоммуникационных систем, защищенных с использованием 

шифровальных (криптографических) средств, выдана Управлением ФСБ России по Во-

логодской области 04.04.2014, номер ЛСЗ0010004 №82, срок действия - бессрочно 

 

Свидетельства, выданные ПАО «БАНК СГБ»:  

 Свидетельство о внесении записи в Единый государственный реестр юридических лиц о 

юридическом лице, зарегистрированном до 01 июля 2002 года, №001022019, серия 35, 

выдано Управлением Министерства Российской Федерации по налогам и сборам по Во-

https://severgazbank.ru/upload/files/Генеральная%20лицензия%2013.01.2017.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20драгметаллы%2013.01.2017.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20драгметаллы%2013.01.2017.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20профессионального%20участника%20рынка%20ценных%20бумаг%20на%20осуществление%20брокерской%20деятельности.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20профессионального%20участника%20рынка%20ценных%20бумаг%20на%20осуществление%20брокерской%20деятельности.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20профессионального%20участника%20рынка%20ценных%20бумаг%20на%20осуществление%20дилерской%20деятельности.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20профессионального%20участника%20рынка%20ценных%20бумаг%20на%20осуществление%20дилерской%20деятельности.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20профессионального%20участника%20рынка%20ценных%20бумаг%20на%20осуществление%20деятельности%20по%20управлению%20ценными%20бумагами.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20профессионального%20участника%20рынка%20ценных%20бумаг%20на%20осуществление%20деятельности%20по%20управлению%20ценными%20бумагами.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20профессионального%20участника%20рынка%20ценных%20бумаг%20на%20осуществление%20депозитарной%20деятельности.pdf
https://severgazbank.ru/upload/files/Лицензия%20профессионального%20участника%20рынка%20ценных%20бумаг%20на%20осуществление%20депозитарной%20деятельности.pdf
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логодской области 26 августа 2002 года. Данным свидетельством банку присвоен 

основной  государственный  регистрационный  номер (ОГРН) 1023500000160 

 Свидетельство о постановке на налоговый учет в Государственной налоговой инспекции 

по г.Вологде №002088689, серия 35 

 Страховое свидетельство выдано Вологодским региональным отделением Фонда соци-

ального страхования Российской Федерации 27 января 2000 года, регистрационный но-

мер банка 3500251266, код подчиненности 35001. Дата  перерегистрации в Вологодском 

региональном фонде социального страхования - 13 марта 2001 года 

 Банк является правообладателем Свидетельства Российского агентства по патентам и то-

варным знакам (Роспатента) № 2002610957 от 14 июня 2002 года об официальной реги-

страции программы для ЭВМ Автоматизированная банковская система «ОРДОС» 

 

ПАО «БАНК СГБ» включен в реестр банков-участников системы обязательного страхо-

вания вкладов 2 декабря 2004 г. под номером 262.  

 

ПАО «БАНК СГБ» является:  

 членом Ассоциации региональных банков России; 

 членом Cаморегулируемой организации «Национальная финансовая ассоциация»; 

 с 1998 членом Вологодской торгово-промышленной палаты, с 2004 года - членом Торго-

во-промышленной палаты г. Череповец Вологодской области; 

 членом Российской национальной Ассоциации СВИФТ; 

 членом Союза промышленников и предпринимателей Вологодской области, 

 членом Новгородской торгово-промышленной палаты; 

 членом Некоммерческого партнерства «Санкт-Петербургский Союз предпринимателей» 

 

Дивидендная политика 

В соответствии с Уставом ПАО «БАНК СГБ» 

-- Дивидендом является часть чистой прибыли Банка за текущий год, распределяемая 

среди акционеров пропорционально числу акций, находящихся в их собственности. 

-- Банк вправе по результатам первого квартала, полугодия, девяти месяцев финансового 

года и/или по результатам финансового года принимать решение (объявлять) о выплате диви-

дендов по размещенным акциям. Банк обязан выплатить объявленные по акциям дивиденды, за 

исключением случаев, предусмотренных действующим законодательством. Дивиденды выпла-

чиваются деньгами. 

- Решение о выплате дивидендов, размере дивиденда по акциям принимается Общим со-

бранием акционеров Банка по рекомендации Совета директоров Банка. Размер годовых диви-

дендов не может быть больше рекомендованного Советом  директоров Банка. 

В Бухгалтерских балансах  за 2009-2011 годы информации о  выплате дивидендов нет. 

Годовым   общим   собранием  акционеров Банка, проводимым  в форме совместного  

присутствия  25 июня 2012 года, было принято решение не производить выплату дивидендов по 

итогам работы Банка  за 2011 год (протокол № 43 от 25.06.2011 г.).  

Из Годового Отчета за 2012 год следует, что в 2012 году было выполнено зачисление ди-

видендов на общую сумму более 280 млн. руб. 

Из Отчета о прибылях и убытках (публикуемая отчетность) за 2013 год следует, что 

«Распределение между акционерами в виде дивидендов» равно 0. 

Из Отчета кредитной организации о финансовых результатах за 2014 и 2015 год (форма 

0409102, итоговые строки, тыс.руб.) следует, что распределение между акционерами в виде 

дивидендов равно 0. 

На дату подписания годовой бухгалтерской (финансовой) отчётности за 2016 год Советом 

директоров Банка не даны рекомендации о размере дивидендов по итогам 2016 года. 
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2.6.2. Информация о выпускаемой продукции (товарах) и (или) выполняемых рабо-

тах, оказываемых услугах, информацию о результатах производственно-

хозяйственной деятельности за репрезентативный период. 

 

ПАО «БАНК СГБ» оказывает следующие услуги: 

-- привлечение денежных средств физических и юридических лиц во вклады; 

-- размещение указанных выше привлеченных денежных средств от своего имени и за 

свой счет; 

-- открытие и ведение банковских счетов юридических и физических лиц; 

-- осуществление расчетов по поручению физических и юридических лиц, в том числе 

банков-корреспондентов, по их банковским счетам; 

-- инкассацию денежных средств, векселей, платежных и расчетных документов, кассо-

вое обслуживание физических и юридических лиц; 

-- куплю-продажу иностранной валюты в наличной и безналичной форме; 

-- привлечение во вклады и размещение драгоценных металлов; 

-- выдачу банковских гарантий; 

-- осуществление переводов денежных средств по поручению физических лиц без откры-

тия банковских счетов. 

Помимо перечисленных банковских операций Банк вправе осуществлять следующие 

сделки: 

-- выдачу поручительства за третьих лиц, предусматривающих исполнение обязательств 

в денежной форме; 

-- приобретение права требования от третьих лиц исполнения обязательств в денежной 

форме; 

-- доверительное управление денежными средствами и иным имуществом по договору с 

физическими и юридическими лицами; 

-- осуществление операций с драгоценными металлами и драгоценными камнями в соот-

ветствии с законодательством Российской Федерации. 

 

Целью Банка является извлечение прибыли. 

Являясь универсальным, Банк предоставляет широкий спектр услуг для юридических и 

физических лиц. 

Банк оказывает следующие услуги для юридических лиц и индивидуальных предпри-

нимателей: 

− расчетно-кассовое обслуживание в рублях и иностранной валюте; 

− инкассация; 

− эквайринг; 

− корпоративные банковские карты; 

− овердрафт по расчетному счету; 

− кредитование на развитие бизнеса; 

− кредитование субъектов малого бизнеса; 

− инвестиционное кредитование и проектное финансирование; 

− торговое и экспортное финансирование; 

− факторинг; 

− предоставление банковских гарантий; 

− депозиты; 

− валютный контроль; 

− управление клиентским портфелем ценных бумаг; 

− депозитарное обслуживание; 

− предоставление системы дистанционного банковского обслуживания «Клиент- 
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Банк». 

Банк оказывает следующие услуги для физических лиц: 

− депозитные и расчетные операции; 

− потребительское кредитование; 

− ипотечное кредитование; 

− система дистанционного банковского обслуживания «SGB-ONLINE»; 

− денежные переводы; 

− реализация монет из драгоценных металлов; 

− валютно-обменные операции; 

− банковские карты; 

− предоставление в аренду индивидуальных банковских сейфов;− депозитарное обслу-

живание; 

− операции с ценными бумагами. 

Банк осуществляет свою основную операционную деятельность на территории Россий-

ской Федерации. Вследствие этого Банк подвержен экономическим и финансовым рискам на 

рынках Российской Федерации, которые проявляют характерные особенности, присущие раз-

вивающимся рынкам. Нормативная правовая база и налоговое законодательство продолжают 

совершенствоваться, но допускают возможность разных толкований и подвержены часто вно-

симым изменениям, которые в совокупности с другими недостатками правовой и фискальной 

систем создают дополнительные трудности для предприятий, осуществляющих свою деятель-

ность в Российской Федерации. 

Продолжающийся конфликт в Украине и связанные с ним события повысили риски 

осуществления деятельности в Российской Федерации. Применение экономических санкций со 

стороны Европейского Союза, Соединенных Штатов Америки и других стран в отношении 

российских физических и юридических лиц, как и ответные санкции со стороны Правительства 

Российской Федерации, привели к повышению уровня экономической неопределённости, 

включая большую волатильность рынков капитала, падение официального курса российского 

рубля, сокращение как внутренних, так и иностранных прямых инвестиций в российскую эко-

номику, а также к существенному сокращению доступных форм заимствования. В частности, 

некоторые российские предприятия, в том числе банки, могут столкнуться со сложностями в 

отношении доступа на рынки иностранного капитала (долевых и долговых инвестиций) и могут 

стать существенно зависимыми от финансирования их операций со стороны российских госу-

дарственных банков. Длительность влияния недавно введённых санкций, равно как и угрозу 

введения в будущем дополнительных санкций сложно определить. 

Руководство Банка полагает, что оно предпринимает надлежащие меры по поддержанию 

экономической устойчивости Банка в текущих условиях. 

 

 

2.6.3. Финансовая информация, включая годовую и промежуточную (в случае необ-

ходимости) финансовую (бухгалтерскую) отчетность организации, ведущей 

бизнес, информация о результатах финансово-хозяйственной деятельности за 

репрезентативный период. 

 

Ниже представлены значения следующих показателей: 

RoA - Return on average Assets - нераспределенная прибыль за период, отнесенная к средней 

валюте баланса. 

RoE - Return on average Equity - нераспределенная прибыль за период, отнесенная к среднему 

размеру собственных средств (без субординированых займов). 

Леверидж - отношение средних активов к среднему капиталу (без субординированых займов). 

Достаточность капитала = 1 / Леверидж.  
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ЧПМ - чистая процентная маржа, отношение чистого процентного дохода к средней величине 

процентных активов. 

Доходность активов - отношение процентных доходов к средней величине процентных акти-

вов. 

Стоимость пассивов - отношение процентных расходов к средней величине процентных обя-

зательств. 

Чистый спрэд = Доходность активов - Стоимость пассивов. 

Cost / income - операционная эффективность, отношение операционных расходов к операцион-

ным доходам до создания/восстановления резервов. 

Cost of assets - стоимость активов, отношение операционных расходов к средним чистым про-

центным активам (чистые активы без высоколиквидных и прочих). 

ЧПД - чистый процентный доход, процентные доходы - процентные расходы. 

ЧКД - чистый комиссионный доход, комиссионные доходы - комиссионные расходы. 

 
Таблица 18. Ключевые финансовые показатели банка нарастающим итогом с начала каждого года 

 
 

Информация формы 0409102 «Отчет о финансовых результатах» приведена в нижесле-

дующих таблицах. 
Таблица 19 

Наименование статей 
1 января 

2013 

1 января 

2014 

1 января 

2015 

1 января 

2016 

1 января 

2017 

1 апреля 

2017 

1 октяб-

ря 2017 

Всего по Главе I "Дохо-

ды"(разделы 1-7) 

13 829 

222 

14 991 

474 

21 752 

752 

25 305 

219 

22 523 

763 
5 240 224 

17 062 

232 

Всего по Главе II "Расхо-

ды" (разделы 1-8) 

13 589 

357 

14 940 

876 

21 937 

469 

25 721 

020 

22 117 

361 
5 120 694 

16 559 

525 

Прибыль после налогооб-

ложения (символ 01000 

минус символ 28101) 

239 865 50 598 -184 717 - 308 148 488 726 185 565 394 842 
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Таким образом,  информация «Отчета о финансовых результатах» свидетельствует о по-

ложительных тенденциях в деятельности Банка. 

С другой стороны, по информации формы № 123 (№ 0409123), («Базель III») видно, что 

собственные средства (капитал) Банка монотонно снижались до 01 июня 2016 года, но затем 

существенно увеличились. 
Таблица 20 

Наименование показа-

теля 

На 1 июня 

2014 г. 

На 1 января 

2015 г. 

На 1 января 

2016 г. 

На 01 янва-

ря 2017 г. 

01 апреля 

2017 г. 

01 октября 

2017 г. 

Собственные средства 

(капитал) форма 123, 

тыс.руб. 

2 904 155 3 102 362 2 715 605 3 180 344 3 341 428 3 730 114 

 

Анализ экономических коэффициентов (нормативов) 

В течение 2014-2016 гг.  и 9 мес.2017  года Банк не нарушал обязательные нормативы 

ликвидности, установленные ЦБ РФ. 

Н1.0 - норматив достаточности капитала. Равен отношению собственных средств (капи-

тала) кредитной организации к ее активам с учетом риска. Минимальное значение установлено 

Банком России на уровне 8% (до 1 января 2016 года - 10%).,  

Н1.1 - норматив достаточности базового капитала банка, не менее 4,5%; 

Н1.2 - норматив достаточности основного капитала банка, не менее 6%; 

Н2 - норматив мгновенной ликвидности ограничивает риск потери банком ликвидности 

в течение одного операционного дня и определяет минимальное отношение суммы высоколик-

видных активов банка к сумме обязательств банка по счетам до востребования, скорректиро-

ванных на величину минимального совокупного остатка средств по счетам физических и юри-

дических лиц (кроме кредитных организаций) до востребования. Минимально допустимое чис-

ловое значение норматива Н2 устанавливается в размере 15%; 

Н3 - норматив текущей ликвидности, характеризует способность банка отвечать по сво-

им текущим обязательствам (исполняемым в срок до 30 дней от отчетной даты) и определяет 

минимальное отношение суммы ликвидных активов банка к сумме обязательств банка по сче-

там до востребования и со сроком исполнения обязательств в ближайшие 30 календарных дней, 

скорректированных на величину минимального совокупного остатка средств по счетам физиче-

ских и юридических лиц (кроме кредитных организаций) до востребования и со сроком испол-

нения обязательств в ближайшие 30 календарных дней. Минимально допустимое числовое зна-

чение норматива Н3 устанавливается в размере 50 процентов; 

Н4 - норматив долгосрочной ликвидности ограничивает риск потери банком ликвидно-

сти в результате размещения средств в долгосрочные активы и определяет максимально допу-

стимое отношение кредитных требований банка с оставшимся сроком до даты погашения свы-

ше 365 или 366 календарных дней, к собственным средствам (капиталу) банка и обязательствам 

с оставшимся сроком до даты погашения свыше 365 или 366 календарных дней, скорректиро-

ванным на величину минимального совокупного остатка средств по счетам со сроком исполне-

ния обязательств до 365 календарных дней и счетам до востребования физических и юридиче-

ских лиц (кроме кредитных организаций). Максимально допустимое числовое значение норма-

тива Н4 устанавливается в размере 120 процентов 

Н6 - максимальный размер риска на одного заемщика (группу связанных заемщиков), не 

более 25%; 

Н7 - максимальный размер крупных кредитных рисков, ограничивает совокупную вели-

чину крупных кредитных рисков банка и определяет максимальное отношение совокупной ве-

личины крупных кредитных рисков и размера собственных средств (капитала) банка. Макси-

мально допустимое числовое значение норматива Н7 устанавливается в размере 800 процентов; 

Н9.1 - максимальный размер кредитов, банковских гарантий и поручительств, предо-

ставленных банком своим участникам (акционерам), не более 50%; 
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Н10.1 - совокупная величина риска по инсайдерам банка, не более 3%; 

Н12 - норматив использования собственных средств (капитала) банка для приобретения 

акций (долей) других юридических лиц, не более 25%; 

 

Экономические коэффициенты (нормативы), характеризующие состояние ПАО «БАНК 

СГБ» и рассчитанные согласно Инструкции Банка России, приведены в нижеследующей Табли-

це.  
            Таблица 21 

Наименование показателей 

По со-

стоянию 

на 01 

января 

2012 г. 

По со-

стоянию 

на 01 

января 

2013 г. 

По со-

стоянию 

на 01 

января 

2014 г. 

По со-

стоянию 

на 01 

января 

2015 г. 

По со-

стоянию 

на 01 

января 

2016 г. 

По со-

стоянию 

на 01 

января 

2017 г. 

По со-

стоянию 

на 01 

апреля 

2017 г. 

По со-

стоянию 

на 01 

октября 

2017 г. 

Достаточность капитала Н1 

(min11%, затем 10%) 
13,1 11,1% 11,82%      

Норматив достаточности соб-

ственных средств Н1.0  (min8%) 
   11,67 11,34 10,8 11,947 12,08 

Н1.1 норматив достаточности 

базового капитала (мин 4,5%) 
   8,64 7,62 7,0 7,649 7,69 

Н1.2 норматив достаточности 

основного капитала (мин  6%) 
   8,64 7,62 7,0 7,649 7,69 

Мгновенная ликвидность Н2 

(min15%) 
34,9 66,75% 46,35 84,99 238,55 119,5 84,342 114,25% 

Текущая ликвидность Н3 (min50%) 75,5 102,17% 119,14 152,03 658,62 506,7 315,552 281,16% 

Долгосрочная ликвидность Н4 

(max 120%) 
89,7 66,1% 56,51 58,428 27,47 25,9 25,552 28,8% 

Размер риска на одного заемщика 

(эмитента) Н6 (max 25%) 
        

Размер крупных кредитных рисков 

Н7 

(max 800%) 

263,1 243,59 211,59 265,79 269,19 305,4 293,508 226,5% 

Риск кредитов предоставленных 

акционерам банка Н9.1 (max 50%) 
14,3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Совокупная величина рисков по 

инсайдерам Н10.1 (max 3%) 
0,8 1,21% 1,77% 1,26% 1% 0,8% 0,686% 0,86% 

Норматив использования соб-

ственных средств (капитала) банка 

на приобретение долей (акций) 

других юридических лиц Н12 

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

 

Показатели ликвидности находятся в пределах, рекомендуемых ЦБ РФ и, с точки зрения 

ликвидности, состояния банка является устойчивым, что находит свое отражение в коэффици-

енте общей ликвидности. Уровень ликвидности, платежеспособности и достаточности соб-

ственного капитала Банка для исполнения краткосрочных обязательств и покрытия текущих 

операционных расходов раскрывают значения обязательных нормативов, а также отношение их 

фактических числовых значений к установленным.  

 

Общие выводы по экспресс-анализу 

Экспресс-анализ включал исследование всех основных видов операций банка и по его 

результатам можно выделить следующие положительные тенденции: 

В течение  анализируемого периода наблюдалось 

-- Снижение величины активов и собственного капитала с 01 января 2016 до 01 июня 

2016 года, с последующим увеличением к октябрю 2017 года; 

-- Все значения нормативов, характеризующих состояние коммерческого банка, находят-

ся в рекомендуемых ЦБ РФ пределах, и к октябрю 2017 года достигли показателей на начало 

2016 года.  

 

 

2.6.4. Сведения о наличии и условиях корпоративного договора, в случае если такой 

договор определяет объем правомочий участника акционерного общества, об-
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щества с ограниченной ответственностью, отличный от объема правомочий, 

присущих его доле согласно законодательству. 
 

Сведения отсутствуют. 
 

 

2.6.5. Сведения о недвижимом имуществе ПАО «БАНК СГБ». 
 

ПАО «БАНК СГБ» является собственником объектов недвижимости в городах, где осу-

ществляется его деятельность. 
. 
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3. ОПИСАНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В ЧАСТИ 

ПРИМЕНЕНИЯ ПОДХОДА (ПОДХОДОВ) К ОЦЕНКЕ 
 

 

3.1. Применение затратного подхода к оценке с приведением расчетов 

 

В соответствии с ст. 18 ФСО №1 затратный подход - совокупность методов оценки сто-

имости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для приобретения, 

воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устареваний. 

В соответствии с ст. 19 ФСО №1 затратный подход преимущественно применяется в тех 

случаях, когда существует достоверная информация, позволяющая определить затраты на при-

обретение, воспроизводство либо замещение объекта оценки. 

Применение затратного подхода носит ограниченный характер, и данный подход, как 

правило, применяется, когда прибыль и (или) денежный поток не могут быть достоверно опре-

делены, но при этом доступна достоверная информация об активах и обязательствах организа-

ции, ведущей бизнес. 

При определении стоимости объекта оценки с использованием методов проведения 

оценки объекта оценки затратного подхода оценщику следует произвести поэтапный анализ и 

расчеты согласно методологии оценки, в том числе: 

А) изучить и представить в отчете состав активов и обязательств организации, ведущей 

бизнес; 

Б) выявить специализированные и неспециализированные активы организации, ведущей 

бизнес; 

В) рассчитать стоимость активов и обязательств, а также, в случае необходимости, до-

полнительные корректировки в соответствии с принятой методологией их расчета; 

Г) провести расчет стоимости объекта оценки. 

 

Результаты финансового анализа бухгалтерской отчетности ПАО «БАНК СГБ» показали, 

что компания имеет нормальную финансовую устойчивость с позиции финансовой устойчиво-

сти и прибыльности. Учитывая перспективы развития ПАО «БАНК СГБ», оценщики полагают, 

что оценка собственного капитала должна быть проведена с точки зрения концепции действу-

ющего предприятия, т.к. предприятие в обозримом будущем ликвидировать не планируется.  

 

По мнению Оценщика в данном разделе уместно привести цитату из главы № 15 “Осо-

бенности оценки стоимости банка” учебника под ред. М.А.Федотовой “Оценка бизнеса” (М, 

Финансы и статистика, 2004). 

“Эволюция теории оценки стоимости бизнеса. История свидетельствует о том, что часть 

положений теории была предложена и разработана регулирующими органами и получила при-

знание в последующем; часть положений стала распространяться вследствие  конкретных су-

дебных решений на основе свидетельств экспертов;  часть зарождалась в недрах бухгалтерского 

учета, а остальные положения проявились  в результате усилий теоретиков в области оценки. 

Более того, наибольшее число таких методов развивалось и возникло в рыночной среде, в про-

цессе практических переговоров между покупателями, продавцами и андеррайтерами. 

Однако большинство финансовых аналитиков сходятся на суждении, что есть три ос-

новных метода стоимости бизнеса, в том числе банковского: 

-- затратный, или метод оценки чистых активов; 

-- доходный, или метод, основанный на показателях дохода и величины наличного пото-

ка; 

-- сравнительный, или рыночный метод.” 
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Суть затратного подхода состоит в поэлементной оценке активов и обязательств ком-

мерческого банка. При этом оценщик сначала оценивает рыночную стоимость каждого актива 

банка. Переоценку активов по рынку необходимо проводить ввиду того, что их рыночная стои-

мость будет отличаться в силу действия инфляции, изменения конъюнктуры рынка и других 

факторов. Затем определяется рыночная стоимость обязательств банка. Рыночная стоимость 

собственного капитала банка будет равна разнице между рыночной стоимостью его активов и 

рыночной стоимостью долга. (Цитата из учебного пособия Тазихиной Т.В.). 

Цитата из учебника М.А.Федотовой.  

“Таблица 15.8. Методы корректировки активов баланса, применяемые в Международной 

практике”. 

Оценка стоимости банка проводится на основе его баланса, статьи которого переоцени-

ваются на текущую рыночную стоимость для того, чтобы определить чистую стоимость капи-

тала. В первую очередь переоценивается стоимость активов. 

 
Статья актива баланса Метод оценки 

Касса и денежные эквиваленты Балансовая стоимость корректируется на валютный курс 

Кредиты 
Основная сумма долга корректируется на разрывы по кре-

дитным портфелям или рынку 

Долговые ценные бумаги и инвестиции Оценка по рынку 

Вложения в капитал компаний Реальная рыночная стоимость 

Дебиторская задолженность 
Корректируется в зависимости от возможности взыскания 

задолженности и финансового состояния дебитора 

Материальные активы и основные средства Реальная рыночная стоимость 

Прочие активы Реальная рыночная стоимость 

 

Есть также иное мнение, поддерживаемое, в частности, Генеральным директором ООО 

«Оценка - ДАКО», г-м М.Л. Куделя-Одабашьяном,  Профессором Российской экономической 

академии им. Г.В. Плеханова, Членом Экспертно-консультативного совета  Счетной палаты 

Российской Федерации. 

Оно состоит в том, что «Стоимость чистых активов (собственного капитала) банка кор-

ректировке не подлежит в силу того, что Центральный банк РФ предъявляет жесткие требова-

ния к коммерческим банкам по поводу обязательного отражения их активов на балансе по ре-

альной рыночной стоимости».  

Согласно форме 123, 

По состоянию на 01.06.2015 размер собственных средств (капитала) Банка составляет 

2 940 725 тыс. рублей, 

по состоянию на 01.01.2016 размер собственных средств (капитала) банка составляет 

2 715 605 тыс. рублей 

по состоянию на 01.04.2016 размер собственных средств (капитала) банка составляет 

2 638 958 тыс. рублей 

по состоянию на 01.06.2016 размер собственных средств (капитала) банка составляет 

2 624 914 тыс. рублей 

по состоянию на 01.10.2016 размер собственных средств (капитала) банка составляет 

2 889 224 тыс. рублей 

по состоянию на 01.01.2017 размер собственных средств (капитала) банка составляет 

3 180 344 тыс. рублей 

по состоянию на 01.04.2017 размер собственных средств (капитала) банка составляет 

3 341 423 тыс. рублей 

по состоянию на 01.09.2017 размер собственных средств (капитала) банка составляет 

3 721 335 тыс. рублей 
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по состоянию на 01.10.2017 размер собственных средств (капитала) банка составляет 

3 730 114 тыс. рублей 

http://cbr.ru/credit/f123.asp?when=20170401&regn=2816 

 
          Таблица 22. Расчет собственных средств банка в соответствии с ф.123 

Наименование показателей 
На 01 

сент.2017 

На 01 

окт.2017 

Изменение, 

тыс. руб. 

Изменение, 

% 

Собственные средства (капитал), итого, в том числе: 

(000) 
3 721335 3 730 114   

Источники базового капитала: (100) 2 514 735 2 514 735 - 0,0% 

Уставный капитал кредитной организации: (100.1) 656 415 656 415 - 0,0% 

сформированный обыкновенными акциями (100.1.1) 656 415 656 415 - 0,0% 

Часть резервного фонда кредитной организации, сфор-

мированная за счет прибыли предшествующих лет 

(100.3) 

33 061 33 061 - 0,0% 

Прибыль текущего года в части, подтвержденной ауди-

торской организацией, всего, в том числе: (100.5) 
236 886 236 886 - 0,0% 

финансовый результат от операций с ПФИ: (100.5.1) - - - -0,0% 

реализованный: (100.5.1.1) - - - -0,0% 

нереализованный: (100.5.1.2) - - - -0,0% 

величина резерва (резервов), фактически недосоздан-

ного кредитной организацией по сравнению с величи-

ной, требуемой в соответствии с нормативными акта-

ми Банка России, всего, в том числе в соответствии: 

(100.5.2) 

-43 410 -43 410 - 0,0% 

Прибыль предшествующих лет, данные о которой под-

тверждены аудиторской организацией, всего, в том 

числе: (100.6) 

1 588 373 1 588 373 - 0,0% 

финансовый результат от операций с ПФИ: (100.6.1) - - - -0,0% 

реализованный: (100.6.1.1) - - - -0,0% 

нереализованный: (100.6.1.2) - - - -0,0% 

величина резерва (резервов), фактически недосоздан-

ного кредитной организацией по сравнению с величи-

ной, требуемой в соответствии с нормативными акта-

ми Банка России, всего, в том числе в соответствии: 

(100.6.2) 

-66 548 -66 548 - 0,0% 

Показатели, уменьшающие сумму источников базового 

капитала: (101) 
188 626 202 251 +13 625 +7,2% 

Нематериальные активы (101.1) 70 597 81 660 +11 063 +15,7% 

Сумма налога на прибыль, подлежащая возмещению в 

будущих отчетных периодах в отношении перенесен-

ных на будущее убытков, учитываемых при расчете 

налога на прибыль (101.2) 

97 068 97 068 - 0,0% 

Вложения в собственные обыкновенные акции и приви-

легированные акции, всего, в том числе: (101.4) 
1 402 1 298 -104 -7,4% 

вложения в паи паевых инвестиционных фондов 

(101.4.2) 
1 402 1 298 -104 -7,4% 

Вложения в доли участников, а также перешедшие к 

кредитной организации доли участников, всего, в том 

числе: (101.5) 

1 248 - -1 248 -100,0% 

вложения в доли участников (101.5.2) 1 248 - -1 248 -100,0% 

финансовый результат от операций с ПФИ: (101.8.1) - - - -0,0% 

http://cbr.ru/credit/f123.asp?when=20170401&regn=2816
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Наименование показателей 
На 01 

сент.2017 

На 01 

окт.2017 

Изменение, 

тыс. руб. 

Изменение, 

% 

реализованный: (101.8.1.1) - - - -0,0% 

нереализованный: (101.8.1.2) - - - -0,0% 

финансовый результат от операций с ПФИ: (101.9.1) - - - -0,0% 

реализованный: (101.9.1.1) - - - -0,0% 

нереализованный: (101.9.1.2) - - - -0,0% 

Вложения кредитной организации в обыкновенные 

акции (доли) финансовых организаций (в том 

числе финансовых организаций - нерезидентов), 

всего, в том числе: (101.10) 

- 1 188 +1 188 +0,0% 

совокупная сумма существенных вложений в 

обыкновенные акции (доли) финансовых организа-

ций и совокупная сумма отложенных налоговых 

активов, не зависящих от будущей прибыли кре-

дитной организации (101.10.3) 

- 1 188 +1 188 +0,0% 

Отрицательная величина добавочного капитала 

(101.11) 
-18 311 -21 037 -2 726 -14,9% 

Базовый капитал, итого (102) 2 326 109 2 312 484 -13 625 -0,6% 

Показатели, уменьшающие сумму источников добавоч-

ного капитала: (104) 
18 311 21 037 +2 726 +14,9% 

Показатели, определенные в соответствии с пунктом 2 

приложения к Положению Банка России N 395-П, всего, 

в том числе: (104.7) 

18 311 21 037 +2 726 +14,9% 

нематериальные активы (104.7.1) 17 649 20 415 +2 766 +15,7% 

вложения кредитной организации в акции (доли) до-

черних и зависимых юридических лиц и уставный 

капитал кредитных организаций - резидентов (104.7.3) 

312 297 -15 -4,8% 

уставный капитал (его часть) и иные источники соб-

ственных средств (эмиссионный доход, прибыль, 

резервный фонд) (их часть), для формирования кото-

рых инвесторами (акционерами, участниками и дру-

гими лицами, участвующими в формировании источ-

ников собственных средств кредитной организации) 

использованы ненадлежащие активы (104.7.4) 

350 325 -25 -7,1% 

Основной капитал, итого (106) 2 326 109 2 312 484 -13 625 -0,6% 

Источники дополнительного капитала: (200) 1 395 226 1 417 630 +22 404 +1,6% 

Часть уставного капитала кредитной организации, 

сформированного за счет капитализации прироста сто-

имости имущества при переоценке до выбытия имуще-

ства (200.2) 

4 800 4 800 - 0,0% 

Прибыль текущего года (ее часть), не подтвержденная 

аудиторской организацией, всего, в том числе: (200.5) 
190 753 213 157 +22 404 +11,7% 

финансовый результат от операций с ПФИ: (200.5.1) - - - -0,0% 

реализованный: (200.5.1.1) - - - -0,0% 

нереализованный: (200.5.1.2) - - - -0,0% 

величина резерва (резервов), фактически недосоздан-

ного кредитной организацией по сравнению с величи-

ной, требуемой в соответствии с нормативными акта-

ми Банка России, всего, в том числе в соответствии: 

(200.5.2) 

74 106 82 430 +8 324 +11,2% 

финансовый результат от операций с ПФИ: (200.6.1) - - - -0,0% 

реализованный: (200.6.1.1) - - - -0,0% 
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Наименование показателей 
На 01 

сент.2017 

На 01 

окт.2017 

Изменение, 

тыс. руб. 

Изменение, 

% 

нереализованный: (200.6.1.2) - - - -0,0% 

Субординированный кредит (депозит, заем, облигаци-

онный заем) по остаточной стоимости, всего, в том 

числе: (200.7) 

500 000 500 000 - 0,0% 

Прирост стоимости имущества кредитной организации 

за счет переоценки (200.8) 
699 673 699 673 - 0,0% 

Промежуточный итог (201.6) 3 721 335 3 730 114 +8 779 +0,2% 

Дополнительный капитал, итого (203) 1 395 226 1 417 630 +22 404 +1,6% 

 
Таблица 23. Методика группировки счетов по статьям баланса 

СОБСТВЕННЫЕ 

СРЕДСТВА  

Основной капитал 

10207, 10208, (10501), (10502), 10601, 10602, 10603, 10604, (10605), 10609, 

(10610), 10611, 10612, (10613), 10614, 10619, (10620), 10621, 10701, 10702, 10703, 

10704, (11101) 

Прибыль прошлых 

лет  

Нераспределенная 

прибыль прошлых 

лет 

10801, (10901), 70302, (70402), (70502), 70701, 70702, 70703, 70704, 70705, 

(70706), (70707), (70708), (70709), (70710), (70711), 70713, (70714), 70715, 

(70716), 70801, (70802) 

Распределение 

прибыли прошлых 

лет 

(70712) 

Прибыль текущего 

года  

Нераспределенная 

прибыль текущего 

года 

61306, (61406), 70301, (70401), (70501), 70601, 70602, 70603, 70604, 70605, 

(70606), (70607), (70608), (70609), (70610), (70611), 70613, (70614), 70615, (70616) 

Распределение 

прибыли текущего 

года 

(70612) 

Расходы будущих 

периодов 
61301, 61302, 61303, 61304, (61401), (61403) 

 
Таблица 24. Агрегированный баланс 

Статья баланса, тыс. руб. 01.09.2017 01.10.2017 Изменение за период 

АКТИВ 42 507 166 44 146 263 4 350 866 10,9% 

    Высоколиквидные активы 3 324 379 3 402 960 925 479 37,4% 

    Доходные активы 35 692 168 37 240 864 3 261 939 9,6% 

        Кредиты банкам 13 232 084 13 919 568 1 752 285 14,4% 

        Ценные бумаги 10 246 533 10 965 904 -355 917 -3,1% 

              Облигации 9 982 184 10 652 961 -463 216 -4,2% 

              Акции 264 349 312 943 107 299 52,2% 

        Кредиты юридическим лицам 5 571 623 5 481 040 276 308 5,3% 

              резидентам 4 608 033 4 561 069 252 948 5,9% 

              нерезидентам 289 268 285 753 9 163 3,3% 

              государственным компаниям 1 102 233 1 055 123 49 370 4,9% 

              просроченные 905 362 892 416 -78 654 -8,1% 

              резервы на возможные потери -1 333 273 -1 313 321 43 481 -3,2% 

        Кредиты ИП 223 248 228 402 -22 253 -8,9% 

        Кредиты физическим лицам 6 418 680 6 645 950 1 611 516 32,0% 

http://www.kuap.ru/methodics/
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Статья баланса, тыс. руб. 01.09.2017 01.10.2017 Изменение за период 

    Прочие активы 3 490 619 3 502 439 163 448 4,9% 

ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 39 106 132 40 720 734 4 105 006 11,2% 

    Средства банков 1 620 253 2 058 476 317 943 18,3% 

        ЛОРО-счета 103 101 -176 -63,5% 

        Привлеченные МБК 1 620 150 2 058 375 318 176 18,3% 

              Резиденты 1 607 785 2 046 318 319 461 18,5% 

              Нерезиденты 12 365 12 057 -1 285 -9,6% 

        Прочие средства банков 0 0 -57 -100,0% 

    Текущие средства 9 996 984 11 125 909 143 244 1,3% 

        юридических лиц 6 857 415 7 914 861 -111 196 -1,4% 

        физических лиц 3 138 647 3 210 574 257 639 8,7% 

        брокерские счета 922 474 -3 199 -87,1% 

    Срочные средства 25 107 937 24 566 157 1 433 093 6,2% 

        юридических лиц 12 463 511 11 534 285 987 838 9,4% 

        физических лиц 12 644 426 13 031 872 445 255 3,5% 

    Выпущенные ценные бумаги 1 486 043 2 050 442 2 030 801 10339,6% 

        Векселя 1 486 043 2 050 442 2 031 701 10840,9% 

        Депозитные и сбер. сертификаты 0 0 -900 -100,0% 

    Прочие обязательства 894 915 919 750 179 925 24,3% 

СОБСТВЕННЫЕ СРЕДСТВА 3 401 033 3 425 529 245 861 7,7% 

        Основной капитал 1 483 458 1 486 456 -33 924 -2,2% 

        Прибыль прошлых лет 1 571 736 1 571 736 2 387 0,2% 

              Нераспределенная прибыль прошлых 

лет 
1 571 736 1 571 736 2 387 0,2% 

        Прибыль текущего года 364 923 394 842 275 312 230,3% 

              Нераспределенная прибыль текуще-

го года 
364 923 394 842 275 312 230,3% 

        Расходы будущих периодов -19 084 -27 505 2 086 -7,0% 

 

Таким образом, стоимость 100% СК ПАО «БАНК СГБ», без учета скидок на недостаточ-

ность контроля и низкую ликвидность, по затратному подходу на дату оценки составляет 

округленно 3 425 529 000 рублей. 

3 425 529 000 х (1-0,0) х (1-0,03) = 3 322 760 000 

С учетом скидки на недостаточную ликвидность в размере 3%, с учетом скидки на недо-

статочность контроля 0%, стоимость 100% СК ПАО «БАНК СГБ», по затратному подходу на 

дату оценки составляет округленно 3 322 760 000 рублей. 
 

 

 

3.2. Применение сравнительного подхода к оценке с приведением расчетов  

 

В соответствии с ст. 12 ФСО №1 сравнительный подход - совокупность методов оценки, 

основанных на получении стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого объекта с 

объектами-аналогами.  

В соответствии с ст. 13 ФСО №1 Сравнительный подход рекомендуется применять, ко-

гда доступна достоверная и достаточная для анализа информация о ценах и характеристиках 

объектов-аналогов. При этом могут применяться как цены совершенных сделок, так и цены 

предложений. 

Данный подход к оценке стоимости предполагает, что рынок установит цену для оцени-

ваемого объекта тем же самым образом, что и для сопоставимых, конкурентных объектов. Под-

ход основан на ряде принципов оценки, включая принцип замещения, который гласит, что 

«Экономическая стоимость предмета, как правило, определяется стоимостью приобретения 
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замещающего его товара, обладающего равной привлекательностью». Другими словами, ни 

один разумный человек не станет сознательно платить за какой-либо товар или услугу больше, 

чем стоит заменитель такого товара или услуги, обладающей для него равной привлекательно-

стью.  

Ключевым в этом определении является выражение «равная привлекательность». Таким 

образом, принцип замещения не подразумевает «идентичности» объектов, выступающих в ка-

честве заменителя оцениваемого объекта. Вместо этого данный принцип подразумевает инве-

стиции, привлекательность которых равна привлекательности в оцениваемый объект. 

В соответствии с приведенным выше определением, при оценке заменитель оцениваемо-

го объекта, обладающий равной привлекательностью, является с ним сравнимым или сопоста-

вимым. Выбор сопоставимых сделок – это попытка идентифицировать заменители, которые 

обладают такой же привлекательностью, что и оцениваемый объект. В цену сопоставимой про-

дажи вносятся поправки, отражающие существенные различия между ними. 

Сравнительный подход предполагает использование трех основных методов. 

Метод рынка капитала основан на реальных ценах акций открытых предприятий, сло-

жившихся на рынке. Этот метод применяется при покупке неконтрольного пакета акций откры-

того предприятия, а также для оценки закрытых компаний, которые работают на том же сег-

менте рынка, что и открытая компания-аналог и имеют сопоставимые финансовые показатели. 

Метод сделок основан на использовании данных по продажам компаний или их кон-

трольных пакетов. Например, такие сделки могут происходить при слияниях или поглощениях. 

Этот метод применим для оценки контрольного пакета акций, либо небольших закрытых фирм. 

Метод отраслевых коэффициентов предполагает использование формул или показате-

лей, основанных на данных о продажах компаний по отраслям и отражающих их конкретную 

специфику. 

Преимущество сравнительного подхода состоит в том, что он базируется на рыночных 

данных и отражает реально сложившееся соотношения спроса и предложения на конкретной 

бирже, адекватно учитывающее доходность и риск. К основным недостаткам следует отнести 

сложность получения информации по достаточному кругу аналогичных компаний; необходи-

мость внесения поправок для улучшения сопоставимости анализируемого материала; кроме 

того, метод базируется на ретроспективных данных без факта будущих ожиданий. 

Оценщик не нашел на фондовом рынке информации о котировках акций российских 

банков, помимо котировок акций ОАО «Сбербанк» и «ВТБ», которые существенно превышают 

оцениваемый банк по основным показателям.  

Оценщик проанализировал информацию бюллетеня «Государственное  имущество», в 

котором представлена информация о торгах акциями-долями предприятий, являющихся соб-

ственностью Российской Федерации. В источниках официальной информации Оценщик  нашел 

информацию о сделках с предприятиями аналогичного вида деятельности, однако, 99% этой 

информации представляет сделки  с пакетами акций банков в размере менее 1% уставного ка-

питала, следовательно, использование этой информации некорректно.  

Для поиска возможных отраслевых аналогов было проведено исследование Российского 

фондового рынка. Анализ таких источников информации, как ежедневные бюллетени РИА 

«РосБизнесКонсалтинг», ИА «АК&М», содержащие текущие котировки ценных бумаг на всех 

фондовых площадках г. Москвы, региональных фондовых биржах и внебиржевых рынках, по-

казал, что акции крупных банков (помимо Сбербанка и ВТБ) и средних банков не представлены 

на открытом рынке.  

Из-за отсутствия или недостаточности информации о сделках с пакетами акций банков 

сравнительный подход не применялся.  

Акции ПАО «БАНК СГБ» не котируются на открытом рынке. Сделок с пакетами акций 

компаний, сопоставимых по основным показателям доходов и расходов, составу активов и пас-

сивов с ПАО «БАНК СГБ, оценщик не выявил. Учитывая данные факты, было принято решение 

отказаться от применения сравнительного подхода в рамках данного отчета. 
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3.3. Применение доходного подхода к оценке с приведением расчетов 

 

Доходный подход основывается на принципе, по которому текущая стоимость объекта 

есть текущая стоимость чистых доходов, ассоциированных с объектом оценки. 

В рамках доходного подхода выделяются методы: 

 дивидендный метод; 

 метод прямой капитализации прибыли; 

 метод дисконтированных денежных потоков (ДДП) 

Чтобы оценить акцию дивидендным методом, необходимо рассчитать ставку дисконти-

рования, ожидаемые коэффициенты выплат и ожидаемые темпы роста прибыли на одну акцию 

с течением времени. 

При использовании метода прямой капитализации может капитализироваться некоторый 

нормализованный уровень непрерывно меняющихся доходов (с одним и тем же темпом роста). 

Стоимость компании определяется как отношение потока доходов к коэффициенту капитализа-

ции при допущении о том, что в обозримом будущем доходы бизнеса останутся примерно на 

одном уровне, близком к нынешнему. 

В рамках метода дисконтированных денежных потоков дисконтирует будущие денеж-

ные потоки или доходы от прогнозируемой деятельности компании, приводя их к текущей сто-

имости. При использовании метода дисконтирования будущих доходов в расчет принимаются 

следующие факторы: 

 денежные потоки, которые собственник актива ожидает получить в будущем; 

 сроки получения данных денежных потоков; 

 риск, который несет собственник активов. 

Для определения текущей стоимости будущего экономического дохода требуется прове-

сти всесторонний анализ финансовой деятельности компании, включая анализ доходов, расхо-

дов, инвестиций, структуры капитала, стоимости предприятия после окончания прогнозного 

периода и ставки дисконтирования.  

В рамках настоящего Отчета использовался метод дисконтированных денежных пото-

ков, что определено спецификой оцениваемого бизнеса, эффективность работы которого обу-

славливается, прежде всего, объемом деятельности компании. 

Оценка стоимости бизнеса методом дисконтированных денежных потоков предусматри-

вает осуществление следующих этапов: 

 определение времени получения доходов; 

 составление прогноза будущих доходов; 

 оценка риска, связанного с получением доходов. 

Приведенная к текущей стоимости сумма будущих доходов служит ориентиром того, 

сколько готов заплатить за оцениваемое предприятие потенциальный инвестор. 

Основным показателем метода ДДП является чистый денежный поток, который рассчи-

тывается как разница между притоком и оттоком денежных средств за определенное время.  

В оценке бизнеса методом дисконтированных денежных потоков весь срок прогнозиру-

емой деятельности общества следует разделять на две части: прогнозный период и постпро-

гнозный период. 

В качестве прогнозного периода берется предположительный период, продолжающийся 

до тех пор, пока темпы роста компании не стабилизируются (предполагается, что в постпро-

гнозный период должны иметь место стабильные долгосрочные темпы роста).  

В прогнозном периоде, как правило, наблюдаются значительные колебания доходов и 

расходов компании. В этот период, когда деятельность общества еще не стабилизировалась, 

могут отсутствовать четко выраженные тенденции в развитии. Это наиболее сложный участок 

прогнозирования, поскольку приходится детально анализировать факторы, влияющие на вели-

чину денежного потока, и прогнозировать их изменение по отдельности. Кроме того, любые 
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изменения во внешней среде общества (потеря заказчика, выход на рынок нового конкурента, 

изменение законодательства) неизбежно сказываются на объемах продаж и себестоимости про-

дукции общества, и именно эти изменения сложнее всего учесть. 

Период, в течение которого прогнозируются денежные потоки для последующего дис-

контирования, называется горизонтом расчета. Горизонт расчета измеряется количеством ша-

гов расчета. Основной шаг расчета, принятый в данном отчете – 1 год. Постпрогнозным перио-

дом называется этап развития общества, когда темпы роста общества можно рассматривать как 

определенное среднее значение. Это значение для большинства предприятий незначительно 

отличается от среднеотраслевого, поскольку в случае если долгосрочные темпы роста компании 

меньше среднеотраслевого значения, то со временем компания потеряет свою долю рынка и 

возможно даже исчезнет. В то же время темпы роста компании не могут в построгнозном пери-

оде значительно превышать среднеотраслевой показатель, поскольку в этом случае компания 

может «перерасти» свою отрасль.  

В странах со стабильной экономикой прогнозный период может составлять до десяти 

лет, однако практика оценки показывает, что для российских компаний нецелесообразно разра-

батывать прогнозы на срок более трех-пяти лет вследствие нестабильности экономической си-

туации.  

Прогноз на 2017 и последующие годы строится на основании данных организации и с 

использованием  текущей информации Росстата и Минэкономразвития РФ. Предполагается, 

что после 2017 г. экономика России выйдет на уровень минимального роста.  

Первый шаг расчетов – с 03 ноября 2017 года по 31 декабря  2017 года. Прогнозный пе-

риод – 3,16 года, то есть, до 31 декабря 2020 года. 

 

 

3.3.1. Макроэкономические допущения 

Анализ прогнозов общей экономической ситуации и состояния отрасли является основой 

для создания обоснованных предположений о перспективах развития оцениваемой компании. 

Основной деятельностью компании является банковская деятельность. Основные потре-

бители услуг – компании газового сектора экономики. 

В расчетах используются следующие индексы инфляции, исходя из принципа осторож-

ности: 
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http://economy.gov.ru/minec/about/structure/depmacro/2017271001 

 

Источник информации: "Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации 

на 2018 год и на плановый период 2019 и 2020 годов" в составе проекта федерального закона "О 

федеральном бюджете на 2018 год и на плановый период 2019 и 2020 годов", 27 октября 2017 

 
Таблица 25. Макроэкономические параметры, принятые к расчету 

Вариант 1 Единица измерения 2017 2018 2019 2020 

Индекс  потребительских цен      

на конец года % к декабрю 104,0 104,0 104,0 104,0 

Валовый внутренний продукт      

 % к декабрю 102,1 102,1 102,2 102,3 
Источник: Минэкономразвития РФ 

 

 

3.3.2. Основные этапы применения метода дисконтированных денежных потоков 

При определении рыночной стоимости общества методом дисконтированных денежных 

потоков, как правило, соблюдается следующая последовательность действий: 

1. Выбор модели денежного потока. 
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2. Определение длительности прогнозного периода. 

3. Анализ и прогнозирование валовых доходов, расходов и инвестиций общества. 

4. Определение ставки дисконтирования. 

5. Расчет денежного потока для прогнозного и постпрогнозного периодов. 

6. Расчет текущей стоимости будущих денежных потоков в прогнозном и постпрогноз-

ном периоде. 

7. Внесение заключительных поправок. 

 

При оценке доходным подходом было принято решение использовать для расчета ры-

ночной стоимости акций  ПАО «БАНК СГБ» метод дисконтирования денежного потока.  

Оценка производится в несколько этапов: 

на первом этапе прогнозируется величина денежного потока по итогам прогнозных лет и 

в первый постпрогнозный год; 

на втором этапе года определяется начальный темп роста денежного потока (1-ая фаза), в 

течение которого равномерно увеличиваются показатели и банк выходит на фазу роста в пост-

прогнозном период (2-ая фаза); 

на третьем заключительном этапе с учетом отраслевых рисков определяется стоимость 

обслуживания акционерного капитала (ставка дисконтирования) и рассчитывается стоимость 

предприятия как капитализированный (дисконтированный) поток будущих доходов. 

 

 

3.3.3. Выбор метода построения прогноза деятельности банка 

Оценка рыночной стоимости начинается со сбора информации и формирования инфор-

мационной базы. 

Хозяйственная деятельность любого коммерческого банка имеет две стороны – привле-

чение финансовых ресурсов (пассивные операции) и их размещение (активные операции). Про-

центные доходы от размещения финансовых ресурсов являются источником формирования 

прибыли банка. Процент по размещению денежных средств является основным, но не един-

ственным источником дохода банка. Среди прочих видов деятельности можно выделить: рас-

четно-кассовое обслуживание клиентов, спекулятивные (краткосрочные) операции на валют-

ном, денежном и фондовом рынках. Абсолютным показателем конечных финансовых результа-

тов банка является размер его чистой прибыли. Источником прибыли является процент по раз-

мещению, а основой – валовая маржа. 

Свободный денежный поток акционерам кредитной организации часто определяется как 

сумма чистого дохода и безналичных расходов минут поток наличности, направленный на уве-

личение (рост) баланса. 

Согласно отчету о прибылях и убытках денежный поток принимается практически в том 

виде, в котором он есть, за незначительным исключением. (Замечание: включение резервов на 

возможные потери по  ссудам  в денежный поток от операций кредитной организации является 

вопросом дискуссионным. Эксперты не могут договориться,  является ли с точки зрения рынка 

созданный резерв элементом свободных денежных средств или это просто замороженные акти-

вы, не приносящие доход и уменьшающие стоимость кредитной организации). 

 

 

3.3.4. Прогнозирование валовых доходов, расходов и инвестиций компании 

В ходе этапа прогнозирования расходов и доходов компании, фактически, последова-

тельно определяются величины отдельных элементов денежного потока: чистая прибыль, амор-

тизационные отчисления, капитальные вложения, размер процентных платежей по кредитам, 

изменения в долгосрочных пассивах и собственном оборотном капитале компании. 
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Возможны два основных подхода к расчету денежного потока: поэлементный (прямой) и 

целостный (косвенный). 

Поэлементный подход расчета денежного потока  предполагает прогнозирование каждой 

составляющей денежного потока: физического объема производства/реализации продукции по 

всей  номенклатуре продукции/товаров с разбивкой по рассматриваемым периодам, а также 

полного  свода затрат на производство и реализацию продукции.  Слабой стороной этого под-

хода является необходимость прогнозирования всех показателей на достаточно длинный пери-

од. 

Целостный (косвенный) подход к расчету денежного потока предполагает восстановле-

ние значений показателей денежного потока из финансовой из финансовой отчетности пред-

приятия за прошедшие отчетные периоды, экстраполяция полученных данных с целью опреде-

ления тенденций  и последующего прогнозирования денежного потока на основе выявленной 

таким образом тенденции. 

В рамках настоящего отчета для оценки стоимости использовался косвенный подход для 

расчета денежного потока. Полученное значение денежного потока используется для расчета 

текущей стоимости дохода Предприятия за прогнозный период. 

Расчеты базировались на финансовой отчетности, представленной в открытом доступе, 

за 2016-3 кв.2017 гг. В качестве базового периода взят 3-й квартал 2017 года, Отчет о финансо-

вых результатах по состоянию на 01 октября 2017 года, код формы № 0409102.  

 

Наименование показателей 1 кв. 2017 2 кв. 2017 3 кв. 2017 
Всего с начала 

года 

Процентные доходы 920 281 969 458 1 089 307 2 979 046 

Процентные расходы -556 895 -599 362 -610 893 -1 767 150 

     Чистый процентный доход 363 386 370 096 478 414 1 211 896 

Комиссионные доходы 222 046 245 695 267 710 735 451 

Комиссионные расходы -50 440 -66 513 -72 895 -189 848 

     Чистый комиссионный доход 171 606 179 182 194 815 545 603 

Чистый доход по операциям с ценны-

ми бумагами 
67 168 121 218 -6 639 181 747 

Чистый доход от операций с ино-

странной валютой 
81 575 44 886 38 103 164 564 

Доходы от инвестиций в другие обще-

ства 
- 56 7 740 7 796 

Прочие доходы и расходы -27 627 -847 -286 466 -314 940 

     Операционная прибыль до резервов 656 108 714 591 425 967 1 796 666 

     Изменение резервов на возможные 

потери 
-97 249 -62 547 149 639 -10 157 

     Операционная прибыль 558 859 652 044 575 606 1 786 509 

Операционные расходы -358 205 -428 627 -411 130 -1 197 962 

     Прибыль до налогов и резервов 

(справочно) 
297 903 285 964 14 837 598 704 

     Прибыль (убыток) до налогообло-

жения 
119 530 198 958 184 219 502 707 

Налог на прибыль - -92 455 -15 410 -107 865 

     Чистая прибыль 119 530 106 503 168 809 394 842 

     Нераспределенная прибыль 119 530 106 503 168 809 394 842 

Прочий совокупный доход 66 035 -59 338 25 516 32 213 
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Наименование показателей 1 кв. 2017 2 кв. 2017 3 кв. 2017 
Всего с начала 

года 

Совокупный финансовый результат 185 565 47 165 194 223 426 953 

 

Этап 1. Прогноз финансовых результатов деятельности банка на весь прогнозный 

период. 
           Таблица 3.3.4.1 

Наименование показателей 

1 пп 

с 01.01 по 

31.12.17 

2 год 

2018 П 

3 год 

2019 П 

4 год 

2020 П 

Доходы     

Проценты, полученные по 

предоставленным кредитам, 

депозитам и иным размещен-

ным средствам 

3 972 061 4 218 329 4 484 457 4 770 446 

Комиссионные доходы 980 601 1 041 399 1 107 099 1 177 702 

От восстановления сумм на 

возможные потери 
2 590 340 2 564 437 2 538 533 2 512 630 

Прочие доходы 16 289 895 17 299 868 19 531 551 23 457 393 

Всего доходов 23 832 897 25 124 033 27 661 640 31 918 171 

Операционные доходы 21 242 557 22 559 596 25 123 107 29 405 541 

     

Процентные расходы 2 356 200 2 752 513 3 110 184 3 887 730 

Расходы по банковским опера-

циям 
16 681 609 17 398 919 19 350 667 22 520 173 

Отчисления резервов на воз-

можные потери 
2 331 306 2 307 993 2 284 680 2 261 367 

Комиссионные расходы 253 131 268 825 291 100 329 070 

Организационные и управлен-

ческие расходы 
1 597 283 1 693 120 1 852 848 2 076 467 

Всего расходов 23 219 529 24 421 370 26 889 479 31 074 807 

Операционные затраты 20 888 223 22 113 377 24 604 799 28 813 440 

 

 

Этап 2. Прогноз изменения в текущих активах/ обязательствах. 

При построении прогноза использована информация балансов, предоставленная Заказ-

чиком, а также макроэкономические показатели. В качестве базового периода для строки актива 

взят 3-й квартал 2017 года, Отчет о финансовых результатах на 3 октября 2017 года, код формы 

по ОКУД 0409102. Проанализирована информация о соотношении сумм резервов из актива и 

пассива, и рассчитано среднее значение доли значения пассива в значении актива. 

Расчеты сделаны в тыс.руб. 

 

Этап 3. Прогноз чистой прибыли. 

Изменение резервов – разность  строк (жирный курсив) таблицы 3.3.4.1 этапа 1. 

 
                              Таблица 3.3.4.2 

Наименование показа-

теля 

Базовый пе-

риод (2016-3 

кв.2017) 

1 пп 

с 01.01 по 

31.12.17 

2 год 

2018 П 

3 год 

2019 П 

4 год 

2020 П 

Резерв из актива 

(восстановление сумм со 
2 590 340 2 590 340 2 564 437 2 538 533 2 512 630 
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Наименование показа-

теля 

Базовый пе-

риод (2016-3 

кв.2017) 

1 пп 

с 01.01 по 

31.12.17 

2 год 

2018 П 

3 год 

2019 П 

4 год 

2020 П 

счетов фондов) 

Резерв из пассива (от-

числения в фонды и 

резервы) 

2 331 306 2 331 306 2 307 993 2 284 680 2 261 367 

Изменение резерва под 

обесценение 
259 034 259 034 256 444 253 853 251 263 

 
          Таблица 3.3.4.3 

Наименование показателя 
1 пп 

с 01.01 по 31.12.17 

2 год 

2018 П 

3 год 

2019 П 

4 год 

2020 П 

Операционные доходы* 21 242 557 22 559 596 25 123 107 29 405 541 

Операционные затраты** 20 888 223 22 113 377 24 604 799 28 813 440 

Прибыль от операций 354 335 446 219 518 308 592 101 

Амортизационные отчисле-

ния 
123 579 123 579 123 579 123 579 

Изменение под обесценение 

активов 
259 034 256 444 253 853 251 263 

Балансовая прибыль 736 947 826 241 895 740 966 943 

Налог на прибыль 147 389 165 248 179 148 193 389 

Чистая прибыль 589 558 660 993 716 592 773 554 

*«Всего доходы» - «резерв из актива» 

** «Всего затраты» - «резерв из пассива» - «амортизация» 

 

Этап 4. Прогноз денежного потока. 
           Таблица 3.3.4.4 (тыс.руб.) 

Наименование показателя 
1 пп 

с 01.01 по 31.12.17 

2 год 

2018 П 

3 год 

2019 П 

4 год 

2020 П 

Чистая прибыль 589 558 660 993 716 592 773 554 

Минус изменение резерва на 

обесценение активов 
-259 034 -256 444 -253 853 -251 263 

Возврат амортизации 123 579 123 579 123 579 123 579 

Изменение потребности в 

текущих активах и текущих 

обязательствах 

-33 375 -41 149 -51 934 -66 063 

Результат операционной 

деятельности 
420 728 486 979 534 383 579 806 

Инвестиции -30 895 -61 789 -92 684 -123 579 

Поток денежных средств 389 834 425 190 441 699 456 228 

 

 

3.4. Расчет ставки дисконтирования 

 

Ставка дисконтирования – коэффициент, используемый для расчета текущей стоимости 

денежной суммы, получаемой или выплачиваемой в будущем. Ставка дисконтирования пред-

ставляет собой норму доходности вложений капитала, достижения которой ожидает инвестор 

при принятии решения о приобретении будущих доходов с учетом риска их получения. Таким 

образом, для принятия правильного решения об инвестировании в компании с одинаковыми 

денежными потоками необходимо учесть в ставке дисконтирования все риски, связанные с 

конкретной компанией. 

Используемая ставка дисконта должна в обязательном порядке соответствовать выбран-

ному виду дохода. Существует несколько методов расчета ставки дисконта: 

по модели средневзвешенной стоимости капитала; 
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по модели оценки капитальных активов (CAPM - Capital Asset Pricing Model);  

по кумулятивной модели. 

Расчет ставки дисконтирования осуществлялся с применением модели кумулятивного 

построения. 

Ставка капитализации — параметр, преобразующий доход одного года в стоимость объ-

екта. Ставка капитализации характеризуется соотношением годового дохода и стоимости иму-

щества:  

R = I / V  

где, R — ставка капитализации;  

V — стоимость;  

I — ожидаемый доход за один год после даты оценки.  

 

Часто ставка капитализации выбирается на основе ставки дисконтирования. Для этого из 

ставки дисконтирования вычитается темп роста капитализируемого дохода (денежного потока 

или прибыли), в зависимости от того, какая величина капитализируется. Соответственно, для 

одного и того же предприятия ставка капитализации обычно ниже, чем ставка дисконта. Если 

темп роста дохода предполагается равным нулю, ставка капитализации будет равна ставке дис-

контирования.  

Ставка дисконтирования (Требуемая инвестором ставка доходности) представляет собой 

меру риска, ассоциированного с денежными потоками, генерируемыми оцениваемым активами. 

Для определения стоимости акционерного капитала Оценщиком применялась Модель 

ценообразования на капитальные активы (Capital Asset Pricing Model). 

Формула CAPM применительно к российской практике выглядит следующим образом: 

 

Re = Rf + β(Rm-Rf) + S1 + S2 + C 

 

где:  

Re – требуемая норма прибыли (required return on equity); 

Rf – безрисковая ставка (risk free rate); 

β   – бета (beta); 

(Rm-Rf) – рыночная премия за риск (market risk premium); 

S1 –премия за риск, связанный с небольшим размером компании (small stock risk); 

S2 – премия за риск, связанный с компанией (company specific risk); 

C – страновой риск (country risk). 

 

Определение безрисковой ставки 

Безрисковое вложение средств подразумевает то, что инвестор независимо от экономи-

ческих, политических, социальных и иных изменений в стране получит на вложенный капитал 

именно тот доход, на который он рассчитывал в момент инвестирования средств. К таким вло-

жениям относятся инвестиции в государственные долговые обязательства страны с высоким 

инвестиционным рейтингом. 

В целях настоящей оценки в качестве безрисковой ставки принимается средняя доход-

ность к погашению облигаций Казначейства США с 20-летним сроком погашения на дату 

оценки, которая, по данным Министерства финансов США U.S. Department of the Treasury, со-

ставила 2,66% на 30.10.2017 г. 

Источник информации:  https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-

rates/Pages/TextView.aspx?data=longtermrate 

 

Определение премии за страновой риск 
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Премия за страновой риск отражает дополнительный доход, который потребует инве-

стор за риск, связанный с вложениями в российские компании по сравнению с компаниями, 

функционирующими в США. 

Премия за страновой риск рассчитана как разность доходности гособлигаций США и 

доходность государственных облигаций внешнего облигационного займа с погашением в 2043 

году--  2,24%. 

http://www.rusbonds.ru/ank_obl.asp?tool=96320 

 

Премия за риск вложения в акции 

Премия за риск долгосрочного вложения в акции (equity risk premium) определяется как 

превышение доходности фондового индекса над доходностью к погашению по безрисковым 

инструментам. 

Согласно статистике, рассчитанной по данным американского фондового рынка US Stock 

Market , инвесторы в среднем рассчитывают на премию в размере 4,57% (по данным 

http://hudsonfinancial.com на 3 кв.2017 года  ).  

Тогда премия за риск вложения в акции – 4,57% - 2,66% = 1,91%. 

http://hudsonfinancial.com/UserFiles/files/dfqQ3.pdf 

Определение коэффициента β 

Коэффициент β отражает риск, который характерен для конкретной отрасли, по отноше-

нию к среднему на рынке. Данный коэффициент представляет собой результат математического 

расчета, отражающего характер изменения или волатильности цен на акции типичных пред-

приятий отрасли по отношению к изменениям индекса биржевых цен на рынке в целом. 

Для оценки коэффициента β оцениваемой компании мы предприняли следующие шаги. 

Найдено значение βunlevered: 

 
Таблица 26 Отраслевое значение βu 

Наименование сектора Значение βu 

Banks (Regional) 0,33 

Brokerage & Investment Banking 0,42 
Источник: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/ 

 

Значение коэффициента βrelevered рассчитывается по следующей формуле: 

 

 
 

 где: 

Т – действующая в РФ ставка налога на прибыль (в данном случае = 20%); 

D/E – целевое соотношение рыночной стоимости заемного и собственного капитала. 

βunlevered – среднеотраслевой коэффициент бета, рассчитанный на бездолговой основе. 

 

Показатель D/E принят на уровне среднего значение данного показателя для компаний отрасли 

90%. 
 

Премия за малую капитализацию 

Необходимость введения данной поправки обуславливается тем, что при вложениях в 

небольшие компании инвесторы требуют бóльшую компенсацию за риск, нежели при вложении 

в крупные компании. 

Это связано, прежде всего, с такими преимуществами крупной компании, как относи-

тельно более легкий доступ к финансовым рынкам при необходимости привлечения дополни-

http://hudsonfinancial.com/
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тельных ресурсов, большая стабильность развития бизнеса по сравнению с малыми конкурен-

тами и др. 

Показатель премии за риск инвестирования в компании с небольшой капитализацией 

рассчитывается как разница между средней исторической доходностью по инвестициям на 

фондовом рынке США и средней исторической доходностью по инвестициям таких компаний. 

Результаты исследований в этой области, проведенные компанией Ibbotson, приведены в 

таблице ниже. 
Таблица 27 Значения премий за рыночную капитализацию 

Группы 

Рыночная капитализация 

(наименьшие компании), тыс. долл. 

США 

Рыночная капитализация (наибольшие 

компании), тыс. долл. США 
Размер премии 

Mid-Cap. 3-5 1 602 429 5 936 147 1,14% 

Low-Cap. 6-8 432 175 1 600 169 1,88% 

Micro-Cap. 9-10 1 007 431 256 3,89% 

1-Largest 14 692 016 329 725 255 -0,38% 

2 5 975 836 14 691 778 0,78% 

3 3 428 570 5 936 147 0,94% 

4 2 386 985 3 414 634 1,17% 

5 1 602 429 2 384 026 1,74% 

6 1 063 333 1 600 169 1,75% 

7 685 129 1 063 308 1,77% 

8 432 175 684 790 2,51% 

9 214 194 431 256 2,80% 

10-Smallest 1 007 214 111 6,10% 

 

Оценщик полагает возможным сопоставить оцениваемую компанию с международными 

компаниями из десятой  группы компаний. 

Исходя из этого, премия за малую капитализацию составляет 6,1%. 

 

Премия за специфический риск оцениваемой компании отражает дополнительные 

риски, связанные с инвестированием в оцениваемую компанию, которые не были учтены в ко-

эффициенте бета и премии за страновой риск.  

Основными факторами, оказывающими влияние на специфический риск оцениваемой 

компании, являются: 

 зависимость от ключевых сотрудников; 

 качество корпоративного управления; 

 зависимость от ключевых потребителей; 

 зависимость от ключевых поставщиков. 

Алгоритм определения величины факторов риска  и расчет представлен в таблицах ни-

же. 
Таблица 28 Алгоритм определения величины факторов риска 

Степень 

риска 
Проявления 

Фактор № 1. Зависимость от ключевых сотрудников 

Низкая  Отсутствие зависимости от ключевых сотрудников 

Средняя  
Средняя степень зависимости - часть ключевых сотрудников может быть заменена на новых в случае их 

ухода  

Высокая  
Имеется высокая зависимость от ключевых сотрудников (ген. директора, гл. инженера, нач. планово-экон. 

отдела, нач. НТО, главного бухгалтера)  

Фактор № 2. Качество корпоративного управления 

Низкая  

Прозрачность структуры собственности и отсутствие негативного влияния крупных акционеров на интересы 

других заинтересованных лиц; 

Соблюдение прав финансово заинтересованных лиц (проведение собраний, порядок голосования, право 

собственности, защита против поглощения) 

Финансовая прозрачность, своевременность и доступность информации, наличие независимых аудиторов 
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Степень 

риска 
Проявления 

Представление интересов всех акционеров в Совете директоров, независимость и ответственность 

директоров 

Средняя 

Наличие информации о структуре собственности, возможно преобладание интересов крупных акционеров, 

права миноритарных акционеров в целом защищены 

Имеются отдельные недостатки, но в целом права финансово заинтересованных лиц соблюдаются 

Отдельные недочеты в области качества финансовой отчетности, раскрытия и своевременности предоставления 

информации 

В Совете директоров могут доминировать представители крупных акционеров и руководства компании, 

ответственность Совета может быть ограничена, может отсутствовать четкая политика в отношении оценки 

результатов работы и вознаграждения директоров 

Высокая 

Непрозрачность структуры собственности, негативное влияние крупных акционеров на интересы других 

заинтересованных лиц, ущемление прав миноритарных акционеров 

Несоблюдение прав финансово заинтересованных лиц (нарушения порядка проведения собраний, порядка 

голосования, прав собственности, отсутствие защиты против поглощения) 

Отсутствие финансовой прозрачности, несвоевременность и недоступность информации, отсутствие 

независимых аудиторов 

Представление интересов отдельных акционеров в Совете директоров, неспособность Совета директоров 

обеспечить контроль за качеством работы менеджмента, отсутствие независимости и ответственности 

директоров 

Фактор № 3. Зависимость от ключевых потребителей 

Низкая  Имеется широко диверсифицированная клиентская база потребителей 

Средняя  
Имеется несколько крупных потребителей (до 10%), однако их возможный уход не окажет существенного 

материального влияния на результаты работы оцениваемой компании 

Высокая  
Имеется несколько крупных потребителей (30-40% от выручки), уход которых может оказать существенное 

материальное влияние на результаты работы оцениваемой компании 

Фактор № 4. Зависимость от ключевых поставщиков 

Низкая  
Отсутствует зависимость от поставщиков продукции или услуг определенного вида (материалов, 

коммунальных, ремонтных услуг и т.д.) 

Средняя  
Имеется несколько основных поставщиков продукции (материалов, оборудования) и услуг (коммунальные 

услуги, ремонт), которые могут быть заменены в случае необходимости 

Высокая  
Имеется зависимость от поставщиков продукции или услуг определенного вида. При этом смена поставщика 

может оказать негативный материальный эффект на деятельность оцениваемой компании 
Источник: Методология компании Deloitte2 

 

Таблица 29 Расчет степени риска 

Фактор риска 
Степень риска 

Результат 
Низкая Средняя Высокая 

Зависимость от ключевых сотрудников; 1 2 3 2 

Корпоративное управление; 1 2 3 3 

Зависимость от ключевых потребителей; 1 2 3 3 

Зависимость от ключевых поставщиков; 1 2 3 3 

А. Итого (сумма): 11 

Б. Рассчитанная степень риска (Б=А/4): 2,75 
Источник: Методология компании Deloitte, расчеты оценщика 

 

Таблица 30 Расчет премии за специфический риск 

Степень риска Рассчитанное значение Размер премии за специфический риск 

Низкая > = 1,0 но < 1,5 0 – 1,0% 

Средняя > = 2,0 но < 2,5 2,0 – 3,0% 

Высокая > = 3,0 4,0-5,0% 
Источник: Методология компании Deloitte, расчеты оценщика 

 

Рекомендуемый диапазон премии за специфический риск оцениваемой компании лежит 

в пределах от 3,0%. В дальнейших расчетах принято значение данного значения в размере 3,5%. 
 

Таблица 31 Расчет ставки дисконтирования и фактора дисконтирования 

Наименование показателей Наименование Значение, % 

                                                           
2 «Методология и руководство по проведению оценки бизнеса и/или активов ОАО РАО «ЕЭС России и ДЗО РАО «ЕЭС России». Deloitte and 

Touche RCS, 27.06.2005 г. 
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Наименование показателей Наименование Значение, % 

Безрисковая ставка Rf 2,66% 

Премия за риск инвестирования в акционерный капитал Rm-Rf 1,91% 

Коэффициент бэта 
 

0,5676 

Премия за малую капитализацию s1 6,10% 

Специфический риск s2 3,50% 

Страновой риск  C 2,24% 

Стоимость СК по модели САРМ 
 

15,58% 

Источник: расчеты оценщика 

 

Перевод валютной ставки доходности в рублевую ставку 

В связи с тем, что в рамках настоящего Отчете используется денежный поток в рублевом 

выражении, для приведения полученной валютной ставки доходности в рублевую ставку была 

использована формула: 

 

 
где: 

RRUR – номинальная рублевая ставка дисконтирования; 

RUSD – номинальная долларовая ставка дисконтирования; 

IUSD – прогнозное значение инфляции в США; 

IRUR – прогнозное значение инфляции в РФ. 

 

(1 + 15,58%) х (1 + 4%)/(1 + 2,1%) -1 = 17,73%. 

 

 

IUSD – фактическое значение инфляции в США  - 2,1% (https://www.treasury.gov/resource-

center/data-chart-center/monitoring-the-

economy/Documents/monthly%20ECONOMIC%20DATA%20TABLES.pdf) 

 

IRUR – значение инфляции в РФ – 4% (прогноз МинЭкономразвития РФ) 
 

 

3.5. Расчет денежного потока для прогнозного и постпрогнозного периодов 

 

Ранее нами были спрогнозированы все необходимые составляющие для расчета денеж-

ного потока. В нижеследующей таблице собрана вся информация. 

Помимо рассчитанных нами денежных потоков, в прогнозные годы необходимо также 

определить стоимость компании в постпрогнозном периоде. Стоимость компании в постпро-

гнозном периоде может быть определена либо с помощью модели Гордона либо с помощью 

метода чистых активов. Модель Гордона при этом является более предпочтительной, поскольку 

учитывает денежные потоки компании в постпрогнозном периоде. Метод же чистых активов в 

большей степени ориентируется на изменение стоимости имущества, нежели на способность 

данного имущества приносить доход.  

Сущность модели Гордона заключается в том, что стоимость компании на начало перво-

го года постпрогнозного периода будет равна величине капитализированного денежного потока 

постпрогнозного периода. Модель Гордона выглядит следующим образом: 

                                       V= G * (1+g) / (Rn -- g), где  

https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/monitoring-the-economy/Documents/monthly%20ECONOMIC%20DATA%20TABLES.pdf
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/monitoring-the-economy/Documents/monthly%20ECONOMIC%20DATA%20TABLES.pdf
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/monitoring-the-economy/Documents/monthly%20ECONOMIC%20DATA%20TABLES.pdf
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V – остаточная стоимость в постпрогнозном периоде, 

G - денежный поток в последний год прогнозного периода, 

Rn - ставка дисконта для собственного капитала, 

g -- ожидаемые темпы роста денежного потока в постпрогнозном периоде. 

 

При использовании модели Гордона должны быть соблюдены ряд условий: 

1. Темпы роста денежного потока будут стабильными. 

2. Капитальные вложения в постпрогнозном периоде должны быть равны амортизаци-

онным отчислениям. 

3. Темпы роста денежного потока не могут быть больше ставки дисконта. 

 

 

3.6. Расчет текущей стоимости денежных потоков 

   

Осуществляя дисконтирование спрогнозированного денежного потока, следует учиты-

вать тот факт, что предприятие получает доходы и осуществляет расходы равномерно в течение 

года, поэтому дисконтирование потоков должно быть произведено для середины периода. 

Расчет фактора текущей стоимости для положительных денежных потоков осуществля-

ется по формуле: 

r = 1 / (1+R)^(n -- 0.5) 

где: 

r -- фактор текущей стоимости (коэффициент дисконтирования), 

R -- ставка дисконта, 

n -- число периодов. 

Далее определенный таким образом фактор текущей стоимости умножается на величину 

денежного потока в прогнозном периоде за соответствующий период. В результате получаем 

чистый денежный поток по каждому из вариантов развития за прогнозный период. 

Рассчитанная нами стоимость компании в постпрогнозном периоде представляет собой 

сумму денежных средств, за которую можно было бы продать компанию по истечении про-

гнозных лет работы. Для того чтобы учесть данную величину при продаже компании не в конце 

прогнозного периода, а сегодня, остаточная стоимость должна быть продисконтирована. Дис-

контирование стоимости  постпрогнозного периода должно производиться по фактору текущей 

стоимости последнего года отчетного периода (то есть, в нашем случае фактор текущей стои-

мости берется на конец последнего года прогнозного периода), по формуле: 

r = 1 / (1+R)^n 

где: 

r -- фактор текущей стоимости, 

R -- ставка дисконта, 

n -- число периодов. 

 

После чего полученная величина от дисконтирования стоимости компании в постпро-

гнозном периоде прибавляется к чистому денежному потоку, определенному за прогнозный 

период.  
Таблица 32 

Период расчетов 
03 ноября 2017- 

31 декабря 2017 

2 год 

2018 П 

3 год 

2019 П 

4 год 

2012 П 

Поток ДС для вышеуказанного периода 

расчетов 
62 373 425 190 441 699 456 228 

Ставка дисконтирования 0,1773 0,1773 0,1773 0,1773 

Период  дисконтирования 

 (середина периода) 
0,0800 0,6600 1,6600 2,6600 

Фактор дисконтирования 0,987 0,8979 0,7627 0,6478 
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Период расчетов 
03 ноября 2017- 

31 декабря 2017 

2 год 

2018 П 

3 год 

2019 П 

4 год 

2012 П 

На середину периода 

Текущая стоимость денежного потока 61 562 381 778 336 884 295 544 

Сумма текущих стоимостей ДП про-

гнозного периода 
1 075 768    

Долгосрочный темп роста ДП  0,03    

Стоимость в постпрогнозном периоде 3 190 189    

Период дисконтирования для определе-

ния текущей стоимости остаточной 

стоимости (конец прогнозного периода) 

3,16    

Фактор дисконтирования для остаточ-

ной стоимости 
0,597    

Текущая остаточная стоимость 1 904 543    

Стоимость по доходному подходу, руб. 2 980 311    

Стоимость нефункционирующих акти-

вов, руб. 
    

Стоимость по ДП, тыс.руб. 2 980 311    

 

Таким образом, стоимость 100% СК ПАО «БАНК СГБ», без учета скидок на недостаточ-

ность контроля и низкую ликвидность, по доходному подходу на дату оценки составляет округ-

ленно 2 980 311 000 рублей. 

2 980 311 000 х (1-0,0) х (1-0,03) = 2 890 900 000 

С учетом скидки на недостаточную ликвидность в размере 3%, с учетом скидки на недо-

статочность контроля 0%, стоимость 100% СК ПАО «БАНК СГБ», по доходному подходу на 

дату оценки составляет округленно  2 890 900 000 рублей. 
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4. ОПРЕДЕЛЕНИЕ РАЗМЕРА СКИДОК НА НЕКОНТРОЛЬНЫЙ 

ХАРАКТЕР И НЕДОСТАТОЧНУЮ ЛИКВИДНОСТЬ ЦЕННЫХ 

БУМАГ 

 
4.1. Определение скидки на неконтрольный характер 

 

В процессе оценки часто требуется определение рыночной стоимости не всего предприя-

тия, не всех 100% акций, а лишь конкретного пакета. Здесь необходимым становится определе-

ние влияния на стоимость пакета следующих факторов: какой – контрольный или неконтроль-

ный (миноритарной) – является доля оцениваемого пакета; каково воздействие на эту стоимость 

степени ликвидности акций предприятия. 

Следует учесть, что при использовании затратного и доходного подходов получается 

стоимость контрольного пакета акций, а при использовании метода компании-аналога получа-

ется стоимость одной акции. 

Скидка на неконтрольный характер доли собственности – денежная сумма, на которую 

уменьшается пропорциональная оцениваемому пакету доля в общей стоимости предприятия в 

связи с уровнем относительного участия владельца этой доли в принятии решений и деятельно-

сти компании. 

Стоимость владения (распоряжения) контрольным пакетом всегда выше стоимости вла-

дения (распоряжения) миноритарным пакетом. Это обусловливают следующие основные эле-

менты контроля: 

*  выборы Совета директоров и назначение менеджеров; 

*  определение вознаграждения менеджеров и их привилегий; 

*  определение политики предприятия, изменение стратегии развития бизнеса; 

*  принятие решений о поглощениях или слияниях с другими компаниями; 

*  принятие решений о ликвидации, распродаже имущества предприятия; 

*  принятие решения об эмиссии; 

*  изменение уставных документов; 

*  распределение прибыли по итогам деятельности предприятия, в том числе установле-

ние размеров дивидендов; 

*  принятие решения о продаже или приобретении собственных акций компании. 

Стоимость контроля при определении стоимости представляет собой, прежде всего, пра-

во перераспределения фактически большей части долевых имущественных интересов акционе-

ров при юридическом обладании меньшей частью имущества компании. Это право обусловлено 

законодательным и нормативным делегированием ряда полномочий по управлению имуще-

ством и финансово-хозяйственной деятельностью компаний их управляющим, назначаемых, 

как правило, наиболее крупными акционерами компании. Все это приводит к отличию факти-

ческих долей участия разных групп акционеров от их номинальных долей. Следствием непро-

порциональности прав является различная стоимость акций в составе разных пакетов: как пра-

вило, в стратегически крупных голосующих пакетах (абсолютно контрольном (75%), контроль-

ном (50% + 1 акция) и блокирующем (25% + 1 акция) стоимость одной акции выше стоимости 

одной акции в составе миноритарных пакетов. Указанное различие будет тем сильнее, чем 

больше ущемляются интересы миноритарных акционеров. 

Существует ряд изданий, в которых определены рамки премий за контроль и скидок на 

неконтрольный характер. 

1) Средняя премия за контроль колеблется в пределах 30-40% (Оценка бизнеса: Учебник 

/ Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. – 2-е изд., перераб. и доп.– М.: Финансы и стати-

стика, 2004).  

2) В издании Эванс Фрэнк Ч., Бишоп Дэвид М. «Оценка компаний при слияниях и по-

глощениях: Создание стоимости в частных компаниях», М.: Альпина Паблишер, 2004. – стр. 
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221 скидка на неконтрольный характер (миноритарную долю) рассчитывается по формуле: 1 – 

(1/(1 + Премия за контроль). Таким образом, скидка за меньшую долю колеблется в пределах 

21-30%. Преобразуя данную скидку в поправочный коэффициент, получаем, что его диапазон 

0.77...0.71. 

3)По данным «Mergerstat Review» (www.mergerstat.com): Учет доли меньшинства и 

большинства – на уровне до 20-40%. Поправочный коэффициент 0.8...0.6. 

4)Компания Drezdner Kleinwort Benson, осуществлявшая оценку акций «Роснефти», про-

анализировала продажу в 1996-1997 годах акций 21 крупной компании. Надбавка за контроль 

при их продаже колебалась в размере 10-65%. 

(www.nns.ru/archive/banks/1998/04/29/morning/39.html). То есть скидка на неконтрольный харак-

тер составит 10-40%. Поправочный коэффициент 0.9...0.6. 

5) В журнале “Рынок ценных бумаг” за июль 2008 года представлена статья, в которой 

есть методика расчета скидки/премии за обладание контрольным пакетом. К сожалению, автор 

статьи не является авторитетным персонажем в оценке. 

Поскольку оценивается доля в размере 100%, поправка на неконтрольный характер паке-

та применена не будет. 

 

 

4.2. Определение скидки на недостаточную ликвидность 

 

Ликвидность – способность ценной бумаги быть быстро проданной и превращенной в 

денежные средства без существенных потерь для держателей.  

Скидка должна быть учтена при имитации открытости ЗАО, а с учетом российской спе-

цифики организации акционерного капитала – и в отношении тех ОАО, акции которых не ко-

тируются на организованном рынке ценных бумаг. Акции оцениваемого общества не котиру-

ются на организованном рынке ценных бумаг, поэтому в скидке есть необходимость. 

“Учитывая, что большинство банков в России, хотя и являются открытыми согласно учре-

дительным документам, а их акции на самом деле не котируются на биржевых площадках, 

применение скидки на низкую ликвидность обязательно” Источник цитаты: В.М.Рутгайзер, 

А.Е.Будицкий. Оценка рыночной стоимости коммерческого банка (методические разработки), 

Москва, 2010, АНО “Союзэкспертиза” ТПП РФ) стр. 98. 

При определении скидки на недостаточную ликвидность необходимо учитывать: 

 размер оцениваемого пакета. Если продается  100%-й пакет акций, следовательно, 

интерес к пакету будет максимальным; 

 организационную структуру оцениваемого общества. Оцениваемое общество по 

своей организационной структуре относится к обществам закрытого типа. Это обстоя-

тельство  вызывает необходимость применения скидки; 

 неблагоприятные перспективы продажи акций компании или ее самой; 

 ограничения на операции с акциями. Это обстоятельство существенно и вызывает 

применение скидки. 

“Руководство по оценке стоимости бизнеса” (п.815.33, с. 293) рекомендует значения 

скидки на недостаточную ликвидность в размере 35-50%. Источник: Фишмен Д., Пратт Ш., 

Гриффит К., Уилсон К. Руководство по оценке стоимости бизнеса”,  М:Квинто-Консалтинг, 

2000. 

Объектом оценки выступает контрольный пакет акций публичного акционерного обще-

ства. Организация обладает недвижимостью в нескольких населенных пунктах Северо-Запада 

России. Банк развивается, замечено повышение его позиции в Банковском рейтинге. Принимая 

во внимание все вышеописанные обстоятельства, а также нестабильность макроэкономической 

ситуации, Оценщик решил применять скидку на недостаточную ликвидность в минимальном 

размере – 3%. 
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5. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ и ПРИМЕНЕНИЕ ИТОГОВЫХ 

КОРРЕКТИРОВОК 
 

Основываясь на разных подходах к оценке, Оценщик получил результаты, которые поз-

воляют прийти к согласованному мнению о стоимости объекта оценки с учетом не столько ко-

личественного, сколько качественного их значения. 

В общем случае, в итоговом согласовании каждому из результатов, полученных тремя 

подходами, придается свой вес. Логически обоснованное численное значение весовой характе-

ристики соответствующего подхода зависит от использованных уместных подходов к оценке, 

развитости на местном рынке собственно рыночных отношений, и, наконец, непосредственно 

от объекта и цели оценки. 

При определении удельных весов результатов, полученных в ходе оценки, оценщик рас-

смотрел каждый из примененных подходов по ряду критериев.  

В качестве основных показателей, по которым определялось наибольшее соответствие 

какого-либо подхода рыночной стоимости объекта оценки, рассматривались: 

* качество и полнота исходной информации, на основе которой проводился анализ; 

* соответствие требованиям рыночной стоимости, способность учитывать конъюнктур-

ные колебания; 

* субъективность применяемых допущений; 

* способность учитывать специфические особенности объекта, влияющие на его стои-

мость. 

 

Доходный подход 

Доходный подход обладает преимуществом учета прогнозных оценок, опирается на 

ожидания относительно будущих доходов и расходов. Целью данной оценки является опреде-

ление рыночной стоимости пакета акций банка в размере 100% УК. С точки зрения потенци-

альных инвесторов существенными факторами являются будущие доходы от владения банком. 

При определении весового коэффициента оценщиком было принято во внимание, что основная 

деятельность ПАО «БАНК СГБ» на данном этапе обладает приемлемой рентабельностью. Ос-

новная деятельность банка осуществляется на рынке работы обслуживания  юридических и 

физических лиц и на рынке кредитования. Банк обладает  существенной клиентской базой. 

Банк  имеет в собственности несколько зданий в разных городах Северо-Запада Российской 

Федерации.  

Однако, по сути, подход сориентирован не на факты, а на умозрительные заключения 

относительно возможных вариантов будущего развития, обоснованных в большей или меньшей 

степени, то есть имеет слишком много допущений и предположений. 

Принимая во внимание также неопределенность и сложность текущей макроэкономиче-

ской ситуации, Оценщик использовал результат Доходного подхода  с весом – 0,5. 

Сравнительный подход 

Сравнительный подход при оценке рыночной стоимости бизнеса может оказывать очень 

большое влияние на итоговое согласование стоимости, если имеется рыночная информация по 

сделкам с акциями (долями) предприятий, аналогичных оцениваемому. Продажи сопоставимых 

объектов или их акций позволяют, основываясь на финансовом анализе, оценить отличия объ-

екта оценки от предприятий-аналогов и получить оцененную рыночную стоимость рассматри-

ваемого предприятия. 

При определении рыночной стоимости предприятия ПАО «БАНК СГБ» Сравнительный 

подход не использовался. Оценщик просмотрел всю информацию о продажах долей банков, 

которые осуществлял Фонд Федерального имущества и Росимущество в 2010 году и в  2011-

2016 гг. Исследованы также материалы СМИ. Исходная информация, на основе которой прово-

дилось сравнение предприятий, является качественной, но не достаточной. Подход не приме-

нялся. 
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Затратный подход 

Метод накопления активов обладает преимуществом опоры на стоимость активов ком-

пании. Оценщик полагает, что предприятие имеет по меньшей мере ту стоимость, которую 

необходимо понести на его создание. 

Затратный подход в большей степени, чем другие подходы к оценке, учитывает стои-

мость основных фондов компании.  

Финансовые показатели оцениваемого банка удовлетворительны, банковские нормативы 

соответствуют требованиям ЦБ РФ. В качестве результата по подходу взято значение, основан-

ное на данных бухгалтерской отчетности. 

Положение Банка России (Базель III) вступило в силу 01 марта 2013 года и ужесточило 

подходы к расчету капитала Банка, а также требования к договорам субординированного депо-

зита (займа). 

В связи с вышеизложенным, Оценщик решил придать результату по Затратному подходу 

вес (0,5). 

 

Обобщение результатов оценки стоимости пакета акций  

ПАО  «БАНК СГБ» 

Таблица 33 

Подходы к оценке 
Стоимость по подходу, 

руб. 

Весовой 

Коэффициент 
Расчеты 

Сравнительный подход НЕ ПРИМЕНЯЛСЯ   

Затратный подход 3 322 760 000 0,5 1 661 380 000 

Доходный подход  2 890 900 000 0,5 1 445 450 000 

Итоговое значение стоимости 100% пакета 

акций,  руб. 
  3 106 830 000 

 

По состоянию на дату оценки рыночная стоимость пакета обыкновенных именных без-

документарных акций в размере 100% уставного капитала Публичного акционерного общества 

«БАНК СГБ» составляет округленно 

  

3 106 830 000 рублей 

(Три миллиарда сто шесть миллионов восемьсот тридцать тысяч рублей). 
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p€зyЛьTaTе llaрушеltия тpебoBaний фепеpaпьньtx
сTaвдapтoB oценкиl стari,цapтoв и пpaBил oценoчнoЙ
деяtеЛЬHoс,lи. yстaHoBленнь!х са\1opегyлиp}еMoЙ
oDгa[Iи3aциеЙ oцеHщикoв 11o BсеМ стpaхoBьIМ слYчaЯм

100 000 000,00 0,04 40 000,00

,цЛЯ су.цrбнь|х расхoдoB и иЗДеp)l(ек: з00 000'00
стpaхoвaя сyМMa пo дoгoBopy cтpаxoвariия в целoM: r00 300 000,00 итoгo; 40 000,00

ФPAItПiизA (безyсЛoBHая' пo кaждolvtу сTрaхоBo]r,!y слyнаю): не yстaнoвленa

сPoк дЕЙстBия ДoгoBoРA сTPAхoBAttиЯ ;

Адрro pегистpaции: ] 40002' Mocкoвскaя oблacть, г'JlюбоpцьI, top a.apоc: l2l099. г. Moсквa' Пpямoй псp', :r.3/4. с гp, l

уЛ, Пapкoвaя д.з. пoч,гoBьlй адрrc: l 21 165, г' Мoсквa, yл. Стулен.rеcкaя' l.32,
Филиaл ooo <Pocгocстрaх) в Мoскве и Мoскoвскoй oблaсти пoМ.1з8

HaчаЛo:
Oкoнчaниe:

стPAхoBlЦик:
ooo <(Poсгoсстраx)'

Пoчтoвьlй aдpеc| 12l059, г. Moсква. yл,киевокaя, д'7.
Бaнкoвскис prквизитьI:
p/c Nl4070l810900000000l87 в oAo (P|-с БАI. lI()
г. Moсквц к/с {:r30l0}Et.q800000о00I 74 , БИк 0445.791,7 4,

(Poсгoсcтpa,х' в
прoдaя(aM

яввaря 2011 гoдa

0:00 чaсoв 0l янвapя 2012 г.
24:00 чaсoв 3l декабpя 20l2 г.

сTPAхOBAтЕлЬ|
зAo (Цоllтp незaвисимoй oцeнки)

141111'7'704155204
p/с 40702810938260101407 в МoскoвскoМ бalrке
Сбеpбанкa Рoсси,t oАo, г' Мoсквa

БИК041525225

oЗнакo'\|лен u еo2ласен'
lloJ|учuл.

сTрaхoвая суMMa (ЛиМит вoзмсrцсния) дЛя вoзмешения yЩеpбa' причинrннoгo дrЙствияМи
(бездrйствиeМ) oцсншикa-рaбoтникa CтpaхoBaгeJlя в pеЗyльтaте нaрyшeния тpебoвaний

фсдеpальньIx стaндapтов oценки. qтaндaр'r.oв и пpaвил oценoЧнoй деяTе,Ilьнoсти. yстaнoвлеtltlьlх
l00 000 000'00 рyб,

с.B. llleстеpнин н.к). кoсapeв



,{oпoлнитeльнoe сoглarпениe J\Ъ 2

к.{oгoвoрyNя9|l|1l|34/936cтpaхoвaнияoтв€тствeпЕoстllюpП.цичeскпхлIlц'
заклroчaющих дoгoBoрьr нa пpoBeДeпПе оцеrrки oт 08.12.2011 г.

г. MoскBa 19 сентябpя 2013 г.

Oбщeствoсo грaнп reннoйoтB rTс твенЕoс тью<<Poс гo с с тpa*> ,иМe l { yeМoевдaльнeйшeм
nc"pu*ou*'nu, в л.ице ЗaмеcтитеJUI диpекTopa филиыla ooo <Poсгoccтpaю> в Mocквe и Мocкoвcкoй

oблiсти пo кopпoрaтиBнЬIМ пpoдаяtaм llleстеpнинa Cepгея Bладимирoвиua' дейотB}Tощeгo нa oоItoвaнии

,{овеpeнности Nэ 278-.{хк oт 01 янвapя2ОI1 г., с oднoй стopoньI,

и зaкрьrтoе aкциorrepнoе oбществo <<I{eнтp нeзaвисимoй oценкш>>' имel{yемoе B далЬнeЙIxем

nс,oй,*","o, в лиlie ГенеpaлЬнoго диpeкТoрa Кoсapeвa Hикoлaя Юpьeвинa, дейcтByющeй нa

o"'Ьuu'", Устaвa' с дpyгoй cтopolrЬI' имeнyeМЬIe B дtшЬнeйцIeМ <<Cтopoньо>, зaкЛючиJIи нacтoящee

JloпoЛнитeлЬнo€ оoгЛalпrниr Nэ i (далее пo тeкcтy . Coглаrпениe) к ,{oгoвopy Ns 91111|1З419З6 ol

08.I2.zoI1 г' cтpaхoBaЕIjjl oтBeтcтBеllllocти loридичеcких лиц' зaкпючu oщиx дoгoBopьI Еa пpoBeдeниe

oценки (дaлее пo текcтy - ,цoгoBop сщaхoвания) o tlюкeслe.ЦyющeМ:

1. Пo сoглarпеншо Cтopoн в,(oгoвop cтpaxoвaния BIteсeнЬI cлe.ц},ющиe изме[IениJI:

1.1. Paздeл (СPoк дIЕЙсTBия ДoгoвoPA CTPAXOBAниj{)) излo)кIIгЬ B сЛe.l.Toщeй

pедaкции:
oHun-o' 0:00 чaоoв 01 янъapя 20|2 r.
oкoнчaние: 24:00 чacoв 31 дeкaбpя 2017 г.>

1.2. Пoдpаздел (Тapиф) Pазделa <CTPAXOBAЯ CУММA, сTPAXOBAЯ I]PЕМИII>> излoяtrтгь в

сле.цующeй peдaкции:
к Tapиф 0,038 %>, 

i.3. Пoдp*д"л 8.6 Pаздeлa кПPolIИЕ УсЛoBи,I ,ЦoГoBoPA сTPАxoBAния) изЛo)Ig{ТЬ в

слe,шуюшей pел'aкЦии:
<<Если в тrЧeниe oднoгo Из 6-тИ ЛeT cpoкa дrйстBIxI нaстoящeгo дoгoвopa cтpaхoBal{иJl щoизolllпи
сoбьrтия или oбcтoятeльстBa' иМеющиe пpизнaки оTpzl"\oBoгo сJDпra'I B cooтBетоTBии с rryнктoм 3

<Стpaxoвoй cлунaй> нaстoящeгo дoгoвopa, To Ilе пoзднеe, чем зa 30 днeй дo иcтечения кa]кдoгo гoдa

дейcтBия дoгoBopa
(дo 01.|2.20|2 - зa гoдoвoй сpoк сщaхoBalrия c 01.01 ,2012 rю ЗI.|2'20I2'

Дo 01 J2201з - зa годoвoй cpoк cтpaxoвaния о 01 .01.2013 пo з|.12.z0Iз '

дo 0I '|2.2014 - зa гoдовoй cpoк cщaxoвaния c 01.01 .20|4 лo З1.12.2015

дo 01.12.2015 - зa гoдoвoй оpoк cщaхoвaния с 01.01.2015 пo з|.12.2016

дo 01.12.2016 - зa гoдoвoй cpoк сщaxoвaния c 01 .0|.2016 лo З1.12.2017)
ё'pu*ouu'"," oбязaн пpедЪстaвить Cтpаxoвщикy оведенI{'l o такIл( coбьtтияx и oбcтoятельстваx c

o,.,"u'"." coбьIтий и Boзмo)кнoгo paзМеpa yщеpбa иЛи ПoдтBeрдитЬ oтсyтcTBиe тaк]тx coбьlтий и

oбстoятeльств.
стpaxoвщик pacсмaтpиBaeт пoлyЧeIIнЬIr cBeдeниJl' yкlзal{ньre B нacтoящrМ гryIrктe, кaк oбстoятельствa,

Bлeкyщиe уBeлиtrel{ие "'o..o,, i""*u, и нa cледyroЩий гoдoвoй cpoк стpаxoвaниJl BПpaBе lloтprбoвaть

изм;нeния yслoвий отpaxoвaния или yплaтЬr дoпoлнитeльнoй отpaхoвoЙ пpемии copaзмepl{o yBeлиЧeниIo

pиокa rryтеМ зaKJIIoЧения дoпoлниTeлЬнoгo оoгл:tJшeния к нacтoящeму ,{oгoвopy.
Ь",, c'pu*ouu'еЛЬ вoзptDкaеT пpoтиB дoПлaтЬt стpахoвoй Пpeмии или B cлyЧaе l{еПpедocтaBления

сBeдения о coбьIтияx, имeloщиx пpизнaки cТpaхoBoгo cлyчzlJt, B сooTвrтcTBии c нaотoящим пyнкToМ,

Cтpaхoвщик впpaвe пoтpебoвaтЬ pacтop)кeния дoгoBopa cтpaхoвaяия c дaтьI нaчaЛa гoдoBoгo сpoкa

стpaxoBaниJl' сЛeдyющeгo зa иcTeкlIIим.

2' B cвязи с yвeлиЧeниrм cpoкa дeйотвия ,{oгoвopa Cщaxoвaтeль oбязyeтcя yIUIaTитЬ дoпoлнитeльIrylo

оTpaхoByIо пpeмию B paзMrpo i 14 3+z,001с'o ЧeтЬIplraдцaтЬ тьIсяч тpистa оopoк двa и 00/100) рy6ля.

сум*u !ono,'"'eльнoй cщaxoвoй пpeмии пoдле}ltln.г oплaте 3(тpeМя) пЛaTe)I@мщ B cooтBеTстBии сo

"n"дyюш"".puфикoм 
rшaтёясeй и BЬIcтaBJIeннЬlМи cчeтaМи }lа oплaтy сyп,{M плaтe)кeй: . - -

-l-й,дoпoлниЪльньIй плaтеж зa пeриoд стpaхo.aflЙя с 01.01.2015 г. пo 31.12.2015 г. B paзмepe

38 114,00(TpилuaтЬ BoсемЬ тьIcяЧ стo ЧEтьIpнaдцaть и 00/100) pyблeй пoдлeтсит olтлaтe в пеpиoД дo

пeриoд отpaxoBaния c 01.01.2016 лo 31.12'2016 г. в paзмepе
стo ЧeтьIpнa,ццaть и 00/100) и 00/100) pyблeй пoдлеlкит oIIJIaте B

- l

20.12.2014 roдa;
-2-й дoпoлнитeлЬItЬIй плaтe}к зa
38 114,00(TридцaтЬ BoсеМЬ тЬIcяЧ
пep:иoд дo 20 '|2.2015 гoдa.



3. oбязaтельcтвa Cтoрoн, не зaтpolIyTЬle l{aстoящиМ Сoглaшeнием, ocTaloтся B ttеизМеннoм Bидe.

4. Haстoящеe СoгЛaЦIeниe Bст}пaeT B сищ/ c 00 чaоoв 00 мин}т дня' cЛe.ц}Toщeгo зa днeм зaчисления 1-гo

(дoпoлнrгeльнoгo) гrпaтеrкa, yказal {oгo в п. 2. нacгoящeгo Сoглarпerrия, нa paснетнЁй счет сTрaxoвщикa,

нo не Daнеe 00 чaсoв 00 мшr}т 01.01.2015г.

5. Haстoящее Сoглarшeниe сoст.lвлеIlo и пoдПиоaнo B дByx экземПЛяpax, иМeloщиx одиI{aкoByIo

Iоpидичеcкyю cилy, пo oдIroМy экзеМIUIяpy для кa}r{Дoй из Cтopoн.

A'IEсA и БAIrкoBскиЕ PЕкBизиTьI сToPoн

-3-й дoпoлнительньIй плaTeя( зa
38 114,00(Тpидцaть BoсrмЬ тьIcяЧ
rюpИoД Дo 20.|z.2016 гoдa.

сTPAxoBщик
oOo <iPoсгoсстpax>
Пoдpазделeние Стpit-xоBщикa:

Филиaл ooo <<Pосгoсстрiх> в Moсквe и
Moскoвскoй облaстп
Юpидиueокий aдрeс: 140032, Мocкoвcкaя oблaоть'
Любepeuкий p-н, п. Малaxoвкa' yл. Фeдоpoвa, д.4
Aдpeо меотoнaxoхtдeния: 121059, г. Мoсквa,

ул. Киевокaя, д.7
o/с 40701810900000000187 в oAo <PГС Бaнкr>
г. Мoоквa БИК 044579|74 ,
к\c 301018l08000000001 74
|ЩтE5027 997950001

(ю6.077 3896)

естepниIl

тел. 8 (495) 518.96-24 Дoб' 011-з896)

пepиoд cTpaхoBaния о 0l.01.2017 лo З1.1'2.2017 г. в рaзмеpе
стo чeTьIpнaдцaTь и 00/100) и 00/100) pyблей пoдлеrкиT oплaTe B

сTPAXOBATЕJIЬ
ЗAo <dJeнтp независимoй oцeнки>>
Юp. aлpec: 121099,r. Мoоквa, Пpямoй пеp.,
д.З/4' cтp'I
Пo.rгoвЬIй aдpeоl 121165' г' Mocквa, ул.
стyдeнЧeокая, д.32, пoм. 1 З 8
wTН7704155204
p l c 401 028109З8260 10 1 407
в Moскoвcкoм 6aнкe Сбеpбaнкa Pocсии oAo, г.
Moсквa
rtlс 30101 810400000000225
БI4К044525225
тeл. (499) 249-87.55

H.Io. Кoсapев
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ДoгoBoP (tloЛис)
oБЯЗATЕЛЬIIoгo стPAхOBAни,I OTBЕTсTBЕIIIIOсTи oЦEIlшикA

Ng 433-042096117

ц29> tllotlя 201"| r .

иHгdссTPAх

г. Moсква

1. сTPAхOBATЕЛь:

2. стPAхoBщик:

3. УсЛoBия сTPAхOBAния:

l 'l. ильПпскдя тaтья a BладимrrDoв'rа
пaспopтньlс дaнньtеi 4604,49366б, Bь|ддtt 25.02.200з oтдеЛ мtlЛt'цши БrлarшихrrЕскoгo yBд MoскоBскoй
oбластп

2'l. Cтpахoвос пyбличноc aкциoясpнoе o6urество <ингoссTPAх>
Poссия' Москвa' ул. Пят}lицкая, l2 стр,2.

з.l' tlaстoящий ,цoгoвop зaключеtl и дсйстBует с пpaвилами сrpаxoвaния
oцснщикoв oт 26.05,2016 г. (Лliц.энзия центpалЬнoгo бaнка Poссийскoй Фсдеpац,tи си N,0928 oт 2]'09,20l5 г'),
ПсpсчислсннЬlc в r]астoяrцсм пyяктlr y€лoвия (пpaвилa) сlpа,\oвaниЯ пpиЛагaются к нaсгояUrсмy Дoговopу и
являются сгo ltсoтъсмлc[joй чaстью, ПoдписЬ'вая t]астoящий 'цoгoвop, стpахoвaтель пoдтвсрждаст. чтo пoЛуr]иЛ
эти услoви' (пpaвилa)' oзнакoмлен с ниlrи и oбязyстся вьlпoлн'ть,

4-I. oбъсктoм сФaxoвalrия пo нaстoящсмy ,цoгoвopy явлЯютcя имуцсствснIiьIс интеpесЬl, связаl{яь'с с pискoм
Стрaxoвaтeля пo o6язатсльствaм, вoзникa}oщим вследствпr пpичинсвия ущсрбa зaкaзчику'

зaключивш€му дoгoвoр нa пpoведсниe оцсвки' и (или) lillьlм тpстьим лицам.
4'2. oбъектoм стрaxoвa}Iия тalоко являются нс пpoтlrвopсЧaщис зaкoнoда'гельстBу Poссийской Федеpaции
имуrдественньIе интеpeсьI стрaxoвaтeля с несенпrм сoгласoвaннЬIx сo стрaхoвщикoм paсхoдов
стpaxoBaтеля на егo зaщиту при всдении дел в суд€бньIx и aрбитpaжньlх oргaнaxt включaя рaсxoдьl на oплaту

услyг эI{спсpтoв и aдвoкaтoв' кoтopьlс Стpахoвaтель пoнес в pcзультате прсдъявления смy имyщсствснньlx
пpе1ен IиЙ.  свq lанньIx  с  oсуЦесгвпснисм oJс} loчнoй дсq |с ]ьнo l  |и

5.l. пo нaстоящемy дoгoBopу страхoвьlм сл}^|аем яв,1'ется устаrjоBпсннь|й встуливtUим в зaкorrнyю силу

pсшсн!см aрбитрaхвогo суда или признаIiньIй Cтpaxовaтслсм сoглaсиЯ Cтpa{oвщика фaI'"г
причиненI{я ylцеp6a действиями (бсздейс.I.виеl0 стрa,хoвaтсля в pсзуЛьтатс пap}.xения трсбoваний

Фсдсрaльнь]x стal'дaртoв oцснки' стallдapтoв и прaвил oцeноч}Ion дсятслЬнoстl,t' устанoBлснtlьIх
самopсryлирyсмoй oргaнизaцЙсй ouснцикoв, члснoм кoтopoй явля,.lся с]тpa{oвaтсль нa мoMсflт Лричинсния

yдcpбa,

5.2. Cтрaxoвьlм слУчаем тaюкс являelся вo:]никнoвсн,{c у сФaхoвaтсля paсходоB I{a зaцl{тy apи ведснии дел в

сy.це6ньIх opгaнаx, Bключaя paсхoдЬI I,Iз oплaту услуг экспсpтoв и aдвoкaтoв, ксrгoрьIr 6ЬIли пoнeсснЬl в

рсJ}  |ь|а  с  I lpсдь 'влечия имt rцсL|всннЬ|x  прстснJий '

6,l, с (0з> пюля 2017 гoда пo (02D rtюЛя 2018 годд' oбс дaTьI sкЛючитcлЬI{o! IIpи услoвии oплaты стpaхоBoй

I lpсмии в  пoPядкс ,  пpсд}смо,pсннo! ,  нас|oqшим.До|овopoм
6,2, Haстoящий .цoгоBор пoкpь]Baет тpсбoвaния (имyщсствсянь'с пpетензIrи) о вoзмсщcнии

рсальнoгo ),lдcрба, лричинснногo B псpиoд сгpaxoвaния, зaяsлеtlныс стpaxoвaтслю в тсчснIrс сpокa искoвoй

давнoсти (з годa), устaнoвлctlнoгo зaкoяoдaтельствoм Poссийскoй Федсpaции'

7,t. стpaxoвaя зaщитa пo нaстoящlэмy Дoroвоpy рaспрoстpаtiяgгся нa страхoвьIс сЛгtaи' пpoliзoшrJдшис в
pезультaте действий (6ездействия) Cтрaxoвaтеля, в тcчcнис Псриoдa стрaховaния или

Pстpoaктивнoгo псриoдa. PсФoarгивньIй псpиoд пo нaсгоящсмy .цoгoвoрУ yстaнaвливalJтся' нaчиIlа, с датЬI,
кoгдa стpaхoвaтсль нaча,1 oсущcстшяTь оцснoчнyю дсятlrльяoсть,

8'] ' B с}rимy стра,\oвoгo вoзNjсщсния! пoд2!r)l!ащсгo вьIплатс стPaхoвцикoм при llaстуллеt]ии стpaxoвoгo слг'aя
пo вастoящсмy ,цoгoвору. вkлIoчaются paсходьIl yказaнньlс в п,n, l0'4,l,l,, 10,4,2', 10.4,3' и 10.4'4. Пpавиi

стрaхoваllйя oтвс,r.ствснноcги oцсяцикoв.

9'1 ЛиMит oтвстств€ннoсти пo l{астoящсмy Догoвopу пo вссм сrpахoвьIм слyчaям (в сooтвстств'1и с л,4'],

нaстoящегo догoвopa) устa}raвливacтся в paзмсpс 10 000 000 (.цeсять |t'иЛлtlotioв) рyбЛrй.
9,2' Лим,tт отвстствсIrнoсти B oтяourcнии PaсxoдoB нa зaщиry (в сooтветствии c п,4,2, нaстoяulcгo .цoгoвopa)

устariaвливacтсЯ в paзмсрс l00 000 (сTo тьlсяч) рублeй'

l0.1, Пo нaстoяцемy ,цoгoвopу Фрaншизa нс устaнoвлсвa.

l ].l. l0 500 (.цeсять тьtсяч пятьсoт) pу6лrй зa пФпoд сгpaxoвaния. oплатa сr?aхoвoй Лpемии пpoизвoдится

едиrroвpеменньlм плaтсж TaвлlrвньIм счgгoм в сpoк лo 15.07.201?г.

4. oБъЕкT стPAхOBAния:

5. сTPAxoBoЙ сЛУчAЙ:

6. пЕPиoд сTPAхOBAния
(сPoкдЕЙстBияДoгoBoPA
сTPАxoвAниЯ):

7. PЕтPOAкTиBнЬIй пЕPиo.ц:

8. сTPAхoвoЕ BoзMЕщЕниЕ:

9. ЛиMиT
oтBЕTсTвЕннoсTи
сTРAxoBщиItA:

l0. ФPAнпIизAl

11. сTPAхoвAя ПРЕMия:

пp}t нсyплaтс стpaхoвoй прсмип в €рoк' устанoBлrнньlй B lraстояцrсм .цoгoвoрс
пpсмии' настoящий 'цoгoвop считaстся нс встyпивUl,lм в cилу л нс влсч{:т

CTРAхoBATEЛьl
Ильинская Taтьяrra BЛrylимирoBна

(Hача!|ьнuк omdеra

дaTa уплaтьI стpa,хoвоn

сTPAхoBщик:
сПAo <иflгoсстрах)

oт Стрaхoвщикa:

pucкoв АpхаB?еnьскu'

oтсmaхoвaтеля: \hltr\,---,
. Г

Дoвеpеннoспu ]vb 525] 4]2-З/]6
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ДОКУМЕНТЫ, ПРЕДОСТАВЛЕННЫЕ ЗАКАЗЧИКОМ 
 

 









































№ Дата

1

ЗАО 

Инвестиционн

ый альянс

Договор займа № 

1-ИА
23.07.2012 г. 02.08.2012 г.

ОАО Фабрика 

"Снежка"
51 000 000,00р. 6% 21.08.2017 г. Договор закрыт

2 он же
Договор займа ДС 

№ 1-2014-ИА
13.11.2014 г. 13.11.2014 г.

ЗАО 

"Инвестиционная 

компания РПД-

30 000 000,00р. 10% 31.12.2018 г.
продлен ДС 3 от 

13.12.2016

3 он же
Договор займа № 

2-2016-ИА
21.12.2016 г. 21.12.2016 г.

ЗАО "Независимые 

инвестиции"
9,5% 13.09.2017 Договор закрыт

№ Дата

5

ЗАО 

Инвестиционн

ый альянс

Договор займа № 

2-2016-ИА
21.12.2016 21.12.2016

ЗАО "Независимые 

инвестиции"
9,5% 13.09.2017 Договор закрыт

Предоставленные и полученные займы
по состоянию на 30.09.2017 г.

Заемщик Сумма (руб.)

Договор

1.  Предоставленные займы

Процент

ная 

ставка

Дата возврата

Примечание

Примечание

Процент

ная 

ставка

Дата возвратан/п Займодавец

Дата 

предоставлен

ия

Заемщик Сумма (руб.)

н/п Займодавец

Договор
Дата 

предоставлен

ия

2.  Полученные займы



Выводимые данные:

22 644,90 4 608,03 4 519,23 22 733,70

22 644,90 4 608,03 4 519,23 22 733,70

850,00 850,00

850,00 850,00

576 152,08 576 152,08

43 306,38 43 306,38

2 805,00 2 805,00

850,00 850,00

10 960,00 10 960,00

25 571,43 25 571,43

1 000,00 1 000,00

100 000,00 100 000,00

27 000,00 27 000,00

92 195,38 92 195,38

6 050,00 6 050,00

266 413,89 266 413,89

149 433,26 183 374 885,50 156 059 440,17 27 464 878,59

134 595,35 3 245 725,68 3 282 136,53 98 184,50

14 837,91 180 129 159,82 152 777 303,64 27 366 694,09

50 050 000,00 150 340 000,00 150 390 000,00 50 000 000,00

50 050 000,00 150 340 000,00 150 390 000,00 50 000 000,00

741 710 750,00 51 000 000,00 72 300 000,00 720 410 750,00

639 410 750,00 639 410 750,00

639 410 750,00 639 410 750,00

639 410 750,00 639 410 750,00

102 300 000,00 51 000 000,00 72 300 000,00 81 000 000,00

21 300 000,00 21 300 000,00

30 000 000,00 30 000 000,00

51 000 000,00 51 000 000,00

51 000 000,00 51 000 000,00

4 811,82 226 836,38 226 836,38

4 811,82 185 071,38 185 071,38

805,00 805,00ИНТЕРФАКС ЗАО

Трастовые инвестиции-1 ЗАО

Фабрика Снежка АО

60, Расчеты с поставщиками и 

подрядчиками

4 811,82

60.01, Расчеты с 

поставщиками и подрядчиками

4 811,82

58.01, Паи и акции
58.01.1, Доли

Нординвест ООО

58.03, Предоставленные 
Независимые инвестиции ЗАО

РПД-Рязань ИК ЗАО

51, Расчетные счета
ГПБ (АО) (Расчетный)

ПАО "БАНК СГБ" (Расчетный)

55, Специальные счета в банках
55.03, Депозитные счета

58, Финансовые вложения

Программное обеспечение 

специализированное
Расходы на аудит

Расходы по выпуску и 

обслуживанию собственных ЦБ
Страховые взносы

Услуги почты

ФОТ

26, Общехозяйственные 

расходы
Аренда зданий, помещений

Информация обязательная к 

раскрытию в СМИ
Канцтовары

Нотариальные услуги по тарифу

Оценочное обязательство по 

оплате отпусков

Кредит

Субконто2
09, Отложенные налоговые 

активы
Оценочные обязательства и 

резервы

10, Материалы
10.06, Прочие материалы

Субконто1 Дебет Кредит Дебет Кредит Дебет

АО "Инвестиционный альянс"

Оборотно-сальдовая ведомость за 9 месяцев 2017 г.
БУ (данные бухгалтерского учета)

Счет, Наименование счета Сальдо на начало периода Обороты за период Сальдо на конец периода



2 000,00 2 000,00

27 000,00 27 000,00

8 560,00 8 560,00

2 400,00 2 400,00

100 000,00 100 000,00

1 000,00 1 000,00

4 811,82 43 306,38 43 306,38

41 765,00 41 765,00

805,00 805,00

2 000,00 2 000,00

27 000,00 27 000,00

8 560,00 8 560,00

2 400,00 2 400,00

1 000,00 1 000,00

431 245,00 3 798 621,90 4 041 456,90

34 227,10 38 387,10

34 155,00 38 315,00

72,10 72,10

431 245,00 3 764 394,80 4 003 069,80

431 245,00 1 760 599,00 1 999 274,00

431 245,00 1 760 599,00 1 999 274,00

43 125,00 242 528,00 299 891,00

388 120,00 1 518 071,00 1 699 383,00

2 003 795,80 2 003 795,80

79 357,07 89 021,07

7 619,13 8 547,13

7 619,13 8 547,13

57 810,97 64 850,97

2,47 2,47

2,47 2,47

57 808,50 64 848,5069.02.7, Обязательное 

пенсионное страхование

7 040,00

Налог (взносы): начислено / 

уплачено

928,00

69.02, Расчеты по 

пенсионному обеспечению

7 040,00

69.02.2, Накопительная часть 

трудовой пенсии
Пени: доначислено / уплачено 

(самостоятельно)

Региональный бюджет 569 432,00

68.04.2, Расчет налога на 

прибыль
69, Расчеты по социальному 

страхованию и обеспечению

9 664,00

69.01, Расчеты по 

социальному страхованию

928,00

68.04.1, Расчеты с бюджетом 669 920,00

Налог (взносы): начислено / 

уплачено

669 920,00

Федеральный бюджет 100 488,00

68.01, НДФЛ при исполнении 

обязанностей налогового 

4 160,00

Налог (взносы): начислено / 

уплачено

4 160,00

Пени: доначислено / уплачено 

(самостоятельно)

68.04, Налог на прибыль 669 920,00

Новый регистратор АО

Нотариус города Москвы 

Саруева Любовь Васильевна
Нотариус города Москвы 

Федорова Людмила Николаевна
СКБ Контур АО

68, Расчеты по налогам и 

сборам

674 080,00

СКБ Контур АО

Фабрика Снежка АО 4 811,82

60.02, Расчеты по авансам 

выданным
ИНТЕРФАКС ЗАО

ИнфоТеКС Интернет Траст ОАО

ИнфоТеКС Интернет Траст ОАО

Новый регистратор АО

Нотариус города Москвы 

Саруева Любовь Васильевна
Нотариус города Москвы 

Федорова Людмила Николаевна
РЦБ-Деловая Перспектива ООО



57 800,30 64 840,30

8,20 8,20

13 401,52 15 033,52

13 401,52 15 033,52

13 399,16 15 031,16

2,36 2,36

525,45 589,45

525,45 589,45

266 888,62 294 728,62

6 900,00 6 900,00

6 900,00 6 900,00

19 963 206,34 24 339 087,89 22 027 182,08 22 275 112,15

19 963 206,34 24 339 087,89 22 027 182,08 22 275 112,15

4 315,07 4 315,07

4 315,07 4 315,07

10 939,89 4 644 885,06 4 558 881,67 96 943,28

218 522,61 121 687,55 96 835,06

4 290 410,94 4 290 410,94

24 746,30 24 746,30

10 939,89 98 728,77 109 668,66

12 368,22 12 368,22

108,22 108,22

55 286,89 1 394 990,39 1 450 277,28

Договор банковского вклада 

19/034-17 от 12.01.2017 

(суборд)
Договор банковского вклада 

19/13-17 от 10.01.2017
Договор банковского вклада 

19/1526-16 от 30.12.2016
Договор банковского вклада 

19/2-17 от 09.01.2017
СГБ - МНО19, 29.09.17-

13.10.17 (500 000р., 7,9%)
Независимые инвестиции ЗАО

76, Расчеты с разными 

дебиторами и кредиторами
76.09, Прочие расчеты с 

разными дебиторами и 

кредиторами
БАНК ГПБ (АО)

% по МНО

БАНК СГБ ПАО

%_МНО

Налог (взносы): начислено / 

уплачено

64,00

70, Расчеты с персоналом по 

оплате труда

27 840,00

71, Расчеты с подотчетными 

лицами
71.01, Расчеты с 

подотчетными лицами

69.03.1, Федеральный фонд 

ОМС

1 632,00

Налог (взносы): начислено / 

уплачено

1 632,00

Пени: доначислено / уплачено 

(самостоятельно)

69.11, Расчеты по 

обязательному социальному 

страхованию от несчастных 

случаев на производстве и 

профессиональных 

заболеваний

64,00

Налог (взносы): начислено / 

уплачено

7 040,00

Пени: доначислено / уплачено 

(самостоятельно)

69.03, Расчеты по 

обязательному медицинскому 

страхованию

1 632,00



55 286,89 1 394 990,39 1 450 277,28

6 394 520,54 2 243 835,61 2 251 358,63 6 386 997,52

6 394 520,54 2 243 835,61 2 251 358,63 6 386 997,52

13 502 459,02 259 890,41 13 762 349,43

13 502 459,02 259 890,41 13 762 349,43

15 791 171,35 15 791 171,35

15 791 171,35 15 791 171,35

796 647 500,00

796 647 500,00

826 968,64 313 412,97

826 968,64 313 412,97

168 920,00

168 920,00

13 703 364,81 313 412,97

13 703 364,81 313 412,97

576 152,08 576 152,08

576 152,08 576 152,08

576 152,08 576 152,08

576 152,08

576 152,08

10 596 791,31 10 596 791,31

10 596 791,31

4 426 254,23

5 927 538,33

616,44

242 382,31

24 797,13 24 797,13

24 712,00

85,13

10 571 994,18 10 571 994,18

10 571 994,18

Штрафы, пени в бюджет и 

внебюджетные фонды

91.09, Сальдо прочих доходов 

и расходов
<...>

Доход от депозита

Проценты к получению (уплате) 

в рублях
Прочие внереализационные 

доходы (расходы)
Прочие операционные доходы 

(% МНО)

91.02, Прочие расходы
Комиссии банков

90.08.1, Управленческие 

расходы по деятельности с 

основной системой 

налогообложения
90.09, Прибыль / убыток от 

продаж

576 152,08

<...>

91, Прочие доходы и расходы
91.01, Прочие доходы 10 596 791,31

84, Нераспределенная прибыль 

(непокрытый убыток)

13 389 951,84

84.01, Прибыль, подлежащая 

распределению

13 389 951,84

90, Продажи
90.08, Управленческие 

82.02, Резервы, образованные 

в соответствии с 

учредительными документами

1 140 381,61

83, Добавочный капитал 168 920,00

83.02, Эмиссионный доход от 

выпуска обыкновенных акций

168 920,00

Договор займа №1-ИА от 

23.07.2012

80, Уставный капитал 796 647 500,00

80.01, Обыкновенные акции 796 647 500,00

82, Резервный капитал 1 140 381,61

Договор займа 2-2016-ИА от 

21.12.2016
РПД-Рязань ИК ЗАО

%% по Дог. займа ДС  № 1-

2014-ИА от 13.11.2014 г.
Трастовые инвестиции-1 ЗАО

Договор займа №1-ИА от 

23.07.2012
Фабрика Снежка АО



113 224,23 27 684,14 28 128,18

113 224,23 27 684,14 28 128,18

113 224,23 27 684,14 28 128,18

2 575 339,85 10 571 996,75

576 152,08 10 571 994,18

576 152,08 10 571 994,18

1 999 185,45 1 999 185,45

1 999 168,42 1 999 168,42

17,03 17,03

2,32 2,57

811 896 034,50 811 896 034,50 428 103 567,82 428 103 567,82 820 173 474,44Итого 820 173 474,44

99.01.1, Прибыли и убытки по 

деятельности с основной 

системой налогообложения

9 995 842,10

99.02, Налог на прибыль
99.02.1, Условный расход по 

налогу на прибыль
99.02.3, Постоянное 

налоговое обязательство 
99.09, Прочие прибыли и 0,25

Оценочные обязат-ва по 

отпускам (основные)

113 668,27

99, Прибыли и убытки 7 996 656,90

99.01, Прибыли и убытки от 

хозяйственной деятельности 

(за исключением налога на 

прибыль)

9 995 842,10

96, Резервы предстоящих 

расходов

113 668,27

96.09, Резервы предстоящих 

расходов прочие

113 668,27


















