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Заключение об оценке 

Генеральному директору 

ООО «УК «Реальные инвестиции»  

Д.У. Закрытого паевого инвестиционного фонда недвижимости «Краснопресненский» 

Асееву А.А. 

 

 

На основании Договора об оценке №ОЦ0902-04 от 23.03.2009 г. и дополнительного соглашения №ОЦ0902-

04/ДС81 от 24.07.2023 г. оценщики ООО «Центр корпоративных решений» (далее – Оценщики) провели 

оценку справедливой стоимости облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт., в соответствии с Международным стандартом 

финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введённым в действие на территории 

Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н (далее – МСФО 13). 

Полное описание объекта оценки приведено в Разделе 2 настоящего Отчета об оценке. 

Работа по оценке была проведена в соответствии с вышеназванным договором, дополнительным 

соглашением, профессиональными стандартами оценки, действующим российским законодательством, а 

также МСФО 13. Оценка проведена по состоянию на 27.07.2023 г. Датой составления Отчета является 

27.07.2023 г. Целью оценки является определение справедливой стоимости объекта оценки в соответствии 

с Международным стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», 

введённым в действие на территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 

217н, на основании требований п. 2, п. 4 ст. 37 Федерального закона от 29.11.2001 № 156-ФЗ «Об 

инвестиционных фондах». 

Подробное описание объекта оценки, а также подходов и методов определения стоимости представлены в 

настоящем Отчете об оценке. Отдельные части настоящей оценки не могут трактоваться раздельно, а 

только в связи с полным текстом прилагаемого Отчета, принимая во внимание все содержащиеся в нем 

допущения и ограничения. 

По мнению Оценщиков, справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной 

стоимостью 1 000 долл. США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, с 

учетом ограничений и сделанных допущений, по состоянию на 27.07.2023 г. составляет  

 

45 023,40 руб. (Сорок пять тысяч двадцать три рубля 40 копеек). 

 

Настоящий Отчет достоверен в полном объеме и лишь для указанных в нем целей. Излагаемые в Отчете 

условия, допущения и ограничения являются неотъемлемой его частью. Необходимо принять во внимание, 

что цена, установленная в случае реальной сделки, может отличаться от стоимости, определенной в ходе 

оценки, вследствие таких факторов как: наступление событий, указанных в разделе «Принятые при 

проведении оценки объекта оценки допущения» настоящего Отчета, мотивы сторон, умение сторон вести 

переговоры, условия сделки, иные факторы. 

  



Оценочная стоимость признается действительной на дату оценки: 27.07.2023 г. В соответствии с 

действующим законодательством итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в отчете об 

оценке, является рекомендуемой для целей определения начальной цены предмета аукциона или конкурса, 

совершения сделки в течение шести месяцев с даты составления отчета (27.07.2023 г.), за исключением 

случаев, предусмотренных законодательством Российской Федерации. Использование итоговой величины 

стоимости объекта для целей определения стоимости чистых активов фонда допускается, если с даты 

оценки (27.07.2023 г.) прошло не более 6 месяцев. 

27 июля 2023 г. 

Генеральный директор 

ООО «Центр корпоративных решений»  Г.Р. Григорян 
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1. Общие сведения 

1.1. Задание на оценку 
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1.2. Применяемые стандарты оценочной деятельности и обоснование их 

применения 

1. Федеральный стандарт оценки «Структура федеральных стандартов оценки н основные понятия, 

используемые в федеральных стандартах оценки (ФСО I)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

2. Федеральный стандарт оценки «Виды стоимости (ФСО II)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

3. Федеральный стандарт оценки «Процесс оценки (ФСО III)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

4. Федеральный стандарт оценки «Задание на оценку (ФСО IV)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

5. Федеральный стандарт оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)», утвержденный Приказом 

Министерства экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении 

федеральных стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России 

о федеральных стандартах оценки». 

6. Федеральный стандарт оценки «Отчет об оценке (ФСО VI)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

7. Стандарты и правила осуществления оценочной деятельности Ассоциации «Русское общество 

оценщиков» (РОО). 

8. Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», 

введённый в действие на территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 

217н. 

Федеральные стандарты оценки обязательны к применению на территории Российской Федерации. 

Применение стандартов РОО обусловлено действительным членством Оценщиков в РОО. 

Применение стандарта МСФО 13 обусловлено предполагаемым использованием результатов оценки. 

1.3. Принятые при проведении оценки объекта оценки допущения 

Допущения оценки 

Оценщик не проводит юридическую экспертизу прав на оцениваемый (-ые) объект (объекты). 

Оцениваемые права собственности рассматриваются свободными от каких-либо претензий или 

ограничений, кроме ограничений, оговоренных в Отчете об оценке. 

Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых фактов, влияющих на результаты оценки. Оценщик 

не несет ответственности ни за наличие таких скрытых фактов, ни за необходимость выявления таковых. 
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Исходные данные (информация, показатели, характеристики и т.д.), использованные Оценщиком при 

подготовке Отчета об оценке и содержащиеся в Отчете об оценке, были получены из надежных источников, 

которые, по мнению Оценщика, являются достоверными. Тем не менее, Оценщик не предоставляет 

гарантии или иные формы подтверждения их полной достоверности. Все использованные Оценщиком в 

Отчете об оценке данные, снабженные ссылками на источники информации, не могут рассматриваться как 

его собственные утверждения. 

Все расчеты в рамках Отчета об оценке проводятся с использованием встроенных средств программы Excel 

из пакета Microsoft Office. Результаты расчетов приводятся в удобной для восприятия форме (округление с 

точностью, зависящей от абсолютной величины числа), однако сами расчеты выполняются как с 

округлением, так и без округления с точностью, определяющейся внутренней архитектурой указанной 

программы. 

В случае если в объекте-аналоге отсутствует информация о какой-либо его характеристике, являющейся 

элементом сравнения, Оценщик при оценке исходит из предположения (допущения), что данная 

характеристика равнозначна соответствующей характеристике объекта (объектов) оценки. 

Ограничения оценки 

Отчет об оценке представляет собой точку зрения Оценщиков без каких-либо гарантий с их стороны в 

отношении последующей сделки с объектом оценки. 

Заключение о стоимости, содержащееся в данном Отчете, относится к объекту оценки в целом. Любое 

соотнесение части стоимости с какой-либо частью объекта оценки является неправомерным, если таковое 

не оговорено в Отчете. 

Заказчик гарантирует, что любая информация, суждения, аналитические разработки Оценщика и другие 

материалы Отчета об оценке будут использованы им исключительно в соответствии с предполагаемым 

использованием результата оценки.  

Все прогнозы, сделанные в Отчете об оценке, базируются на существующей рыночной ситуации на дату 

оценки. Однако эти предположения могут измениться с течением времени. Оценщик не несет 

ответственности за изменения социальных, экономических, юридических, физических, природных и иных 

факторов, а также изменения местного или федерального законодательства, которые могут произойти 

после даты оценки и повлиять на рыночные факторы, и, таким образом, на стоимость объекта (объектов) 

оценки. 

Ограничения на использование, распространение и публикацию отчета об оценке 

Ни Заказчик, ни Исполнитель, ни Оценщик не могут использовать Отчет об оценке иначе, чем это 

предусмотрено Договором.  

От Оценщика не требуется давать показания или появляться в суде или других уполномоченных органах, 

вследствие проведения оценки объекта (объектов) оценки, иначе как по официальному вызову суда или 

других уполномоченных органов. 

1.4. Заявление о соответствии 

Содержащиеся в настоящем Отчете расчеты, выводы, заключения и мнения принадлежат Оценщикам и 

действительны с учетом оговоренных допущений, ограничений и пределов применения полученного 

результата. 

Оценка проведена, а настоящий Отчет составлен в соответствии с Федеральным законом №135–ФЗ 

«Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Федеральными стандартами оценки ФСО I, 

ФСО II, ФСО III, ФСО IV, ФСО V, ФСО VI, а также в соответствии с МСФО 13. 
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Оценщики, принимавшие участие в выполнении работ по оценке, обладают необходимым уровнем 

образования и квалификации, соответствующим требованиям законодательства Российской Федерации. 

Оценка проводилась при соблюдении требований к независимости Оценщиков, предусмотренной 

законодательством Российской Федерации об оценочной деятельности. 

Оценщики не имеют ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оцениваемом имуществе и 

действуют непредвзято и без предубеждения по отношению к участвующим сторонам.  

Вознаграждение Оценщиков не зависит от рассчитанной стоимости объекта оценки, а также тех событий, 

которые могут наступить в результате использования Заказчиком или третьими сторонами выводов и 

заключений, содержащихся в Отчете. 

В процессе оценки ни одно лицо не оказывало давления на Оценщиков. 

Защита прав Заказчика обеспечивается страхованием гражданской ответственности Оценщиков. 

Оценщики разъяснили Заказчику цели оценки, значения терминов, а также права и обязанности сторон. 

1.5. Содержание и объем работ, использованных для проведения оценки 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)», процесс оценки 

включает следующие действия: 

• согласование задания на оценку заказчиком оценки и оценщиком или юридическим лицом, с

которым оценщик заключил трудовой договор, путем подписания такого задания в составе

договора на оценку объекта оценки или в иной письменной форме в случае проведения оценки на

основаниях, отличающихся от договора на оценку, предусмотренных Федеральным законом от 29

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

• сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки:

• применение подходов к оценке, включая выбор методов оценки и осуществление необходимых

расчетов:

• согласование промежуточных результатов, полученных в рамках применения различных подходов

к оценке (в случае необходимости), и определение итоговой стоимости объекта оценки:

• составление отчета об оценке объекта оценки.

1.6. Сведения о Заказчике оценки и об Оценщиках 

1.6.1. Сведения о Заказчике 

Табл. 1. Информация о Заказчике оценки 

Заказчик 
ООО «УК «Реальные инвестиции» Д.У. Закрытого паевого инвестиционного фонда 

недвижимости «Краснопресненский» 

Реквизиты 

ОГРН 1057747030000 от 17.05.2005 г. 

ИНН 7703551413; КПП 770301001; 

Место нахождения: 123022, г. Москва, вн.тер.г. муниципальный округ Пресненский, ул. 2-я 

Звенигородская, д. 13, стр. 43, помещ. 1, ком. 1 

Сведения о регистрирующем органе: Межрайонная инспекция Федеральной налоговой 

службы №46 по г. Москве 

Источник информации: данные Заказчика 
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1.6.2. Сведения об Оценщиках, работающих на основании трудового договора 

Табл. 2. Сведения об Оценщиках 

Источник информации: данные Оценщиков 

Оценщики являются независимыми в соответствии с требованиями статьи 16 Федерального закона от 

29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации». 

Копии документов о страховании гражданской ответственности, выписки из реестра саморегулируемой 

организации оценщиков, документы о членстве в профессиональных общественных организациях и 

квалификационные аттестаты представлены в Приложении 1. 

Оценщик Григорян Гарегин Рафаэлович 

Страховой номер индивидуального лицевого счета 

оценщика в системе обязательного пенсионного 

страхования 

023-975-281-68

Идентификационный номер налогоплательщика 504009619639 

Почтовый адрес 

119049, Москва, вн. тер. г. муниципальный округ 

Замоскворечье, пер. 1-й Люсиновский, д. 3Б, этаж 3, пом. 

I, комн. 16 

Контактные данные 
+7 (495) 646-04-62

info@cs-center.ru

Информация о членстве в саморегулируемой 

организации оценщиков 

Член Ассоциации «Русское общество оценщиков». 

Включен в реестр оценщиков за регистрационным 

№000507 от 31.07.2007 г. 

Место нахождения: 105066, г. Москва, 1-й Басманный 

пер., д. 2А 

Сведения о квалификационных аттестатах в области 

оценочной деятельности 

Квалификационный аттестат по направлению «Оценка 

недвижимости» № 018475-1 от 29.01.2021 г. 

Квалификационный аттестат по направлению «Оценка 

движимого имущества» № 018474-2 от 29.01.2021 г. 

Квалификационный аттестат по направлению «Оценка 

бизнеса» № 018473-3 от 29.01.2021 г. 

Номер и дата выдачи документа, подтверждающего 

получение профессиональных знаний в области 

оценочной деятельности 

Государственный университет по землеустройству, 

диплом о профессиональной переподготовке ПП 

№656739 выдан 20.12.2006 г. 

Сведения о гражданской ответственности оценщика 

Страховщик – ПАО «Группа Ренессанс Страхование», 

полис № 001 PIL-641074/2023, от 14.06.2023 г.,  

срок действия полиса: с 28.06.2023 г. по 27.06.2024 г. 

Страховая сумма 10 000 000,00 руб. 

Стаж работы в оценочной деятельности Стаж работы в оценочной деятельности с 02.2007 г. 
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1.6.3. Сведения о юридическом лице, с которым оценщики заключили трудовой договор 

Табл. 3. Сведения о юридическом лице 

Полное наименование Общество с ограниченной ответственностью «Центр корпоративных решений» 

ОГРН, дата присвоения ОГРН №5147746403239 от 24.11.2014 г. 

Место нахождения 
119049, Москва, вн. тер. г. муниципальный округ Замоскворечье, 

пер. 1-й Люсиновский, д. 3Б, этаж 3, пом. I, комн. 16 

Сведения о страховании 

гражданской 

ответственности 

Страховщик – ПАО «Группа Ренессанс Страхование», 

полис №001 PIL-637686/2023, от 31.03.2023 г.,  

срок действия полиса: с 15.04.2023 г. по 14.04.2024 г.  

Страховая сумма 100 000 000,00 руб. 

Источник информации: данные Оценщиков 

Юридическое лицо, с которым Оценщики заключили трудовой договор, является независимым в 

соответствии с требованиями статьи 16 Федерального закона от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной 

деятельности в Российской Федерации». 

1.6.4. Информация обо всех специалистах (экспертах), привлекаемых к проведению оценки 

Дополнительные специалисты (эксперты) не привлекались. 

1.7. Основные факты и выводы 

1.7.1. Основание для проведения оценки 

Оценка Объекта была проведена на основании Договора об оценке №ОЦ0902-04 от 23.03.2009 г. и 

дополнительного соглашения №ОЦ0902-04/ДС81 от 24.07.2023 г. 

1.7.2. Общая информация, идентифицирующая объект оценки 

Проведена оценка облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. США, ISIN 

XS0993279958, в количестве 500 шт. (далее – Объект оценки). 

Описание объекта оценки приведено в Разделе 2 настоящего Отчета об оценке. 

1.7.3. Вид стоимости 

В результате оценки была определена справедливая стоимость Объекта в соответствии с Международным 

стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введённым в действие на 

территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н (далее – МСФО 13). 

Согласно стандарту МСФО 13 «Оценка справедливой стоимости», 

Справедливая стоимость – это цена, которая была бы получена при продаже актива или уплачена 

при передаче обязательства в ходе обычной сделки на основном (или наиболее выгодном) рынке на 

дату оценки в текущих рыночных условиях (то есть цена выхода), независимо от того, является ли 

такая цена непосредственно наблюдаемой или рассчитывается с использованием другого метода 

оценки. 

1.7.4. Цель оценки 

Цель оценки – определение справедливой стоимости объекта оценки в соответствии с Международным 

стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введённым в действие на 

территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 217н, на основании 

требований п. 2, п. 4 ст. 37 Федерального закона от 29.11.2001 № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах». 
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1.7.5. Дата оценки 

Дата оценки – 27 июля 2023 г. 

1.7.6. Дата составления отчета 

Дата составления Отчета – 27 июля 2023 г. 

1.7.7. Результаты оценки, полученные при применении различных подходов к оценке 

Затратный подход 

Не применялся. 

Сравнительный подход 

Не применялся. 

Доходный подход 

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. США, 

ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, определенная доходным подходом, 

на 27.07.2023 г. составляет 

45 023,40 руб. (Сорок пять тысяч двадцать три рубля 40 копеек). 

1.7.8. Итоговая величина стоимости объекта оценки 

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. США, 

ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 27.07.2023 г. составляет 

45 023,40 руб. (Сорок пять тысяч двадцать три рубля 40 копеек). 

1.7.9. Ограничения и пределы применения полученной стоимости 

Отчет об оценке представляет собой точку зрения Оценщиков без каких-либо гарантий с их стороны в 

отношении последующей сделки с объектом оценки. 

Заключение о стоимости, содержащееся в данном Отчете, относится к объекту оценки в целом. Любое 

соотнесение части стоимости с какой-либо частью объекта оценки является неправомерным, если таковое 

не оговорено в Отчете. 

Заказчик гарантирует, что любая информация, суждения, аналитические разработки Оценщика и другие 

материалы Отчета об оценке будут использованы им исключительно в соответствии с предполагаемым 

использованием результата оценки.  

Все прогнозы, сделанные в Отчете об оценке, базируются на существующей рыночной ситуации на дату 

оценки. Однако эти предположения могут измениться с течением времени. Оценщик не несет 

ответственности за изменения социальных, экономических, юридических, физических, природных и иных 

факторов, а также изменения местного или федерального законодательства, которые могут произойти 

после даты оценки и повлиять на рыночные факторы, и, таким образом, на стоимость объекта (объектов) 

оценки. 

Ни Заказчик, ни Исполнитель, ни Оценщик не могут использовать Отчет об оценке иначе, чем это 

предусмотрено Договором.  



 Общие сведения 

 

Отчет об оценке справедливой стоимости облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 

1 000 долл. США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. 
14 

 

От Оценщика не требуется давать показания или появляться в суде или других уполномоченных органах, 

вследствие проведения оценки объекта (объектов) оценки, иначе как по официальному вызову суда или 

других уполномоченных органов. 

Итоговая величина стоимости объекта оценки может является рекомендуемой для целей определения 

начальной цены предмета аукциона или конкурса, совершения сделки в течение шести месяцев с даты 

составления отчета, за исключением случаев, предусмотренных законодательством Российской 

Федерации. Использование итоговой величины стоимости объекта для целей определения стоимости 

чистых активов паевого инвестиционного фонда допускается, если с даты оценки прошло не более 6 

месяцев. 



 Описание объекта оценки 

 

Отчет об оценке справедливой стоимости облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 

1 000 долл. США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. 
15 

 

2. Описание объекта оценки 

2.1. Перечень учитываемых данных при проведении оценки объекта оценки 

В настоящем Отчете учитывались открытые исследования и публикации из следующих источников: 

• Росстат, ЦБ РФ, Минэкономразвития и др.; 

• финансовая аналитика интернет-порталов: Bloomberg, Cbonds, www.damodaran.com и др.; 

2.2. Перечень документов, принятых к рассмотрению Оценщиками и 

устанавливающих количественные и качественные характеристики 

объекта оценки 

Для установления количественных и качественных характеристик объекта оценки Заказчиком были 

предоставлены следующие документы: 

• отчет о состоянии клиентского счета № 1541 на 29.05.2020 г.; 

• копия резюме Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 12.11.2013 г. и Проспекта ценных 

бумаг иностранного эмитента 26.11.2013 г.; 

• копия сведений об организации-эмитенте; 

• копия анкеты выпуска облигаций; 

• копия сообщения об обесценении ценных бумаг из-за банкротства. 

Копии основных документов приведены в Приложении 2 настоящего Отчета. 

2.3. Общие сведения об Объекте оценки 

Объектом оценки являются облигации VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. 

Табл. 4. Общие сведения об эмитенте 

Показатель Значение 

Полное наименование эмитента VPB Funding Limited 

Страна местонахождения Ирландия 

Адрес местонахождения 
2nd floor, Palmerston House, Fenian Street, Dublin 2, 

Ireland 

Источник информации: данные Заказчика 
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Табл. 5. Общие сведения об облигациях 

Показатель Значение 

Код ISIN XS0993279958 

Код CFI DBFUCR 

Наименование выпуска ценной бумаги VPB Funding Ltd. 9.00 14/11/16 

Валюта номинала USD 

Номинальная стоимость, долл. США 1 000,00 

Процент 

На Облигации производится начисление процентов по 

ставке 9% годовых, выплачиваемых по итогам 

полугодия 14 мая и 14 ноября, начиная с 14 мая 2014 г 

Расчетная дата погашения 14.11.2016 г. 

Состояние выпуска Размещен 

Дополнительная информация о состоянии выпуска Дефолт 

Источник информации: данные Заказчика 

Согласно информации, представленной в резюме Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 

12.11.2013 г. и Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 26.11.2013 г., все средства от 

размещения Облигаций будут использованы эмитентом для единственной цели – финансирования займа, 

предоставляемого «ВПБ». Средства полученного займа будут использованы «ВПБ» для диверсификации 

источников фондирования и на общекорпоративные цели. 

2.4. Информация о текущем использовании объекта оценки 

Текущим использованием объекта оценки является его использование в инвестиционных целях. 

2.5. Имущественные права, обременения на объект оценки 

Табл. 6. Имущественные права, обременения 

Субъект права 

Владельцы инвестиционных паев Закрытого паевого инвестиционного фонда 

недвижимости «Краснопресненский» под управлением ООО «Управляющая 

компания «Реальные инвестиции» 

Реквизиты управляющей 

компании 

ОГРН 1057747030000 от 17.05.2005 г. 

ИНН 7703551413; КПП 770301001; 

Место нахождения: 123022, г. Москва, вн.тер.г. муниципальный округ 

Пресненский, ул. 2-я Звенигородская, д. 13, стр. 43, помещ. 1, ком. 1 

Сведения о регистрирующем органе: Межрайонная инспекция Федеральной 

налоговой службы №46 по г. Москве 

Вид имущественного права Право общей долевой собственности 

Обременения  Доверительное управление 

Источник информации: данные Заказчика 
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3. Анализ рынка объекта оценки 

3.1. Анализ макроэкономического развития России 

Анализ макроэкономического развития России служит основой для определения общих тенденций и 

перспектив развития рынка. На основе информации, полученной в результате данных исследований, 

возможно построение дальнейших прогнозов по развитию исследуемой отрасли и перспектив развития 

Компании. 

Опережающие индикаторы системных, финансовых и макроэкономических рисков 

Вероятность реализации различных видов системных рисков: 

• продолжения экономической рецессии (до ноября 2023 г.) - высокая;  

• продолжения системного банковского кризиса (после мая 2023 г.) - низкая;  

• системные кредитные риски (до сентября 2023 г.) - высокая; системные валютные риски (до мая 

2024 г.) - низкая;  

• системные риски ликвидности (до сентября 2023 г.) - средняя; 

Индикаторы продолжения системного банковского кризиса 

На конец апреля сводный опережающий индикатор (СОИ) продолжения системного банковского кризиса 

по-прежнему находился существенно ниже своего порога. Его значение составило 0.096 (против 0.086 на 

конец I кв.2023 г.), при пороговом уровне 0.19. Таким образом, в очередной раз подтвердился сигнал о том, 

что кризис вряд ли будет длиться больше года. 

Напомним, что ситуация системного банковского кризиса была идентифицирована в мае 2022 г. - тогда 

доля проблемных активов в совокупных активах кредитных организаций превысила 10%, что является 

одним из формальных признаков возникновения такого кризиса. 

Вполне возможно, что к настоящему времени эта доля уже уменьшилась до уровня ниже 10%, и, 

соответственно, формальные критерии ситуации банковского кризиса больше не выполняются. На это 

косвенно указывает фиксируемый публично доступной статистикой рост совокупных банковских активов, 

превосходящий в последние месяцы динамику внутренних проблемных активов. Не вполне определенной 

является картина в части проблемных (в т.ч. «замороженных») зарубежных активов. Однако с учетом 

начавшегося вывода российскими банками с баланса таких активов в соответствии с возможностями 

реструктуризации, предоставляемыми Федеральным законом №292-ФЗ от 14.07.2022, не исключено, что и 

в этой части есть позитивные изменения. 

Судя по динамике частных опережающих индикаторов, входящих в состав СОИ, основными факторами, 

способствовавшими снижению рисков продолжения кризиса, в последние месяцы были: 

• ускорение динамики банковского кредитования. Это, при прочих равных условиях, будет 

способствовать увеличение чистых процентных доходов, и, соответственно, прибыли и капитала 

банков; 

• восстановительный рост объемов производства, что увеличивает потенциал платежеспособного 

спроса на кредит (преимущественно - корпоративный), а также расширения привлекаемых банками 

средств. 

В противоположном направлении - в сторону затягивания кризиса - действовало снижение обеспеченности 

банков абсолютно ликвидными рублевыми активами. За апрель уровень этих активов уменьшился на 1/5. 

Это было вызвано чистым оттоком денежных средств из экономики на бюджетные счета в Банке России. 

Заметим, что такое уменьшение ослабляет способность банковской системы сохранять устойчивость в 

случае возникновения «набегов вкладчиков». Особенно рискованным такое уменьшение становится в 

условиях внешне- и внутриполитических шоков, способных провоцировать такие «набеги». Пока ещё 
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обеспеченность банковской системы абсолютно ликвидными активами находится на достаточном уровне, 

но продолжение тенденции её уменьшения крайне нежелательно. 

Индикаторы продолжения рецессии 

За скользящий год (май 2022 г. - апрель 2023 г.) темп прироста физического объема ВВП к аналогичному 

периоду предшествующего года составил -2.6% в соответствии с опубликованной Росстатом статистикой 

и оценкой Минэкономразвития за апрель. Это свидетельствует о том, что в апреле 2023 г. рецессия 

(определяемая нами как ситуация, при которой наблюдаются отрицательные темпы прироста физического 

объема ВВП за скользящий год к аналогичному периоду предшествующего скользящего года) 

продолжалась. 

После того, как значение сводного опережающего индикатора (СОИ) выхода экономики из рецессии 

находилось ниже порогового уровня (0.35) на протяжении одиннадцати месяцев подряд, в апреле оно резко 

увеличилось и оказалось значительно выше порога, достигнув отметки 0.59. Поскольку значение СОИ 

оставалось ниже порогового уровня на протяжении менее двенадцати последовательных месяцев, это 

служит сигналом того, что рецессия с высокой вероятностью не продлится более двенадцати месяцев 

подряд и уже в ноябре темп роста физического объема ВВП в годовом выражении может вернуться к 

положительным значениям. 

Заметный рост значения СОИ в апреле был обусловлен следующими факторами: 

• постепенное восстановление бизнес-уверенности в России (оценка на основе динамики индекса 

производственной активности PMI); 

• отсроченный эффект ослабления реального эффективного курса рубля, который окажет в 

последующие месяцы некоторую поддержку доходам экспортеров. 

Индикаторы системных кредитных рисков 

В апреле значение сводного опережающего индикатора (СОИ) системных кредитных рисков находились в 

зоне низкой вероятности реализации (0.28 на начало мая при пороговом уровне 0.40). Однако, в 

соответствии с применяемой нами методологией, несмотря на текущее значение индикатора, вероятность 

реализации системного кредитного риска будет оцениваться как высокая в течение двенадцати месяцев с 

последнего момента превышения СОИ пограничного значения высокой зоны риска (сентябрь 2022 г.). 

В течение восьми месяцев подряд о возможной реализации кредитных рисков сигнализирует частный 

опережающий индикатор динамики сальдо счета текущих операций. Разница между его величиной по 

отношению к ВВП в текущем месяце и средним значением за предшествующие двенадцать месяцев с 

сентября прошлого года находится ниже порогового уровня (-2.5%). 

Статистические данные о доле проблемных и безнадежных ссуд в совокупном кредитном портфеле 

банковского сектора по состоянию на 1 мая 2022 г. пока недоступны. Тем не менее, понижательная 

динамика доли просроченных ссуд, наблюдавшаяся в апреле, позволяет предположить, что доля 

проблемных и безнадежных ссуд составила около 6.4%, что ниже значения аналогичного периода 

прошлого года. Принимая во внимание то обстоятельство, что 24 мая 2023 г. Банк России объявил о 

продлении регуляторных послаблений, касающихся возможности банков не ухудшать оценку ссуд 

заемщиков/контрагентов, которые находятся под санкциями, до 31 декабря 2024 г., можно ожидать, что с 

точки зрения формальных критериев качество кредитного портфеля банковской системы в среднесрочной 

перспективе будет находиться на стабильно высоком уровне. 

Индикаторы системных валютных рисков 

В апреле значение индекса валютного давления на рубль (ЕМР) заметно выросло и достигло отметки 0.86, 

однако оно по-прежнему оставалось вдалеке от своего критического уровня (1.86), достижение которого 

позволяет фиксировать факт наступления валютного кризиса. 
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При этом, значение сводного опережающего индикатора (СОИ) системных валютных рисков в апреле уже 

одиннадцатый месяц подряд оставалось равным нулю, что свидетельствует о сохранении данного СОИ 

ниже критического уровня (0.3) и, соответственно, о том, что вероятность реализации валютного кризиса 

остается низкой. 

Единственный индикатор, который может преодолеть свою пороговую отметку и подать сигнал о 

возможном повышении вероятности наступления валютного кризиса в ближайшие месяцы, - прирост 

соотношения кредитов к ВВП за скользящий год (его текущее значение составляет 4.5 п.п. при пороговом 

уровне 5.0 п.п.). Риск чрезмерной кредитной активности состоит в том, что ее темпы могут обогнать темпы 

привлечения российскими банками средств от населения и предприятий. Вследствие этого у банков 

возрастет потребность в привлечении заимствований от Банка России для фондирования своих активных 

операций. Соответствующее расширение рублевой эмиссии создаст условия для возможной «атаки на 

рубль» в случае возникновения внешнего триггера. Однако, санкции существенно ограничат возможность 

размещения средств в валюты «недружественных стран», что сдержит потенциал такой атаки. 

Индикаторы системных рисков ликвидности 

Как и в течение предыдущих шести месяцев, в апреле значение сводного опережающего индикатора (СОИ) 

«бегства вкладчиков» по-прежнему было нулевым. Однако, в соответствии с применяемой нами 

методологией, несмотря на текущее значение индикатора, вероятность реализации системного риска 

ликвидности будет оцениваться как средняя в течение двенадцати месяцев с последнего момента 

превышения СОИ пограничного значения средней зоны риска (сентябрь 2022 г.). 

В апреле остатки средств на счетах и вкладах населения (без учета эскроу-счетов) выросли довольно 

существенно (+604 млрд, руб., или +1.6%). Благоприятную динамику во многом обеспечило авансирование 

социальных выплат перед майскими праздниками. Примечательно, что росли только остатки средств в 

рублях (+780 млрд, руб., +2.4%), тогда как валютные остатки сократились на 176 млрд. руб. в рублевом 

эквиваленте (-4.6%), в том числе из-за продолжающейся конвертации валютных средств в рубли, а также, 

вероятно, переводов средств за рубеж. 

 

Источник информации: Центр макроэкономического анализа и среднесрочного прогнозирования, 

http://www.forecast.ru/_ARCHIVE/Analitics/SOI/SOI_june_2023.pdf 
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Основные макроэкономические параметры 

Минэкономразвития оценило рост ВВП страны в годовом выражении в мае 2023 года в 5,4% после 

увеличения на 3,4% в апреле и снижения на 0,7% в марте. По итогам января-мая 2023 года, по оценке МЭР, 

ВВП страны увеличился на 0,6%. 

Далее проанализируем ситуацию в ключевых отраслях экономики и рассмотрим динамику основных 

макроэкономических показателей. Начнем анализ традиционно со статистики промышленного 

производства. 

По данным Росстата, в мае 2023 года рост промышленного производства ускорился до 7,1% к 

соответствующему периоду предыдущего года после увеличения на 5,2% в апреле. Ускорение темпов роста 

промпроизводства было обусловлено эффектом низкой базы мая 2022 года. По итогам января-мая 

промышленное производство показывает увеличение на 1,8%. 

Рис. 1. Динамика промпроизводства, % год к году 

 
Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor_dannye_za_iyun_2023/ 

Переходя к анализу динамики производства в разрезе сегментов, отметим, что рост в сегменте «Добыча 

полезных ископаемых» на 3,1% в апреле замедлился до 1,9% в мае. В сегменте «Обрабатывающие 

производства» рост в мае ускорился до 12,8% после 8% в апреле. В сегменте «Электроэнергия, газ и пар» 

апрельское снижение выпуска на 1,4% замедлилось до 1,1% в мае. В свою очередь, отрицательная динамика 

выпуска в сегменте «Водоснабжение» на 1,2% в апреле усилилась до 6,3% в мае. 

Табл. 7. Динамика сегментов промышленного производства 

Период / 

сегмент 

Добыча полезных 

ископаемых 

Обрабатывающие 

производства 

Электроэнергия, газ 

и пар 
Водоснабжение 

Февраль 2023 -3,2 -1,2 +2,7 -9,4 

Март 2023 -3,6 +6,3 -4,0 -13,3 

Апрель 2023 +3,1 +8,0 -1,4 +1,2 

Май 2023 +1,9 +12,8 -1,1 -6,3 

Январь-май 

2023 
-1,0 +4,8 -0,6 -7,6 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor_dannye_za_iyun_2023/ 
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Таким образом, ускорение роста совокупного индекса промышленного производства в мае в основном 

было обусловлено улучшением динамики в сегменте «Обрабатывающие производства». При этом два 

сегмента, «Электроэнергия, газ и пар» и «Водоснабжение» показали снижение в мае. Ситуация с динамикой 

производства в разрезе отдельных позиций представлена в следующей таблице. 

Табл. 8. Динамика выпуска отдельных видов продукции в добывающей отрасли и обрабатывающей 

промышленности 

Вид продукции 
Январь-май 

2023 

Май 2023 /  

май 2022 

Январь-май 2023 /  

Январь-май 2022 

Добыча угля, млн тонн 179,0 +7,9% +1,2% 

Природный газ, млрд куб. м 233,0 -19,3% -15,3% 

Сжиженный природный газ (СПГ), млрд куб. м 13,7 -1,2% -5,7% 

Мясо скота, тыс. тонн 1,5 +9,7% +8,9% 

Мясо домашней птицы, тыс. тонн 2,1 +1,3% +1,2% 

Рыба и рыбные продукты, тыс. тонн 1,8 -0,6% +5,5% 

Трикотажные и вязаные изделия, млн штук 77,1 +13,1% +4,5% 

Спецодежда прочая, млрд руб. 19,1 +68,7% +83,9% 

Кирпич керамический, млн усл. ед. 2,1 -5,3% -4,8% 

Блоки и прочие сборные строительные изделия, 

млн куб. м 
10,2 +7,7% +0,5% 

Цемент, млн тонн 21,6 +6,9% -0,4% 

Бетон товарный, млн куб. м 20,4 +24,2% +17,1% 

Прокат готовый, млн тонн 21,3 +2,3% -0,6% 

Трубы стальные, млн тонн 4,4 +16,2% +5,4% 

Автомобили легковые, тыс. штук 155,0 > в 11 раз -42,0% 

Автотранспортные грузовые средства, 

тыс. штук 
60,7 +72,0% +0,3% 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor_dannye_za_iyun_2023/ 

В добывающем сегменте отметим ускорение темпов роста добычи угля по итогам мая до 7,9% после 6,5%, 

при этом динамика с начала года перешла в плюс (+1,2%). Объемы добычи природного газа в мае ускорили 

снижение с 15,6% до 19,3% (с начала года отмечается падение на 15,3%). Что касается СПГ, то его 

производство после снижения в апреле на 1,2% выросло в мае на 4,1%. При этом динамика за 5 месяцев 

2023 года по-прежнему отрицательная (-3,8%). 

В продовольственном сегменте динамика выпуска мясной продукции как по итогам мая, так и с начала года 

оказалась положительной: так, производство мяса скота за январь-май выросло на 8,9%, а выпуск мяса 

птицы увеличился за этот же период на 1,2%. Производство рыбной продукции, в отличие от мясных 

продуктов, показало снижение в мае (-0,6%), в то время как по итогам пяти месяцев - увеличилось на 4,5%. 

В легкой промышленности выделяется производство спецодежды, показавшее в мае рост на 68,7% (однако 

в апреле рост составлял 2,5 раза), при этом темпы роста производства трикотажных и вязаных изделий не 

такие значительные (в мае рост на 13,1%, по итогам января-мая – всего на 4,5%). 

Динамика производства стройматериалов в мае оказалась разнонаправленной (наибольшие темпы роста – 

у бетона (+24,2%), при этом в минусе из этой группы товаров – кирпичи (-5,3%), а также строительные 

блоки (-1,0%). С начала года выпуск бетона увеличился на 17,1%, в то время как производство кирпичей и 

цемента снизилось на 4,8% и 0,4% соответственно. При этом выпуск строительных блоков увеличился на 

0,5%. В тяжелой промышленности динамика выпуска в мае также была разнонаправленной. Так, 
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производство готового проката увеличилось на 2,3% после роста на 5,3% в апреле (по итогам января-мая 

снижение выпуска составляет 0,6%), в то время как выпуск стальных труб в мае вырос на 16,2% после 

увеличения на 1,2% месяцем ранее (с начала года производство выросло на 5,4%). Что же касается выпуска 

автомобилей, то здесь в мае произошел значительный скачок темпов роста производства. В частности, 

можно отметить сильный рост производства легковых машин, вероятно, на фоне низкой базы мая 2022 года 

(выпуск взлетел в 11 раз, при этом падение с начала года замедлилось до 42,0% после 57,2% месяцем ранее). 

Вероятно, продолжает сказываться выход на рынок китайских производителей, которые проводят сборку в 

России. Что же касается выпуска грузовых авто, то в мае он вырос на 72% после увеличения на 15,1% в 

апреле, а падение с начала года на 10% сменилось увеличением на 0,3%. Такую динамику объемов 

производства грузовых автомобилей могли поддержать госзаказы. 

Росстат опубликовал данные о сальдированном финансовом результате деятельности крупных и средних 

российских компаний (без учета финансового сектора) по итогам января-апреля 2023 года в конце июня. 

Этот показатель составил 9,02 трлн руб., в то время как за аналогичный период 2022 года сопоставимый 

круг предприятий заработал 11,93 трлн руб. Таким образом, сальдированная прибыль снизилась на 24,4%. 

Что касается доли убыточных организаций, то она сократилась на 0,5 п.п. по сравнению с аналогичным 

периодом предыдущего года до 30,1%. Динамика сальдированного результата в разрезе видов деятельности 

представлена в таблице ниже. 

Табл. 9. Динамика сальдированного результата в разрезе видов деятельности 

Вид продукции 

Сальдированный 

результат в 

январе-апреле 

2023 г., млрд руб. 

Январь-апрель 2023 г. /  

Январь-апрель 2022 г. 

Сельское, лесное хозяйство, охота, рыболовство и 

рыбоводство 

+206,5 -31,7% 

Добыча полезных ископаемых +1859,8 -40,2% 

Обрабатывающие производства +3000,0 -29,1% 

Обеспечение электроэнергией, газом и паром, в т.ч.: +807,6 +57,7% 

производство, передача и распределение электроэнергии +680,3 +61,4% 

Водоснабжение +32,2 -6,9% 

Оптовая, розничная торговля и ремонт +1060,3 -60,8% 

Строительство +259,2 > в 2,3 раза 

Транспортировка и хранение, в т. ч.: +540,3 +41,2% 

ж/д транспорт: пассажирские перевозки 3,0 - 

Почтовая связь и курьерская деятельность -5,9 - 

Информация и связь +285,5 > в 3,6 раза 

Гостиницы и предприятия общественного питания +15,5 > в 2,3 раза 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor_dannye_za_iyun_2023/ 

С начала 2023 года подавляющее большинство представленных Росстатом видов деятельности, как и ранее, 

зафиксировали положительный сальдированный финансовый результат (далее – финрез). Убыточным 

оказался лишь сектор Почтовая связь и курьерская деятельность (-5,9 млрд руб.), тем не менее его 

сальдированный убыток в абсолютном выражении является незначительным. Что же касается динамики 

финреза по отраслям, то ситуация оказалась разнонаправленной. Среди отраслей, показавших рост 

финреза, выделяется Строительство, нарастившее свой финансовый результат в 2,3 раза (в I квартале рост 

составлял 2,1 раза), Информация и связь (рост в 2,3 раза). Также значительный рост (с учетом базы 

показателя) продемонстрировали виды деятельности Транспортировка и хранение (+41,2%) и Обеспечение 
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электроэнергией, газом и паром (+57,7%). Что касается негативных моментов, то наиболее сильное 

снижение показателя в относительном выражении произошло в Оптовой и розничной торговле (-60,8%), 

что могло быть вызвано слабым потребительским спросом. Кроме того, обращает на себя внимание сегмент 

Добыча полезных ископаемых, показавший снижение на 40,2%, вероятно, на фоне снижения цен на 

основные товары российского экспорта. 

Переходя к банковскому сектору, отметим, что прибыль сегмента в мае 2023 года составила 273 млрд руб., 

что почти на четверть выше 224 млрд руб. по итогам апреля. По пояснениям Банка России, прибыль 

поддержали меньшие отчисления в резервы, а также рост основных доходов на фоне расширения бизнеса. 

При этом доходы банков от валютной переоценки существенно сократились, так как курс рубля в мае 

практически не изменился. По итогам пяти месяцев 2023 года сектор заработал уже 1,4 трлн руб. по 

сравнению с убытком в 1,5 трлн руб. за аналогичный период 2022 года. 

Рис. 2. Динамика финансового результата банковского сектора по месяцам 

 
Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor_dannye_za_iyun_2023/ 

Банк России в обзоре ключевых тенденций мая 2023 года отмечает замедление роста корпоративного 

кредитного портфеля. Так, в мае он вырос на 0,8% (+0,5 млрд руб.) до 63,7 трлн руб. после роста на 1,7% 

(+1 трлн руб.) месяцем ранее. По данным ЦБ, в основном были прокредитованы компании из транспортной, 

горно-металлургической, энергетической, телекоммуникационной, нефтегазовой отраслей, а также 

компании, занимающиеся коммерческой недвижимостью и строительством жилья. Что касается ипотечных 

кредитов, то по предварительным данным, ипотека в мае продолжила расти высокими темпами (+2,2%), 

что соответствует уровню марта-апреля. Объем портфеля при этом достиг 15,3 трлн руб. Банк России 

отмечает, что основным драйвером роста была ипотека с господдержкой, выдачи по которой выросли 

приблизительно на 9%. При этом доля проблемных ипотечных кредитов остается на исторически низком 

уровне в 0,6%. Переходя к потребительскому кредитованию, отметим, что в мае оно сохранило достаточно 

высокий рост, увеличившись на 1,7% после роста на 1,2% в апреле. Рост кредитования мог объясняться 

увеличением потребительской активности, а также более мягкой кредитной политикой банков. Помимо 

прочего, банки могли стремиться нарастить объем выдач до 1 июля, когда начинается ограничение выдач 

высокорискованных кредитов (на эту дату назначено так называемое ужесточение «макропруденциальных 

лимитов»).  

Отметим также, что в мае, после значительного оттока средств со счетов юридических лиц в марте-апреле, 

связанного с налоговыми выплатами, корпоративные средства выросли на 548 млрд руб. (+1,2%). По 

пояснениям Банка России, основная причина роста – приток средств нефтегазовых и горнодобывающих 

компаний. Что же касается средств населения, то в мае продолжился их умеренный приток (+1,2% или 443 

млрд руб.). На конец месяца их размер составил 38,2 трлн руб. Увеличение объема средств населения на 

банковских счетах может в дальнейшем способствовать ускорению потребительской активности. 
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Переходя к динамике цен на потребительском рынке в июне 2023 года, отметим, что недельные темпы 

роста держались в пределах 0,02%-0,21%. За весь июнь рост цен составил 0,37% (в июне прошлого года 

наблюдалась дефляция на 0,35%). По итогам первого полугодия 2023 года потребительские цены выросли 

всего на 2,76% (за I п/г 2022 года рост цен составлял 11,4%). При этом в годовом выражении по состоянию 

на конец июня инфляция ускорилась до 3,25% по сравнению со значением в 2,5%, которое наблюдалось 

месяцем ранее. 

Табл. 10. Динамика инфляции по месяцам в 2022-2023 гг. 

Месяц 2022 2023 

Март 7,61% 0,37% 

Апрель 1,56% 0,38% 

Май 0,12% 0,31% 

Июнь -0,35% 0,37% 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor_dannye_za_iyun_2023/ 

Одним из ключевых факторов, влияющих на изменение потребительских цен, является динамика 

валютного курса. Несмотря на незначительное снижение средней цены на нефть по итогам июня 2023 года 

(менее чем на 1%, с 75,5 долл. за баррель до 74,8), курс рубля за это время значительно ослаб, а среднее 

значение курса доллара выросло до 83,3 руб. после 79,2 руб. месяцем ранее. При этом на конец июня его 

значение составило 87 руб. после 80,7 руб. месяцем ранее. Банк России объяснил ослабление рубля 

изменениями, произошедшими в платежном балансе страны (сокращением экспорта и ростом импорта). 

При этом, уже в июле появилась информация о том, что по предварительным данным, по итогам июня 

сальдо счета текущих операций платежного баланса страны перешло в область отрицательных значений 

впервые за три года. В свою очередь, этот факт ЦБ объяснил, в том числе, действием сезонного фактора – 

объявлением российскими компаниями дивидендов. 

Табл. 11. Динамика официального курса доллара США в 2023 гг. 

Месяц Курс на начало, руб. Курс на конец, руб. Средний курс, руб. 

Март 2023 75,4 77,1 76,1 

Апрель 2023 77,1 80,5 81,0 

Май 2023 80,5 80,7 79,2 

Июнь 2023 80,7 87,0 83,3 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor_dannye_za_iyun_2023/ 

В долгосрочной перспективе фундаментальная картина на валютном рынке должна определяться 

платежным балансом (в части потоков от торговли товарами и услугами, а также потоками капитала). В 

июне Банк России опубликовал данные об оценке ключевых агрегатов платежного баланса страны по 

итогам января-мая 2023 года. 

Профицит счета текущих операций упал в 5,4 раза до $22,8 млрд за счет значительного уменьшения сальдо 

торгового баланса. В свою очередь, сальдо внешней торговли товарами сократилось в 3,2 раза до $44,7 

млрд на фоне уменьшения стоимостных объемов экспорта товаров из-за снижения объемов поставок и 

мировых цен на основные товары российского экспорта при одновременном увеличении импорта товаров. 

Что касается баланса услуг, то его дефицит расширился на 63,2% до $9,3 млрд. 

Что касается оттока капитала, то Банк России публикует данные о величине сальдо финансового счета 

только поквартально. По состоянию на 1 апреля 2023 года, сальдо финансового счета равнялось $13,3 млрд. 

Из них $10,8 млрд «ушло» на сокращение внешних обязательств экономики (прямые инвестиции 

сократились в связи с погашения кредитов в рамках замещения облигаций, портфельные инвестиции 

снизились за счет сокращения вложений иностранных инвесторов в российские суверенные ценные бумаги, 

а прочие инвестиции - выросли за счет увеличения объемов средств, размещенных нерезидентами на 
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текущих счетах и депозитах российских кредитных организаций). Оставшиеся $2,5 млрд составили 

приобретение зарубежных финансовых активов. 

На фоне такой динамики ключевых агрегатов платежного баланса страны, интересным будет отметить, что 

объем золотовалютных резервов на годовом окне по состоянию на начало июля не претерпел существенных 

изменений, увеличившись на 0,3% до $584,1 млрд. 

Выводы: 

• Минэкономразвития заявило, что на фоне низкой базы ВВП в мае вырос на 5,4% после повышения 

на 3,4% в апреле и снижения на 0,7% в марте. При этом по итогам января-мая ведомство оценило 

увеличение ВВП страны в 0,6% к соответствующему периоду 2022 года; 

• Промпроизводство в мае 2023 года в годовом выражении выросло на 7,1%  после увеличения на 

5,2% месяцем ранее. За январь-май промпроизводство увеличилось на 1,8%; 

• Сальдированный финансовый результат нефинансовых организаций по итогам января-апреля 2023 

года составил 9,02 трлн руб., снизившись на 24,4% по сравнению с аналогичным периодом годом 

ранее; 

• На потребительском рынке в июне 2023 года цены выросли на 0,37% после увеличения цен на 

0,31% в мае, при этом в годовом выражении по состоянию на 1 июля инфляция ускорилась до 3,25% 

после 2,5% месяцем ранее; 

• Среднее значение курса доллара США в июне 2023 года выросло до 83,3 руб. после 79,2 руб. 

месяцем ранее. При этом на конец июня курс доллара составил 87,0 руб.; 

• Сальдо счета текущих операций, согласно предварительной оценке, по итогам января-мая 2023 года 

упало в 5,4 раза по отношению к аналогичному периоду предыдущего года до $22,8 млрд, при этом 

сальдо внешней торговли товарами упало в 3,2 раза до $44,7 млрд, а отрицательное сальдо внешней 

торговли услугами выросло на 63,2% до $9,3 млрд; 

• Объем золотовалютных резервов России по состоянию на 1 июля 2023 года на годовом окне 

увеличился на 0,3% и составил $584,1 млрд. 

Источник обзора: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor_dannye_za_iyun_2023/ 

3.2. Обзор рынка облигаций 

Рынок облигаций в 2022 г. оказался перед лицом серьезной проверки на устойчивость и, надо сказать, 

выдержал ее достойно. Как класс активов рублевые бонды показали себя намного лучше российских и 

зарубежных акций, commodities и даже валюты, которая традиционно в фаворе в периоды турбулентности. 

Это лишь подчеркивает тот факт, что облигации достойны того, чтобы занять свое почетное место в 

портфеле каждого инвестора. Какие возможности сейчас есть на рынке публичного долга, какие тренды 

набирают силу и чего ожидать от долгового рынка в будущем — в аналитическом обзоре Boomin. 

В 2020-2021 гг. облигации были скучным и даже в какой-то степени депрессивным активом, особенно если 

вспомнить длинные бонды в период активного роста ставок во второй половине 2021 г. На фоне 

раллирующего рынка акций доходности 7-10% не возбуждали интереса у широкого круга частных 

инвесторов. Приток «физиков» уходил в акции, в то время как в облигациях наибольшая концентрация 

физлиц наблюдалась лишь в сегменте ВДО за счет высокой доходности. 

В 2022 г. всё перевернулось. То, что воспринималось скучным в прошлом, оказалось тем немногим, что 

могло защитить капитал инвестора. В отдельных случаях доходность даже покрыла разогнавшуюся 

инфляцию. Вот какую доходность обеспечили разные классы активов в 2022 г. 
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Рис. 3. Доходности разных классов активов 

 

Источник информации: https://smart-lab.ru/blog/849446.php 

Индекс IFX-Сbonds, отражающий полную доходность 30-ти наиболее ликвидных корпоративных 

облигаций, показал лучший результат. На втором месте — облигационный индекс Cbonds-GBI, 

показывающий динамику корзины ОФЗ. Остальные классы активов были в минусе, причем индексы акций 

оказались хуже всех. 

В разбивке по рейтинговым категориям наблюдалась обратная зависимость между качеством и уровнем 

прибыльности. Это логично, поскольку наиболее рискованные бонды дают более высокую доходность. Но 

эта взаимосвязь была характерна только для облигаций с доходностью не выше ключевой ставки +5% и 

обладающих рейтингом. Для ВДО это уже не работало, что наглядно видно по разнице между индексами 

B/ruB- и High Yield. Рост частоты дефолтов привел к скачку премии за риск, оказывая давление на цены в 

сегменте ВДО. 
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Рис. 4. Доходности разных рейтинговых категорий 

 

Источник информации: https://smart-lab.ru/blog/849446.php 

В разбивке по длительности (дюрации) облигаций большую часть года наблюдалась прямая зависимость 

между сроком и прибыльностью. Но после 16 сентября картина резко поменялась. Это связано со скачком 

длинного конца кривой ОФЗ, что оказало давление на котировки средних и длинных бумаг. При этом 

доходности коротких бумаг находятся около уровней начала года. 
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Рис. 5. Доходность бумаг разной длительности 

 

Источник информации: https://smart-lab.ru/blog/849446.php 

Ключевым фактором устойчивости российского рынка облигаций можно назвать профессиональную 

работу регулятора, который не только предотвратил bank run (банковская паника — массовое изъятие 

вкладчиками депозитов из банков. — прим.) в конце февраля, подняв ключевую ставку до 20%, но и 

оперативно вернул ее к комфортным для бизнеса уровням. 

За период с 28 февраля по 16 сентября ключевая ставка опустилась с 20% до 7,5%. Дезинфляционный 

эффект, в том числе из-за крепкого рубля, обеспечил оптимальную конъюнктуру для снижения процентных 

ставок с апреля по сентябрь. 

Это поддержало восстановление рынка бондов после февральских распродаж и вернуло участникам рынка 

уверенность в устойчивости финансовой системы. Однако на последнем заседании 16 сентября регулятор 

ощутимо ужесточил риторику и намекнул, что цикл снижения близок к концу. В рамках среднесрочного 

прогноза ЦБ потенциал для снижения действительно практически исчерпан: в 2023 г. ориентир по средней 

ставке в коридоре 6,5–8,5% даст разбег плюс-минус 1 п. п. к текущему уровню. 

Это склоняет в пользу консервативного подхода и дает повод ожидать ключевую ставку в районе 7–7,5% 

до конца уходящего года. Причем та легкость, с которой доходности ОФЗ в конце сентября подскочили на 

120-190 б. п., заставляет с осторожностью смотреть на геополитические риски, допуская ограниченный 

рост ставки в негативном сценарии. 

Это означает, что для инвесторов сейчас актуальны вложения в наиболее короткие бонды с дюрацией 1-3 

года или покупка флоатеров, купон которых так или иначе привязан к уровню ключевой ставки. 

В классе гособлигаций можно выделить выпуски ОФЗ ПК с номерами от 29013 до 29021. Это наиболее 

консервативный и низковолатильный инструмент. Доходность посредственная, но в качестве защитного 

инструмента или альтернативы кэшу лучше инструмента не найти. 
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В корпоративных бондах ликвидных флоатеров крайне мало, а вот выбор коротких бумаг достаточно 

широк. К тому же риск-премия с начала года ощутимо выросла, что обеспечивает убедительное 

преимущество над ОФЗ. 

В качестве индикатора риск-премии удобно использовать G-спред — разницу между доходностью 

корпоративной облигации и такого же по длительности участка кривой ОФЗ. Например, трехлетний выпуск 

будет сравниваться с трехлетней ОФЗ и т. д. Для оценки средневзвешенных значений по разным сегментам 

рынка возьмем соответствующие индексы от Cbonds. 

В этом году можно было наблюдать сразу два ощутимых скачка премий за риск широким фронтом: первый 

— после 24 февраля, а затем второй в виде чуть менее яркой вспышки — после 21 сентября. Оба раза они 

были связаны с дефицитом ликвидности на фоне общерыночных распродаж. 

Второй скачок вполне мог быть использован активными инвесторами в качестве возможности для быстрой 

спекуляции. Откупив упавшие 21 сентября выпуски, можно было за 2-3 недели получить до 10% 

дополнительного дохода. Однако в такие моменты не всегда есть свободные средства, торговые терминалы 

могут зависать, да и психологически покупать очень непросто. 

Рис. 6. Риск-премии по корпоративным бондам с разными рейтингами 

 

Источник информации: https://smart-lab.ru/blog/849446.php 

Амплитуда скачка напрямую зависит от рейтинговой категории: чем ниже рейтинг, тем сильнее скачок G-

спредов. Индекс G-спреда по бондам с рейтингами ниже BBB+ (Cbonds CBI B/ruB-) до сих пор в три раза 

выше уровней начала года. Разница между отдельными рейтинговыми категориями тоже сильно 

расширилась, подчеркивая ярко выраженную сегментированность рынка. 

Примечательно, что разница в G-спредах для бумаг с разной длительностью тоже увеличилась. Сильнее 

всего выросли премии за риск на отрезке до трех лет, в то время как по длинным выпускам рост спреда был 

очень сдержанным. Это может объясняться как преобладанием качественных выпусков среди 
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долгосрочных бумаг, так и ростом угла наклона G-кривой. В любом случае короткие бумаги сейчас 

оказываются предпочтительнее, поскольку премия выше, а процентный риск — ниже. 

Рис. 7. Риск-премии по корпоративным бондам различной длительности 

 

Источник информации: https://smart-lab.ru/blog/849446.php 

К середине 2022 г. объем рынка публичного корпоративного долга сжался почти на 1 млрд, но уже к концу 

III квартала вернулся к уровням начала года в районе 17,6 млрд рублей. По оценке «Эксперта РА», около 

56% всех новых сделок по размещению бондов приходится на рейтинговую категорию AAA. В условиях 

повышенной турбулентности активность ушла в первый эшелон, участники в других сегментах заняли 

выжидательную позицию. 

Немногочисленные представители ВДО в этом году с трудом собирают деньги, особенно это относится к 

дебютантам. Участники с рейтингами B-BB с трудом собирали до 40% от запрашиваемых объемов, даже 

предлагая высокую премию. В категории BBB ситуация со спросом лучше, но стоимость заимствований 

выросла. 

Дальнейшие перспективы сильно зависят от стабильности процентных ставок и ожидаемой частоты 

дефолтов. В этом смысле курс ЦБ на снижение ставки в районе 6-7% к 2024 г. внушает оптимизм, а вот 

ситуация с дефолтами в высокодоходных бумагах не столь однозначна. 

Вопреки мартовским опасениям пока удается избежать массовых дефолтов. Во многом помогает 

относительно низкий уровень ключевой ставки и консервативная политика банковского сектора в прошлые 

годы. При этом объем реструктуризации банковской корпоративной задолженности, по оценке НКР, с 

февраля по июль составил рекордные 8,4 трлн рублей. Часть этого объема задолженности является 

потенциально проблемной и может проявить себя в 2023 г. 

Конкретно по облигациям определенные опасения вызывает сегмент ВДО. Здесь частота дефолтов 

возросла, что поддерживает стоимость заимствований на достаточно высоком уровне и затрудняет 
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рефинансирование. В 2022 г. число компаний, допустивших дефолт, пополнилось как минимум восемью 

новыми именами, и еще три эмитента допустили техдефолт. Все эти компании можно отнести к числу 

эмитентов ВДО. Всего за девять месяцев 2022 г. произошло 194 события дефолта против 178 за весь 2021 

г. К концу года мы можем увидеть новый рекорд с 2009 г. 

Рис. 8. Количество дефолтов на рынке облигаций 

 

Источник информации: https://smart-lab.ru/blog/849446.php 

С сожалением можно констатировать, что сложности в сегменте ВДО только начинаются. Тот же «Эксперт 

РА» с осторожностью смотрит на сектор и ждет 20-25 дефолтов в 2023 г. 

Сложнее всего приходится компаниям, которым необходимо в ближайшее время рефинансировать 

облигационный долг. Ставки выросли, а маржинальность и объемы продаж находятся под давлением. Не 

все эмитенты смогут привлечь новый долг по ставкам, позволяющим комфортно его обслуживать. 

Это значит, что эмитентам предстоит пройти серьезный тест на умение коммуницировать с инвесторами, 

чтобы последние доверили им свои деньги. Инвесторам, в свою очередь, важно критически посмотреть на 

свои компетенции и при необходимости восполнить пробелы. Если в первом и втором эшелонах можно 

отдать оценку рисков на аутсорсинг институционалам, оценивая их через G-спред и кредитный рейтинг, то 

при покупке ВДО многое необходимо учитывать самостоятельно. Особенности юрструктуры, динамика 

денежных потоков, арбитражные иски, регуляторная среда и порядок действий в случае дефолта — 

понимание этих вещей в современных условиях сложно переоценить. 

Нельзя не отметить еще один важный тренд 2022 г., который касается валютных бондов. Владельцы 

еврооблигаций в 2022 г. столкнулись с серьезной проблемой — разрушением мостов между российским 

НРД и европейскими учетными системами Euroclear и Clearstream. Из-за этого платежи по евробондам 

перестали приходить инвесторам, несмотря на то, что с платежеспособностью эмитентов и их желанием 

обслуживать долги всё в полном порядке. 
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Вторая проблема в рисках для валют недружественных стран — долларов, евро, фунтов и швейцарских 

франков. Потенциальные санкции в отношении НКЦ могут привести к блокировке валютных счетов 

кредитных организаций, из-за чего последние стараются максимально сократить клиентские остатки в этих 

валютах. Банки и брокеры ввели повышенные комиссии на хранение, конверсионные сделки и 

межбанковские переводы в долларах и евро, которые в итоге стали «токсичными» для российских 

резидентов. 

Попытки решить эту проблему привели к появлению на бирже новых классов облигаций. Во-первых, это 

так называемые «бивалютные облигации» — бонды, номинированные в иностранной валюте, но платежи 

по которым могут проходить в рублях по курсу ЦБ через российскую платежную инфраструктуру. 

На текущий момент их не так много. На Московской бирже можно найти облигации Минфина, ВЭБа, 

«Газпрома», группы «ПИК», брокера «Фридом Финанс» и др. На подходе — облигации «Лукойла», 

«Металлоинвеста», «Совкомфлота» и ГМК «Норникель». Велика вероятность, что в ближайшее время мы 

увидим еще больше бивалютных выпусков, позволяющих инвестировать в «токсичной» валюте, избегая 

рисков блокировки. 

Еще один новый класс бондов — облигации в юанях. Размер экономики КНР, стабильный курс к доллару 

США и дружеский статус политического режима делают юань главной альтернативой доллару для 

российского бизнеса и инвесторов. Экспортеры, которые переводят расчеты из долларов в иные валюты, 

часто предпочитают именно его и заинтересованы в возможности хеджировать соответствующий 

валютный риск. 

Инвесторов в юанях привлекает отсутствие риска блокировок и низкая инфляция. Дневные обороты торгов 

парой CNY/RUB на Московской бирже стремительно растут и в начале октября впервые превысили торги 

парой USD/RUB. 

Пионером на рынке бондов в юанях стала группа РУСАЛ, которая в начале августа разместила два выпуска 

облигаций на 4 млрд CNY с купоном 3,9%. Следом за ним с выпуском на 4,6 млрд CNY и купоном 3,8% 

вышел «Полюс». Более серьезный объем в 15 млрд CNY под 3,05% в конце сентября на рынок вывела 

«Роснефть». 

Выводы: 

• Облигации являются хорошей защитой для капитала в периоды турбулентности. Сейчас сложно 

переоценить их актуальность. 

• Цикл снижения ставки ЦБ близок к завершению. Мы видим это как по риторике регулятора, так и 

по динамике кривой ОФЗ. Среднесрочный прогноз Банка России допускает небольшое снижение 

на горизонте 2023-2024 гг., но проинфляционные риски высоки. Это значит, что сейчас 

предпочтительными выглядят короткие выпуски облигаций или флоатеры. Время сокращать 

дюрацию. 

• Корпоративные облигации дают щедрую премию за риск в сравнении с ОФЗ и банковскими 

депозитами. В сегменте ВДО премия выросла в три раза, но это эффект возросшей частоты 

дефолтов. Эксперты с осторожностью смотрят в 2023 г., что дает повод инвесторам быть более 

избирательными к инструментам в данном сегменте. 

• Темпы роста рынка облигаций замедлились, но по итогам года останутся на положительной 

территории. Активность на первичном рынке сместилась в сторону более качественных эмитентов 

за счет спроса на надежность. Однако при стабильной процентной среде сжатие G-спредов в первом 

эшелоне будет выталкивать капиталы в более доходные бумаги, поддерживая динамику новых 

размещений. 

• Еврооблигации российских компаний уходят в прошлое, но на их место приходят бивалютные 

бонды и облигации в юанях. Потенциал этого рынка может оказаться достаточно большим, так что 

валютным инвесторам стоит держать в фокусе внимания этот пока еще молодой сегмент долгового 

рынка. 

Источник обзора: https://smart-lab.ru/blog/849446.php 
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4. Описание процесса оценки объекта 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)», при проведении 

оценки используются сравнительный, доходный и затратный подходы. При применении каждого из 

подходов к оценке используются различные методы оценки. Оценщик может применять методы оценки, 

не указанные в федеральных стандартах оценки, с целью получения наиболее достоверных результатов 

оценки. 

В большинстве случаев оценка проводится с использованием всех трех подходов. Это позволяет 

определить стоимость объекта оценки тремя различными путями, каждый из которых имеет свои 

ограничения в конкретном использовании. Однако в ряде случаев некоторые подходы по тем или иным 

причинам не могут быть применены. 

При выборе учитываются следующие факторы: цель оценки, вид оцениваемой стоимости, надежность, 

полнота и достаточность исходной аналитической информации, как уникальной для объекта оценки, так и 

общего характера.  

4.1. Определение стоимости Объекта с применением затратного подхода 

4.1.1. Методология оценки с применением затратного подхода 

Использование затратного подхода осуществляется при наличии возможности восстановления или 

замещения объекта оценки. Затратный подход к оценке интеллектуальной собственности основан на 

определении затрат, необходимых для восстановления или замещения объекта оценки с учетом его износа. 

Оценка справедливой стоимости с использованием затратного подхода включает следующие основные 

процедуры: 

• определение суммы затрат на создание нового объекта, аналогичного объекту оценки; 

• определение величины износа объекта оценки по отношению к новому аналогичному объекту 

оценки; 

• расчет справедливой стоимости объекта оценки путем вычитания из суммы затрат на создание 

нового объекта, аналогичного объекту оценки, величины износа объекта оценки. 

Сумма затрат на создание нового объекта, аналогичного объекту оценки, включает в себя прямые и 

косвенные затраты, связанные с созданием интеллектуальной собственности и приведением ее в состояние, 

пригодное к использованию, а также прибыль инвестора – величину наиболее вероятного вознаграждения 

за инвестирование капитала в создание интеллектуальной собственности. 

Сумма затрат на создание нового объекта, аналогичного оцениваемому объекту интеллектуальной 

собственности, может быть определена путем индексации фактически понесенных в прошлом 

правообладателем затрат на создание оцениваемого объекта интеллектуальной собственности или путем 

калькулирования в ценах и тарифах, действующих на дату оценки, всех ресурсов (элементов затрат), 

необходимых для создания аналогичного объекта. 

При проведении индексации оценщик руководствуется индексами изменения цен по элементам затрат. При 

отсутствии доступной достоверной информации об индексах изменения цен по элементам затрат возможно 

использование индексов изменения цен по соответствующим отраслям промышленности или других 

соответствующих индексов. 

4.1.2. Применимость затратного подхода 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)» (пункт 25), 

рассматривая возможность и целесообразность применения затратного подхода, оценщику необходимо 

учитывать: 
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• возможность для участников рынка создать объект, обладающий такой же полезностью, что и 

объект оценки, – значимость подхода высокая, когда у участников рынка есть возможность создать 

объект без значительных юридических ограничений, настолько быстро, что участники рынка не 

захотят платить значительную премию за возможность немедленного использования оцениваемого 

актива при его покупке; 

• надежность других подходов к оценке объекта – наиболее высока значимость затратного подхода, 

когда объект не генерирует непосредственно доход и является специализированным, то есть не 

продается на рынке отдельно от бизнеса или имущественного комплекса, для которого был создан. 

Поскольку объектом оценки является облигация, применение затратного подхода для определения 

справедливой стоимости Объекта оценки Оценщиками определено нецелесообразным. 

4.2. Определение стоимости Объекта с применением сравнительного подхода 

4.2.1. Методология оценки с применением сравнительного подхода 

Сравнительный подход к оценке – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных 

на сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о 

ценах сделок с ними. 

Сравнительный подход к оценке справедливой стоимости объектов основан на принципе эффективно 

функционирующего рынка, на котором инвесторы покупают и продают активы аналогичного типа.  

Этапы проведения оценки сравнительным подходом сводятся к следующему: 

• необходимо сравнить данные по сделкам с аналогичными объектами с данными по объектам оценки; 

• преимущества и недостатки оцениваемых активов по сравнению с выбранными аналогами 

учитываются посредством соответствующих корректировок. 

4.2.2. Применимость сравнительного подхода и выбор метода 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)» (пункт 5), 

рассматривая возможность и целесообразность применения сравнительного подхода, оценщику 

необходимо учитывать: 

• активность рынка (значимость сравнительного подхода тем выше, чем больше сделок с аналогами 

осуществляется на рынке); 

• доступность информации о сделках (значимость сравнительного подхода тем выше, чем надежнее 

информация о сделках с аналогами); 

• актуальность рыночной ценовой информации (значимость сравнительного подхода тем выше, чем 

меньше удалены во времени сделки с аналогами от даты оценки и чем стабильнее рыночные 

условия были в этом интервале времени); 

• степень сопоставимости аналогов с объектом оценки (значимость сравнительного подхода тем 

выше, чем ближе аналоги по своим существенным характеристикам к объекту оценки и чем меньше 

корректировок требуется вносить в цены аналогов). 

Объектом оценки являются облигации, находящиеся в состоянии дефолта. Применение сравнительного 

подхода нецелесообразно по причине отсутствия данных о котировках аналогичных облигаций. 
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4.3. Определение стоимости Объекта с применением доходного подхода 

4.3.1. Методология оценки с применением доходного подхода 

Доходный подход – способ оценки имущества, основанный на определении текущей стоимости будущих 

доходов от его использования. 

В основе доходного подхода лежит прогнозирование дохода и риска, связанного с получением данного 

дохода. Чем выше риск, тем большую отдачу вправе ожидать инвестор. Анализ «риск-доходность» 

является на сегодняшний день самым современным и наиболее эффективным при выборе объекта 

инвестирования. 

4.3.2. Применимость подхода и выбор метода 

В соответствии с Федеральным стандартом оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)» (пункт 12), 

рассматривая возможность и целесообразность применения доходного подхода, оценщику необходимо 

учитывать: 

• способность объекта приносить доход (значимость доходного подхода выше, если получение 

дохода от использования объекта соответствует целям приобретения объекта участниками рынка): 

• степень неопределенности будущих доходов (значимость доходного подхода тем ниже, чем выше 

неопределенность, связанная с суммами и сроками поступления будущих доходов от 

использования объекта). 

Поскольку объектом оценки являются облигации, у Оценщиков имеется возможность спрогнозировать 

будущие денежные потоки, связанные с объектом оценки. 

4.3.3. Описание текущего состояния Заемщика 

Согласно информации, представленной в резюме Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 

12.11.2013 г. и Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 26.11.2013 г., все средства от 

размещения Облигаций будут использованы эмитентом для единственной цели – финансирования займа, 

предоставляемого «ВПБ». Средства полученного займа будут использованы «ВПБ» для диверсификации 

источников фондирования и на общекорпоративные цели. 

Общество с ограниченной ответственностью «Внешнеэкономический промышленный банк», 

(сокращенное наименование ООО «ВНЕШПРОМБАНК») – российский коммерческий банк, прекративший 

деятельность 21 января 2016 года в связи с отзывом лицензии Центральным банком РФ. 

Совокупные активы Внешпромбанка в отчете временной администрации оцениваются в 40,43 млрд руб., 

обязательства – в 250,545 млрд руб. 

Чистый убыток Внешпромбанка на 21 января 2016 года оценивается в 151,012 млрд руб., а непокрытые 

убытки прошлых лет – в 68,112 млрд руб. 

По данным официальной статистики, по величине активов Внешпромбанк на 1 января 2016 занимал 40-е 

место в банковской системе Российской Федерации. Однако одной из причин отзыва у него лицензии на 

осуществление банковских операций в январе 2016 года был назван значительный дисбаланс между 

активами и обязательствами. 

Совокупный объем требований к Внешпромбанку на 2 июня 2016 г. составил 214,9 млрд рублей. 

Заявителей, которых можно будет отнести к кредиторам первой очереди (вкладчики, индивидуальные 

предприниматели, АСВ), оказалось более 10 тыс. человек, сумма их требований – почти 81 млрд. 

Требования второй очереди (задолженность по зарплате) не предъявлялись, а в третьей очереди – почти 

тысяча компаний с требованиями на сумму 133,9 млрд рублей. 
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По состоянию на дату оценки ООО «ВНЕШПРОМБАНК» находится в состоянии ликвидации с 

26.04.2016 г. 

4.3.4. Расчет справедливой стоимости объекта оценки 

По оцениваемым облигациям 26.02.2016 г. был объявлен технический дефолт по причине нарушения 

финансовых ковенант. В последствии был объявлен дефолт по купонным платежам 16.05.2016 г. и 

14.11.2016 г., а также по погашению облигации 14.11.2016 г., поскольку данное требование входит в третью 

очередь удовлетворения требований кредиторов. 

Поскольку требования кредиторов первой очереди в 2 раза превышают совокупные активы банка, 

вероятность возврата займа, предоставленного ООО «ВНЕШПРОМБАНК», минимальна. 

Таким образом, справедливая стоимость облигации VPB FUNDING LIMITED на 27.07.2023 г. была принята 

Оценщиками условно равной 1 долл. США. 

Табл. 12. Расчет справедливой стоимости Объекта оценки 

Показатель Значение 

Стоимость 1 облигации, долл. США 1,00 

Количество облигаций, шт. 500 

Курс USD/RUB на дату оценки, руб. 90,05 

Справедливая стоимость Объекта оценки, руб. 45 023,40 

Источник информации: расчет Оценщиков 

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 27.07.2023 г. 

составляет 

45 023,40 руб. (Сорок пять тысяч двадцать три рубля 40 копеек). 

4.4. Согласование результатов оценки 

Поскольку при определении справедливой стоимости применялся только один (доходный) подход, 

согласования результатов не требуется. 

Согласно Федеральному стандарту оценки «Структура федеральных стандартов оценки и основные 

понятия, используемые в федеральных стандартах оценки (ФСО I)» (пункт 14), результат оценки может 

быть представлен в виде числа и (или) интервала значений, являться результатом математического 

округления. 

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 27.07.2023 г. 

составляет 

45 023,40 руб. (Сорок пять тысяч двадцать три рубля 40 копеек). 
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5. Заключение и выводы о стоимости

Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 27.07.2023 г. 

составляет 

45 023,40 руб. (Сорок пять тысяч двадцать три рубля 40 копеек). 

Оценщик Г.Р. Григорян 

27 июля 2023 г. 

Генеральный директор  

ООО «Центр корпоративных решений» Г.Р. Григорян 
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Источники информации 

Федеральное законодательство 

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

Федеральный стандарт оценки «Структура федеральных стандартов оценки н основные понятия, 

используемые в федеральных стандартах оценки (ФСО I)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Виды стоимости (ФСО II)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Процесс оценки (ФСО III)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Задание на оценку (ФСО IV)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)», утвержденный Приказом 

Министерства экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении 

федеральных стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России 

о федеральных стандартах оценки». 

Федеральный стандарт оценки «Отчет об оценке (ФСО VI)», утвержденный Приказом Министерства 

экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г. №200 «Об утверждении федеральных 

стандартов оценки и о внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о 

федеральных стандартах оценки». 

Данные, предоставленные Заказчиком 

Отчет о состоянии клиентского счета № 1541 на 29.05.2020 г. 

Копия резюме Проспекта ценных бумаг иностранного эмитента от 12.11.2013 г. и Проспекта ценных бумаг 

иностранного эмитента 26.11.2013 г. 

Копия сведений об организации-эмитенте. 

Копия анкеты выпуска облигаций. 

Копия сообщения об обесценении ценных бумаг из-за банкротства. 

Другие источники информации 

Стандарты и правила осуществления оценочной деятельности Ассоциации «Русское общество оценщиков» 

(РОО). 

Международные Стандарты Оценки, 2017 г., Лондон, Великобритания. 
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Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», 

введённый в действие на территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 № 

217н. 

Ермаченков С.Г. «Стоимость имущества и срок его реализации». М., 2010. 

Шарп У.Ф., Александер Г.Дж., Бейли Д.В. «Инвестиции». М.: Инфра-М, 2004 г. 

Аналитика интернет-порталов: Bloomberg, Finmarket, www.damodaran.com и др.  

Открытые исследования и публикации Росстата, ЦБ РФ, Минэкономразвития и др. 
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