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Генеральному директору 

Общества с ограниченной ответственностью 

«Управляющая компания «Север Эссет Менеджмент» Д.У. 

Закрытым паевым инвестиционным фондом смешанных  

инвестиций «СЭМ Эстейт Первый»  

г-ну Маринину О.В. 

 

Уважаемый Олег Владимирович! 

В соответствии с подписанным Заданием № 7 на оценку от 25 апреля 2017 года к Договору к 

№ 21-02/2014 об оценке имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд от 04 

февраля 2014 года, заключенным между Обществом с ограниченной ответственностью 

«Управляющая компания «Север Эссет Менеджмент» Д.У. Закрытый паевой инвестиционный 

фонд смешанных инвестиций «СЭМ Эстейт Первый» и Закрытым акционерным обществом 

«Плеяда консалтинг», дипломированный оценщик Е.Е.Некрасов произвёл оценку 

справедливой (рыночной) стоимости представленных для оценки ценных бумаг. 

Оценка произведена по состоянию на 31 марта 2017 года после получения исходных данных, 

ознакомления с объектом оценки, проверки его хозяйственной и функциональной пригодно-

сти, которые могли бы быть полезны при расчёте справедливой (рыночной) стоимости оце-

ниваемых ценных бумаг.  

Оценка была произведена, а отчет составлен в соответствии с требованиями Федерального 

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

и Федеральными стандартами оценки: Федеральный стандарт оценки № 1 «Общие понятия 

оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)», утвержденный 

приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 297; Федеральный стандарт оцен-

ки № 2 «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)», утвержденный приказом Минэконо-

мразвития России от 20 мая 2015 г. № 298; Федеральный стандарт оценки № 3 «Требования 

к отчету об оценке (ФСО № 3)», утвержденный приказом Минэкономразвития России от 20 

мая 2015 г. № 299; Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)», утвер-

жденный приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015г. № 326; иных Федеральных 

стандартов оценки, принятых в соответствии с законодательством Российской Федерации), 

Стандартов и правил осуществления оценочной деятельности Российского Общества Оцен-

щиков, а также Международными стандартами финансовой отчетности (с Международным 

стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости»). 

Анализ исходной информации и рыночных данных, обоснование выбора подходов и методов 

оценки, а также конкретные расчеты представлены в соответствующих разделах отчёта, от-

дельные части которого не могут трактоваться самостоятельно, а только в связи с полным 

его текстом, с учётом всех принятых ограничений и допущений. 

ЗАО «Плеяда консалтинг» не проводило как часть настоящей работы экспертизу правоуста-

навливающих документов на имущество, составляющего капитал оцениваемого общества, и 

какую-либо проверку характеристик объектов недвижимости, составляющих капитал оцени-

ваемого общества, которые невозможно обнаружить путем визуального осмотра. 
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РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

Закрытого акционерного общества «Плеяда консалтинг» 

по установлению в отношении объектов оценки 

СПРАВЕДЛИВОЙ (РЫНОЧНОЙ) СТОИМОСТИ  
по состоянию на 31 марта 2017 года 

 

ОБЪЕКТ ОЦЕНКИ:  

Акции обыкновенные именные бездокументарные акционерного общества «Уния», количество – 

2 315 220 (Два миллиона триста пятнадцать тысяч двести двадцать) штук, номинальная стои-

мость одной акции – 100 (Сто) рублей, регистрационный номер выпуска, присвоенный Банком 
России – 1-01-82470-Н. 

ЗАКАЗЧИК: ООО «Управляющая компания «Север ЭМ» Д.У. ЗПИФ смешанных инвестиций 

«СЭМ Эстейт Первый» 

ИМУЩЕСТВЕННЫЕ ПРАВА НА ОБЪЕКТЫ ОЦЕНКИ: Акции обыкновенные именные бездоку-

ментарные акционерного общества «Уния» входят в состав имущества Закрытого паевого инве-

стиционного фонда смешанных инвестиций «СЭМ Эстейт Первый».  

В соответствии со ст.11 Федерального закона от 29.11.2001 №156-ФЗ «Об инвестиционных 

фондах»: "управляющая компания осуществляет доверительное управление Фондом путем со-

вершения любых юридических и фактических действий в отношении составляющего его иму-
щества, а также осуществляет все права, удостоверенные ценными бумагами, составляющими 

Фонд, включая право голоса по голосующим ценным бумагам; имущество, составляющее Фонд, 

является общим имуществом владельцев инвестиционных паев и принадлежит им на праве об-

щей долевой собственности". 

ЭМИТЕНТ: Акционерное общество «Уния». 

ДАТА ОЦЕНКИ: Оценка произведена по состоянию на 31 марта 2017 г. 

ДАТА СОСТАВЛЕНИЯ ОТЧЕТА: 28 апреля 2017 года. 

НАЗНАЧЕНИЕ ОЦЕНКИ: Результат оценки может использоваться при определении цены для 

совершения гражданско-правовых сделок с объектом оценки, отдельных ограничений нет. 

 

В результате проведенного анализа мы пришли к выводу, что по состоянию на 31 марта 
2017 г. справедливая (рыночная) стоимость одной акции обыкновенной именной бездо-

кументарной Акционерного общества «Уния» в 100%-ном пакете акций составляет 

199,87 руб.; 

справедливая (рыночная) стоимость пакета в 2 315 220 акций обыкновенных именных 

бездокументарных Акционерного общества «Уния составляет 462 743 021,40 (Четыреста 
шестьдесят два миллиона семьсот сорок три тысячи двадцать один) рубль 40 коп.  

Расчет стоимости объекта оценки проведен на основании исследований рынка, на личном опы-

те и профессиональных знаниях оценщиков. Источники информации и методики расчетов 

приведены в соответствующих разделах отчета об оценке.  

Экономические, финансовые и технические характеристики оцениваемого имущества, исполь-

зуемые в процессе подготовки отчета, брались на основе информации, представленной заказ-
чиком, без проведения специальной проверки их достоверности.  

ЗАО «Плеяда консалтинг» не проводило как часть данной работы экспертизу правоустанавли-

вающих документов на оцениваемое имущество и какую-либо проверку его характеристик, ко-

торые невозможно обнаружить путем визуального осмотра. 
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1. Задание на оценку и сопутствующая информация 

1.1. Задание на оценку 

Согласно п. 21 Федерального стандарта оценки № 1 «Общие понятия оценки, под-
ходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)», утвержденного прика-
зом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 297 задание на оценку должно со-
держать следующую информацию:  

а) объект оценки;  
б) права на объект оценки, учитываемые при определении стоимости объекта 

оценки;  
в) цель оценки;  
г) предполагаемое использование результатов оценки;  
д) вид стоимости;  
е) дату оценки;  
ж) допущения, на которых должна основываться оценка;  
з) иную информацию, предусмотренную федеральными стандартами оценки. 
Дополнительные требования к заданию на оценку регламентированы п. 5 Феде-

рального стандарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)», утвержденного приказом 
Минэкономразвития России от 01.06.2015г. № 326. 

Объект оценки, количе-

ство, категория (тип), 

номер и дата государ-
ственной регистрации 

выпуска акций 

Акции обыкновенные именные бездокументарные акционерного 

общества «Уния», количество – 2 315 220 (Два миллиона триста 

пятнадцать тысяч двести двадцать) штук, номинальная стои-
мость одной акции – 100 (Сто) рублей, регистрационный номер 

выпуска, присвоенный Банком России – 1-01-82470-Н 
Полное и сокращенное 

фирменное наименова-

ние организации (вклю-

чая организационно-
правовую форму), акции, 

которой оцениваются 

(далее также - организа-

ция, ведущая бизнес), а 

также ее место нахожде-

ния, основной государ-
ственный регистрацион-

ный номер (ОГРН) 

Полное фирменное наименование на русском языке: Акционер-
ное общество «Уния»,  

сокращенное фирменное наименование: АО «Уния»,  

наименование на иностранном (английском) языке: Unia JSC. 

Место нахождения: 125047, г. Москва, ул. Бутырский Вал, дом 

10 помещение 11. 

ОГРН 147746139749 

Права на объект оценки, 

учитываемые при опре-

делении стоимости объ-

екта оценки 

Объект оценки входит в состав имущества Закрытого паевого 

инвестиционного фонда смешанных инвестиций «СЭМ Эстейт 

Первый». В соответствии со ст.11 Федерального закона от 

29.11.2001 №156-ФЗ «Об инвестиционных фондах»: "управляю-
щая компания осуществляет доверительное управление Фондом 

путем совершения любых юридических и фактических действий 

в отношении составляющего его имущества, а также осуществ-

ляет все права, удостоверенные ценными бумагами, составляю-

щими Фонд, включая право голоса по голосующим ценным бума-
гам; имущество, составляющее Фонд, является общим имуще-

ством владельцев инвестиционных паев и принадлежит им на 

праве общей долевой собственности" 

Цель оценки Определение справедливой (рыночной) стоимости 

Предполагаемое исполь-

зование результатов 

оценки и связанные с 

Результат оценки может использоваться при определении цены 

для совершения гражданско-правовых сделок с объектами 

оценки и для определения рыночной стоимости объекта оценки 
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этим ограничения  для целей, определенных Федеральным законом «Об инвестици-
онных фондах» от 29.11.2001 N 156-ФЗ; отдельных ограничений 

нет 

Вид стоимости 

Справедливая (рыночная) согласно Указанию Банка России от 

25.08.2015 № 3758-У «Об определении стоимости чистых акти-

вов инвестиционных фондов, в том числе о порядке расчета 

среднегодовой стоимости чистых активов паевого инвестицион-

ного фонда и чистых активов акционерного инвестиционного 
фонда, расчетной стоимости инвестиционных паев паевых ин-

вестиционных фондов, стоимости имущества, переданного в 

оплату инвестиционных паев» 

Дата оценки 31 марта 2017 г. 

Допущения и ограниче-

ния, на которых должна 
основываться оценка 

Согласно статье 12 Федерального закона от 29.07.1998 г. № 

135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (с 

изм. и доп.) итоговая величина рыночной или иной стоимости 
объекта оценки, указанная в отчете, составленном по основани-

ям и в порядке, которые предусмотрены настоящим Федераль-

ным законом, признается достоверной и рекомендуемой для це-

лей совершения сделки с объектом оценки, если в порядке, 

установленном законодательством Российской Федерации, или в 

судебном порядке не установлено иное. 
Рыночная стоимость, определенная в отчете, является реко-

мендуемой для целей совершения сделки в течение шести меся-

цев с даты составления отчета, за исключением случаев, преду-

смотренных законодательством Российской Федерации. 

Следующие допущения и ограничивающие условия являются 
неотъемлемой частью Отчета об оценке: 

• в процессе подготовки Отчета об оценке, Оценщик исходит из 

допущения о достоверности предоставленных Заказчиком доку-

ментов; 

• в процессе подготовки Отчета об оценке, Оценщик исходит из 

допущения о разумности сделанных финансовых вложений в 
акции иностранных компаний, а также исходит из допущения, 

что рыночная стоимость этих вложений со временем не измени-

лась; 

• копии предоставленных документов соответствуют оригина-

лам; 
• ответственность за законность получения и достоверность 

предоставленных Заказчиком документов несет Заказчик; 

• от Оценщика не требуется появляться в суде или свидетель-

ствовать иным образом по поводу составленного отчета об оцен-

ке или оцененного имущества, кроме как на основании отдель-

ного договора с Заказчиком или официального вызова суда; 
• отчет предназначен для использования в целях, определенных 

Сторонами в настоящем приложении; использование Заказчи-

ком результатов оценки для иных целей (в т.ч. предоставление 

Заказчиком Отчета об оценке другим юридическим и физиче-

ским лицам с целью, не предусмотренной назначением настоя-
щей оценки), является некорректным и за последствия такого 

использования (в т.ч. за убытки) Оценщик ответственности не 

несет; 

• Оценщик обязуется обеспечить конфиденциальность инфор-

мации, полученной от Заказчика, и содержащихся в отчете об 

оценке выводов; 
• при проведении оценки предполагается отсутствие каких-либо 

факторов, помимо оговоренных в отчете, влияющих на стои-

мость оцениваемого имущества. На Оценщике не лежит ответ-

ственность по обнаружению (или в случае обнаружения) подоб-

ных факторов; 
• ни Заказчик, ни Оценщик не могут использовать Отчет (или 

любую его часть) иначе, чем это предусмотрено договором об 
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оценке; 
• мнение Оценщика относительно полученных результатов оцен-

ки действительно только на дату оценки. Оценщик не принима-

ет на себя ответственность за последующие изменения социаль-

ных, экономических и юридических условий, которые могут по-

влиять на стоимость объекта оценки; 

• итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в От-
чете, может быть признана рекомендуемой для целей соверше-

ния сделки с объектом оценки, если с даты составления Отчета 

до даты совершения сделки с объектом оценки или даты пред-

ставления публичной оферты прошло не более 6 месяцев; 

• прочие допущения и ограничения, обусловленные спецификой 
конкретного объекта оценки, выбранными методами оценки и 

прочими факторами. 

1.2. Дата проведения оценки 

Согласно п.8 ФСО № 1 дата определения стоимости объекта оценки (дата прове-
дения оценки, дата оценки) – это дата, по состоянию на которую определена стоимость 
объекта оценки.  

Датой оценки объекта оценки является 31 марта 2017 года. 

1.3. Цели и задачи проведения оценки 

Целями проведения (целью) оценки является определение справедливой (рыноч-
ной) стоимости объекта оценки. 

Задачей проведения оценки является применение затратного, сравнительного и 
(или) доходного подходов к оценке с обоснованием необходимости применения тех или 
иных подходов к оценке и конкретных методов оценки в рамках применения каждого 
из подходов. 

1.4. Вид стоимости 

В соответствии с договором на проведение оценки определению подлежит спра-
ведливая (рыночная) стоимость объекта оценки. 

В ст.3 Федерального закона от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельно-
сти в Российской Федерации» (с изм. и доп.) дано определение рыночной стоимости: 

«Для целей настоящего Федерального закона под рыночной стоимостью объекта 
оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может 
быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки 
действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены 
сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

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

стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих ин-
тересах; 

объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, 
типичной для аналогичных объектов оценки; 

цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и 
принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не 
было; 

платеж за объект оценки выражен в денежной форме». 
Согласно статье 7 Федерального закона от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной 

деятельности в Российской Федерации» (с изм. и доп.) «Предположение об установлении 
рыночной стоимости объекта оценки» «В случае, если в нормативном правовом акте, 
содержащем требование обязательного проведения оценки какого-либо объекта оцен-
ки, либо в договоре об оценке объекта оценки (далее - договор) не определен конкрет-
ный вид стоимости объекта оценки, установлению подлежит рыночная стоимость дан-
ного объекта. Указанное правило подлежит применению и в случае использования в 
нормативном правовом акте не предусмотренных настоящим Федеральным законом 
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или стандартами оценки терминов, определяющих вид стоимости объекта оценки, в 
том числе терминов "действительная стоимость", "разумная стоимость", "эквивалентная 
стоимость", "реальная стоимость" и других». 

По сути сходное определение даёт Международный стандарт финансовой отчет-
ности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости»: 

«Определение справедливой стоимости 
9. Настоящий стандарт дает определение справедливой стоимости как цены, ко-

торая была бы получена при продаже актива или уплачена при передаче обязательства 
в условиях операции, осуществляемой на организованном рынке, между участниками 
рынка на дату оценки». 

1.5. Предполагаемое использование результатов оценки 
и связанные с этим ограничения 

Полученная итоговая стоимость действительна только для целей, определенных 
Федеральным законом «Об инвестиционных фондах» от 29.11.2001 N 156-ФЗ. Рыночная 

стоимость  оцениваемого объекта  может  находиться  в пределах  ±15% от итогового 
результата ее оценки. 

Согласно статье 12 «Достоверность отчета как документа, содержащего сведения 
доказательственного значения» Федерального закона от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об 
оценочной деятельности в Российской Федерации» (с изм. и доп.) «Итоговая величина 
рыночной или иной стоимости объекта оценки, указанная в отчете, составленном по 
основаниям и в порядке, которые предусмотрены настоящим Федеральным законом, 
признается достоверной и рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом 
оценки, если в порядке, установленном законодательством Российской Федерации, или 
в судебном порядке не установлено иное. 

Допущения представлены в Разделе 3 Отчета. 

1.6. Заявление о соответствии 

Подписавшие настоящий Отчет оценщик настоящим удостоверяет, что в 
соответствии с имеющимися у них данными: 

1. Факты, изложенные в Отчете, верны и соответствуют действительности. 
2. Содержащиеся в Отчете анализ, мнения и заключения принадлежат самим 

оценщикам и действительны строго в пределах ограничительных условий и допущений,  
являющихся частью настоящего Отчета. 

3. Оценщик не имеет ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оценива-
емом имуществе, и действуют непредвзято и без предубеждения по отношению к 
участвующим сторонам. 

4. Вознаграждение оценщика не зависит от итоговой оценки стоимости, а также 
тех событий, которые могут наступить в результате использования Заказчиком или 
третьими лицами выводов и заключений, содержащихся в Отчете. 

5. Оценка была проведена, а Отчет составлен в соответствии с действующим зако-
нодательством РФ. 

6. Приведенные в Отчете факты, на основании которых проводился анализ, дела-
лись предположения и выводы, были собраны оценщиком с наибольшей степенью ис-
пользования знаний и умений, и являются, на взгляд оценщика, достоверными и не 
содержащими фактических ошибок. 

1.7. Содержание и объем работ, 
использованных для проведения оценки 

Согласно п.23 ФСО № 1 проведение оценки включает следующие этапы: 
а) заключение договора на проведение оценки, включающего задание на оценку; 
б) сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки; 
в) применение подходов к оценке, включая выбор методов оценки и осуществление 

необходимых расчетов; 
г) согласование (в случае необходимости) результатов и определение итоговой 

величины стоимости объекта оценки; 
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д) составление отчета об оценке. 
В ходе выполнения задания на оценку проведена работа в полном объёме: 

 анализ предоставленных документов; 

 интервьюирование  представителей Заказчика; 

 расчет рыночной (справедливой) стоимости объекта оценки; 

 составление настоящего Отчета. 

2. Применяемые стандарты оценочной деятельности 

Оценка выполнена, а Отчет об оценке составлен в соответствии с требованиями: 
1. Международного стандарта финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедли-
вой стоимости», введенного в действие на территории Российской Федерации прика-
зом Министерства финансов Российской Федерации от 18 июля 2012 года№ 106н «О 
введении в действие и прекращении действия документов Международных стандартов 
финансовой отчетности на территории Российской Федерации», зарегистрированным 

Министерством юстиции Российской Федерации 3 августа 2012 года № 25095 (Россий-
ская газета от 15 августа 2012 года), с поправками, введенными в действие на терри-
тории Российской Федерации приказом Министерства финансов Российской Федера-
ции от 17 декабря 2014 года № 151н «О введении документов Международных стан-
дартов финансовой отчетности в действие на территории Российской Федерации», за-
регистрированным Министерством юстиции Российской Федерации 15 января 2015 
года № 35544 («Официальный интернет-портал правовой информации» 
(www.pravo.gov.ru), 15 января 2015 года), 
2. Федерального стандарта оценки № 1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и 
требования к проведению оценки (ФСО № 1)», утвержденного приказом Минэконо-
мразвития России от 20 мая 2015 г. № 297; 
3. Федерального стандарта оценки № 2 «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)», 
утвержденного приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 298; 
4. Федерального стандарта оценки № 3 «Требования к отчету об оценке (ФСО № 3)», 
утвержденного приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. № 299; 
5. Федерального стандарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)», утвержденного прика-
зом Минэкономразвития России от 01.06.2015г. № 326; 
6. Стандартов и правил осуществления оценочной деятельности Российского Обще-
ства Оценщиков. 

3. Допущения, использованные оценщиком при проведении оценки,   

ограничения и пределы применения полученного результата 

Следующие допущения и ограничивающие условия являются неотъемлемой частью 
данного Отчета об оценке: 

• в процессе подготовки Отчета об оценке, Оценщик исходит из допущения о досто-
верности предоставленных Заказчиком документов; 

• копии предоставленных документов соответствуют оригиналам; 
• ответственность за законность получения и достоверность предоставленных Заказ-

чиком документов несет Заказчик; 
• от Оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом 

по поводу составленного отчета об оценке или оцененного имущества, кроме как на 
основании отдельного договора с Заказчиком или официального вызова суда; 

• отчет предназначен для использования в целях, определенных Сторонами в насто-
ящем приложении; использование Заказчиком результатов оценки для иных целей (в 
т.ч. предоставление Заказчиком Отчета об оценке другим юридическим и физическим 
лицам с целью, не предусмотренной назначением настоящей оценки), является некор-
ректным и за последствия такого использования (в т.ч. за убытки) Оценщик ответ-
ственности не несет; 

• Оценщик обязуется обеспечить конфиденциальность информации, полученной от 
Заказчика, и содержащихся в отчете об оценке выводов; 

• при проведении оценки предполагается отсутствие каких-либо факторов, помимо 
оговоренных в отчете, влияющих на стоимость оцениваемого имущества. На Оценщике 
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не лежит ответственность по обнаружению (или в случае обнаружения) подобных фак-
торов; 

• ни Заказчик, ни Оценщик не могут использовать Отчет (или любую его часть) ина-
че, чем это предусмотрено договором об оценке; 

• мнение Оценщика относительно полученных результатов оценки действительно 
только на дату оценки. Оценщик не принимает на себя ответственность за последую-
щие изменения социальных, экономических и юридических условий, которые могут 
повлиять на стоимость объекта оценки; 

• итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в Отчете, может быть 
признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом оценки, если с даты 
составления Отчета до даты совершения сделки с объектом оценки или даты представ-
ления публичной оферты прошло не более 6 месяцев; 

• мнение Оценщика относительно полученных результатов оценки действительно 
при условии неизменности финансовых показателей дочерней компании с иностран-
ной юрисдикцией с даты составления финансовой отчетности до даты оценки. 

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

Пределы применения настоящего Отчёта ограничиваются и возможны только в 
рамках предполагаемого использования результатов оценки указанных в задании на 
оценку. 

4. Сведения о Заказчике оценки и об Оценщике 

4.1. Сведения о заказчике оценки 

Организационно-правовая форма и 

полное наименование 

Общество с ограниченной ответственностью «Управля-

ющая компания «Север Эссет Менеджмент» Д.У. За-

крытый паевой инвестиционный фонд смешанных ин-

вестиций «СЭМ Эстейт Первый» 

Основной государственный реги-

страционный номер (далее - ОГРН) 
1063528065611 

Дата присвоения ОГРН 12.05.2006 

Место нахождения 127051, город Москва, Цветной бульвар, дом 2 

4.2. Сведения об оценщике 

4.2.1. Сведения об оценщике, 
работающем на основании трудового договора 

Некрасов Евгений Евгеньевич. Диплом о профессиональной переподготовке ПП 
№876973 НОУ «Московской финансово-промышленной академии (МФПА)» по програм-
ме «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)». Решением Государственной аттестаци-
онной комиссии от 29 апреля 2006г. удостоверено право (соответствие квалификации) 

на ведение профессиональной деятельности в сфере оценки стоимости предприятия 
(бизнеса). 

Удостоверение о повышении квалификации 772401315855, регистрационный но-
мер 2137, дата выдачи 26 сентября 2014г. о повышении квалификации в НОУ ВПО 
«Международная академия консалтинга (МАОК)» по программе «Оценочная деятель-
ность» в объеме 104 часов. 

Почтовый адрес: 119261, г. Москва, Ленинский проспект д.70/11. 
Телефон: 7 (495) 669-23-39. 
Адрес электронной почты info@pleyadaconsulting.ru. 
Является членом Общероссийской общественной организации «Российское обще-

ство оценщиков», включен в реестр оценщиков саморегулируемой организации оцен-
щиков 26 января 2009 года, регистрационный № 005328. Место нахождения органи-
зации: 105066, г. Москва, 1-й Басманный пер., 2А, тел. (495) 662-74-25, (499) 265-67-
01. 

СПАО «ИНГОССТРАХ», ОАО «АльфаСтрахование» в соответствии с Федеральным 
законом «Об оценочной деятельности» и Правилами страхования осуществлено страхо-
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вание гражданской ответственности оценщика. Страховой полис на 2016 – 2017 гг. № 
433-121121/15/0321R/776/00001/5-005328 от 31 июля 2015 года обязательного стра-
хования оценщика. Срок действия договора с 01.01.2016г.  по 30.06.2017 г. 

Стаж работы в оценочной деятельности – 10 лет. 

4.2.2. Сведения о юридическом лице,  
с которым оценщик заключил трудовой договор 

Организационно-правовая форма и 

полное наименование 
Закрытое акционерное общество «Плеяда консалтинг» 

Основной государственный реги-

страционный номер (далее - ОГРН) 
1127746219358 

Дата присвоения ОГРН 28 марта 2012 года 

Место нахождения 119261, г. Москва, Ленинский проспект д.70/11 

4.3. Информация обо всех привлеченных к проведению оценки и подготов-
ке отчета об оценке организациях и специалистах с указанием их квалификации 

и степени их участия в проведении оценки объекта оценки 

Иные организации и специалисты при проведении оценки объекта оценки не 
привлекались. 

5. Основные факты и выводы 

5.1. Основание для проведения оценки 

В соответствии со ст.9 Закона основанием для проведения оценки объекта оцен-
ки является договор на проведение оценки указанных в статье 5 Закона объектов, за-
ключенный заказчиком с оценщиком или с юридическим лицом, с которым оценщик 
заключил трудовой договор. 

Основанием для проведения данной оценки является Договор № 21-02/2014 об 
оценке имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд от 04 февраля 2014 
года между Обществом с ограниченной ответственностью «Управляющая компания 
«Север Эссет Менеджмент» Д.У. Закрытый паевой инвестиционный фонд смешанных 
инвестиций «СЭМ Эстейт Первый» и Закрытым акционерным обществом «Плеяда 
консалтинг»  (Задание на оценку №7 на оценку от 25 апреля 2017 года).  

5.2. Общая информация, идентифицирующая объект оценки 

Объектом настоящей оценки являются акции обыкновенные именные 
бездокументарные акционерного общества «Уния», количество – 2 315 220 (Два 
миллиона триста пятнадцать тысяч двести двадцать) штук, номинальная стоимость 
одной акции – 100 (Сто) рублей, регистрационный номер выпуска, присвоенный 
Банком России – 1-01-82470-Н.  

5.3. Результаты оценки,  

полученные при применении различных подходов к оценке; 
итоговая величина стоимости объекта оценки 

 
Весовой коэф-
фициент 

Стоимость одной акции в 
рамках трех подходов, руб. 

Рыночная стоимость 
одной акции, руб. 

Затратный подход 1,0 199,87 199,87 

Сравнительный подход - Не применялся - 

Доходный подход - Не применялся - 

 1  199,87 

 
В результате проведенного анализа мы пришли к выводу, что по состоя-

нию на 31 марта 2017 г. справедливая (рыночная) стоимость одной акции 

обыкновенной именной бездокументарной Акционерного общества «Уния» в 
100%-ном пакете акций составляет 199,87 руб.; 
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справедливая (рыночная) стоимость пакета в 2 315 220 акций обыкновен-
ных именных бездокументарных Акционерного общества «Уния составляет 

462 743 021,40 (Четыреста шестьдесят два миллиона семьсот сорок три тысячи 
двадцать один) рубль 40 коп.  

6. Описание объекта оценки с указанием перечня документов,  
используемых оценщиком и устанавливающих количественные и 

качественные характеристики объекта оценки 

Объектом настоящей оценки являются акции обыкновенные именные 
бездокументарные акционерного общества «Уния», количество – 2 315 220 (Два 
миллиона триста пятнадцать тысяч двести двадцать) штук, номинальная стоимость 
одной акции – 100 (Сто) рублей, регистрационный номер выпуска, присвоенный 
Банком России – 1-01-82470-Н.  

Согласно п. 7 и 8 Федерального стандарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)», 

утвержденного приказом Минэкономразвития России от 1 июня 2015 г. № 326 Оцен-
щик анализирует и представляет в отчете об оценке информацию, характеризующую 
деятельность организации, ведущей бизнес, в соответствии с предполагаемым исполь-
зованием результатов оценки, в том числе: 

а) информацию о создании и развитии бизнеса, условиях функционирования ор-
ганизации, ведущей бизнес; 

б) информацию о выпускаемой продукции (товарах) и (или) выполняемых работах, 
оказываемых услугах, информацию о результатах производственно-хозяйственной де-
ятельности за репрезентативный период (под репрезентативным периодом понимается 
период, на основе анализа которого возможно сделать вывод о наиболее вероятном ха-
рактере будущих показателей деятельности организации); 

в) финансовую информацию, включая годовую и промежуточную (в случае необ-
ходимости) финансовую (бухгалтерскую) отчетность организации, ведущей бизнес, ин-
формацию о результатах финансово-хозяйственной деятельности за репрезентативный 
период; 

г) прогнозные данные, включая бюджеты, бизнес-планы и иные внутренние доку-
менты организации, ведущей бизнес, устанавливающие прогнозные величины основ-
ных показателей, влияющих на стоимость объекта оценки. 

Оценщик анализирует и представляет в отчете об оценке информацию об объекте 
оценки, в том числе: 

а) информацию о структуре уставного (складочного) капитала организации, 
ведущей бизнес, в частности, при оценке стоимости акций - номинальную стоимость и 
количество размещенных и голосующих обыкновенных акций, номинальную стоимость 
и количество голосующих и неголосующих привилегированных акций; 

б) информацию о структуре распределения уставного (складочного) капитала, 
паевого фонда организации, ведущей бизнес, на дату оценки между акционерами, 
владеющими более 5 процентов акций; 

в) информацию о правах, предусмотренных учредительными документами 
организации, ведущей бизнес, в отношении владельцев обыкновенных и 
привилегированных акций; 

г) информацию о распределении прибыли организации, ведущей бизнес, в 
частности, при оценке стоимости акций - о дивидендной истории (дивидендных 
выплатах) организации за репрезентативный период; 

д) сведения о наличии и условиях корпоративного договора, в случае если такой 
договор определяет объем правомочий участника акционерного общества. 

Общество зарегистрировано 17 февраля 2014 года. ОГРН 1147746139749, ИНН 
7710957076, КПП 771001001. Почтовый адрес: 125047, г. Москва, ул. Бутырский Вал, 
дом 10 помещение 11. 

Полное фирменное наименование на русском языке: Акционерное общество 
«Уния»,  

сокращенное фирменное наименование: АО «Уния»,  
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наименование на иностранном (английском) языке: Unia JSC.  
Информация о текущем использовании объекта оценки 

Общество создано с целью осуществления деятельности в соответствии с уставом 
и направленной на максимальное использование материальных, интеллектуальных, ор-
ганизационных и финансовых возможностей для получения прибыли. 

Общество осуществляет следующие виды деятельности: 
Основной вид деятельности: 
- Консультирование по вопросам коммерческой деятельности и управления; 
Дополнительные виды деятельности: 
- Деятельность по предоставлению консультационных услуг по вопросам финан-

сового посредничества; 
- Предоставление посреднических услуг при купле-продаже недвижимого имуще-

ства за вознаграждение или на договорной основе; 
- Предоставление посреднических услуг по аренде недвижимого имущества за 

вознаграждение или на договорной основе; 

- Предоставление консультационных услуг при купле-продаже недвижимого иму-
щества за вознаграждение или на договорной основе; 

- Предоставление консультационных услуг по аренде недвижимого имущества за 
вознаграждение или на договорной основе. 

Общество вправе вести также иную деятельность, не запрещенную законодатель-
ством Российской Федерации. При осуществлении видов деятельности, подлежащих 
лицензированию, Общество получает в установленном законом порядке соответствую-
щие лицензии. 

16 марта 2015 г. зарегистрировано Решение о дополнительном выпуске ценных 
бумаг Акционерного общества «Уния» путем закрытой подписки единственному участ-
нику закрытой подписки: Обществу с ограниченной ответственностью "Управляющая 
компания "Север Эссет Менеджмент" Д.У. ЗПИФ смешанных инвестиций "СЭМ Эстейт 
Первый", ОГРН 1063528065611 в количестве 2 315 000 штук по цене размещения цен-
ных бумаг 218,18 руб. 

Уставный капитал Общества определяет минимальный размер имущества, гаран-
тирующий интересы его кредиторов, и составляет 231 522 тыс. руб., разделен на обык-
новенные именные акции в количестве 2 315 220 штук номинальной стоимостью 100 
рублей за одну акцию, размещен путем эмиссии обыкновенных бездокументарных ак-
ций. 

Согласно письму ЦБ РФ от 31 августа 2015 года № Т1-48-2-09/135327 решением 
Главного управления Центрального банка Российской Федерации по Центральному фе-
деральному округу г. Москва от 28.08.2015 в государственном регистрационном номе-
ре 1-01-82470-Н-001D, присвоенном 16.03.2015 дополнительному выпуску акций 
обыкновенных именных бездокументарных Акционерного общества «Уния» (дата госу-
дарственной регистрации дополнительного выпуска – 16.03.2015), в связи с истечени-

ем трехмесячного срока с даты государственной регистрации отчета об итогах указан-
ного дополнительного выпуска ценных бумаг (21.05.15) с 28.08.2015 аннулирован ин-
дивидуальный номер (код) 001D дополнительного выпуска. 

Информацию о результатах производственно-хозяйственной деятельности, фи-
нансовая информация, информация о результатах финансово-хозяйственной деятель-
ности представлена в приложении. 

Прогнозные данные, включая бюджеты, бизнес-планы и иные внутренние доку-
менты организации, ведущей бизнес, устанавливающие прогнозные величины основ-
ных показателей, влияющих на стоимость объекта оценки организация не составляет. 

В репрезентативном периоде общество не выплачивало дивиденды по результа-
там финансового года. 

В Уставе общества нет сведений о наличии и условиях корпоративного договора, 
объем правомочий участника акционерного общества, отличный от объема правомо-
чий, присущих его доле согласно законодательству, не установлен. 
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Анализ правомочности рассмотрения акций, составляющие 100 процентов 
уставного капитала Закрытого акционерного общества «Уния», 

в качестве объекта оценки 
В настоящем Отчете об оценке определению подлежит право собственности. 
В соответствии со ст.209 Гражданского кодекса РФ1 «Содержание права», в соот-

ветствии с подразделом 3 части 1 Гражданского Кодекса РФ (ГК РФ), к объектам граж-
данских прав относятся вещи, включая деньги и ценные бумаги, иное имущество, в 
том числе имущественные права; работы и услуги; информация; результаты интеллек-
туальной деятельности, в том числе исключительные права на них (интеллектуальная 
собственность); нематериальные блага. 

Оборотоспособность объектов гражданских прав определена ст. 129 ГК РФ, в со-
ответствии с положениями которой объекты гражданских прав могут свободно отчуж-
даться или переходить от одного лица к другому в порядке универсального правопре-
емства (наследование, реорганизация юридического лица) либо иным способом, если 
они не изъяты из оборота или не ограничены в обороте. 

Виды объектов гражданских прав, нахождение которых в обороте не допускается 
(объекты, изъятые из оборота), должны быть прямо указаны в законе. 

В соответствии с положениями ГК РФ различают право собственности и другие 
вещные права. 

В ст. 209 ГК РФ раскрыто содержание права собственности, в соответствии с ко-
торым собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения своим 
имуществом. Собственник вправе по своему усмотрению совершать в отношении при-
надлежащего ему имущества любые действия, не противоречащие закону и иным пра-
вовым актам и не нарушающие права и охраняемые законом интересы других лиц, в 
том числе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам, передавать им, 
оставаясь собственником, права владения, пользования и распоряжения имуществом, 
отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, распоряжаться им 
иным образом. 

Собственник может передать свое имущество в доверительное управление друго-
му лицу (доверительному управляющему). Передача имущества в доверительное управ-
ление не влечет перехода права собственности к доверительному управляющему, кото-
рый обязан осуществлять управление имуществом в интересах собственника или ука-
занного им третьего лица. 

В соответствии со ст. 212 ГК РФ в Российской Федерации признаются частная, 
государственная, муниципальная и иные формы собственности. Права всех собствен-
ников защищаются равным образом. 

Особенности приобретения и прекращения права собственности на имущество, 
владения, пользования и распоряжения им в зависимости от того, находится имуще-
ство в собственности гражданина или юридического лица, в собственности Российской 
Федерации, субъекта Российской Федерации или муниципального образования, могут 

устанавливаться лишь законом. 
Статья 213 ГК РФ раскрывает сущность права собственности граждан и юриди-

ческих лиц: 
1. В собственности граждан и юридических лиц может находиться любое имуще-

ство, за исключением отдельных видов имущества, которое в соответствии с законом 
не может принадлежать гражданам или юридическим лицам. 

2. Коммерческие и некоммерческие организации, кроме государственных и му-
ниципальных предприятий, а также учреждений, финансируемых собственником, яв-
ляются собственниками имущества, переданного им в качестве вкладов (взносов) их 
учредителями (участниками, членами), а также имущества, приобретенного этими 
юридическими лицами по иным основаниям. 

Статья 218 ГК РФ предусматривает следующие основания приобретения права 
собственности: 

                                                           
1 Гражданский кодекс РФ (часть первая) от 30.11.1994 г. № 51-ФЗ. 
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1. Право собственности на новую вещь, изготовленную или созданную лицом для 
себя с соблюдением закона и иных правовых актов, приобретается этим лицом. 

2. Право собственности на имущество, которое имеет собственника, может быть 
приобретено другим лицом на основании договора купли - продажи, мены, дарения 
или иной сделки об отчуждении этого имущества. 

3. При этом в случае реорганизации юридического лица право собственности на 
принадлежавшее ему имущество переходит к юридическим лицам – правопреемникам 
реорганизованного юридического лица. 

4. Право собственности на здания, сооружения и другое вновь создаваемое не-
движимое имущество, подлежащее государственной регистрации, возникает с момента 
такой регистрации. 

Момент возникновения права собственности у приобретателя по договору опреде-
ляется в соответствии со следующими положениями: 

1. Право собственности у приобретателя вещи по договору возникает с момента 
ее передачи, если иное не предусмотрено законом или договором. Передачей признает-

ся вручение вещи приобретателю, а равно сдача перевозчику для отправки приобрета-
телю или сдача в организацию связи для пересылки приобретателю вещей, отчужден-
ных без обязательства доставки. Вещь считается врученной приобретателю с момента 
ее фактического поступления во владение приобретателя или указанного им лица. Если 
к моменту заключения договора об отчуждении вещи она уже находится во владении 
приобретателя, вещь признается переданной ему с этого момента. К передаче вещи 
приравнивается передача коносамента или иного товарораспорядительного документа 
на нее. При этом в соответствии со статьями 163-164 ГК РФ, существует ряд сделок, в 
отношении которых действуют требования об их обязательном нотариальном удосто-
верении или государственной регистрации. Так, нотариальное удостоверение сделок 
обязательно в случаях, указанных в законе, а также в случаях, предусмотренных со-
глашением сторон, хотя бы по закону для сделок данного вида эта форма не требова-
лась. 

2. В случаях, когда отчуждение имущества подлежит государственной регистра-
ции, право собственности у приобретателя возникает с момента такой регистрации, 
если иное не установлено законом. Государственной регистрации подлежат сделки с 
землей и другим недвижимым имуществом в случаях и в порядке, предусмотренных 
статьей 131 ГК РФ и законом о регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с 
ним. Важным моментом является то, что в соответствии со статьей 165 ГК РФ, несо-
блюдение нотариальной формы и требования о государственной регистрации сделки 
влечет ее недействительность. Такая сделка считается ничтожной. 

Для целей настоящего Отчета об оценке право собственности на оцениваемое 
имущество предполагается полностью соответствующим требованиям законодатель-
ства. Однако оценщики не осуществляют детальное описание правового состояния 
оцениваемого имущества и вопросов, подразумевающих обсуждение юридических ас-

пектов прав собственности на него. 
Таким образом, Оценщиками не установлено законодательных (равно как и в 

уставе акционерного общества «Уния») ограничений оборотоспособности рассматрива-
емых акций. Следовательно, эти акции могут быть приняты к оценке в качестве объек-
та оценки без ограничений в оборотоспособности для  расчёта рыночной стоимости. 

Ограничений (обременений) права не зарегистрировано.  
Проведение анализа и расчетов стоимости объекта оценки прежде всего основы-

вались на информации, полученной от заказчика, а также в ходе исследований, прове-
денных оценщиком. 

Предполагается, что информация, предоставленная заказчиком, является надеж-
ной и достоверной. Проблемы в требуемых данных восполнялись сведениями из других 
источников и собственным опытом оценщика. 

Информация, представленная заказчиком (перечень документов, используемых 
оценщиком и устанавливающих количественные и качественные характеристики 
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объекта оценки), состоит из подлинных документов, подписанных уполномоченным  
на то лицом и заверенных в установленном порядке: 

1. Устав Акционерного общества «Уния». Утвержден Решением единственного ак-
ционера №07/11/2014 от 07 ноября 2014 года; 

2. Бухгалтерский баланс на 31 марта 2017 г.; 
3. Отчёт о финансовых результатах за Январь – Март 2017 г.; 
4. Расшифровки статей баланса Акционерного общества «Гелиос» на 31.03.2017 г.; 
5. Баланс CREMETIO TRADING LTD на 31.12.2016 г.; 
6. Справка с расшифровками баланса CREMETIO TRADING LTD на 31.12.2016 г.; 

Перечень использованных при проведении оценки объекта оценки  
открытых общедоступных данных: 

1. Гражданский кодекс Российской Федерации. 
2. Федеральный закон от 29.07.1998г. №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ». 
3. Грязнова А.Г., Федотова М.А. Оценка бизнеса. М.: Финансы и статистика, 2003. 

4. Интернет-сайты: www.appraiser.ru, www.cbr.ru, www.valnet.ru и пр. 

Анализ финансово-хозяйственной деятельности АО «Уния» 
Проведем анализ финансово-хозяйственной деятельности предприятия с целью: 

1. Определения тенденций изменения основных показателей отчётности АО «Уния»  
по состоянию на 31.03.2017 г.; 

2. Определения наличия (отсутствия) признаков банкротства Общества по состоя-
нию на 31.03.2017 г. (согласно Федеральному закону «О несостоятельности (банк-
ротстве)» (с изм.). 

Отметим, что проведение анализа финансового состояния предприятия является 
одной из основных стадий в оценке бизнеса. Выводы, полученные в ходе анализа, 
должны быть тем фундаментом, на основе которого возводится «здание оценки», дока-
зательной базой, подтверждающей заключения оценщика относительно определяемой 
стоимости Общества.  

Кроме того, в ходе анализа финансово-хозяйственной деятельности предприятия 
оценщик определяет перечень возможных подходов и методов оценки. 

Финансовый анализ предприятия проводится на основе текущих данных финан-
совой отчетности, все требования и обязательства Общества оцениваются по состоя-
нию на 31.03.2017 г.  

Отчетные данные представлены в тыс. руб. 
Расчеты осуществляются с помощью таблиц Microsoft Excel. 
Анализ показателей активов и пассивов баланса и отчета о прибылях и убытках 

предприятия показал следующее:  

Таблица №6.1 
БАЛАНС Код 31.03.2017 31.12.2016 31.12.2015 

I. Внеоборотные активы     

Финансовые вложения  1170 504367 504367 504367 

Отложенные налоговые активы 1180 53 40 40 

Итого по разделу I 1100 504420 504407 504407 

II. Оборотные активы      

Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям 1220 20 20 17 

Дебиторская задолженность  1230 5 5 4 

Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов) 1240 0 0 0 

Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 759 812 1218 

Итого по разделу II 1200 784 836 1239 

БАЛАНС 1600 505204 505243 505646 

III. Капитал и резервы      

Уставный капитал 1310 231522 231522 231522 

Добавочный капитал (без переоценки)  273587 273587 273587 

Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 1370 18 70 41 

Итого по разделу III 1300 505127 505179 505150 

IV. Долгосрочные обязательства      

Заемные средства 1420 50 50 - 

Итого по разделу IV 1400 50 50 - 

V. Краткосрочные обязательства      

Заемные средства 1510 - - 470 
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Кредиторская задолженность 1520 27 24 26 

Итого по разделу V 1500 27 14 496 

БАЛАНС, тыс. руб. 1700 505204 505243 505646 

Таблица № 6.2 

ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ    

Наименование показателя код 
01.01.2017 г. - 
31.03.2017 г. 

01.01.2016 г. - 
31.03.2016 г. 

1 2  3 

Выручка  2110 -  - 

Себестоимость продаж 2120 -  - 

Валовая прибыль (убыток) 2100 -  - 

Коммерческие расходы 2210 -  - 

Управленческие расходы 2220 (59) (62) 

Прибыль (убыток) от продаж 2200 (59) (62) 

Доходы от участия в других организациях 2310 - - 

Проценты к получению 2320 - - 

Проценты к уплате 2330 - - 

Прочие доходы 2340 - - 

Прочие расходы 2350 (6) (5) 

Прибыль (убыток) до налогообложения 2300 (65) (67) 

Текущий налог на прибыль 2410 - - 

в т.ч. постоянные налоговые обязательства (активы) 2421 - - 

Изменение отложенных налоговых обязательств 2430 - - 

Изменение отложенных налоговых активов 2450 13 13 

Прочее 2460 - - 

Налоговые санкции  - - 

Чистая прибыль (Нераспределенная при-
быль/непокрытый убыток) 

2400 (52) (54) 

В результате анализа бухгалтерской отчетности АО "Уния" можно сделать следую-
щие выводы: валюта баланса 505 204 тыс. руб. Валюта баланса медленно уменьшается 
ввиду наличия непокрытого убытка от текущей деятельности: предприятие не имеет 
доходов от основной деятельности и не получало в текущем году процентных доходов и 
доходов от прочей (неосновной) деятельности. 

В структуре активов преобладают внеоборотные активы, оборотные активы 
представлены в балансе в сумме 784 тыс. руб., их доля в структуре баланса порядка 
0,16%. 

В структуре пассивов доля собственного капитала в валюте баланса составляет 
более 99,9%. 

В отчете о прибылях и убытках наблюдается отсутствие выручки от операционной 
деятельности. Прибыль отсутствует.  

Исследование баланса предприятия должно производиться двумя методами – вер-
тикальным (исследование коэффициентов на основе текущего баланса) и горизонталь-
ным (оценка тенденций для различных отчетных периодов). Однако горизонтальная 
оценка тенденций для различных отчетных периодов нецелесообразна ввиду отсут-
ствия у компании самостоятельной хозяйственно-финансовой деятельности, а сделать 
достоверный аудит компаний, бизнес которых составляет основной актив оцениваемой 

компании в виде финансовых вложений на балансе самостоятельно оценщик возмож-
ности не имеет. 

На первом этапе составляется агрегированный (укрупненный) баланс предприя-
тия, на основании данных которого рассчитывается ряд финансовых коэффициентов. 

При составлении агрегированного баланса его активы подразделяются по степени 
ликвидности на краткосрочные активы; долгосрочные активы; постоянные (немобиль-
ные) активы. Все пассивы баланса по строкам платежей (аналогично активам) подраз-
деляются на краткосрочные обязательства; долгосрочные обязательства; постоянные 
(немобильные) пассивы. 

 Таблица №6.3 
Агрегированный баланс АО «Уния» 

Агрегат Статьи баланса Номера строк баланса тыс. руб. 

Активы       

А1 Наиболее ликвидные активы 1240+1250 759 

А2 Быстрореализуемые активы 1230 5 

А3 Медленно реализуемые активы 1200-(1240+1250+1230) 20 

А4 Трудно реализуемые активы 1100 504420 

  Баланс (А1+А2+А3+А4) 1600 505204 
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Пассивы      

П1 Наиболее срочные обязательства 1520 27 

П2 Краткосрочные обязательства 1500-1520 0 

П3 Долгосрочные пассивы 1400 50 

П4 Постоянные пассивы 1300 505127 

  Баланс (П1+П2+П3+П4) 1700 505204 

 Таблица №6.4 

Агрегированные показатели отчета о прибылях и убытках АО «Уния» 

Агрегат Статьи отчета о прибылях и убытках Код  тыс. руб. 

П5 Выручка от реализации  2110 0 

П6 Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг  2120 0 

П7 Прибыль (убыток) отчетного периода 2400 -52 

П8 Отвлеченные из прибыли средства   0 

Далее рассчитываются следующие коэффициенты: 
Коэффициент абсолютной ликвидности (К а.л.); 
Коэффициент срочной ликвидности (К с.л.); 
Коэффициент текущей ликвидности (К т.л.); 
Коэффициент автономии (К а.). 
Коэффициент абсолютной ликвидности равняется отношению величины наиболее 

ликвидных активов к сумме наиболее срочных обязательств и краткосрочных пасси-
вов. Чем выше показатель, тем лучше платежеспособность предприятия. Однако зна-
чение более 3 может свидетельствовать о нерациональной структуре капитала.  

Таблица №6.5 

Показатель расчет  

Коэффициент абсолютной ликвидности К а.л. А1/П1 28 

Вывод: предприятие может в кратчайшие сроки погасить имеющиеся наиболее 
срочные обязательства. 

Коэффициент срочной ликвидности, равный отношению ликвидных средств пер-
вого и второго класса к задолженности, отражает прогнозируемые платежные возмож-
ности предприятия при условии своевременного проведения расчетов с дебиторами. 
Оптимальное значение коэффициента считается равным 1, однако он может быть и 
ниже, но не должен опускаться ниже 0,5.  

Таблица №6.6 

Показатель расчет  

Коэффициент срочной ликвидности К с.л. (А1+А2)/(П1+П2) 28 

Коэффициент текущей ликвидности - это отношение текущих активов к кратко-
срочным обязательствам. Показывает платежные возможности предприятия, оценива-
емые при условии не только своевременных расчетов с дебиторами и благоприятной 
реализации готовой продукции, но и продажи в случае нужды прочих элементов мате-
риальных оборотных средств. Уровень коэффициента зависит от отрасли производ-
ства, длительности производственного цикла, структуры запасов и затрат и ряда дру-
гих факторов, но нормальным все же считается значение коэффициента, равное 2. 

Таблица №6.7 

Показатель расчет  

Коэффициент текущей ликвидности К т.л. (А1+А2+А3)/(П1+П2) 29 

Как видно из таблицы, значение коэффициента текущей ликвидности практиче-
ски не отличается от соответствующих значений коэффициента срочной ликвидности.  

Коэффициент автономии показывает долю активов предприятия, которые обес-
печиваются собственными средствами. Коэффициент автономии характеризует фи-
нансовую устойчивость. Нормативное значение для этого показателя более или равно  
0,5. Коэффициент автономии характеризует долю собственности владельцев предпри-
ятия в общей сумме активов. 

 

Таблица №6.8 
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Показатель расчет  

Коэффициент автономии (Коэффициент финансовой независимости) К а. стр.1300/ стр.1700 0,999 

Коэффициент соотношения собственных и заемных средств - отношение величи-
ны собственных средств к величине обязательств.  

Таблица №6.9 

Показатель расчет  

Коэффициент соотношения собственных и заемных средств П4/ (П1+П2+П3) >1000 

Анализ данных таблицы показывает, что у предприятия достаточно собственных 
оборотных средств, необходимых для финансовой устойчивости. 

Признаки банкротства определены ст. 3 федерального закона от 26.10.2002 № 
127-ФЗ "О несостоятельности (банкротстве)": «2. Юридическое лицо считается неспо-
собным удовлетворить требования кредиторов по денежным обязательствам и (или) 
исполнить обязанность по уплате обязательных платежей, если соответствующие обяза-

тельства и (или) обязанность не исполнены им в течение трех месяцев с даты, когда 
они должны были быть исполнены». 

Нами не установлены факты такого неисполнения обязательств, поэтому при 
оценке возможно применение метода стоимости скорректированных чистых активов. 

Копии документов приведены в приложении к отчету. 

7. Анализ рынка объекта оценки, 
 а также анализ других внешних факторов,  

не относящихся непосредственно к объекту оценки,  

но влияющих на его стоимость 
По ФСО - 3  в не зависимости от вида объекта оценки в отчете об оценке должны 

содержаться следующие сведения: …анализ рынка объекта оценки, ценообразующих 
факторов, а также  внешних факторов,  влияющих на его стоимость.   

По ФСО - 8 Оценщик анализирует и представляет в отчете об оценке информацию 
о состоянии и перспективах развития отрасли, в которой функционирует организация, 
ведущая бизнес, в том числе информацию о положении организации, ведущей бизнес, 
в отрасли и другие рыночные данные, используемые в последующих расчетах для уста-
новления стоимости объекта оценки. 

Обзор экономики России в марте 2017 г.2 
Недавно обнародованные данные показывают, что российская экономика вырос-

ла на 0,3% в четвертом квартале 2016 года, отрезав двухлетнюю полосу, в которой рост 
ВВП был отрицательным каждый квартал. Значение соответствовало консенсусу ожи-
даний. Изучение тенденций в основных компонентах ВВП свидетельствует о том, что 
российская экономика достигла нижнего предела и должна вернуться к положительно-
му росту ВВП в 2017 и 2018 годах. 

Личное потребление упало меньше в четвертом квартале, чем в предыдущие пери-

оды, отрезав всего 1,6 процентных пункта, наименьшее значение за предыдущие во-
семь кварталов. Инфляционное давление, вероятно, вынули большой кусок из реально-
го совокупного чистого дохода, что препятствовало росту личного потребления. Инве-
стиционные расходы сократили темпы роста ВВП всего на 0,1 процентных пункта, по-
сле усредненного вклада в размере -1,1 процентных пункта за предыдущие восемь 
кварталов. 

Промышленное производство в России неожиданно снизилось на 2,7% в феврале 
2017 года после роста на 2,3% в январе, в то время как рынок ожидал роста на 1,4%. 
Это было первое снижение с января 2016 года, вызванное падением объема производ-
ства в обрабатывающей промышленности (-5,1% с 2,0% месяцем ранее) и в части во-
доснабжения и водоотведения (-19,3% с 1,6%). Напротив, увеличилось производство 
электроэнергии и газа (2,7 от 0,8%), а добыча полезных ископаемых осталась на преж-
нем уровне (после роста на 3,3% в январе). В месячном исчислении промышленное 
производство сократилось на 0,6%, после снижения на 23,8% в предыдущем месяце. 

                                                           
2 http://www.ereport.ru/reviews/rev201703.htm 
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Положительное сальдо торгового баланса России в январе 2017 года увеличилось 
на 59% и составило $11,45 млрд. по сравнению с $7,2 млрд. в том же месяце годом ра-
нее и ниже ожиданий рынка в размере $13,2 млрд. Экспорт подскочил на 47,2% до 
$25,1 млрд., а импорт вырос на 38,9% до $13,7 млрд. 

Потребительские цены в России в марте 2017 года выросли на 4,3% в годовом ис-
числении, меньше 4,6% в предыдущем месяце и в соответствии с ожиданиями рынка. 
Это был самый низкий уровень инфляции с июня 2012 года, поскольку росли более 
медленными темпами цены на продовольствие (3,1% по сравнению с 3,3% в феврале); 
одежду и обувь (6,1% от 6,6%); транспорт (5,2% от 6,1%); предметы интерьера и быто-
вую технику (3,3% от 3,9%); алкогольные напитки и табачные изделия (7,6% от 8%). В 
месячном выражении цены выросли на 0,1%, после повышения на 0,2% в феврале. 

Уровень безработицы в России остался неизменным на уровне 5,6% в феврале 
2017 года по сравнению с предыдущим месяцем и в соответствии с ожиданиями рын-
ка. Число безработных уменьшилось на 62 тыс. до 4,226 млн., а число экономически 
активных людей увеличилось на 200 тыс. человек и составило 76,1 млн. человек, что 

составляет 52% от общей численности населения. 
Корпоративная структура кипрской компании 

В частных компаниях с ответственностью, ограниченной акциями, существует 
определенный круг лиц, наличие которых является обязательным по Закону. Это ди-
ректор, секретарь, акционер и бенефициар.  

Директором компании может выступать физическое или юридическое лицо, рези-
дентность директора для регистрации компании значения не имеет. Но следует иметь в 
виду, что резидентность директора компании влияет на резидентность самой компа-
нии. Первые директора назначаются подписчиками устава и учредительного договора 
(будущими акционерами). Впоследствии смена директоров происходит путем принятия 
решения акционерами. Кроме того, директора могут сменяться решением самих ди-
ректоров (эта возможность предусмотрена практически во всех странах с англо-
саксонской системой права), если это прописано в уставе. Информация о директоре 
является публичной, она подается в Государственный реестр при регистрации компа-
нии и находится в открытом доступе. В случае смены директоров компания обязана 
подать информацию о новых директорах в Государственный реестр. 

Следующее обязательное лицо в компании – секретарь. Требование об обязатель-
ном назначении в компании секретаря установлено Законом о компаниях (Глава 113, 
Часть 4, ст. 171). Эту функцию могут выполнять как физические, так и юридические 
лица; как резиденты, так и нерезиденты. Секретарь выполняет технические задачи: 
подает соответствующие документы в реестр, ведет реестры директоров и акционеров, 
отслеживает переписку и прочее. Как правило, функцию секретаря выполняет компа-
ния, предоставляющая директорский сервис и юридический адрес – это обусловлено 
удобством администрирования компании. Применительно к должности секретаря 
установлены следующие ограничения: директор компании не может выступать в каче-

стве секретаря, а юридическое лицо, единственным директором которого является 
единственный директор компании, не может выступать в качестве секретаря. Акцио-
нерами компании с ответственностью, ограниченной акциями, могут быть физические 
и юридические лица, резиденты и нерезиденты Кипра. Формально резидентность 
участников является одним из показателей, определяющих резидентность компании, 
однако на практике в настоящий момент данное предписание налоговыми органами 
Кипра не применяется. 

В частной компании с ограниченной ответственностью, минимально может быть 
один участник, максимально – 50. Информация об акционерах и количестве принад-
лежащих каждому акционеру акций находится в открытом доступе Государственного 
реестра. Такая информация фиксируется в сертификате об акционерах. Сертификат 
целесообразно заказывать в Государственном реестре при каждом изменении состава 
акционеров компании. Данные об акционерах, равно как и директорах и секретарях, 
из Государственного реестра может получить любое заинтересованное лицо. 

Бенефициар - это фактический собственник компании, ее выгодоприобретатель, 
который управляет компанией непосредственно или опосредованно с помощью номи-
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нального сервиса, т. е. через номинального директора и/или номинального акционера. 
При использовании в структуре кипрской компании номинальных держателей акций 
(номинальных акционеров) права бенефициара компании подтверждаются трастовой 
декларацией (Deed of Trust). Это документ, подписываемый номинальным акционером, 
в котором определяются условия владения акциями в пользу бенефициара. Информа-
ция о бенефициарах не подается в Государственный реестр и не подлежит раскрытию 
третьим лицам, т. е. отсутствует в публичном доступе. Она хранится у профессиональ-
ных посредников, которые предоставляют компании различного рода услуги (услуги по 
регистрации, номинальный сервис, аудиторские, банковские и пр.). При наличии в 
кипрской компании номинального директора, оперативное управление компанией 
осуществляет поверенный - лицо, которому номинальный директор выдает доверен-
ность на совершение определенных действий от имени компании. Нередки случаи, ко-
гда бенефициар совпадает в одном лице с поверенным компании. Но поверенным мо-
жет быть и лицо, отличное от бенефициара. Уставный капитал и акции компании 
Кипрское законодательство не устанавливает для частных кипрских компаний каких-

либо ограничений, относящихся к размеру уставного капитала. Минимальные требова-
ния об оплате также отсутствуют. По сложившейся практике уставный капитал кипр-
ской компании составляет 1 000 Евро. Акции кипрской компании именные, могут де-
литься на любое количество классов и серий, в том числе предусматривать специаль-
ные преимущественные права. Выпуск акций осуществляется по решению директоров 
компании. 

При увеличении или уменьшении уставного капитала, объявленного в уставе ком-
пании, соответствующая информация должна быть предоставлена в публичный реестр 
и внесена в устав компании. Регистрация кипрской компании. Корпоративные доку-
менты Процедура регистрации кипрской компании происходит поэтапно. В первую 
очередь производится проверка предполагаемого наименования компании в Государ-
ственном реестре. Государственный реестр вправе отказать в регистрации проверяе-
мого наименования компании, если оно схоже с наименованием уже зарегистрирован-
ной кипрской компании (как по написанию, так и по произношению). После того как 
наименование одобрено, составляются и подписываются устав (Memorandum) и учре-
дительный договор (Articles of Association). В учредительном договоре прописывается 
название компании, ее структура, основные цели, указание на ограниченную ответ-
ственность участников (для компаний с ограниченной акциями/гарантией ответствен-
ностью), величина уставного капитала и его разделение на акции, а также иные поло-
жения (Закон о компаниях, Глава 113, Часть 1, ст. 4). 

В уставе закреплены принципы взаимоотношений между участниками компании, 
описаны процедуры созыва собраний акционеров, принятия решений, а также пере-
вода акций. В дальнейшем, чтобы внести изменения или дополнения в учредительные 
документы, компания должна будет принять специальное решение о внесении измене-
ний и/или дополнений (Закон о компаниях, Глава 113, Часть 1, ст. 12). Будущие акци-

онеры (до регистрации компании – подписчики) подписывают учредительные доку-
менты, которые вместе с соответствующим заявлением передаются в Государственный 
реестр. После регистрации компании Государственный реестр выпускает четыре сер-
тификата компании: - сертификат о регистрации (Certificate of incorporation); - серти-
фикат о директорах и секретаре (Certificate of Directors & Secretaries); - сертификат об 
акционерах (Certificate of Shareholders); - сертификат о юридическом адресе (Certificate 
of Registered Office). 

Четыре сертификата компании являются в дальнейшем документальным доказа-
тельством юридического существования компании. Кроме того, Государственный ре-
естр выдает устав и учредительный договор с отметками о регистрации компании. Че-
тыре сертификата компании, устав и учредительный договор – это основные учреди-
тельные документы компании. Среди дополнительных юридических документов, кото-
рые впоследствии могут служить подтверждением каких-либо изменений в структуре 
компании, можно назвать: 

- сертификат хорошего состояния (Certificate of Good standing). Он выдается Госу-
дарственным реестром и содержит информацию о том, что компания состоит в Госу-
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дарственном реестре (т. е. находится в хорошем состоянии - не ликвидирована, и не 
вычеркнута). 

- Certificate of incumbency. Это документ, в котором детально прописывается кор-
поративная структура компании, а также информация о внесении в устав изменений. 

- Налоговый сертификат (Tax Certificate) - справка, выдаваемая налоговыми орга-
нами, подтверждающая резидентность кипрской компании в налоговом смысле на 
территории Кипра. 

- Электронная выписка из реестра на греческом языке (Company Search), в кото-
рой содержится актуальная информация о директоре, секретаре, акционере и устав-
ном капитале компании на текущую дату ее получения. 

Владение недвижимостью (как российской, так и зарубежной) через специально 
создаваемые для этого иностранные компании - привычная практика. Причиной этого 
является желание собственников разделить риски, связанные с владением дорогостоя-
щим имуществом. К тому же многие владельцы хотят снизить риски потери имущества 
из-за недружественных действий конкурентов и рейдеров. Эти задачи решаются путем 

сокрытия реального владельца имущества за иностранной структурой, которую созда-
ют так, чтобы было сложно определить конечного бенефициара. При этом в качестве 
акционера традиционно выступает номинальное лицо либо иностранная компания, 
владелец которой - организация из оффшорной юрисдикции, где нет публичного ре-
естра акционеров. Как правило, руководителями в таких компаниях также являются 
номиналы. 

Положения пункта 3.2 статьи 23 НК РФ требуют своевременно раскрывать сведе-
ния об участниках иностранной организации, которая владеет российской недвижимо-
стью. А если владельцем недвижимости является иностранная структура без образова-
ния юридического лица - то сведения о ее учредителях, бенефициарах и управляющих. 
Однако практика показывает, что в настоящее время владельцы недвижимости склон-
ны к сохранению конфиденциальности. Помимо конфиденциальности распространен-
ной причиной структурирования владения недвижимым имуществом через иностран-
ные компании является привлечение международного финансирования. 

Информация о состоянии и перспективах развития отрасли консалтинговых услуг. 
Положение организации, ведущей бизнес, в отрасли 

Общество фактически не ведет бизнес по основным видам деятельности: 
- Консультирование по вопросам коммерческой деятельности и управления; 
- Консультирование по вопросам финансового посредничества; 
- Предоставление посреднических услуг при покупке, продаже и аренде недви-

жимого имущества,  
поэтому положение организации, ведущей бизнес, в отрасли не может быть опре-

делено достоверно. 

8. Описание процесса оценки  

8.1. Подходы и методы оценки объекта оценки 

Оценка стоимости обычно осуществляется с позиции трех основных подходов: за-
тратного, сравнительного и доходного.  

Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедли-
вой стоимости» даёт определения:  

«2. Справедливая стоимость - это рыночная оценка, а не оценка, формируемая с 
учетом специфики предприятия. По некоторым активам и обязательствам могут суще-
ствовать наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация. По другим ак-
тивам и обязательствам наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация 
могут отсутствовать. Однако цель оценки справедливой стоимости в обоих случаях од-
на и та же - определить цену, по которой проводилась бы операция, осуществляемая на 
организованном рынке, по продаже актива или передаче обязательства между участ-
никами рынка на дату оценки в текущих рыночных условиях (то есть выходная цена 
на дату оценки с точки зрения участника рынка, который удерживает актив или имеет 
обязательство). 
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3. Если цена на идентичный актив или обязательство не наблюдается на рынке, 
предприятие оценивает справедливую стоимость, используя другой метод оценки, ко-
торый обеспечивает максимальное использование уместных наблюдаемых исходных 
данных и минимальное использование ненаблюдаемых исходных данных. Поскольку 
справедливая стоимость является рыночной оценкой, она определяется с использова-
нием таких допущений, которые участники рынка использовали бы при определении 
стоимости актива или обязательства, включая допущения о риске. Следовательно, 
намерение предприятия удержать актив или урегулировать или иным образом выпол-
нить обязательство не является уместным фактором при оценке справедливой стоимо-
сти. 

...15. Оценка справедливой стоимости предполагает обмен актива или обязатель-
ства при проведении между участниками рынка операции на добровольной основе по 
продаже актива или передаче обязательства на дату оценки в текущих рыночных усло-
виях. 

16. Оценка справедливой стоимости предполагает проведение операции по про-

даже актива или передаче обязательства: 
(a) на рынке, который является основным для данного актива или обязательства; 

или 
(b) при отсутствии основного рынка на рынке, наиболее выгодном для данного ак-

тива или обязательства. 
17. Предприятию нет необходимости проводить изнуряющий поиск всех возмож-

ных рынков для идентификации основного рынка или, при отсутствии основного рын-
ка, наиболее выгодного рынка, однако, оно должно учитывать всю информацию, кото-
рая является обоснованно доступной. При отсутствии доказательств обратного рынок, 
на котором предприятие вступило бы в сделку по продаже актива или передаче обяза-
тельства, считается основным рынком или, при отсутствии основного рынка, наиболее 
выгодным рынком. 

18. При наличии основного рынка для актива или обязательства оценка справед-
ливой стоимости должна представлять цену на данном рынке (такая цена либо являет-
ся непосредственно наблюдаемой, либо рассчитывается с использованием другого ме-
тода оценки), даже если цена на другом рынке является потенциально более выгодной 
на дату оценки. 

19. Предприятие должно иметь доступ к основному (или наиболее выгодному) 
рынку на дату оценки. Поскольку различные предприятия (и направления бизнеса в 
рамках таких предприятий), осуществляющие различные виды деятельности, могут 
иметь доступ к различным рынкам, основные (или наиболее выгодные) рынки для од-
ного и того же актива или обязательства могут быть разными для различных предприя-
тий (и направлений бизнеса в рамках таких предприятий). Следовательно, основной 
(или наиболее выгодный) рынок (и, соответственно, участников рынка) необходимо 
рассматривать с точки зрения предприятия, учитывая таким образом различия между 

и среди предприятий, осуществляющих различные виды деятельности. 
20. Несмотря на то, что предприятие должно иметь доступ к рынку, оно не обяза-

но продавать конкретный актив или передавать конкретное обязательство на дату 
оценки, чтобы иметь возможность оценить справедливую стоимость на основе цены, 
действующей на данном рынке. 

Участники рынка 
22. Предприятие должно оценивать справедливую стоимость актива или обяза-

тельства, используя такие допущения, которые участники рынка использовали бы при 
установлении цены на данный актив или обязательство, принимая допущение о том, 
что участники рынка действуют в своих экономических интересах. 

23. При разработке данных допущений предприятию нет необходимости иденти-
фицировать конкретных участников рынка. Вместо этого предприятие должно иден-
тифицировать общие характеристики, которые отличают участников рынка, рассмот-
рев факторы, специфические для всего нижеперечисленного: 

(a) актив или обязательство; 
(b) основной (или наиболее выгодный) рынок для актива или обязательства; и 
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(c) участники рынка, с которыми предприятие вступило бы в сделку на данном 
рынке. 

Цена 
24. Справедливая стоимость - это цена, которая может быть получена при прода-

же актива или уплачена при передаче обязательства при проведении операции на доб-
ровольной основе на основном (или наиболее выгодном) рынке на дату оценки в теку-
щих рыночных условиях (то есть выходная цена) независимо от того, является ли такая 
цена непосредственно наблюдаемой или рассчитывается с использованием другого ме-
тода оценки. 

…Методы оценки 
61. Предприятие должно использовать такие методы оценки, которые являются 

приемлемыми в сложившихся обстоятельствах и для которых доступны данные, доста-
точные для оценки справедливой стоимости, при этом максимально используя умест-
ные наблюдаемые исходные данные и минимально используя ненаблюдаемые исход-
ные данные. 

62. Цель использования метода оценки заключается в том, чтобы установить цену, 
по которой проводилась бы операция на добровольной основе по продаже актива или 
передаче обязательства между участниками рынка на дату оценки в текущих рыноч-
ных условиях. Тремя наиболее широко используемыми методами оценки являются ры-
ночный подход, затратный подход и доходный подход. Основные аспекты данных под-
ходов кратко описаны в пунктах B5 - B11. Предприятие должно использовать методы 
оценки, совместимые с одним или несколькими из данных подходов для оценки спра-
ведливой стоимости. 

63. В некоторых случаях приемлемым будет использование одного метода оценки 
(например, при оценке актива или обязательства с использованием котируемой цены 
на активном рынке для идентичных активов или обязательств). В других случаях при-
емлемым будет использование множественных методов оценки (например, так может 
обстоять дело при оценке единицы, генерирующей денежные средства). Если для оцен-
ки справедливой стоимости используются множественные методы оценки, то результа-
ты (то есть соответствующие показатели справедливой стоимости) должны оцениваться 
путем рассмотрения целесообразности диапазона значений, обозначенных данными 
результатами. Оценка справедливой стоимости - это значение в пределах такого диа-
пазона, которое наиболее точно представляет справедливую стоимость в сложившихся 
обстоятельствах. 

64. Если цена операции представляет собой справедливую стоимость при перво-
начальном признании и в последующих периодах для оценки справедливой стоимости 
будет использоваться метод оценки, при котором используются ненаблюдаемые исход-
ные данные, такой метод оценки должен быть откалиброван таким образом, чтобы при 
первоначальном признании результат, полученный при использовании данного метода 
оценки, равнялся цене операции. Калибровка гарантирует отражение в методе оценки 

текущих рыночных условий и помогает предприятию определить, необходимо ли кор-
ректировать метод оценки (например, актив или обязательство может иметь характе-
ристику, которая не учитывается данным методом оценки). После первоначального 
признания при оценке справедливой стоимости с использованием метода или методов 
оценки, при которых используются ненаблюдаемые исходные данные, предприятие 
должно убедиться в том, что данные методы оценки отражают наблюдаемые рыночные 
данные (например, цену на аналогичный актив или обязательство) на дату оценки. 

65. Методы оценки, используемые для оценки справедливой стоимости, должны 
применяться последовательно. Однако необходимо вносить изменение в метод оценки 
или его применение (например, изменение его взвешенного значения при использова-
нии множественных методов оценки или изменение корректировки, применяемой к 
методу оценки), если такое изменение приводит к получению оценки, равной справед-
ливой стоимости или наиболее точно представляющей ее в сложившихся обстоятель-
ствах. Так может обстоять дело, если, например, имеет место любое из следующих со-
бытий: 

(a) развиваются новые рынки; 
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(b) становится доступной новая информация; 
(c) ранее используемая информация больше не является доступной; 
(d) усовершенствуются методы оценки; или 
(e) изменяются рыночные условия. 
66. Изменения, возникающие в результате изменения метода оценки или его при-

менения, должны отражаться в учете как изменение бухгалтерской оценки в соответ-
ствии с МСФО (IAS) 8. Однако раскрытие информации в соответствии с МСФО (IAS) 8 
об изменении бухгалтерской оценки не требуется в отношении изменений, возникаю-
щих в результате изменения метода оценки или его применения. 

 Исходные данные для методов оценки 
 Общие принципы 
67. Методы оценки, применяемые для оценки справедливой стоимости, должны 

максимально использовать уместные наблюдаемые исходные данные и минимально 
использовать ненаблюдаемые исходные данные. 

68. Примеры рынков, на которых исходные данные могут быть наблюдаемыми 

для некоторых активов и обязательств (например, финансовые инструменты), включа-
ют валютные рынки, дилерские рынки, посреднические рынки и рынки "от принципа-
ла к принципалу" (см. пункт B34). 

69. Предприятие должно отбирать исходные данные, совместимые с характери-
стиками актива или обязательства, которые участники рынка учитывали бы при про-
ведении операции с активом или обязательством (см. пункты 11 и 12). В некоторых 
случаях такие характеристики приводят к применению корректировки, такой как 
премия или дисконт (например, премия за контроль или дисконт неконтролирующей 
доли)… 

 Исходные данные, основанные на ценах продавца и покупателя 
 70. Если актив или обязательство, оцениваемое по справедливой стоимости, име-

ет цену покупателя и цену продавца (например, исходные данные дилерского рынка), 
цена в пределах спрэда по спросу и предложению, которая наиболее точно представля-
ет справедливую стоимость в сложившихся обстоятельствах, должна использоваться 
для оценки справедливой стоимости независимо от того, к какой категории такие ис-
ходные данные относятся в пределах иерархии справедливой стоимости (то есть к 1, 2 
или 3 Уровню; см. пункты 72 - 90). Использование цен покупателя по позициям акти-
вов и цен продавца по позициям обязательств является правом, но не обязательством. 

71. Настоящий стандарт не исключает использование среднерыночного ценообра-
зования или иных соглашений о ценах, которые используются участниками рынка в 
качестве практического подручного средства для оценки справедливой стоимости в 
пределах спрэда по спросу и предложению. 

…Подход к оценке справедливой стоимости 
B2. Цель оценки справедливой стоимости заключается в том, чтобы определить 

цену, по которой проводилась бы операция на добровольной основе по продаже актива 

или передаче обязательства между участниками рынка на дату оценки в текущих ры-
ночных условиях. Оценка справедливой стоимости требует от предприятия выяснения 
всех указанных ниже моментов: 

(a) конкретный актив или обязательство, являющееся объектом оценки (в соответ-
ствии с его единицей учета). 

(b) в отношении нефинансового актива, исходное условие оценки, являющееся 
приемлемым для оценки (в соответствии с его наилучшим и наиболее эффективным 
использованием). 

(c) основной (или наиболее выгодный) для актива или обязательства рынок. 
(d) метод или методы оценки, приемлемые для определения справедливой стоимо-

сти, с учетом наличия данных для разработки исходных данных, представляющих до-
пущения, которые использовались бы участниками рынка при установлении цены на 
актив или обязательство, а также уровня в иерархии справедливой стоимости, к кото-
рому относятся эти исходные данные. 

…Методы оценки (пункты 61 - 66) 
Рыночный подход 
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 B5. При рыночном подходе используются цены и другая уместная информация, 
генерируемая рыночными операциями с идентичными или сопоставимыми (то есть 
аналогичными) активами, обязательствами или группой активов и обязательств, такой 
как бизнес. 

B6. Например, в методах оценки, совместимых с рыночным подходом, часто ис-
пользуются рыночные множители, возникающие из комплекта сопоставимых показате-
лей. Множители могут находиться в одних диапазонах с другим множителем по каж-
дому сопоставимому показателю. Для выбора надлежащего множителя из диапазона 
требуется использовать суждение с учетом качественных и количественных факторов, 
специфических для оценки. 

B7. Методы оценки, совместимые с рыночным подходом, включают матричное 
ценообразование. Матричное ценообразование - это математический метод, использу-
емый преимущественно для оценки некоторых видов финансовых инструментов, та-
ких как долговые ценные бумаги, не основываясь лишь на котируемых ценах на опре-
деленные ценные бумаги, а скорее на отношении ценных бумаг к другим котируемым 

ценным бумагам, используемым как ориентир. 
Затратный подход 
B8. При затратном подходе отражается сумма, которая потребовалась бы в насто-

ящий момент для замены производительной способности актива (часто называемой те-
кущей стоимостью замещения). 

B9. С точки зрения продавца как участника рынка цена, которая была бы полу-
чена за актив, основана на той сумме, которую покупатель как участник рынка запла-
тит, чтобы приобрести или построить замещающий актив, обладающий сопоставимой 
пользой, с учетом морального износа. Причина этого заключается в том, что покупатель 
как участник рынка не заплатил бы за актив сумму больше, чем сумма, за которую он 
мог бы заменить производительную способность данного актива. Моральный износ 
включает в себя физическое ухудшение, функциональное (технологическое) устарева-
ние и экономическое (внешнее) устаревание и является более широким понятием, чем 
износ, в целях подготовки и представления финансовой отчетности (распределение ис-
торической стоимости) или налоговых целях (использование определенных сроков по-
лезной службы). Во многих случаях метод текущей стоимости замещения используется 
для оценки справедливой стоимости материальных активов, которые используются в 
комбинации с другими активами или с другими активами и обязательствами. 

Доходный подход 
B10. При использовании доходного подхода будущие суммы (например, потоки 

денежных средств или доходы и расходы) преобразовываются в единую сумму на те-
кущий момент (то есть дисконтированную). При использовании доходного подхода 
оценка справедливой стоимости отражает текущие рыночные ожидания в отношении 
таких будущих сумм. 

B11. Такие методы оценки включают, например, следующее: 

(a) методы оценки по приведенной стоимости (см. пункты B12 - B30); 
(b) модели оценки опциона, такие как формула Блэка-Шоулса-Мертона или бино-

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

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

Федеральный стандарт оценки № 1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и 
требования к проведению оценки (ФСО № 1)», утвержденный приказом Минэконо-
мразвития России от 20 мая 2015 г. № 297 дает определения: 

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

Цена – это денежная сумма, запрашиваемая, предлагаемая или уплачиваемая 
участниками в результате совершенной или предполагаемой сделки. 
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Стоимость объекта оценки – это наиболее вероятная расчетная величина, опреде-
ленная на дату оценки в соответствии с выбранным видом стоимости. 

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

Подход к оценке – это совокупность методов оценки, объединенных общей мето-
дологией. 

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

Дата определения стоимости объекта оценки (дата проведения оценки, дата оцен-
ки) – это дата, по состоянию на которую определена стоимость объекта оценки. 

Информация о событиях, произошедших после даты оценки, может быть исполь-
зована для определения стоимости объекта оценки только для подтверждения тенден-
ций, сложившихся на дату оценки, в том случае, когда такая информация соответству-

ет сложившимся ожиданиям рынка на дату оценки. 
Допущение – предположение, принимаемое как верное и касающееся фактов, 

условий или обстоятельств, связанных с объектом оценки или подходами к оценке, ко-
торые не требуют проверки оценщиком в процессе оценки. 

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

… Сравнительный подход. 
12. Сравнительный подход – совокупность методов оценки, основанных на полу-

чении стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого объекта с объектами-
аналогами…  

13. Сравнительный подход рекомендуется применять, когда доступна достовер-
ная и достаточная для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-
аналогов. При этом могут применяться как цены совершенных сделок, так и цены 
предложений. 

14. В рамках сравнительного подхода применяются различные методы, основан-
ные как на прямом сопоставлении оцениваемого объекта и объектов-аналогов, так и 
методы, основанные на анализе статистических данных и информации о рынке объек-
та оценки. 

Доходный подход. 
15. Доходный подход – совокупность методов оценки, основанных на определении 

ожидаемых доходов от использования объекта оценки.  
16. Доходный подход рекомендуется применять, когда существует достоверная 

информация, позволяющая прогнозировать будущие доходы, которые объект оценки 
способен приносить, а также связанные с объектом оценки расходы.  

17. В рамках доходного подхода применяются различные методы, основанные на 

дисконтировании денежных потоков и капитализации дохода. 
Затратный подход. 

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

19. Затратный подход преимущественно применяется в тех случаях, когда суще-
ствует достоверная информация, позволяющая определить затраты на приобретение, 
воспроизводство либо замещение объекта оценки. 

20. В рамках затратного подхода применяются различные методы, основанные на 
определении затрат на создание точной копии объекта оценки или объекта, имеющего 
аналогичные полезные свойства. Критерии признания объекта точной копией объекта 
оценки или объектом, имеющим сопоставимые полезные свойства, определяются фе-
деральными стандартами оценки, устанавливающими требования к проведению оцен-
ки отдельных видов объектов оценки и (или) для специальных целей». 

Таким образом, отметим, что для определения стоимости данного объекта оценки 
не возникает противоречий при применении положений как Международного стан-
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дарта финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», так и Феде-
рального стандарта оценки № 1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требова-
ния к проведению оценки (ФСО № 1)», утвержденного приказом Минэкономразвития 
России от 20 мая 2015 г. № 297; Федерального стандарта оценки № 2 «Цель оценки и 
виды стоимости (ФСО № 2)», утвержденного приказом Минэкономразвития России от 
20 мая 2015 г. № 298; Федерального стандарта оценки № 3 «Требования к отчету об 
оценке (ФСО № 3)», утвержденного приказом Минэкономразвития России от 20 мая 
2015 г. № 299; Федерального стандарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)», утвер-
жденного приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015г. № 326; Стандартов и 
правил осуществления оценочной деятельности Российского Общества Оценщиков. 

В рамках подходов реализуются методы оценки, приведем некоторые из них. 

8.1.1. Применение методов доходного подхода 

В рамках доходного подхода оценщик определяет стоимость объекта оценки на 
основе ожидаемых будущих денежных потоков или иных прогнозных финансовых по-

казателей деятельности организации, ведущей бизнес (в частности, прибыли). 
Методы проведения оценки объекта оценки доходным подходом - это методы, 

связывающие стоимость объекта оценки и величины будущих денежных потоков или 
иных прогнозных финансовых показателей деятельности организации, ведущей биз-
нес. Расчет может осуществляться через: 

прогнозируемые денежные потоки или иные показатели деятельности, ожидаю-
щиеся в расчете на вложения собственников (собственный капитал);  

прогнозируемые денежные потоки или иные показатели деятельности в расчете 
на вложения всех инвесторов, связанных на дату проведения оценки с организацией, 
ведущей бизнес (инвестированный капитал).  

Стоимость собственного капитала определяется далее путем вычитания из полу-
ченной стоимости величины обязательств такой организации (не учтенных ранее при 
формировании денежных потоков или иных прогнозных финансовых показателей дея-
тельности организации, ведущей бизнес). 

Ставка дисконтирования и (или) ставка капитализации, должна соответствовать 
выбранному методу проведения оценки объекта оценки. Расчет ставки капитализации, 
ставки дисконтирования должен соответствовать выбранному методу проведения 
оценки объекта оценки и виду денежного потока (или иного потока доходов, использо-
ванного в расчетах), а также учитывать особенности построения денежного потока в 
части его инфляционной (номинальный или реальный денежный поток) и налоговой 
(доналоговый или посленалоговый денежный поток) составляющих. 

Если был выбран один из методов проведения оценки объекта оценки, при кото-
рых используется дисконтирование, к величине суммы дисконтированных денежных 
потоков следует добавить дисконтированную постпрогнозную (терминальную) стои-
мость. Постпрогнозная (терминальная) стоимость - это ожидаемая величина стоимости 

на дату окончания прогнозного периода. 

8.1.2. Применение методов сравнительного подхода 

В рамках сравнительного подхода оценщик определяет стоимость акций, паев, 
долей в уставном (складочном) капитале, имущественного комплекса на основе инфор-
мации о ценах сделок с акциями, паями, долями в уставном (складочном) капитале, 
имущественными комплексами организаций-аналогов с учетом сравнения финансовых 
и производственных показателей деятельности организаций-аналогов и соответствую-
щих показателей организации, ведущей бизнес, а также на основе ценовой информа-
ции о предыдущих сделках с акциями, паями, долями в уставном (складочном) капита-
ле, имущественным комплексом организации, ведущей бизнес. 

Организацией-аналогом признается: 
а) организация, осуществляющая деятельность в той же отрасли, что и организа-

ция, ведущая бизнес; 
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б) организация, сходная с организацией, бизнес которой оценивается, с точки 
зрения количественных и качественных характеристик, влияющих на стоимость объ-
екта оценки. 

При определении стоимости объекта оценки с использованием методов проведе-
ния оценки объекта оценки сравнительного подхода оценщику следует произвести по-
этапный анализ и расчеты согласно методологии оценки, в частности: 

а) рассмотреть положение организации, ведущей бизнес, в отрасли и составить 
список организаций-аналогов; 

б) выбрать мультипликаторы (коэффициенты, отражающие соотношение между 
ценой и показателями деятельности организации), которые будут использованы для 
расчета стоимости объекта оценки. Выбор мультипликаторов должен быть обоснован; 

в) провести расчет базы (100 процентов собственного капитала или 100 процентов 
инвестированного капитала) для определения мультипликаторов по организациям-
аналогам с учетом необходимых корректировок; 

г) рассчитать значения мультипликаторов на основе информации по организаци-

ям-аналогам. Если расчет производится на основе информации по двум и более орга-
низациям-аналогам, оценщик должен провести обоснованное согласование полученных 
результатов расчета; 

д) провести расчет стоимости собственного или инвестированного капитала орга-
низации, ведущей бизнес, путем умножения мультипликатора на соответствующий 
финансовый или производственный показатель организации, ведущей бизнес. Если 
расчет производится с использованием более чем одного мультипликатора, оценщик 
должен провести обоснованное согласование полученных результатов расчета; 

е) в случае наличия информации о ценах сделок с акциями, паями, долями в 
уставном (складочном) капитале организации, ведущей бизнес, оценщик может произ-
вести расчет на основе указанной информации без учета мультипликаторов. 

При оценке акций в рамках сравнительного подхода помимо информации о ценах 
сделок может быть использована информация о котировках акций организации, веду-
щей бизнес, и организаций-аналогов. 

Оценщик при применении сравнительного подхода также может применять ма-
тематические и иные методы моделирования стоимости. Выбор моделей для определе-
ния стоимости осуществляется оценщиком и должен быть обоснован. 

8.1.3. Применение методов затратного подхода 

В рамках затратного подхода оценщик определяет стоимость объекта оценки на 
основе стоимости принадлежащих организации, ведущей бизнес, активов и принятых 
обязательств. Применение затратного подхода носит ограниченный характер, и дан-
ный подход, как правило, применяется, когда прибыль и (или) денежный поток не мо-
гут быть достоверно определены, но при этом доступна достоверная информация об 
активах и обязательствах организации, ведущей бизнес. 

При использовании затратного подхода конкретный метод проведения оценки 
объекта оценки применяется с учетом ожиданий относительно перспектив деятельно-
сти организации (как действующая или как ликвидируемая). 

Стоимость объекта оценки определяется как чистая выручка, получаемая после 
реализации активов такой организации с учетом погашения имеющейся задолженно-
сти и затрат, связанных с реализацией активов и прекращением деятельности органи-
зации, ведущей бизнес. 

8.2. Обоснование использования подходов и методов оценки 

При определении рыночной стоимости бизнеса в соответствии с международными 
стандартами и принятой в России практикой могут использоваться три принципиально 
различных подхода (затратный, рыночный и доходный), внутри которых могут быть 
варианты и различные методы расчётов. 

Каждый из этих подходов приводит к получению различных ценовых характери-
стик  объектов. Дальнейший сравнительный анализ позволяет взвесить достоинства  и  
недостатки  каждого из использованных методов и установить окончательную оценку  
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объекта собственности на основании данных того метода или методов,  которые  рас-
ценены как наиболее надежные.  

Затратный подход определяет стоимость собственного капитала общества (пред-
приятия) как сумму рыночной стоимости его активов за вычетом стоимости всех теку-
щих обязательств. Расчет строится на информации, отражающей текущее состояние  
активов и долгов предприятия, а именно на анализе и корректировке балансовых от-
четов предприятия. В силу того, что на дату оценки Общество является действующим  
предприятием, по инициативе собственника не планируется его полная  ликвидация 
или сокращение основной деятельности, в отношении предприятия не открыта проце-
дура банкротства, затратный подход в рамках настоящей оценки реализован с приме-
нением метода скорректированных чистых активов. Таким образом, метод скорректи-
рованных чистых активов, по мнению Оценщика, наиболее приемлем для условий 
оценки Общества как действующего предприятия (бизнеса). 

Таким образом, руководствуясь положениями п.11 ФСО №8 "Оценка бизнеса", 
оценщик полагает применить в настоящем отчете метод расчета рыночной (справедли-

вой) стоимости путем корректировки чистых активов общества в рамках оценки за-
тратным подходом, а доходный и сравнительный подход в настоящей оценке - не при-
менять. 

Расчет итоговой стоимости имущества представлен в следующем разделе отчета. 

8.3. Расчет справедливой (рыночной) стоимости  

Основным принципом, на котором основывается затратный подход к оценке, яв-
ляется принцип замещения, гласящий, что осведомленный покупатель никогда не за-
платит за любой объект оценки больше, чем сумма, которую нужно будет потратить на 
создание аналогичного объекта.  

Оценка рыночной стоимости чистых активов (собственного капитала) в рамках 
затратного подхода проводилась с использованием метода скорректированных чистых 
активов. Расчет стоимости чистых активов проводился в соответствии с  порядком, 
установленным приказом Министерства Финансов РФ №10н и ФКЦБ 03-6/пз от 29 ян-
варя 2003 «Об утверждении порядка оценки стоимости чистых активов акционерных 
обществ».  

Расчет рыночной стоимости собственного капитала методом скорректированных 
чистых активов проводится по данным бухгалтерского баланса на определенную от-
четную дату. Последовательность  действий  при  расчете  стоимости  методом  скор-
ректированных  чистых активов:  

• Анализ  активов  общества  по  данным  баланса  и  расчет  их  рыночной  
стоимости  на  дату оценки;  

• Анализ обязательств общества по данным баланса и расчет их текущей сто-
имости на дату оценки;  

• Расчет  рыночной  стоимости  чистых  активов  (собственного  капитала)  

Общества  путем вычитания из рыночной стоимости активов текущей сто-
имости обязательств.  

Оценка рыночной стоимости чистых активов (собственного  капитала) АО «Уния» 
проводилась по данным бухгалтерского баланса Общества на 31.03.2017 г. 

Таблица №8.1 

БАЛАНС Код 31.03.2017 

I. Внеоборотные активы   

Финансовые вложения  1170 504367 

Отложенные налоговые активы 1180 53 

Итого по разделу I 1100 504420 

II. Оборотные активы    

Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям 1220 20 

Дебиторская задолженность  1230 5 

Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов) 1240 0 

Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 759 

Итого по разделу II 1200 784 

БАЛАНС 1600 505204 
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III. Капитал и резервы    

Уставный капитал 1310 231522 

Добавочный капитал (без переоценки)  273587 

Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 1370 18 

Итого по разделу III 1300 505127 

IV. Долгосрочные обязательства    

Заемные средства 1420 50 

Итого по разделу IV 1400 50 

V. Краткосрочные обязательства    

Заемные средства 1510 - 

Кредиторская задолженность 1520 27 

Итого по разделу V 1500 27 

БАЛАНС, тыс. руб. 1700 505204 

Источник: Бухгалтерский баланс по состоянию на 31.03.2017 г.  

В случае, если стоимость актива или обязательства является незначительной, 
Оценщик имеет право не осуществлять их переоценку3.  

Уровень существенности – это предельное значение ошибки бухгалтерской отчет-
ности, начиная с которой квалифицированный пользователь этой отчетности с боль-
шой степенью  вероятности перестанет быть в состоянии делать на ее основе правиль-
ные выводы и принимать правильные экономические решения. Для определения  
уровня существенности  валюты  баланса устанавливается критерий, имеющий реко-
мендательный характер, равный 2%. Вследствие этого активы и пассивы, которые со-
ставляют малую часть (2% и  менее) в валюте баланса, не подлежат обязательной кор-
ректировке ввиду ничтожной степени влияния корректировки на итоговый результат. 
Но это не относится к тем активам, стоимость которых может существенно меняться в 
течение времени ввиду изменения внешних условий (колебание курсов валют, инфля-
ция, ненормативный износ). Такие активы, как и остальные статьи баланса, оценива-
ются по рыночной стоимости. 

ОЦЕНКА АКТИВОВ 

Оценка рыночной стоимости активов АО «Уния», учитываемых по строке 

1170 бухгалтерского баланса  

Таблица №8.2 

Расшифровка финансовых вложений на 31.03.2017 г. 

Наименование контрагента Сумма (тыс. руб.) 

Акции КРЕМЕЦИО ТРЕЙДИНГ 504 367 

Итого по строке 1170: 504 367 

Полагаем, что финансовые вложения в акции класса В компании CREMETIO 
TRADING LTD в количестве 49 000 штук, номинальной стоимостью 0,01 евро, из общей 
эмиссии 200 000 акций класса А и В, на сумму 504367 тыс. руб., сделаны осознано, ра-
зумно, и стоимость пакета этих акций во время приобретения и на дату оценки была 
рыночной. Компания CREMETIO TRADING LTD зарегистрирована на Кипр.  

В связи с тем, что настоящая оценка проводится в целях, определенных Феде-
ральными законом «Об инвестиционных фондах» от 29.11.2001 N 156-ФЗ, в качестве 
показателя для пересчета валюты ведения отчетности дочерней (зависимой) компании 
в рубли был выбран средний ЦБ РФ курс рубля к доллару США за период с 01.10.2016 
по 31.03.2017, а именно: 60,9722 руб./$. 

 
                                                           
3 По данным Методических  рекомендаций по оценочной деятельности «Оценка рыночной стоимости предприятия», Комитета ТПП РФ по 

оценочной деятельности. 
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Публичная отчетность компании прилагается. Согласно данной отчетности (на по-
следнюю возможную публичную дату) капитал CREMETIO TRADING LTD по состоянию 
на 31 декабря 2016 года составил 30 927 069 долларов США, что по среднему за полу-
годие курсу ЦБ РФ на 31 марта 2017 года (1 долл. равен 60,9722 руб.) составляет 
1 885 691 тыс. руб. при допущении, что с момента составления финансовой отчетности 
до даты оценки не произошло существенного изменения в стоимости активов и пасси-
вов CREMETIO TRADING LTD. 

Активы компании CREMETIO TRADING LTD размещены в ценных бумагах Mistal-
da Holdings Ltd и CRESPO HOLDINGS LTD; первая компания является владельцем паев 
в компаниях-собственниках объектов недвижимости, например GRANISFORTH 
INVESTMENTS LIMTIED (БЦ IQube, Москва, Нахимовский просп., 58), или Margo SARL; 
вторая компания оценена руководством CREMETIO TRADING LTD в 2 доллара США. 

Согласно представленным документам Компанией CREMETIO TRADING LTD вла-
деют в разных долях три компании: АО «Альфа», АО «Гелиос», АО «Уния». Считаем, что 
распределение прибыли от участия в этой компании и владение активами этой компа-

нии между владельцами CREMETIO TRADING LTD осуществляется пропорционально их 
долей. В этом смысле считаем права владельцев акций класса А и класса В одинако-
выми. 

Таким образом, стоимость данной статьи баланса АО «Уния» составляет: 
49000/200000*71 410 1 885 691 =461 994 тыс. рублей. 

Оценка рыночной стоимости активов АО «Уния», учитываемых по строке 
1180 бухгалтерского баланса  

Ввиду малозначительности данный актив принимается к расчетам по балансовой 
стоимости. 

Оценка рыночной стоимости активов АО «Уния», учитываемых по строке 

1220 бухгалтерского баланса  
Ввиду малозначительности данный актив принимается к расчетам по балансовой 

стоимости. 

Оценка рыночной стоимости активов АО «Уния», учитываемых по строке 

1250 бухгалтерского баланса  

Денежные средства и эквиваленты переоценке не подлежат. 

ОЦЕНКА ОБЯЗАТЕЛЬСТВ 

По данным  бухгалтерского баланса АО «Уния» на 31.03.2017 г. все обязательства 
Общества являются обязательными к исполнению. Обязательства любой компании 
подлежат дисконтированию в рамках процедуры оценки бизнеса затратным подходом 
только в случае наличия отрицательных чистых активов даже после их корректировки, 
а также в случае, когда существуют явные причины отказа компанией от своих фи-
нансовых обязательств. 

РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ НА ОСНОВЕ ЗАТРАТНОГО ПОДХОДА 

Таблица №8.3 

Наименование показателя 
Код 

строки  

Балансовая стои-

мость, тыс. руб. 

Рыночная стоимость, 

тыс. руб. 

    

Финансовые вложения  1170 504367 461 994 

Отложенные налоговые активы 1180 53 53 

Налог на добавленную стоимость по приобретен-
ным ценностям 

1220 20 20 

Дебиторская задолженность 1230 5 5 

Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 759 759 

Заемные средства 1420 -50 -50 

Кредиторская задолженность 1520 -27 -27 

ИТОГО:   462 754 

Количество акций   2 315 220 

Стоимость 1 акции округленно   0,19987 

Источник: Расчеты Оценщика 
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Итого рыночная стоимость 100 % пакета акций АО «Уния», определённая 
затратным подходом, составляет на 31.03.2017 г. округленно 462 743 021,40 

(Четыреста шестьдесят два миллиона семьсот сорок три тысячи двадцать один) 
рубль 40 коп.  

Согласование результатов и заключение о рыночной стоимости 

Применяя различные подходы к оценке, мы пришли к результатам, что стоимость 
1 акции в рамках применяемых подходов составит: 

Таблица №8.4 

Подход к оценке Ориентир рыночной стоимости 1 акции, руб. 

Затратный подход 199,87 

Сравнительный подход Не применялся 

Доходный подход Не применялся 

При выведении итоговой величины рыночной стоимости объекта оценки оценщи-

ком могут быть использованы различные методы. Но решение вопроса об относитель-
ной значимости показателей стоимости, полученных на базе различных подходов и ме-
тодов, должно определяться обоснованным суждением оценщика, которое оформляется 
путем взвешивания стоимостей, определенных использованием двух и более методов. 
Решение вопроса о том, каким стоимостным оценкам придать больший вес и как 
взвешивать каждый подход по отношению к другому, является ключевым на заключи-
тельном этапе процесса оценки.  

Были рассмотрены следующие факторы, влияющие на результаты, полученные 
разными подходами:  

 учет влияния текущей рыночной ситуации на дату оценки; 

 наличие необходимой информации для реализации метода; 

 достоверность имеющейся информации; 

 отражение тенденции развития рыночной ситуации. 
Было принято допущение о равенстве вклада в процесс принятия решения всех 

вышеперечисленных факторов. При оценке каждого используемого подхода по анали-
зируемым факторам был поставлен вопрос: насколько хорошо данный метод учитыва-
ет данный фактор при оценке конкретного объекта. Весовые параметры, характери-
зующие степень учета данного фактора при реализации каждого из подходов, приве-
дены в таблице № 8.5. 

Таблица № 8.5 

№ 
п/п 

Наименование фактора 
Затратный 

подход 
Сравнительный 

подход 
Доходный 

подход 

1 Учет влияния текущей рыночной ситуации 10 - - 

2 
Наличие информации, необходимой для реа-
лизации подхода 

10 - - 

3 
Достоверность используемой информации 
при реализации подхода 

10 - - 

4 
Учет специфических особенностей объекта 
оценки 

10 - - 

5 
Отражение тенденции развития рыночной 
ситуации 

10 - - 

  Сумма весовых коэффициентов 50 - - 

  Весовой показатель достоверности подхода 1 0 0 

Полученные значения весовых коэффициентов подтверждают мнения экспертов, 
так как, анализируя применимость каждого подхода для оценки объекта, мы пришли к 
следующим выводам: Оценщик считает, что данные, полученные в рамках затратного 
подхода, наиболее достоверно отражают рыночную ситуацию, специфику объектов 
оценки, цели и задачи оценки, экономическую обстановку в районе, а также тенден-
ции ее развития. Этим обуславливается значение весового коэффициента 1. 

 
В результате проведенного анализа мы пришли к выводу, что по состоя-

нию на 31 марта 2017 г. справедливая (рыночная) стоимость одной акции 



 
ЗАО «Плеяда консалтинг», 2017 г. 34 

обыкновенной именной бездокументарной Акционерного общества «Уния» в 
100%-ном пакете акций составляет 199,87 руб.; 

справедливая (рыночная) стоимость пакета в 2 315 220 акций обыкновен-
ных именных бездокументарных Акционерного общества «Уния составляет 
462 743 021,40 (Четыреста шестьдесят два миллиона семьсот сорок три тысячи 
двадцать один) рубль 40 коп.  
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ПРИЛОЖЕНИЯ 
Копии документов заказчика,  

устанавливающих количественные и качественные характеристики объекта оценки, 

 правоустанавливающих и правоподтверждающих документов 
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Документы оценщика 
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