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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/ДС97 от 25.07.2025 г. оценщик ООО «Центр корпоративных решений» (далее – Оценщик) провел 

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 29.07.2025 г. Датой составления Отчета является 

29.07.2025 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 Оценщика, 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 29.07.2025 г. составляет  

 

39 789,10 руб. (Тридцать девять тысяч семьсот восемьдесят девять рублей 10 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: 29.07.2025 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 (29.07.2025 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 (29.07.2025 г.) прошло не более 6 месяцев. 

29 июля 2025 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. Методические рекомендации Ассоциации «Саморегулируемая организация оценщиков «Экспертный 

совет». 

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 рекомендаций саморегулируемой организации оценщиков (СРО) обусловлено 

действительным членством Оценщика в СРО. 

Применение стандарта МСФО 13 обусловлено предполагаемым использованием результатов оценки. 
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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. 

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 Оценщика без каких-либо гарантий с его 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. 
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1.4. Заявление о соответствии 

Содержащиеся в настоящем Отчете расчеты, выводы, заключения и мнения принадлежат Оценщику 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. 

Оценщик, принимавший участие в выполнении работ по оценке, обладает необходимым уровнем 

образования и квалификации, соответствующим требованиям законодательства Российской Федерации. 

Оценка проводилась при соблюдении требований к независимости Оценщика, предусмотренной 

законодательством Российской Федерации об оценочной деятельности. 

Оценщик не имеет ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оцениваемом имуществе и действует 

непредвзято и без предубеждения по отношению к участвующим сторонам.  

Вознаграждение Оценщика 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 Оценщика. 

Защита прав Заказчика обеспечивается страхованием гражданской ответственности Оценщика. 

Оценщик разъяснил 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 «Процесс оценки (ФСО III)», 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. 
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1.6. Сведения о Заказчике оценки и об Оценщике 

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; 

Адрес юридического лица: 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 

1.6.2. Сведения об Оценщике, работающем на основании трудового договора 

Табл. 2. Сведения об Оценщике 

Источник информации: данные Оценщика 

Оценщик является независимым в соответствии с требованиями статьи 16 Федерального закона от 

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

Оценщик Денисов Александр Александрович 

Страховой номер индивидуального лицевого счета 

оценщика в системе обязательного пенсионного 

страхования 

170-703-840 50 

Идентификационный номер налогоплательщика 771989833304 

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 «Саморегулируемая организация 

оценщиков «Экспертный совет». Включен в реестр 

оценщиков за регистрационным №2984 от 21.01.2022 г. 

Место нахождения: 101000, гор. Москва, пер. Потаповский, 

д. 16/5, стр. 1, мансарда 3, кабинет 2, 3, 4, 5, 7, 14 

Сведения о квалификационных аттестатах в 

области оценочной деятельности 

Квалификационный аттестат по направлению «Оценка 

бизнеса» № 035313-3 от 20.10.2023 г. 

Номер и дата выдачи документа, 

подтверждающего получение профессиональных 

знаний в области оценочной деятельности 

Федеральное государственное бюджетное образовательное 

учреждение высшего образования «Российский 

экономический университет имени Г.В. Плеханова», диплом 

о профессиональной переподготовке № 771800135946, 

выдан 18.07.2017 г. 

Сведения о гражданской ответственности 

оценщика 

Страховщик – САО «РЕСО-Гарантия»,  

полис № 922/2745753389, от 14.01.2025 г.,  

срок действия полиса: с 21.01.2025 г. по 20.01.2026 г. 

Страховая сумма 10 000 000,00 руб. 

Стаж работы в оценочной деятельности Стаж работы в оценочной деятельности с 09.2016 г. 
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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. 

1.6.3. Сведения о юридическом лице, с которым оценщик заключил 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. 

Адрес юридического лица 
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 №001PIL-692930/2025, от 02.04.2025 г.,  

срок действия полиса: с 15.04.2025 г. по 14.04.2026 г.  

Страховая сумма 100 000 000,00 руб. 

Источник информации: данные Оценщика 

Юридическое лицо, с которым Оценщик заключил 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/ДС97 от 25.07.2025 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. 
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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». 

1.7.5. Дата оценки 

Дата оценки – 29 июля 2025 г. 

1.7.6. Дата составления отчета 

Дата составления Отчета – 29 июля 2025 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 29.07.2025 г. составляет 

39 789,10 руб. (Тридцать девять тысяч семьсот восемьдесят девять рублей 10 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 29.07.2025 г. составляет 

39 789,10 руб. (Тридцать девять тысяч семьсот восемьдесят девять рублей 10 копеек). 
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1.7.9. Ограничения и пределы применения полученной стоимости 

Отчет об оценке представляет собой точку зрения Оценщика без каких-либо гарантий с его 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.  

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. 
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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 Оценщиком и 

устанавливающих количественные и качественные характеристики 

объекта оценки 

Для установления количественных и качественных характеристик объекта оценки Заказчиком были 

предоставлены следующие документы: 

• копия Отчета по сделкам и операциям, совершенным в интересах клиента в течение 25.07.2024 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; 

Адрес юридического лица: 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. 

Опережающие индикаторы системных, финансовых и макроэкономических рисков 

Вероятность реализации различных видов системных рисков: 

• возникновения системного банковского кризиса (до мая 2026 г.) - средняя; 

• возникновения новой экономической рецессии (до мая 2026 г.) - низкая; 

• системных кредитных рисков (до июля 2025 г.) - средняя; 

• системных валютных рисков (до мая 2026 г.) - низкая; 

• системных рисков ликвидности (до марта 2026 г.) - высокая. 

Индикаторы продолжения системного банковского кризиса 

В настоящее время ни одно из условий, соответствующих формальному описанию ситуации системного 

банковского кризиса, не выполняется. Но ряд фактов указывает на высоковероятное в будущем 

возникновение такой ситуации: 

• продолжающееся с конца 2024 г. заметное общее сокращение выдач новых кредитов предприятиям 

и населению; 

• рост доли проблемных и безнадежных ссуд в совокупном банковском портфеле. 

С учетом этого обстоятельства, наше внимание сосредоточено не на поведении сводного опережающего 

индикатора (СОИ) возникновения системного банковского кризиса, а на поведении СОИ продолжения 

этого кризиса. На начало мая значение данного СОИ составляло 0.118, что ниже критического порога (0.19) 

и формально свидетельствует о низкой вероятности затяжного банковского кризиса. Однако его 

устойчивый рост на протяжении последних семи месяцев (только за апрель увеличение значения СОИ 

составило 0.012) вызывает беспокойство. Судя по динамке входящих в состав СОИ показателей-частных 

опережающих индикаторов, он обусловлен снижением обеспеченности банковского сектора рублевыми 

ликвидными активами, резким торможением банковского кредитования и замедлением динамики 

производства (отражающим снижение потенциала роста доходов заемщиков). 

Индикаторы входа в рецессию 

За скользящий год (май 2024 г. - апрель 2025 г.) темп прироста физического объема ВВП, в соответствии с 

данными Росстата по 1 кв. 2025 г. включительно и оценкой Минэкономразвития за апрель 2025 г., составил 

+3.1%. Значение сводного опережающего индикатора (СОИ) входа российской экономики в рецессию в 

апреле продолжало расти и составило 0.07 (для сравнения, месяцем ранее оно было равно 0.05), однако 

пока что оно оставалось вдалеке от своего критического порога (0.18). 

Несмотря на то, что значение СОИ все еще находится достаточно далеко от своего критического уровня, 

исходя из наших прогнозов, принимающих во внимание текущую динамику показателей и их тренды, 

становится понятно, что, его дальнейший рост и «пробой» критического уровня неизбежны. Этому будет 

способствовать негативная динамика ряда индикаторов, входящих в состав СОИ, наблюдавшаяся в апреле 

и ожидаемая в последующие месяцы: снижение сальдо счета текущих операций российского платежного 

баланса; уменьшение позитивного влияния инерционного фактора (положительный темп прироста 

физического объема ВВП за скользящий год); ухудшение сводного опережающего индикатора OECD по 

США, связанное с замедлением американской экономики и возросшим риском рецессии в США; 

сохранение высокого уровня (усредненных за скользящий год) ставок отечественного денежного рынка. 
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Принимая во внимание действие обозначенных выше факторов, стоит отметить, что даже дальнейшее 

снижение ключевой ставки не сможет остановить уже начавшиеся процессы, при любом реалистичном 

сценарии смягчения денежно-кредитной политики СОИ просигналит в течение текущего года. При этом, 

если уровень ключевой ставки будет соответствовать нижней границе прогноза Банка России на 2025 г., то 

сигнал о высокой вероятности возникновения рецессии скорее всего будет подан в сентябре. Если это 

произойдет, то это будет сигналом системы раннего оповещения о возможности отрицательных темпов 

прироста физического объема ВВП в 2026 г. 

Индикаторы системных кредитных рисков 

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

«оттолкнулось» от нулевой отметки, но при этом осталось в зоне низкой вероятности реализации риска 

(0.28 на начало мая при пороговом уровне 0.5). О предстоящей реализации кредитных рисков 

просигнализировал частный опережающий индикатор понижательной динамики мировых цен на нефть. 

Тем не менее, в соответствии с применяемой нами методологией, несмотря на низкое текущее значение 

индикатора, вероятность реализации системного кредитного риска будет оцениваться как средняя в течение 

двенадцати месяцев с последнего момента превышения СОИ пограничного значения средней зоны риска 

(до июля 2025 г.). 

Доля проблемных и безнадежных ссуд в совокупном кредитном портфеле банковского сектора за январь-

апрель текущего года выросла уже на 0.9 п. п. и по состоянию на 1 мая равна 6.8%. Это, тем не менее, все 

еще на 0.1 п. п. ниже значения аналогичного периода прошлого года. 

Банк России в очередном выпуске аналитического обзора «Банковский сектор» за I кв. 2025 года отмечает, 

что качество корпоративных кредитов находится на приемлемом уровне - доля проблемных ссуд 

компаниям выросла в январе-марте 2025 г. с 3.8% до 4.0%, главным образом из-за сокращения 

корпоративного кредитного портфеля. Тогда как в сегменте розничного кредитования картина 

представляется гораздо менее радужной - доля проблемных необеспеченных потребительских кредитов за 

тот же период времени увеличилась сразу на 1.7 п. п. (до 10.5%), а доля проблемных ипотечных кредитов 

выросла на 0.2 п. п. (до 0.9%). Регулятор объясняет данный рост постепенным вызреванием розничных 

ссуд, выданных во втором полугодии 2023 г. - первом полугодии 2024 г. на фоне ажиотажного всплеска 

спроса населения на розничные кредиты ввиду начала постепенного ужесточения макропруденциальной 

политики в сфере необеспеченного потребительского кредитования и неценовых условий массовых 

льготных ипотечных программ. 

Представляется, что в ближайшие месяцы процесс «вызревания» проблемных ссуд продолжится. Правда, 

скорее всего, он будет маскироваться растущим объемом реструктуризаций проблемных кредитов, которое 

теперь, исходя из рекомендаций Банка России, можно будет проводить и без формального признания 

ухудшения качества ссуд. 

Индикаторы системных валютных рисков 

На начало мая значение индекса валютного давления на рубль (ЕМР) несколько снизилось по сравнению с 

предшествующим месяцем и составило -1.44, (для сравнения, на начало апреля оно было равно -1.28). 

Соответственно, значение ЕМР продолжало оставаться в отрицательной зоне, на большом расстоянии от 

своего критического порога (+1.86). Это означает, что в апреле давление в сторону укрепления рубля 

сохранялось. 

В свою очередь, значение сводного опережающего индикатора (СОИ) системных валютных рисков по-

прежнему находилось на нулевой отметке, оставаясь максимально далеко от своего критического уровня 

(0.3). В связи с этим, мы продолжаем оценивать вероятность реализации валютного кризиса в течение 

предстоящего скользящего года как низкую. В апреле пять из шести частных опережающих индикаторов, 

входящих в состав СОИ, были весьма далеки от достижения своих критических отметок. Единственным 

частным индикатором, который вплотную приблизился к своему критическому порогу, оказался индикатор 

цены нефти. Однако уже в мае его динамика улучшилась, поэтому мы не ожидаем, что в ближайшие месяцы 

данный индикатор начнет подавать тревожные сигналы. 
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Индикаторы системных рисков ликвидности 

В апреле значение сводного опережающего индикатора (СОИ) «бегства вкладчиков» сохранялось на 

отметке 0.27, оставаясь в зоне низкой вероятности реализации риска. Пятый месяц подряд продолжает 

регистрироваться сигнал частного опережающего индикатора динамики денежного мультипликатора. Тем 

не менее, в соответствии с применяемой нами методологией, вероятность реализации системного риска 

ликвидности будет оцениваться как высокая в течение двенадцати месяцев с момента превышения СОИ 

пограничного значения зоны высокого риска (до марта 2026 г.). 

В апреле средства на счетах и депозитах населения выросли существеннее (+1.6 трлн руб., +2.8%), чем в 

марте (+0.5 трлн руб., +0.8%), благодаря индексации социальных платежей с 1 апреля и более ранней 

выплате детских пособий и пенсий. Рублевые остатки средств выросли (+1.6 трлн руб., +2.8%) главным 

образом за счет остатков средств на текущих счетах (+0.9 трлн руб., +6.4%), тогда как увеличение остатков 

на срочных вкладах (+0.6 трлн руб., + 1.6%) было сопоставимо с мартовским показателем. Остатки средств 

граждан в иностранной валюте выросли незначительно (+48 млрд руб. в эквиваленте, +1.5%). 

 

Источник информации: Центр макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования, 

http://www.forecast.ru/_ARCHIVE/Analitics/SOI/SOI_june_2025.pdf 

Основные макроэкономические параметры 

Минэкономразвития заявило об ускорении роста ВВП страны в годовом выражении в апреле 2025 года до 

1,9% после увеличения на 1,1% в марте по уточненной оценке. За январь-апрель 2025 года, по оценке 

министерства, ВВП России вырос на 1,5%. 

Далее проанализируем ситуацию в ключевых отраслях экономики и рассмотрим динамику основных 

макроэкономических показателей. Начнем анализ традиционно со статистики промышленного 

производства. 

По данным Росстата, в апреле 2025 года рост промышленного производства ускорился до 1,5% к 

соответствующему периоду предыдущего года после увеличения на 0,8% месяцем ранее. По итогам января-

апреля 2025 года промпроизводство выросло на 1,2%. 

Рис. 1. Динамика финансового результата банковского сектора по месяцам 

 
Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2025 
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Переходя к анализу динамики производства в разрезе сегментов, отметим, что падение в секторе «Добыча 

полезных ископаемых» в апреле замедлилось до 1,0% после 4,1% месяцем ранее. В сегменте 

«Обрабатывающие производства» рост выпуска замедлился до 3,0% после 4,0% в марте. Что касается 

сегмента «Электроэнергия, газ и пар», то здесь мартовское снижение выпуска на 2,1 % перешло к росту на 

2,3%. В сегменте «Водоснабжение», в свою очередь, снижение выпуска в марте на 1,4% ускорилось до 3,3% 

в апреле. 

Табл. 7. Динамика сегментов промышленного производства 

Период / сегмент 
Добыча полезных 

ископаемых 

Обрабатывающие 

производства 

Электроэнергия, 

газ и пар 
Водоснабжение 

Январь 2025 -2,1 +7,0 -6,4 +3,2 

Февраль 2025 -4,9 +3,2 -3,0 -1,8 

Март 2025 -4,1 +4,0 -2,1 -1,4 

Апрель 2025 -1,0 +3,0 +2,3 -3,3 

Январь-апрель 

2025 
-3,0 +4,2 -2,7 -1,0 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2025 

Таким образом, увеличение темпов роста совокупного индекса промышленного производства в апреле 2025 

года по сравнению с мартом было обусловлено улучшением динамики в сегментах Добыча полезных 

ископаемых (замедление отрицательного темпа) и Электроэнергия, газ и пар (переход от снижения к росту). 

Изменение выпуска в разрезе отдельных позиций представлено в следующей таблице. 

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

промышленности 

Вид продукции 
Январь-

апрель 2025 

Апрель 2025 / 

Апрель 2024 

Январь-апрель 2025 / 

Январь-апрель 2024 

Добыча угля, млн тонн 147,0 +0,7% +2,4% 

Природный газ, млрд куб. м 202,0 +3,8% -3,8% 

Сжиженный природный газ (СПГ), млрд куб. м 11,4 -6,0% -4,6% 

Мясо скота, тыс. тонн 1,2 -3,1% -1,8% 

Мясо домашней птицы, тыс. тонн 1,8 +3,2% +1,8% 

Рыба и рыбные продукты, тыс. тонн 1,5 +4,0% -1,4% 

Трикотажные и вязаные изделия, млн штук 72,5 -6,3% -5,9% 

Спецодежда прочая, млрд руб. 25,8 +14,9% +36,5% 

Кирпич керамический, млн усл. ед. 1 619 -5,1% -3,6% 

Блоки и прочие сборные строительные изделия, 

млн куб. м 
7,5 -12,5% -11,8% 

Цемент, млн тонн 15,9 -8,6% -5,1% 

Бетон товарный, млн куб. м 16,4 -3,9% -2,0% 

Прокат готовый, млн тонн 19,3 -6,3% -5,5% 

Трубы стальные, млн тонн 3,9 -6,1% -5,5% 

Автомобили легковые, тыс. штук 246 +11,3% +8,3% 
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Вид продукции 
Январь-

апрель 2025 

Апрель 2025 / 

Апрель 2024 

Январь-апрель 2025 / 

Январь-апрель 2024 

Автотранспортные грузовые средства, 

тыс. штук 
49,6 -22,4% -17,5% 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2025 

В добывающем секторе в апреле отметим возврат к увеличению объемов добычи угля (на 0,7% после 

сокращения на 1,4% в марте) и природного газа (рост на 3,8% после снижения на 1,1% в марте) при 

одновременном усилении темпов снижения производства СПГ (-6,0% после -3,7% месяцем ранее). По 

итогам января-апреля 2025 года рост наблюдается лишь у добычи угля (+2,4%) при снижении добычи газа 

(-3,8%) и производства СПГ (-4,6%). В продовольственном сегменте динамика выпуска в апреле оказалась 

разнонаправленной: так, производство мяса скота уменьшилось на 3,1%, в то время как выпуск мяса 

домашней птицы и производство рыбной продукции увеличились на 3,2% и 4,0% соответственно. В легкой 

промышленности отметим продолжение снижения производства трикотажных изделий (-6,3%) и рост 

пошива спецодежды (по сравнению с апрелем 2024 года выпуск вырос на 14,9%, к январю-апрелю 2024 

года: +36,5%). Динамика выпуска стройматериалов вновь оказалась отрицательной, как и в марте, причем 

объемы производства снижались с темпом от 4% до 12,5%. Наиболее сильное падение произошло с 

объемами строительных блоков (-12,5%), что схоже с динамикой за январь-апрель 2025 года (-11,8%). 

Выпуск цемента показал снижение на 8,6% (с начала года: -5,1%), производство кирпичей снизилось на 

5,1% (за январь-апрель: -3,6%). При этом выпуск бетона сократился на 3,9% (с начала года: -2,0%). 

Переходя к тяжелой металлургии, отметим, что производство готового проката в апреле снизилось на 6,3% 

(за 4 месяца: -5,5%), а выпуск стальных труб сократился на 6,1% (-5,5% с начала года). Динамика выпуска 

в автомобилестроении после «отрицательного» марта в апреле стала разнонаправленной. Так, производство 

легковых автомобилей выросло на 11,3% после сокращения на 2,1% месяцем ранее. В то же самое время 

выпуск грузовых автотранспортных средств упал на 22,4% (-11,1% в марте). При этом за январь-апрель 

2025 года производство легковых авто увеличилось на 8,3%, а выпуск грузовых средств снизился на 17,5%. 

Уже в начале июня Росстат опубликовал данные о сальдированном финансовом результате деятельности 

крупных и средних российских компаний (без учета финансового сектора) по итогам I квартала 2025 года. 

Этот показатель составил 6,90 трлн руб., в то время как за аналогичный период 2024 года сопоставимый 

круг предприятий заработал 6,62 трлн руб. Таким образом, сальдированная прибыль увеличилась на 4,2% 

(для сравнения, за январь-февраль рост сальдированной прибыли к соответствующему периоду 2024 года 

составил 23,1%). 

Что касается доли убыточных организаций, то она увеличилась на 0,9 п.п. по сравнению с аналогичным 

периодом предыдущего года до уровня 31,6%. 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 1 кв. 

2025 г., млрд руб. 

1 кв. 2025 г. /  

1 кв. 2024 г. 

Сельское, лесное хозяйство, охота, рыболовство и 

рыбоводство 
+236,0 +27,0% 

Добыча полезных ископаемых +1 098,8 -37,6% 

Обрабатывающие производства +2 014,5 +7,6% 

Обеспечение электроэнергией, газом и паром, в т.ч.: +604,7 +1,6% 

производство, передача и распределение электроэнергии +520,7 +4,1% 

Водоснабжение +1,8 -87,5% 

Оптовая, розничная торговля и ремонт +696,7 > в 2,8 раз 
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Вид продукции 

Сальдированный 

результат в 1 кв. 

2025 г., млрд руб. 

1 кв. 2025 г. /  

1 кв. 2024 г. 

Строительство 89,7 -32,9% 

Транспортировка и хранение, в т. ч.: +557,5 +37,1% 

ж/д транспорт: пассажирские перевозки -6,0 - 

Почтовая связь и курьерская деятельность -20,7 - 

Информация и связь +158,3 +23,5% 

Гостиницы и предприятия общественного питания +27,1 +21,2% 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2025 

По итогам I квартала 2025 года подавляющее большинство представленных Росстатом видов деятельности 

зафиксировали положительный сальдированный финансовый результат (далее -финрез). Убыточными 

оказались секторы Почтовая связь и курьерская деятельность, финрез в котором составил -20,7 млрд руб., 

а также Пассажирские перевозки на железнодорожном транспорте (-6,0 млрд руб.). Что касается динамики 

финреза по отраслям, то она осталась преимущественно положительной. Из представленных отраслей 

ухудшила свое положение Добыча полезных ископаемых, где сальдированный финрез после снижения на 

20,9% в феврале, за I квартал усилил его до 37,6% (до 1 098,8 млрд руб.). Кроме того, серьёзный обвал 

произошел в Водоснабжении, где падение с начала года в феврале (-28,6%) ускорилось до 87,5%. Очевидно, 

сегмент зафиксировал значительный убыток по итогам марта, так как после 13,9 млрд руб., заработанных 

за первые два месяца, сегмент по итогам квартала отразил сальдированную прибыль лишь в 1,8 млрд руб. 

Помимо этого, отрицательную динамику финреза продемонстрировал сегмент Строительство, где 

показатель упал на 32,9% до 89,7 млрд руб. В остальном, в Обрабатывающих производствах финрез в I 

квартале увеличился на 7,6% до 2 014,5 млрд руб., однако здесь произошло ухудшение динамики по 

сравнению с январем-февралем, когда рост финреза составил 23,5%. Наиболее сильный рост в 

относительном выражении показала Оптовая, розничная торговля и ремонт (рост в 2,8 раз до 696,7 млрд 

руб.). Сегмент Обеспечение электроэнергией, газом и паром продолжил замедление темпов роста своего 

финреза: по итогам I квартала он увеличился всего на 1,6% до 604,7 млрд руб. после роста на 9,6% в январе-

феврале. При этом его подсегмент, Производство, передача и распределение электроэнергии после роста 

на 13,4% в январе-феврале, увеличился за три месяца на 4,1 % до 520,7 млрд руб. 

Переходя к банковскому сектору, отметим, что его чистая прибыль в апреле 2025 года составила 261 млрд 

руб., что на 7% выше результата марта в 244 млрд руб. По пояснениям ЦБ, рост прибыли обеспечили 

дивиденды (+40 млрд руб.), преимущественно от дочерних лизинговых и страховых организаций, а также 

разовые доходы. Что касается динамики прибыли по сравнению с соответствующим периодом годом ранее, 

то она оказалась на 14,4% ниже, чем в апреле 2024 года (305 млрд руб.). По итогам января-апреля 2025 года 

прибыль банковского сектора составила 1,0 трлн руб. по сравнению с 1,2 трлн руб. в аналогичном периоде 

предыдущего года (-16,5%). Отдельно отметим, что чистая прибыль Сбербанка за январь-апрель 2025 года 

составила 542,3 млрд руб. 



 Анализ рынка объекта оценки 

 

Отчет об оценке справедливой стоимости облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 

1 000 долл. США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. 
23 

 

Рис. 2. Динамика финансового результата банковского сектора по месяцам 

 
Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2025 

Банк России в обзоре ключевых тенденций апреля отмечает, что корпоративное кредитование в этом 

месяце увеличилось на 1,0 трлн руб. (+1,1%) после роста на 0,7% или 0,7 трлн руб. в марте. По пояснениям 

Банка России, часть прироста объясняется переструктурированием отдельных сделок -финансирование 

непосредственно в форме облигаций было замещено обратным репо. Около трети прироста рублевых 

кредитов обеспечили застройщики. Кроме того, компании брали кредиты на пополнение оборотных 

средств, в том числе для покрытия разрывов ликвидности на фоне высоких налоговых отчислений. По 

состоянию на 1 мая 2025 года объем корпоративного портфеля составил 86,1 трлн руб. 

Что касается ипотечных кредитов, то по предварительным данным, в апреле их объем увеличился на 

умеренные 0,4% после 0,2% месяцем ранее. Объем выдач ипотеки по сравнению с мартом вырос на 13% 

(290 млрд руб. после 257 млрд руб.). При этом основной объем кредитов по-прежнему выдавался в рамках 

госпрограмм (249 млрд руб. после 224 млрд руб. месяцем ранее). В то же время выдачи рыночной ипотеки 

по-прежнему оставались на низком уровне (41 млрд руб. после 33 млрд руб.) на фоне высоких ставок. ЦБ 

поясняет, что в конце апреля средняя ставка по рыночным программам составляла 26,8%. По состоянию на 

1 мая 2025 года объем ипотечного портфеля на балансах банков составил 20,2 трлн руб. Переходя к 

потребительскому кредитованию, отметим, что в апреле оно продолжило сокращаться, снизившись на 0,7% 

после снижения на 0,2% месяцем ранее. На годовом окне прирост портфеля замедлился до 3,1% с 5,6%. 

При этом выдачи кредитов наличными сдерживала жесткая денежно-кредитная и макропруденциальная 

политика, обязывающая банки очень критично подходить к выбору заемщиков. По состоянию на 1 мая 

объем портфеля потребительских кредитов составил 13,8 трлн руб. 

Переходя к динамике цен на потребительском рынке в мае 2025 года, отметим, что исходя из недельных 

оценок инфляции, темпы роста цен находились в диапазоне 0,03-0,07%. За весь месяц рост цен составил 

0,43% (в мае прошлого года инфляция составила 0,74%) после 0,40% в марте. С начала 2025 года цены 

увеличились на 3,56%. В годовом выражении по состоянию на 1 июня инфляция составила 9,88%, 

замедлившись по сравнению с годовой инфляцией в 10,23% на начало мая. 
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Табл. 10. Динамика инфляции по месяцам в 2024-2025 гг. 

Месяц 2025 2024 

Февраль 0,81% 0,68% 

Март 0,65% 0,39% 

Апрель 0,40% 0,50% 

Май 0,43% 0,74% 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2025 

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

валютного курса. В мае 2025 года среднее значение курса рубля укрепилось до 80,2 руб. после 83,4 руб. 

месяцем ранее. При этом к концу месяца курс доллара снизился до 78,6 руб. после 81,6 руб. на конец апреля. 

По пояснениям Банка России, высокая привлекательность российских активов способствовала 

дальнейшему снижению спроса на иностранную валюту со стороны клиентов на внутреннем рынке - в мае 

он достиг минимума с июня 2024 года. По данным ЦБ, объем чистых продаж валюты крупнейшими 

российскими экспортерами в мае сократился на 11% относительно апреля, до $406 млн. При этом на фоне 

продолжавшегося укрепления рубля и приближения сезона отпусков население продолжало осуществлять 

нетто-покупки валюты. По данным Центробанка, их объем в мае вырос до 111,0 млрд руб. после 68,5 млрд 

руб. в апреле. 

Табл. 11. Динамика официального курса доллара США в 2024-2025 г. 

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

Январь 2025 101,7 98,0 100,4 

Февраль 2025 98,0 87,7 92,7 

Март 2025 87,7 83,7 86,0 

Апрель 2025 83,7 81,6 83,4 

Май 2025 81,6 78,6 80,2 

Источник информации: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2025 

В долгосрочной перспективе фундаментальная картина на валютном рынке должна определяться 

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

России опубликовал предварительную оценку ключевых агрегатов платежного баланса РФ по итогам 

января-апреля 2025 года уже в июне. 

По данным ЦБ, сальдо счета текущих операций платежного баланса в январе-апреле 2025 года 

сформировалось положительным, в размере $21,9 млрд, в то время как годом ранее профицит счета 

текущих операций составил $30,9 млрд (-29,1%). Снижение было обусловлено сокращением 

положительного сальдо торгового баланса и расширения совокупного дефицита баланса услуг и первичных 

и вторичных доходов Профицит торгового баланса составил $39,5 млрд, снизившись на 15,2% по 

сравнению с аналогичным периодом годом ранее. Что касается дефицита баланса услуг, то он составил 

$11,0 млрд, увеличившись на 10,0% по сравнению со значением в соответствующем периоде годом ранее 

(-$10,0 млрд). Переходя к балансу первичных и вторичных доходов, отметим, что его отрицательное сальдо 

выросло на 16,1% до $6,5 млрд. 

Стоит также отметить, что объем золотовалютных резервов по состоянию на начало мая на годовом окне 

вырос на 13,8% до $680,3 млрд. При этом только за май объем резервов вырос на 5,1%. Рост объема ЗВР 

происходил на фоне увеличения цен на золото. Кроме того, будет интересным заметить, что доля золота в 

резервах по состоянию на 1 мая выросла до рекордного уровня в 36,3% по сравнению с 35,4% месяцем 

ранее. 
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Выводы: 

• ВВП в апреле 2025 года ускорился до 1,9% к аналогичному периоду 2024 года после увеличения на 

1,1% в марте. По итогам января-апреля рост ВВП составил 1,5%; 

• Рост промпроизводства в апреле 2025 года в годовом выражении ускорился до 1,5% после 

увеличения на 0,8% месяцем ранее. По итогам четырех месяцев рост промпроизводства составил 

1,2%; 

• Сальдированный финансовый результат нефинансовых организаций по итогам I квартала 2025 года 

составил 6,90 трлн руб., увеличившись на 4,2% по сравнению с аналогичным периодом годом 

ранее; 

• В банковском секторе прибыль в апреле 2025 года составила 261 млрд руб. после 244 млрд руб. за 

март, при этом по итогам января-апреля 2025 года прибыль сектора составила 1,0 трлн руб. по 

сравнению с 1,2 трлн руб. годом ранее (-16,5%); 

• Цены на потребительском рынке в мае выросли на 0,43% после увеличения на 0,40% месяцем ранее, 

при этом в годовом выражении по состоянию на 1 июня инфляция замедлилась до 9,88% после 

10,23% месяцем ранее. По итогам пяти месяцев 2025 года цены выросли на 3,56%; 

• Среднее значение курса доллара США в мае снизилось до 80,2 руб. после 83,4 руб. месяцем ранее, 

что по оценкам Банка России было связано с высокой привлекательностью российских активов. 

При этом на конец месяца курс доллара снизился до 78,6 руб.; 

• Положительное сальдо счета текущих операций, согласно предварительной оценке платежного 

баланса страны, по итогам января-апреля 2025 года составило $21,9 млрд по сравнению с 

профицитом в $30,9 млрд в аналогичном периоде предыдущего года (-29,1%); 

• Профицит баланса внешней торговли товарами в январе-апреле 2025 года составил $39,5 млрд, 

снизившись на 15,2% по сравнению аналогичным периодом предыдущего года ($46,6 млрд); 

• Объем золотовалютных резервов по состоянию на 1 мая 2025 года на годовом окне вырос на 13,8% 

до $680,3 млрд на фоне роста цен на золото. 

 

Источник обзора: https://bf.arsagera.ru/makropokazateli/makroobzor-dannye-za-mai-2025 
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3.2. Обзор рынка облигаций 

Жесткие денежно-кредитные условия не сломили роста рынка корпоративных облигаций, который 

увеличился на 12% с начала 2024 года и достиг рекордных 28 трлн рублей. Экономика растет, и вместе с 

ней растут доходы корпоратов и их аппетит к долгу для новых проектов, что позволило выдержать рост 

процентных ставок. Рейтинговые изменения отражают благоприятные экономические предпосылки - при 

актуализации уровней рейтингов среди компаний корпоративного сектора на каждое негативное 

рейтинговое действие пришлось более четырех позитивных. При этом заемщики на себе пока что не 

ощутили в полной мере эффекта от роста процентных ставок из-за существенного объема кредитов и 

облигаций, выпущенных по фиксированным ставкам до цикла ужесточения денежно-кредитной политики 

ЦБ РФ. Сохранение жестких денежно-кредитных условий на длительный период создает риск 

существенного истощения запаса прочности по уровню процентной нагрузки, особенно для 

закредитованных компаний, которым предстоит пересмотр ставки фондирования по мере приближения 

срока погашений/оферт по долгам в 2025 году. 

Рынок вошел в 2024 год на цикле ужесточения денежно-кредитной политики и на фоне сильных 

макроэкономических данных. На протяжении всего года экономика России характеризовалась высокой 

деловой активностью, сильными мерами от государства по стимулированию совокупного спроса, 

рекордными объемами инвестиционной активности и темпами прироста реальных располагаемых доходов. 

Все это транслировалось в увеличение реального ВВП, темпы роста которого ускорились за 1-е полугодие 

2024 года, составив 4,7%. На этом фоне высокие процентные ставки не парализовали долговые рынки - 

объемы кредитования и облигационных размещений увеличиваются, активность заимствований 

усиливается не столько для выживания, сколько для целей роста бизнеса. Рынок принял проинфляционную 

реальность и адаптировался к ней через флоатеры, обеспечив инвесторов на первичном рынке небывалой 

защитой от процентного риска. К 1 сентября 2024 года доля просроченной задолженности среди 

юридических лиц достигла минимума с 2019-го. Компании демонстрируют рост доходов и выдерживают 

повышение операционных затрат и процентных ставок. 

Рейтинговые действия аккредитованных агентств за девять месяцев 2024 года отражают благоприятные 

экономические предпосылки. При актуализации уровня рейтинга среди компаний корпоративного сектора 

на одно негативное рейтинговое действие приходилось около четырех позитивных. Агентства гораздо чаще 

фиксировали рост операционных показателей, масштабов бизнеса и снижение долговой нагрузки, нежели 

противоположные явления. Большая часть первичных дефолтов на рынке облигаций, которые имели место 

в 2024 году, происходили по причине реализации корпоративных рисков, мер регуляторного воздействия, 

а не в результате реализации процентных и системных рисков. 

Несмотря на в целом относительно позитивный фон 2024 года, заемщики еще не в полной мере ощутили 

последствия от роста уровня процентных ставок в силу существенного лага между ростом доходностей на 

рынке облигаций или ключевой ставкой Банка России и фактической стоимостью задолженности у 

заемщиков. Навес высоких ставок последует в будущем по мере рефинансирования старых займов, 

особенно валютных, в других денежно-кредитных условиях. Опасность несет не ставка сама по себе, а 

период сохранения высокой ставки и жестких денежно-кредитных условий. Ведь текущий рост ставок 

сопровождается увеличением объема долга предприятиями. Это может создать отложенный кумулятивный 

эффект, который стачивает запас прочности предприятий по показателю процентной нагрузки, особенно 

среди компаний низкой рейтинговой категории с высокой долговой нагрузкой. Рост средних ставок купона 

идет с ощутимыми лагом, облигационным выпускам эмитентов категории ruBBB+ и ниже удалось догнать 

уровень ключевой ставки ЦБ РФ лишь по прошествии двух кварталов. 

Агентство «Эксперт РА» проанализировало агрегированные уровни ставок купона в разрезе отраслей по 

состоянию на 30.09.2024. К концу сентября наибольшую инертность стоимости фондирования по 

облигациям к текущему циклу роста ставок продемонстрировали компании из следующих отраслей - 

минеральные удобрения, горнодобывающие и металлургические предприятия, нефтехимическая и 

нефтегазодобыча. Это обусловлено существенным объемом долга в иностранной валюте, с низкой 

процентной ставкой, который покрывается поступлениями в иностранной валюте или привязкой 

поступлений к ценовым бенчмаркам в иностранной валюте. Тем не менее стоимость фондирования этих 

отраслей на облигационном рынке будет увеличиваться по мере погашения долгов в иностранной валюте, 
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заместить которые в сопоставимых объемах и ставках невозможно в силу дефицита валютной ликвидности 

на российском рынке. Их придется замещать в т. ч. с использованием заимствований в рублях по рублевым 

ставкам. С учетом оферт и потенциального рефинансирования старых займов в 2025 году средний уровень 

ставок купона окажется наиболее высоким среди предприятий целлюлозно-бумажной и 

деревообрабатывающей отрасли, оптовой торговли, АПК и сельского хозяйства. Это обусловлено 

близостью срока прохождения оферт и погашений по действующим облигационным займам, которые 

предстоит замещать по более высоким ставкам. 

Цикл ужесточения денежно-кредитной политики совпал и частично явился следствием периода высокой 

экономический активности, бюджетных стимулов и доходов. Цикл ужесточения денежно-кредитной 

политики совпал и частично явился следствием периода высокой экономический активности, бюджетных 

стимулов и доходов. Рост доходов корпоратов и дополнительные налоговые инициативы помогли 

Минфину увеличить поступления в бюджет. По предварительным результатам Минфина за девять месяцев 

2024 года фактические нефтегазовые и ненефтегазовые доходы превысили плановые: 

• ненефтегазовые доходы бюджета увеличились на 26,9% г/г по сравнению с АППГ. Поступления 

оборотных налогов, включая НДС, по итогам января - сентября увеличились на 15,5% и превысили 

плановый уровень, что формирует устойчивую базу для дальнейшего опережающего роста доходов; 

• нефтегазовые доходы увеличились на 49,4% г/г, превысив показатели аналогичного периода 

предыдущего года, преимущественно вследствие роста цен на российскую нефть. 

Рис. 3. Динамика доходов федерального бюджета, трлн руб. 

 

Источник информации: Минфин, расчеты агентства «Эксперт РА» 

С учетом обозначенных результатов доходы бюджета демонстрируют существенный рост в 2024 году. По 

результатам девяти месяцев 2024 года темпы прироста доходов составили 33,2% г/г. Впервые с ноября 

2022-го федеральный бюджет сложился с профицитом в размере 169 млрд рублей, что на 1 619 млрд рублей 

выше уровня аналогичного периода прошлого года. Опережающие темпы роста доходов Минфина 

позволяли ведомству увеличивать государственные расходы без острой потребности в привлечении ОФЗ 

по высоким ставкам, что наполняло экономику ликвидностью. Это позволяет стимулировать темпы роста 

ВВП, способствовать расширению производств, увеличивать реальные располагаемые доходы и 

совокупный спрос в экономике. 
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Рис. 4. Динамика расходов федерального бюджета, трлн руб. 

 

Источник информации: Минфин, расчеты агентства «Эксперт РА» 

В начале IV квартала 2024-го Минфином также были пересмотрены планы по объему го-срасходов, 

которые предполагают еще большее увеличение планового дефицита по итогу текущего года до 3,3 трлн 

рублей (около 2% ВВП) против 2,1 трлн рублей (1,1% ВВП) до корректировки. Соответственно за 

оставшийся IV квартал ведомством будут понесены расходы на 13,3 трлн рублей, или на 34% от годового 

плана после пересмотра. Это позволит придать экономике более сильный импульс, чем наблюдался ранее, 

что в текущих условиях послужит мощным проинфляционным фактором и приведет к большему 

ужесточению денежно-кредитной политики. 

Даже без учета бюджетного стимула инвестиционная активность за 2021-2023 годы находилась на 

значительном уровне и остается таковой даже в 2024-м вопреки высоким ставкам. Темпы прироста 

инвестиций в основной капитал составили почти 20% по итогу 2023-го, продолжили увеличение по 

результатам шести месяцев 2024-го, составив 22 против 17% относительно аналогичного периода прошлого 

года. Увеличение прироста в 2024 году было достигнуто с учетом высокой базы 2023-го, в который объем 

инвестиций также находился на пиковых уровнях. 

Предприятия продолжают инвестировать в основной капитал, ожидая, что денежные потоки от 

долгосрочных проектов покроют стоимость фондирования. В наиболее выигрышной ситуации оказались 

те предприятия, которые находились на волне пика инвестиционной активности в 2021-2022 годах Они 

смогли привлечь финансирование по более низким процентным ставкам и нести затраты в старых ценах, 

чтобы затем начать получать денежные потоки от инвестиций в ценовой конъюнктуре 2023-2024 годов. 
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Рис. 5. Динамика инвестиций в основной капитал в 2023-2024 гг. 

 

Источник информации: Росстат, расчеты агентства «Эксперт РА» 

Значительный объем государственных расходов, бум инвестиционной активности транслировались в 

увеличение темпов роста экономики и сильные темпы прироста реальных располагаемых доходов, которые 

повышаются последние несколько лет и существенно ускорились в 1-м полугодии 2024 года. При этом рост 

реальных располагаемых доходов в II квартале составил 9,6%, что является рекордом с 2014 года. На 

текущий момент развитие экономики абсорбирует рост ставок. Однако стимулирование экономики в 

условиях низкой безработицы создает давление на уровень инфляции, которую пока что обуздать не 

удается. 

Рис. 6. Динамика основных показателей экономики 

 

Источник информации: Росстат, расчеты агентства «Эксперт РА» 
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Позитивные рейтинговые изменения доминируют. В ходе актуализации кредитных рейтингов в течение 

девяти месяцев 2024 года среди компаний корпоративного сектора (нефинансовых и холдинговых 

организаций) российские рейтинговые агентства гораздо чаще фиксировали рост операционных 

показателей, масштабов бизнеса и снижение долговой нагрузки, нежели противоположные явления. 

Порядка 80% изменений уровня кредитного рейтинга или прогноза были позитивными, то есть 

фиксировалось повышение рейтинга и/или установление позитивного прогноза. Мы полагаем, что такой 

динамике способствует адаптация бизнесов к работе в условиях санкционных ограничений, а также 

увеличившаяся отдача от вложенного заемного капитала в рост бизнеса по старым процентным ставкам. 

Существенная часть долга привлекалась под рост бизнеса до цикла повышения процентных ставок в старых 

ценах, в то время как финансовые результаты от вложенного капитала признавались уже в действующей 

ценовой конъюнктуре. 

Рис. 7. Динамика изменения рейтингов/прогнозов среди корпоративных облигаций 

 

Источник информации: расчеты агентства «Эксперт РА» 

Большая часть первичных дефолтов на рынке облигаций, которые имели место в 2024 году, происходили 

по причине реализации корпоративных рисков, мер регуляторного воздействия, а не в результате 

реализации процентных и системных рисков. Дефолты/технические дефолты были зафиксированы по 

компаниям ООО «КИВИ Финанс», АО «РКК», АО «01 Пропертиз Финанс», ООО «Кузина», ООО «Ника», 

ООО «Фабрика Фаворит», АО «Росгеология», ООО «Селлер», ООО «Завод КЭС». По трем компаниям или 

их связанным сторонам имели место воздействия регуляторных органов относительно блокировки счетов. 

Из представленных компаний у трех имели место технические дефолты до цикла ужесточения денежно-

кредитной политики. 

В связи с обозначенными факторами агентство обращает внимание на растущую важность обеспечения 

хорошего корпоративного управления среди эмитентов на облигационном рынке, которое бы 

характеризовалось взвешенным подходом к риск-менеджменту, прозрачной структурой собственности и 

прозрачной структурой группы, минимальными сделками со связанными сторонами, наличием 

консолидированной МСФО-отчетности с аудитом от надежных компаний. Агентства всегда оценивают 

качество корпоративного управления и исходят из того, что бизнес в большей степени защищен тогда, 

когда работает в интересах всех стейкхолдеров, наделен прозрачной и взвешенной корпоративной 

структурой и бизнес-моделью. Как показывает реализация дефолта по облигациям АО «Росгеология», 

отсутствие своевременно сформированного совета директоров сузило возможности управления дефолтным 

событием до даты погашения облигаций. Внести изменения в условия решения о выпуске в части 

продления срока погашения оказалось невозможным в связи с тем, что совет директоров не был 

сформирован. Из-за этого изменения в эмиссионную документацию могли последовать только после 

наступления даты выплат по облигациям. 



 Анализ рынка объекта оценки 

 

Отчет об оценке справедливой стоимости облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 

1 000 долл. США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. 
31 

 

Кредитование юридических лиц продолжило увеличиваться вопреки росту ключевой ставки. Объем 

задолженности по кредитам юридических лиц с начала цикла ужесточения денежно-кредитной политики 

(конца июля 2023 года) увеличился на 24%. Темпы роста кредитования российских компаний в 2024-м 

обеспечивались в основном за счет кредитов с плавающими процентными ставками - к началу сентября 

2024-го их доля увеличилась до 53,1 против 46,3% годом ранее. Также объемы кредитования 

поддерживаются кредитованием экономики по различным льготным программам, ценообразование по 

которым осуществляется нерыночными механизмами. 

Помимо инструментов льготного финансирования, высокие государственные расходы стимулировали 

кредитование среди предприятий, формирующие свои доходы от государственного спроса. Такие 

компании могли привлекать финансирование под выполнение государственных контрактов, закладывая 

рост стоимости фондирования в конечную стоимость реализуемых товаров и услуг. Заемщики в целом 

готовы брать более дорогие кредиты из-за увеличивающихся инфляционных ожиданий, высоких прибылей, 

а также из расчета нарастить объемы бизнеса на фоне занятия ниш, которые освободили иностранные 

игроки. 

Рис. 8. Динамика просроченной задолженности по кредитам юридическим лицам 

 

Источник информации: Банк России, расчеты агентства «Эксперт РА» 

Рост корпоративного кредитования не сопровождался ухудшением структуры кредитного портфеля, что 

выражается сокращением доли просроченной задолженности в структуре кредитного портфеля, которая 

поступательно снижалась с 2021 года, достигнув 3,7% по состоянию на 01.09.2024. Во многом это 

обусловлено эффектом очень высоких темпов кредитования, когда новые выдачи размывают проблемную 

задолженность быстрее, чем в портфеле вызревают проблемы. Однако по мере торможения кредитной 

активности уровень просроченной задолженности в портфелях, сформированных в 2021-2024 годах, будет 

существенно расти. Уже сейчас наблюдается рост абсолютного значения просроченной задолженности, с 

начала года по начало сентября она увеличилась на 0,7%. 

Траектория движения безрисковых процентных ставок достигла невиданных вершин, но оказала слабое 

влияние на объемы сделок. Участники рынка облигаций входили в 2024-й в ожиданиях разворота денежно-

кредитной политики в П-Ш кварталах текущего года, регулятор прогнозировал средний уровень КС ЦБ РФ 

в течение 2024 года в пределах 12,5-14,5% после 16% по состоянию на конец 2023 года. Однако реальность 

оказалась несколько иной, ставки росли весь год. 
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Рис. 9. Динамика индекса валовой доходности государственных облигаций Московской биржи RGBI 

 

Источник информации: Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА» 

К концу сентября 2024 года индекс валовой доходности государственных облигаций ММВБ RGBI достиг 

максимального значения, наблюдаемого с 2008 года, составив около 17,4%. Если предыдущие экстремумы 

индекса, наблюдаемые в 2009-м, в 2014-м и в 2022-м стабилизировались в пределах нескольких дней, 

отражая спекулятивную/ эмоциональную природу тех всплесков роста уровней доходностей, то пиковые 

уровни 2024 года обновлялись последние два месяца, указывая на сильное воздействие фундаментальных 

факторов в экономике на уровень доходностей и процентных ставок. 

Высокие ставки ОФЗ способствовали проведению более избирательной политики Минфина - меньше 

премии ко вторичному рынку по доходности и меньше флоатеров. Интересы инвесторов - прямо 

противоположные. Высокие ставки на вторичном рынке ОФЗ оказали влияние на объемы проводимых 

сделок на аукционах Минфина. За январь -сентябрь 2024 года министерством было размещено облигаций 

на сумму 2,0 трлн рублей против 2,3 трлн рублей годом ранее, что демонстрирует снижение на 12%. Таким 

образом за девять месяцев 2024 года план по размещениям был выполнен лишь на 60%. 
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Рис. 10. Первичный рынок ОФЗ, млрд руб. 

 

Источник информации: Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА» 

Снижение объемов обусловлено осторожностью Минфина. Со стороны инвесторов интерес к первичному 

рынку не только не угас, но объем спроса на аукционах в текущем году даже увеличился как в абсолютном, 

так и в относительном выражении. 

В абсолютном выражении совокупный объем спроса на аукционах ОФЗ за девять месяцев 2024 года 

увеличился до 5,7 трлн рублей, на 18,9% г/г. Коэффициент bid/cover за девять месяцев 2024 года составил 

2,8х, что выше уровня АППГ в 2,1х. Однако рост показателя был во многом обусловлен высоким интересом 

инвесторов к облигациям с плавающей процентной ставкой при низком коэффициенте удовлетворения 

спроса Минфином на такие бумаги на аукционах. Если рассматривать коэффициент отдельно по типам 

ставки купона, то среди выпусков с фиксированным купоном bid/cover за девять месяцев составил около 

1,8х (1,9х АППГ), среди бумаг с плавающей процентной ставкой - 5,6х (2,6х АППГ). Колоссальный интерес 

к ОФЗ с переменным купоном служит индикатором того, что инвесторы воспринимают траекторию 

процентных ставок как более непредсказуемую. Опасаясь дальнейшего роста ставок, они стремятся за-

хеджировать процентный риск, допуская возможности уйти в фиксированные ставки, когда наступит смена 

цикла ДКП. В то же время пониженное удовлетворение спроса по облигациям с переменным купоном 

свидетельствует о нежелании ведомства брать на себя процентный риск или же занимать на рынке по 

высоким процентным ставкам. 

Более низкие объемы размещения также могут быть обусловлены более позитивным исполнением 

федерального бюджета, чем планировалось. Это позволяло Минфину не проводить политику по 

заимствованиям любой ценой. 

Ситуация на корпоративном рынке - устойчивость первичного рынка и сильная вовлеченность эмитентов 

вопреки рекордным ставкам. Размещения ушли во флоатеры. В отличие от предыдущих циклов жестких 

денежно-кредитных условий эмитенты практически не сбавляли активности на первичном рынке на фоне 

ужесточения денежно-кредитной политики и достаточно оперативно адаптировались к сложившейся 

рыночной ситуации, что способствовало сохранению высокого темпа роста облигационного рынка. 

Согласно данным Cbonds, объем рынка корпоративных облигаций достиг 28,35 трлн рублей, увеличившись 

на 12% с начала 2024 года. 
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Рис. 11. Объем рынка корпоративных облигаций, трлн руб. 

 

Источник информации: Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА» 

В корпоративном сегменте наблюдается резкий всплеск размещений облигаций с защитой от процентного 

риска, что полностью отражает ситуацию со спросом на рынке ОФЗ. Инвесторы получили небывалую 

защиту от процентного риска. По расчетам агентства объемы размещений выпусков, отобранных по 

собственным критериям, за девять месяцев 2024-го оказались на уровне предыдущего года. Без учета 

замещающих облигаций объемы размещения увеличились на 7%. По аналогии с ситуацией на рынке ОФЗ 

инвесторы охотно идут на облигационный рынок, но в сложившихся условиях требуют повышенной 

премии за риск или же нивелирования процентного и рыночного рисков за счет облигаций с плавающей 

процентной ставкой. Эмитенты могли рассчитывать на сокращение процентной нагрузки в будущем при 

сценарии нормализации ключевой вместо фиксации высоких процентных ставок на длительный срок, а 

также сформировать широкий пул инвесторов в сложившихся условиях. Небывалое предложение 

флоатеров на рынке позволило инвесторам рассчитывать на такую защиту от процентного риска, которой 

раньше не наблюдалось на первичном рынке. Таким образом, доля флоатеров на первичном рынке без учета 

замещающих облигаций, которые окончили размещение в течение девяти месяцев 2024-го, резко 

увеличилась до около 57 против 26% годом ранее. 

Рис. 12. Объемы сделок за 9 месяцев 2024 и 9 месяцев 2023 гг. в разрезе типов облигаций, млрд руб. 

 

Источник информации: Cbonds, ММВБ, расчеты агентства «Эксперт РА» 

Объемы сделок увеличивают эмитенты наиболее высоких и наиболее низких рейтинговых категорий. 

Первичный рынок корпоративных облигаций по расчетам агентства в большей степени обеспечивали 

эмитенты наивысших рейтинговых категорий. Доля эмитентов «ААА» - «АА» в структуре размещений 
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корпоратов за девять месяцев 2024 года (без учета замещающих облигаций) достигла 78% (63% АППГ). 

Наиболее уязвимая категория эмитентов - «ВВВ+» - «В-», для которой риски рефинансирования, как 

правило, стоят острее и для которой увеличение процентной ставки может служить непростым бременем, 

существенно нарастила объемы размещений. По расчетам агентства объем сделок среди эмитентов 

категории «ВВВ+’» - «В-» увеличился до 141 против 82 млрд рублей в 2023-м вопреки высоким темпам 

роста ставок, которые для обозначенной категории эмитентов существенно ускорились в текущем году. 

Рис. 13. Распределение эмитентов на первичном рынке по рейтингам, млрд руб. 

 

Источник информации: Cbonds, ММВБ, расчеты агентства «Эксперт РА» 

Количество эмитентов на облигационном рынке за девять месяцев 2024 года продемонстрировало 

увеличение до 190 эмитентов против 161 по сравнению с АППГ. Примечательно, что приток имен на 

первичный рынок обеспечили в большей мере эмитенты наиболее рискованной категории «ВВВ+» - «В-». 

Их число выросло с 72 до 83, несмотря на то что расширение кредитных спредов и повышение ставок были 

наиболее существенными для такой категории заемщиков. 

Рис. 14. Количество эмитентов на первичном рынке по рейтингам, шт. 

 

Источник информации: Cbonds, ММВБ, расчеты агентства «Эксперт РА» 



 Анализ рынка объекта оценки 

 

Отчет об оценке справедливой стоимости облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 

1 000 долл. США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. 
36 

 

Высокий интерес к облигационному рынку в 2024 году может свидетельствовать о желании эмитентов 

снизить стоимость фондирования за счет расширения пула инвесторов или же успеть зафиксировать ставки 

по фиксированному купону в течение 1-го полугодия 2024 года, когда это было еще допустимо. Когда стало 

ясно, что разворота ставок не произойдет в этом году, а регулятор продолжал нагнетать свою жесткую 

риторику, то многие поспешили разместиться по ставкам 16% с пониманием, что дальше будет дороже. 

Хотя в начале года такие ставки казались большинству эмитентов заградительными. Также участники 

рынка отмечают более понятные правила игры на рынке облигаций, которые предполагают большую 

предсказуемость в части траектории будущих процентных ставок, чем банковские кредиты. 

Высокая доля кредитов с низкими процентными ставками сгладили эффект для компаний от роста 

процентных ставок. Несмотря на сохранение ключевой ставки ЦБ РФ на уровне 16% и выше в течение 2024 

года, стоимость фондирования корпоратов меняется гораздо менее оперативно. Соответственно эффект от 

увеличения процентной ставки субъекты экономики ощутили на себе не в полной мере в силу лага между 

ростом доходностей, ключевой процентной ставкой Банка России и фактической стоимостью долга. 

По данным Банка России, по состоянию на 01.07.2024 почти половина всех кредитов нефинансовых 

компаний в фиксированной процентной ставке имели процент по кредиту менее 10% годовых, что 

материально ниже ключевой ставки Банка России, которая к тому моменту на протяжении полугодия 

находилась на уровне в 16%. 

Рис. 15. Структура портфеля рублевых кредитов нефинансовым заемщикам по фиксированной ставке в 

зависимости от ставки по кредиту на 01.07.2024 г. 

 

Источник информации: Банк России 

Многие из этих кредитов носили рыночный характер - были выданы в период более низких ставок до 

01.10.2023 (44% от кредитов нефинансовым заемщикам со ставкой менее 10%), были связаны с проектным 

финансированием застройщиков (14% от кредитов нефинансовым заемщикам со ставкой менее 10%) или 

кредитованием аффилированных с банком заемщиков (4,8% от кредитов нефинансовым заемщикам со 

ставкой менее 10%). Однако 25,9% этих кредитов связаны с альтернативными механизмами кредитной 

поддержки (госгарантии, льготное фондирование банков-кредиторов, прямое предоставление заемных 

средств по низким ставкам при участии государственных институтов развития, ФНБ или других 

государственных структур). 
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Рис. 16. Структура кредитов с фиксированной ставкой менее 10% 

 

Источник информации: Банк России 

По аналогии с ситуацией на рынке корпоративного кредитования на облигационном рынке также имеет 

место существенный лаг между ростом уровня ключевой ставки Банка России и ростом фактической 

стоимости фондирования. Однако обусловлено это в большей степени высокой долей облигаций с 

фиксированным купоном. По состоянию на 01.10.2024 на рынке корпоративных облигаций без учета 

краткосрочных выпусков, структурных продуктов, ипотечных бумаг и CDO доля выпусков с 

фиксированным купоном составляет около 76% по объемам и количеству выпусков (против 47% на рынке 

кредитования). Учитывая более низкую долю флоатеров на облигационном рынке, чувствительность 

стоимости фондирования по облигациям на фондовом рынке к изменению процентных ставок в экономике 

тоже ниже. Около 68% выпусков бумаг с фиксированным купоном были размещены до июля 2023 года, то 

есть до старта текущего цикла повышения ключевой ставки. 

Если за девять месяцев 2024 года уровень ключевой ставки повысился на 3 п. п., то средний уровень купона 

среди эмитентов увеличивался несколько медленнее, в пределах 1-2 п. п. в зависимости от рейтинговой 

категории. Средний уровень ставок купона среди трех обозначенных категорий эмитентов был 

преимущественно ниже уровня КС ЦБ РФ по состоянию на конец марта, июня, сентября. Средний уровень 

ставок купона категории «гиВВВ+» - «гиВ-» достиг и превысил уровень КС ЦБ РФ лишь к 30.06.2024, то 

есть по прошествии около двух кварталов. 
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Рис. 17. Соотношение текущих рыночных ставок купона между различными рейтинговыми категориями, % 

 

Источник информации: Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА» 

Если ставки купона на рынке облигаций изменяются с ощутимым лагом, то ситуация с доходностью на 

организованных торгах совершенно другая. Уровни доходностей, очевидно, меняются существенно более 

оперативно, чем уровень ключевой ставки Банка России. При этом чем ниже уровень рейтинговой 

категории, тем более волатильной оказывалась процентная ставка. Уровень доходностей на вторичном 

рынке - ключевой бенчмарк по новым ставкам купона для эмитентов. 

Рис. 18. Индекс Cbonds CBI-доходности на вторичном рынке, % 

 

Источник информации: Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА» 

В сентябре 2024 года средний уровень индекса доходностей Cbonds CBI для эмитентов категории 

«гиВВВ+» - «гиВ-» увеличился почти вдвое, на 13 п. п., до 27,1 против 13,8 в сентябре 2023 года. Среди 

других рейтинговых категорий рост доходностей относительно сентября прошлого года оказался скромнее, 

на 6,6-7,8 п. п. Более резкий рост доходностей для эмитентов категории «гиВВВ+» - «гиВ-» обусловлен 

существенной переоценкой рынком уровней кредитных спредов, особенно с II квартала 2024 года, когда 

начали наблюдаться дефолты в сегменте ВДО. Спреды к ОФЗ по сегменту выросли с 202 б. п. в сентябре 

2023-го до 853 б. п. в сентябре 2024 года. То есть переоценка кредитных рисков всего сегмента внесла вклад 
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в повышение уровня доходностей больше, чем изменение уровня ключевой ставки Банка России за тот же 

период. 

Рис. 19. Cbonds CBI-спреды к ОФЗ в б.п. на вторичном рынке 

 

Источник информации: Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА» 

Рефинансирование по новым ставкам уменьшит запас прочности по уровню процентной нагрузки. Это 

характерно для всех категорий заемщиков, однако агентство полагает, что основной риск жестких денежно-

кредитных условий лежит на категории эмитентов «гиВВВ+» - «гиВ-» в силу наиболее низкой 

устойчивости к внешним шокам, повышенной частоты дефолтов с точки зрения рейтинговых наблюдений. 

При этом шок роста уровня ключевой ставки для них усугубляется кратной переоценкой уровня кредитных 

спредов для сегмента. Из-за этих факторов рефинансирование долга по действующим ставкам для этой 

категории эмитентов может быть проблематичным или проходить по запретительно высоким уровням. На 

конец сентября 2024 года агрегированные уровни доходностей для эмитентов категории «гиВВВ+» и ниже 

на рынке облигаций достигают 27%. Для закредитованных компаний, чей уровень долга к EBITDA 

составляет 4,0 и выше, переоценка фактической стоимости фондирования по рыночным уровням поставит 

под вопрос саму возможность обслуживания их процентных затрат. 

Опасность создает не высокая ставка сама по себе, а то, что рост ставки сопровождается увеличением 

долговой нагрузки с высокими рисками сохранения жесткой ДКП на длительное время. В результате этого 

старые кредиты и облигации рефинансируются по новым высоким ставкам, новые кредиты приобретаются 

с привязкой к новым высоким ставкам. Это может создать отложенный кумулятивный эффект, который 

стачивает запас прочности предприятиям по показателю процентной нагрузки. Последствия от этого 

зависят от сроков удержания жесткой денежно-кредитной политики ЦБ РФ, темпов роста экономики, 

дальнейших перспектив увеличения совокупного спроса и совокупного предложения. 

Агентство «Эксперт РА» проанализировало агрегированные уровни ставок купона в разрезе отраслей по 

состоянию на 30.09.2024. На основании этих данных и оценок будущих ставок купона агентство 

подготовило индикатор запаса прочности среди отраслей нефинансовых компаний. Данные индикатора 

демонстрируют масштаб временного лага между фактическим уровнем ставок купона и уровнем ключевой 

ставки Банка России /рыночными доходностями на рынке долгового капитала. Предполагается, что 

индикатор отражает сравнительные преимущества одних отраслей относительно других по фактическим 

уровням купона, поскольку отдельные участники рынка получают большую выгоду от использования 

дешевого фиксированного фондирования. К концу сентября наибольшую инертность стоимости 

фондирования по облигациям к текущему циклу роста ставок продемонстрировали компании из 

следующих отраслей - минеральные удобрения, горнодобывающие и металлургические предприятия, 

нефтехимическая и нефтегазодобыча. Это обусловлено существенным объемом долга в иностранной 

валюте с низкой процентной ставкой, который покрывается поступлениями в иностранной валюте или 

привязкой поступлений к ценовым бенчмаркам в иностранной валюте. Тем не менее стоимость 
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фондирования этих отраслей на облигационном рынке будет увеличиваться по мере окончания срока для 

погашения долгов в иностранной валюте, заместить которые в сопоставимых объемах и ставках 

невозможно в силу дефицита валютной ликвидности на российском рынке. Их придется замещать в т. ч. с 

использованием заимствований в российской валюте. 

Табл. 12. Отрасли и процентные ставки 

Наименование отраслей 
Средний уровень купона на 

30.09.2024, % 

Прогноз купона на 31.12.2025 -

пересчет исходя из погашений/ 

оферт по рыночным 

доходностям,%* 

Минеральные удобрения 7,45 12,07 

Химическая и нефтехимическая 

промышленность 
7,86 12,25 

Транспорт 11,39 13,53 

Нефтесервис 12,89 14,10 

Электроэнергетика 11,60 14,35 

Горная добыча и металлургия 8,67 14,58 

Нефтегазовая отрасль 10,50 14,86 

ИТ и телекоммуникации 12,39 15,42 

Строительство и девелопмент 13,27 16,70 

Институты развития 13,95 16,72 

Продуктовая промышленность 15,27 17,56 

Тяжелая промышленность 14,75 17,69 

Недвижимость и фонды 

недвижимости 
17,98 18,00 

Медицина и фарма 14,11 18,51 

Ретейл 15,37 18,91 

АПК и сельское хозяйство 16,71 20,19 

Оптовая торговля 18,37 22,00 

Целлюлозно-бумажная и 

деревообрабатывающая 
13,17 23,00 

Источник информации: Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА» 

С учетом оферт и потенциального рефинансирования старых займов в 2025 году средний уровень ставок 

купона окажется наиболее высоким среди предприятий целлюлозно-бумажной и деревообрабатывающей 

отрасли, оптовой торговли, АПК и сельского хозяйства. Это обусловлено близостью срока прохождения 

оферт и погашений по действующим облигационным займам, которые предстоит замещать по более 

высоким ставкам. Можно предположить, что в перспективе 2025 года при отсутствии значимых изменении 

в уровнях доходностей ставка фондирования для топ-5 отраслей с минимальным уровнем купона на 

30.09.2024 может увеличиться на 5-6 п. п. Среди всех отраслей в целом рефинансирование облигационных 

выпусков до конца 2025 года приведет к увеличению средних ставок купона на 3-4 п. п., или на 27%. 

 

Источник обзора: агентство «Эксперт РА», https://rusbonds.ru/rb-docs/analytics/RA_expert_1730276051.pdf 
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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 Оценщиком 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 Оценщика 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» признано несостоятельным (банкротом) и в 

отношении него открыто конкурсное производство/ 

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 29.07.2025 г. была принята 

Оценщиком условно равной 1 долл. США. 

Табл. 13. 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. 79,58 

Справедливая стоимость Объекта оценки, руб. 39 789,10 

Источник информации: расчет Оценщика 

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

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 29.07.2025 г. 

составляет 

39 789,10 руб. (Тридцать девять тысяч семьсот восемьдесят девять рублей 10 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 29.07.2025 г. 

составляет 

39 789,10 руб. (Тридцать девять тысяч семьсот восемьдесят девять рублей 10 копеек). 



Заключение и выводы о стоимости 

Отчет об оценке справедливой стоимости облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 

1 000 долл. США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. 
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Справедливая стоимость облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 1 000 долл. 

США, ISIN XS0993279958, в количестве 500 шт. в соответствии с МСФО 13, на 29.07.2025 г. 

составляет 

39 789,10 руб. (Тридцать девять тысяч семьсот восемьдесят девять рублей 10 копеек). 

Оценщик А.А. Денисов 

29 июля 2025 г. 

Генеральный директор  

ООО «Центр корпоративных решений» Г.Р. Григорян 



 Источники информации 
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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 

Копия Отчета по сделкам и операциям, совершенным в интересах клиента в течение 25.07.2024 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 

Методические рекомендации Ассоциации «Саморегулируемая организация оценщиков «Экспертный 

совет». 

Международные стандарты оценки (МСО), 2022 г. 



 Источники информации 

 

Отчет об оценке справедливой стоимости облигаций VPB FUNDING LIMITED номинальной стоимостью 

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