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ООО	 «Лаир»	 (далее	 —	 Компания)	 является	 одной	 из	 крупнейших	 организаций,	
занимающихся	оценочной	деятельностью	в	России.	Наши	специалисты	имеют	опыт		с	1995	
года,	 то	 есть	 практически	 с	 момента	 зарождения	 этого	 вида	 деятельности	 в	 стране.	 На	
сегодняшний	день	штатный	состав	оценщиков	составляет	более	80	специалистов,	многие	
из	 которых	 имеют	 ученые	 степени,	 являются	 действующими	 сертифицированными	
членами	 RICS,	 более	 40	 специалистов	 имеют	 сертификацию	 высшей	 категории	 на	
соответствие	 требованиям	 Евразийских	 профессиональных	 стандартов	 ЕОЭС,	 прошли	
единый	квалификационный	экзамен	на	звание	эксперта	 	в	 соответствии	с	требованиями	
Минэкономразвития	 России	 и	 являются	 членами	 семи	 саморегулируемых	 организаций	
(СРО)	 России.	 Наши	 оценщики	 успешно	 сдали	 квалификационный	 экзамен	 в	 области	
оценочной	деятельности	в	целях	подтверждения	уровня	квалификации	в	соответствии	со	
ст.	 21.1.	 Федерального	 закона	 от	 27.07.1998	 №135‐ФЗ	 «Об	 оценочной	 деятельности	 в	
Российской	 Федерации».	 Квалификационный	 экзамен	 введен	 с	 01.07.2017	 Федеральным	
законом	 №172‐ФЗ	 «О	 внесении	 изменений	 в	 отдельные	 законодательные	 акты	 РФ»,	
внесшим	значительные	изменения	в	закон	об	оценке.	
Компания	 с	 начала	 проведения	 рейтинга	 оценочной	 и	 консалтинговой	 деятельности	
входит	в	десятку	крупнейших	компаний	России	по	данным	агентства	«Эксперт	РА».		
По	 итогам	 рейтинга	 за	 2014	 и	 2015	 года	 заняла	 1	 место	 в	 России	 по	 уровню	 делового	
потенциала	российских	оценочных	компаний	(«Российская	газета»	№6717	от	07.07.2015	и	
№7014	от	06.07.2016),	 является	двукратным	лауреатом	Национальной	Премии	в	области	
аудита,	 оценки,	 экспертизы	 и	 консалтинга,	 присуждаемой	 «Всероссийским	
профессиональным	 союзом	 работников	 аудиторских,	 оценочных,	 экспертных	 и	
консалтинговых	организаций».	В	2015	году	Компания	стала	лауреатом	Премии	«Большой	
консалтинг»	в	номинации	«Лидер	рынка	оценки».	
Мы	активно	сотрудничаем	с	государственными	корпорациями,	промышленными	группами	
и	 с	 ведущими	 кредитно‐финансовыми	 учреждениями,	 при	 которых	 аккредитованы:	ПАО	
«ГАЗПРОМ»,	 ПАО	 «НК	 «Роснефть»,	 ПАО	 «ЛУКОЙЛ»,	 АО	 «ОСК»,	 ПАО	 «Россети»,	 ПАО	
«Русгидро»,	ПАО	«Интер	РАО»,	ОАО	«РЖД»,	ГК	«Ростех»,	АО	«РОСНАНО»,	ГК	«Росатом»,	АО	
«Концерн	 ВКО	 «Алмаз‐Антей»,	 АИЖК,	 ГК	 «Росавтодор»,	 	 ПАО	 «МОЭСК»,	 ПАО	 «МОЭК»,	 а	
также	 с	 ведущими	 кредитно‐финансовыми	 учреждениями:	 Банк	 России,	 АФК	 «Система»,	
Банк	 ВТБ	 (ПАО),	 ГК	 «Внешэкономбанк»,	 ПАО	 Сбербанк,	 АО	 «Россельхозбанк»,	 АО	
«Райффайзенбанк»,	АО	«ЮниКредитБанк»	и	другими	крупными	банками.	
Специалистами	 Компании	 выполнено	 более	 25	 тысяч	 отчетов	 об	 оценке	 бизнеса,	
имущественных	комплексов,	и	других	активов,	а	также	кадастровой	оценке.	
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Президенту	НПФ	«Профессиональный»	(АО)	
г‐ну	Звереву	Ю.	А.	
	

СОПРОВОДИТЕЛЬНОЕ	ПИСЬМО	

	

Уважаемый		Юрий	Александрович!	

Согласно	Договору	на	проведение	оценочных	работ	№037/19‐МФ	от	15	апреля	2019	года	
ООО	«ЛАИР»	произвело	расчет	справедливой	стоимости	1	(Одной)	обыкновенной	именной	
бездокументарной	 акции	 и	 1	 (Одной)	 привилегированной	 именной	 бездокументарной	
акции	 в	 составе	 15,45%	 пакета	 акций	 Публичного	 акционерного	 общества	 «Курганская	
генерирующая	компания».	

Оценка	 проведена	 в	 соответствии	 с	 действующими	 нормативно‐правовыми	 актами	 и	
стандартами	оценки:	

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

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

 Федеральный	 стандарт	 оценки	 (ФСО	№	1),	 утвержденный	 приказом	
Министерства	 экономического	 развития	 РФ	 от	 20.05.2015	№	297	 «Об	
утверждении	 федерального	 стандарта	 оценки	 «Общие	 понятия	 оценки,	
подходы	к	оценке	и	требования	к	проведению	оценки	(ФСО	№	1)»;	

 Федеральный	 стандарт	 оценки	 (ФСО	№	2),	 утвержденный	 приказом	
Министерства	 экономического	 развития	 РФ	 от	 20.05.2015	№	298	 «Об	
утверждении	 федерального	 стандарта	 оценки	 «Цель	 оценки	 и	 виды	
стоимости	(ФСО	№	2)»;	

 Федеральный	 стандарт	 оценки	 (ФСО	№	3),	 утвержденный	 приказом	
Министерства	 экономического	 развития	 РФ	 20.05.2015	№	299	 «Об	
утверждении	 федерального	 стандарта	 оценки	 «Требования	 к	 отчету	 об	
оценке	(ФСО	№	3)»;	

 Федеральный	 стандарт	 оценки	 (ФСО	№	8),	 утвержденный	 приказом	
Министерства	 экономического	 развития	 РФ	 01.06.2015	№	326	 «Об	
утверждении	 федерального	 стандарта	 оценки	 «Оценка	 бизнеса	
(ФСО	№	8)»;	

 Стандарты	 и	 правила	 оценочной	 деятельности	 саморегулируемой	
организации	 Некоммерческого	 партнерства	 «Сообщество	 специалистов‐
оценщиков	«СМАО».	
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Проведенные	 расчеты	 и	 анализ	 позволяют	 сделать	 вывод,	 что	 справедливая	 стоимость1	
1	(Одной)	обыкновенной	именной	бездокументарной	акции	в	составе	15,45%	пакета	акций	
Публичного	акционерного	общества	«Курганская	генерирующая	компания»,	по	состоянию	
на	10.12.2018	с	учетом	округления	составляет:	

51	(Пятьдесят	один)	рубль	02	копейки;	

1	(Одной)	привилегированной	именной	бездокументарной	акции	в	составе	15,45%	пакета	
акций	 Публичного	 акционерного	 общества	 «Курганская	 генерирующая	 компания»,	 по	
состоянию	на	10.12.2018	с	учетом	округления	составляет:	

47	(Сорок	семь)	рублей	68	копеек.	

Согласно	условиям	задания	на	оценку,	Оценщик	приводит	в	Отчете	границы	интервала,	в	
котором,	по	его	мнению,	может	находиться	справедливая	стоимость	в	диапазоне	+/‐5%.	

Таблица	1.	Суждение	 Оценщика	 о	 возможным	 границах	 интервала,	 в	 котором,	 по	 его	
мнению,	может	находиться	справедливая	стоимость	в	диапазоне	+/‐	5%	

Наименование	

Справедливая	
стоимость	

объекта	оценки,	
руб.	

Минимальная	
граница	

возможного	
интервала	
стоимости	(‐

5%)	

Максимальная	
граница	

возможного	
интервала	

стоимости	(+5%)	

1	(Одна)	обыкновенная	именная	
бездокументарная	акция	в	составе	15,45%	
пакета	акций	Публичного	акционерного	
общества	«Курганская	генерирующая	
компания»	

51,02	 48,47	 53,57	

1	(Одна)	привилегированная	именная	
бездокументарная	акция	в	составе	15,45%	
пакета	акций	Публичного	акционерного	
общества	«Курганская	генерирующая	
компания»	

47,68	 45,30	 50,07	

Данное	сопроводительное	письмо	не	является	отчетом	об	оценке,	а	лишь	предваряет	его.	
Характеристика	 Объекта	 оценки,	 анализ	 рынка,	 описание	 расчетов	 и	 необходимые	
обоснования	представлены	в	соответствующих	разделах	Отчета	об	оценке	(далее	—	Отчет),	
отдельные	части	которого	не	могут	трактоваться	обособленно,	а	только	с	учетом	полного	
текста	Отчета	и	всех	принятых	в	нем	допущений	и	ограничений.		

В	 случае	 необходимости	 нами	 могут	 быть	 даны	 дополнительные	 разъяснения	 и	
комментарии.	

Благодарим	за	возможность	оказать	Вам	услуги.	

С	уважением,		

Директор	ООО	«ЛАИР»		 ___________________													/	А.П.	Смирнов	/	

	

	

																																																													
1Согласно	 статье	 149	 «Операции,	 не	 подлежащие	 налогообложению	 НДС	 (освобождаемые	 от	
налогообложения	 НДС)»	 Налогового	 кодекса	 РФ,	 «п	 2.	 Не	 подлежит	 налогообложению	 НДС	
(освобождается	 от	 налогообложения	 НДС)	 реализация	 (а	 также	 передача,	 выполнение,	 оказание	 для	
собственных	нужд)	на	территории	Российской	Федерации:…	12)	долей	в	уставном	(складочном)	капитале	
организаций,	 паев	 в	 паевых	 фондах	 кооперативов	 и	 паевых	 инвестиционных	 фондах,	 ценных	 бумаг	 и	
инструментов	 срочных	 сделок	 (включая	 форвардные,	 фьючерсные	 контракты,	 опционы)».	 При	
применении	 подпункта	 12	 пункта	 2	 статьи	 149	 Кодекса	 следует	 иметь	 в	 виду,	 что	 операции	 купли‐
продажи	ценных	бумаг,	осуществляемые	от	своего	имени	и	за	свой	счет	налогом	не	облагаются.	Все	иные	
операции	с	ценными	бумагами,	такие	как	изготовление,	хранение,	ведение	реестра	владельцев	именных	
ценных	 бумаг,	 на	 основе	 заключенных	 договоров,	 внесение	 в	 реестр	 записей	 о	 переходе	 прав	
собственности,	предоставление	клиентам	информации	о	движении	ценных	бумаг,	 депозитарные	услуги	
подлежат	обложению	налогом	в	общеустановленном	порядке.	
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1. ОСНОВНЫЕ	ФАКТЫ	И	ВЫВОДЫ	

Изложение	основных	фактов	и	выводов	представлено	далее.	

Таблица	2.	Основные	факты	и	выводы	
I. ОСНОВАНИЕ	ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ	ОЦЕНЩИКОМ ОЦЕНКИ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ

Основание	для	проведения	Оценщиком	
оценки	Объекта	оценки	

Договор	на	проведение	оценочных	работ	№037/19‐МФ	
от	15	апреля	2019	года	

II. ОБЩАЯ	ИНФОРМАЦИЯ,	ИДЕНТИФИЦИРУЮЩАЯ	ОБЪЕКТ	ОЦЕНКИ	

Объект	оценки	

1	 (Одна)	 обыкновенная	 именная	 бездокументарная	
акция	 и	 1	 (Одна)	 привилегированная	 именная	
бездокументарная	 акция	 в	 составе	 15,45%	 пакета	
акций	 Публичного	 акционерного	 общества	
«Курганская	генерирующая	компания».	
 1	 (Одна)	 обыкновенная	 именная	

бездокументарная	 акция	 (государственный	
регистрационный	 номер	 выпуска	 1	 01	 55226‐E	 от	
26.09.2006г.)	ПАО	«КГК»;	

 1	 (Одна)	 привилегированная	 именная	
бездокументарная	 акция	 (государственный	
регистрационный	 номер	 выпуска	 2‐01‐55226‐E	
26.09.2006г.)	ПАО	«КГК».	

Эмитент:	 Публичное	 акционерное	 общество	
«Курганская	 генерирующая	 компания»	 (ПАО	 «КГК»),	
юридический	адрес:	Россия,	Курганская	обл.,	640000,	г.	
Курган,	 проспект	 Конституции,	 дом	 29А,	 ИНН	
4501122913/КПП	 450150001,	 ОГРН	 1064501172416	 от	
01.07.2006	г.)	

Собственник	Объекта	оценки	

Полное	 наименование	 ‐ Негосударственныи̮	 пенсионныи̮	
фонд	«Профессиональныи̮»	(Акционерное	общество)	
Сокращенное	 наименование	 ‐	 НПФ	 «Профессиональныи̮	
(АО)	
Юридическии̮	адрес:	105062,	г.	Москва,	ул.	Чаплыгина,	д.	11	
ИНН	7701109908/КПП	770101001,	ОГРН	1147799010325	от	
02.07.2014	

Оцениваемые	права	на	объект	оценки	и	
имеющиеся	обременения	(ограничения)	
прав	

Право	собственности		

Балансовая	(остаточная)	стоимость	Объекта	
оценки	на	дату	оценки,	руб.	

Сведения	о	балансовои̮	стоимости	не	предоставлены	

II.	РЕЗУЛЬТАТЫ	ОЦЕНКИ,	ПОЛУЧЕННЫЕ	ПРИ	ПРИМЕНЕНИИ	РАЗЛИЧНЫХ	ПОДХОДОВ	К	ОЦЕНКЕ

Подход		

Результаты	оценки,	полученные	с	применением	
подходов,	руб.	

Вес	при	согласовании	

1	(Одна)	обыкновенная	
именная	

бездокументарная	акция	в	
составе	15,45%	пакета	
акций	Публичного	

акционерного	общества	
«Курганская	

генерирующая	компания»	

1	(Одна)	
привилегированная	

именная	
бездокументарная	акция	в	
составе	15,45%	пакета	
акций	Публичного	

акционерного	общества	
«Курганская	

генерирующая	компания»	
затратный		 обоснованный	отказ не	согласовывается
доходный		 51,02 47,68 100%
сравнительный поверочный	диапазон не	согласовывается

III.	ИТОГОВАЯ	ВЕЛИЧИНА	СТОИМОСТИ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ	

Справедливая	стоимость	Объекта	оценки	с	
округлением,	руб.	

1	(Одна)	обыкновенная	
именная	бездокументарная	
акция	в	составе	15,45%	
пакета	акций	Публичного	
акционерного	общества	

«Курганская	генерирующая	
компания»	

1	(Одна)	привилегированная	
именная	бездокументарная	
акция	в	составе	15,45%	
пакета	акций	Публичного	
акционерного	общества	

«Курганская	генерирующая	
компания»	

51,02 47,68
V.	ОГРАНИЧЕНИЯ	И	ПРЕДЕЛЫ	ПРИМЕНЕНИЯ	ПОЛУЧЕННОЙ	ИТОГОВОЙ	СТОИМОСТИ	

Согласно	 п.	3	 ФСО	№	3	 и	 ст.	12	 Федерального	 закона	 от	 29.07.1998	 №	135‐ФЗ	 «Об	оценочнои̮	
деятельности	 в	 России̮скои̮	 Федерации»,	 итоговая	 величина	 рыночнои̮	 или	 инои̮	 стоимости	
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объекта	 оценки,	 указанная	 в	 отчете,	 составленном	 по	 основаниям	 и	 в	 порядке,	 которые	
предусмотрены	 Федеральным	 законом	 от	 29.07.1998	№	135‐ФЗ	 «Об	оценочнои̮	 деятельности	 в	
России̮скои̮	Федерации»,	признается	достовернои̮	и	рекомендуемои̮	для	целеи̮	совершения	сделки	
с	 объектом	 оценки,	 если	 в	 порядке,	 установленном	 законодательством	 России̮скои̮	 Федерации,	
или	в	судебном	порядке	не	установлено	иное.	
Согласно	 ст.	12	 Федерального	 закона	 от	 29.07.1998	 №	135‐ФЗ	 «Об	 оценочнои̮	 деятельности	 в	
России̮скои̮	Федерации»,	 рыночная	 стоимость,	 определенная	 в	 отчете,	 является	 рекомендуемои̮	
для	 целеи̮	 совершения	 сделки	 в	 течение	 шести	 месяцев	 с	 даты	 составления	 отчета,	 за	
исключением	случаев,	предусмотренных	законодательством	России̮скои̮	Федерации.	
Полученная	 итоговая	 величина	 стоимости	 Объекта	 оценки	 может	 быть	 использована	
только	 в	 соответствии	 с	 предполагаемым	 использованием	 результатов	 оценки,	
установленным	Заданием	на	оценку.	
Источник:	Задание	на	оценку,	расчеты	Оценщика	
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2. ЗАДАНИЕ	НА	ОЦЕНКУ	
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3. СВЕДЕНИЯ	О	СОБСТВЕННИКЕ	(ПРАВООБЛАДАТЕЛЕ)	ОБЪЕКТА	
ОЦЕНКИ,	ЗАКАЗЧИКЕ	ОЦЕНКИ,	ОЦЕНЩИКЕ	И	ИСПОЛНИТЕЛЕ	

3.1. СВЕДЕНИЯ	 О	 СОБСТВЕННИКЕ	 (ПРАВООБЛАДАТЕЛЕ)	 ОБЪЕКТА	
ОЦЕНКИ	

Полное	 наименование	 ‐	 Негосударственный	 пенсионный	 фонд	 «Профессиональный»	
(Акционерное	общество).	

Сокращенное	наименование	‐	НПФ	«Профессиональный	(АО).	

Место	нахождения:		 105062,	г.	Москва,	ул.	Чаплыгина,	д.	11.	

ОГРН:	 1147799010325	от	02.07.2014	г.		

ИНН/КПП:	 7701109908/770101001.	

3.2. СВЕДЕНИЯ	О	ЗАКАЗЧИКЕ	ОЦЕНКИ	

Полное	 наименование	—	Негосударственный	 пенсионный	фонд	 «Профессиональный»	
(Акционерное	общество)	(сокращенное	наименование	–	НПФ	«Профессиональный	(АО))	
в	лице	Президента	Зверева	Ю.	А.	(далее	—	Заказчик).	

Место	нахождения:		 105062,	г.	Москва,	ул.	Чаплыгина,	д.	11.	

ОГРН:	 1147799010325	от	02.07.2014	г.		

ИНН/КПП:	 7701109908/770101001.	

3.3. СВЕДЕНИЯ	 ОБ	 ОЦЕНЩИКЕ	 И	 ПРОЧИХ	 ПРИВЛЕКАЕМЫХ	 К	
ПРОВЕДЕНИЮ	ОЦЕНКИ	И	ПОДГОТОВКЕ	ОТЧЕТА	СПЕЦИАЛИСТАХ		

Информация	об	оценщике,	принимавшем	 участие	 в	 проведении	 оценки	 (далее	—	
Оценщик),	представлена	в	таблице	2.	

Таблица	3.	Информация	об	оценщике,	принимавшем	участие	в	проведении	оценки	
Фамилия,	имя,	отчество	оценщика Семаков	Дмитрий	Николаевич

Место	нахождения,	почтовый	адрес,	
телефон,	электронный	адрес	
оценщика	

Место	нахождения	и	почтовый	адрес:		
195009,	Санкт‐Петербург,	ул.	Комсомола,	д.	41,	лит.	А	
тел.:	(812)	337‐66‐30,		
электронный	адрес:	D.Semakov@kglair.ru	

Сведения	о	членстве	в	
саморегулируемой	организации	
оценщиков	

Оценщик	является	действительным	членом	
Некоммерческого	партнерства	«Сообщество	специалистов‐
оценщиков	«СМАО»,	регистрационный	номер	Оценщика	
2741,	дата	регистрации	24.10.2008	

Документы,	подтверждающие	
получение	профессиональных	знаний	
в	области	оценочной	деятельности	

Диплом	о	профессиональной	переподготовке	ПП‐1
№064958,	выданный	Межотраслевым	институтом	
повышения	квалификации	Санкт‐Петербургского	
государственного	политехнического	университета,	
10.01.2008	г.	

Сведения	о	страховании	гражданской	
ответственности	оценщика	

ООО	РСО	«ЕВРОИНС»	на	сумму	30	000	000	(Тридцать	
миллионов)	рублей,	что	подтверждается	договором	
страхования	гражданской	ответственности	оценщика	
СПФ/18/ГОоц№100900	от	29.05.2018	г.	Период	
страхования	с	29.06.2018	г.	по	28.12.2019	г.	

Стаж	работы	в	оценочной	
деятельности	 14	лет	

Сведения	о	наличии	
квалификационного	аттестата	

Квалификационный	аттестат	в	области	оценочной	
деятельности	по	направлению	оценочной	деятельности	
«Оценка	недвижимости»	№006978‐1	выдан	26.03.2018,	
срок	действия	до	26.03.2021	
Квалификационный	аттестат	в	области	оценочной	
деятельности	по	направлению	оценочной	деятельности	
«Оценка	движимого	имущества»	№000981‐2	выдан	
30.11.2017,	срок	действия	до	30.11.2020	
Квалификационный	аттестат	в	области	оценочной	
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деятельности	по	направлению	оценочной	деятельности	
«Оценка	бизнеса»	№014869‐3	выдан	28.09.2018,	срок	
действия	до	28.09.2021	

Прочие	 специалисты	 и	 организации	 к	 проведению	 оценки	 и	 подготовке	 Отчета	 не	
привлекались.	

3.4. СВЕДЕНИЯ	О	НЕЗАВИСИМОСТИ	ОЦЕНЩИКА	

Настоящим	 Оценщик	 подтверждает	 полное	 соблюдение	 принципов	 независимости,	
установленных	 ст.	 16	 Федерального	 закона	 от	 29.07.1998	 №	135‐ФЗ	 «Об	 оценочной	
деятельности	в	Российской	Федерации»,	при	осуществлении	оценочной	деятельности	и	
составлении	 настоящего	 Отчета	 об	 оценке.	 Также	 нормы	 о	 соблюдении	 принципа	
независимости	оценщика	при	осуществлении	оценочной	деятельности	 установлены	и	
Типовыми	 правилами	 профессиональной	 этики	 оценщиков,	 утвержденных	 приказом	
Минэкономразвития	России	от	30.09.2015	№	708.	

Оценщик	 не	 является	 учредителем,	 собственником,	 акционером,	 должностным	 лицом	
или	 работником	 юридического	 лица‐заказчика,	 лицом,	 имеющим	 имущественный	
интерес	в	Объекте	оценки.	Оценщик	не	состоит	с	указанными	лицами	в	близком	родстве	
или	свойстве.	

Оценщик	не	имеет	в	отношении	Объекта	оценки	вещных	или	обязательственных	прав	
вне	договора	и	не	является	участником	(членом)	или	кредитором	юридического	лица‐
заказчика,	равно	как	и	заказчик	не	является	кредитором	или	страховщиком	Оценщика.	

Размер	оплаты	Оценщику	за	проведение	оценки	объекта	оценки	не	зависит	от	итоговой	
величины	стоимости	объекта	оценки,	указанной	в	настоящем	Отчете	об	оценке.	

3.5. СВЕДЕНИЯ	 ОБ	 ИСПОЛНИТЕЛЕ	 (ЮРИДИЧЕСКОМ	 ЛИЦЕ,	 С	
КОТОРЫМ	ОЦЕНЩИК	ЗАКЛЮЧИЛ	ТРУДОВОЙ	ДОГОВОР)	

Общество	 с	 ограниченной	 ответственностью	 «ЛАИР»	 (сокращенное	 название	 —	
ООО	«ЛАИР»)	(далее	—	Исполнитель).	

Реквизиты	юридического	лица:	

Место	нахождения:	 195009,	Россия,	г.	Санкт‐Петербург,	ул.	Комсомола,	д.	41,	
лит.	А,	БЦ	«Финляндский».	

Юридический	адрес:	 197342,	г.	Санкт‐Петербург,	ул.	Сердобольская,	д.	64,	
корпус	1,	литера	А.	

ОГРН:	 1027807581141	от	29.11.2002	г.	

Гражданская	 ответственность	 Исполнителя	 при	 осуществлении	 оценочной	
деятельности	 застрахована	 в	 соответствии	 с	 правилами	 страхования	 ответственности	
юридического	лица	по	договору	страхования	гражданской	ответственности	оценщиков	
(ООО	РСО	«ЕВРОИНС»,	страховой	полис	СПФ/18/ГОоц№100971	от	21.08.2018,	выдан	на	
срок	 с	 01.01.2019	 по	 30.06.2020,	 страховая	 сумма	 1	000	000	 100	 (Один	 миллиард	 сто)	
рублей).	

3.6. СВЕДЕНИЯ	 О	 НЕЗАВИСИМОСТИ	 ЮРИДИЧЕСКОГО	 ЛИЦА,	 С	
КОТОРЫМ	ОЦЕНЩИК	ЗАКЛЮЧИЛ	ТРУДОВОЙ	ДОГОВОР	

Настоящим	ООО	«ЛАИР»	подтверждает	полное	соблюдение	принципов	независимости,	
установленных	 ст.	 16	 Федерального	 закона	 от	 29.07.1998	 №	 135‐ФЗ	 «Об	 оценочной	
деятельности	в	Российской	Федерации».		

ООО	«ЛАИР»	подтверждает,	что	не	имеет	имущественного	интереса	в	объекте	оценки	и	
(или)	не	является	аффилированным	лицом	заказчика.	
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Размер	денежного	вознаграждения	за	проведение	оценки	Объекта	оценки	не	зависит	от	
итоговой	 величины	 стоимости	 Объекта	 оценки,	 указанной	 в	 настоящем	 Отчете	 об	
оценке.	
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4. ПРИМЕНЯЕМЫЕ	СТАНДАРТЫ	ОЦЕНКИ	

Настоящий	 Отчет	 выполнен	 в	 соответствии	 с	 Федеральными	 стандартами	 оценки,	
являющимися	 обязательными	 к	 применению	 при	 осуществлении	 оценочной	
деятельности,	 а	 также	 в	 соответствии	 со	 Стандартами	 и	 Правилами	 оценочной	
деятельности	саморегулируемой	организации,	членом	которой	является	Оценщик:	

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

 «Общие	понятия	оценки,	подходы	к	оценке	и	требования	к	проведению	
оценки	 (ФСО	 №	 1)»,	 утвержден	 приказом	 Министерства	
экономического	развития	РФ	от	20.05.2015	№	297;	

 «Цель	 оценки	 и	 виды	 стоимости	 (ФСО	 №	 2)»,	 утвержден	 приказом	
Министерства	экономического	развития	РФ	от	20.05.2015	№	298;	

 «Требования	 к	 отчету	 об	 оценке	 (ФСО	 №	 3)»,	 утвержден	 приказом	
Министерства	экономического	развития	РФ	20.05.2015	№	299;	

 «Оценка	 бизнеса	 (ФСО	 №	 8)»,	 утвержден	 приказом	 Министерства	
экономического	развития	РФ	01.06.2015	№	326;	

 Стандарты	 и	 правила	 оценочной	 деятельности	 саморегулируемой	
организации	Некоммерческого	партнерства	«Сообщество	специалистов‐
оценщиков	«СМАО».	

В	 случае	расхождений	между	 требованиями	ФСО	№	8	и	 требованиями	ФСО	№	1,	ФСО	
№	2,	 ФСО	 №	 3	 и	 других	 федеральных	 стандартов	 оценки,	 регулирующих	 оценку	
отдельных	 видов	 объектов	 оценки,	 утвержденных	 Минэкономразвития	 России,	
приоритет	имеет	ФСО	№	8.	

В	 тех	 случаях,	 когда	 в	 вышеуказанных	 стандартах	 отсутствует	 база	 для	 объяснения	
каких‐либо	 терминов,	 используемых	 в	 настоящем	 Отчете,	 для	 определения	 этих	
терминов	 используются	 Международные	 стандарты	 оценки	 (в	 редакции	 последнего	
официального	 перевода	 на	 русский	 язык):	 Международные	 стандарты	 оценки	 2011/	
Пер.	 с	 англ.	 под	 ред.	 Г.И.	 Микерина,	 И.Л.	 Артеменкова.	 —	 М:	 Саморегулируемая	
общероссийская	общественная	организация	Российское	общество	оценщиков»,	2013).	
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5. ПРИНЯТЫЕ	ПРИ	ПРОВЕДЕНИИ	ОЦЕНКИ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ	
ДОПУЩЕНИЯ	

Согласно	 п.	 4	 ФСО	№	 3,	 Отчет	 об	 оценке	 выполняется	 в	 соответствии	 с	 заданием	 на	
оценку	и	содержит	обоснованное	профессиональное	суждение	Оценщика	относительно	
стоимости	 объекта	 оценки,	 сформулированное	 на	 основе	 собранной	 информации	 и	
проведенных	расчетов,	с	учетом	допущений.	

Согласно	 п.	 9	 ФСО	 №	 1,	 допущение	 —	 предположение,	 принимаемое	 как	 верное	 и	
касающееся	 фактов,	 условий	 или	 обстоятельств,	 связанных	 с	 объектом	 оценки	 или	
подходами	к	оценке,	которые	не	требуют	проверки	Оценщиком	в	процессе	оценки.	

Согласно	 п.	 24	 ФСО	 №	 1,	 при	 проведении	 оценки	 возможно	 установление	
дополнительных	 к	 указанным	 в	 задании	 на	 оценку	 допущений,	 связанных	 с	
предполагаемым	использованием	результатов	оценки	и	спецификой	объекта	оценки.	

5.1. ОСНОВНЫЕ	ДОПУЩЕНИЯ	И	ОГРАНИЧЕНИЯ	

1. Настоящий	 Отчет	 достоверен	 лишь	 в	 полном	 объеме,	 включая	 все	
Приложения	 и	 учитывая	 все	 принятые	 в	 Отчете	 основные	 и	 особые	
допущения,	 а	 также	 ограничения	 и	 пределы	 применения	 полученного	
результата.	

2. Юридическая	 экспертиза	 правового	 статуса	 Объекта	 оценки	 и	
подтверждающих	его	документов	не	проводилась.	Описание	прав	на	Объект	
оценки	 выполнено	 в	 соответствии	 с	 предоставленной	 документацией,	
Исполнитель	 и	 Оценщик	 не	 несут	 ответственность	 за	 правильность	
проведенного	 анализа	 указанной	 документации	 и	 исходят	 из	 допущения,	
что	оцениваемые	права	являются	свободными	от	каких‐либо	обременений	
(ограничений),	 кроме	 оговоренных	 в	 Отчете,	 и	 достаточными	 для	
рыночного	оборота	Объекта	оценки.	

3. Техническая	экспертиза	и	прочие	виды	специализированных	исследований	
Объекта	 оценки	 не	 проводились.	 Исполнитель	 и	 Оценщик	 не	 несут	
ответственность	за	наличие	скрытых	факторов	природного,	техногенного	и	
прочего	 характера,	 влияющих	 на	 стоимость	 Объекта	 оценки,	 за	
исключением	случаев,	когда	указанные	факторы	можно	было	выявить	при	
анализе	 используемой	 для	 проведения	 оценки	 информации	 и	 визуальном	
осмотре	Объекта	оценки.	

4. Стоимость	 Объекта	 оценки	 определяется	 Оценщиком	 по	 состоянию	 на	
конкретную	дату	оценки.	Оценщик	не	принимает	на	себя	ответственность	за	
возможное	изменение	стоимости	Объекта	оценки	после	даты	оценки	в	силу	
изменения	 характеристик	 Объекта	 оценки	 и	 социально‐экономической	
ситуации,	 а	 также	 появления	 прочих	 влияющих	 на	 стоимость	 Объекта	
оценки	факторов.	

5. Специальные	 измерения	 параметров	 Объекта	 оценки	 не	 проводились.	
Исполнитель	 и	 Оценщик	 не	 несут	 ответственность	 за	 обнаружение	
возможного	 несоответствия	 указанных	 в	 документах	 и	 действительных	
характеристик	 Объекта	 оценки,	 которое	 может	 оказать	 влияние	 на	
стоимость	 Объекта	 оценки,	 за	 исключением	 случаев,	 когда	 такое	
несоответствие	можно	выявить	при	анализе	используемой	для	проведения	
оценки	информации	и	визуальном	осмотре	Объекта	оценки.	
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6. Вся	предоставленная	Заказчиком	информация,	подписанная	и	заверенная	в	
установленном	 порядке,	 а	 также	 все	 полученные	 от	 третьих	 лиц	 данные	
считаются	достоверными.	Исполнитель	и	Оценщик	не	принимают	на	 себя	
ответственность	 за	 надежность	 такой	 информации,	 за	 исключением	
случаев,	когда	Оценщик,	используя	доступные	ему	средства	и	методы,	был	
способен	выявить	обратное.	

7. Настоящий	 Отчет	 содержит	 основанное	 на	 собранной	 информации	 и	
проведенных	 расчетах	 профессиональное	 суждение	 Оценщика	
относительно	стоимости	Объекта	на	дату	оценки	и	не	является	гарантией	
того,	 что	 Объект	 будет	 отчужден	 на	 открытом	 рынке	 в	 условиях	
конкуренции	именно	по	соответствующей	стоимости.	

8. Оценка	проводилась	в	соответствии	с	федеральными	стандартами	оценки,	а	
также	 стандартами	 и	 правилами	 оценочной	 деятельности	
саморегулируемой	 организации	 Оценщика.	 В	 случаях,	 когда	 в	 указанных	
стандартах	 отсутствует	 база	 для	 объяснения	 каких‐либо	 терминов,	
используемых	 в	 настоящем	 Отчете,	 для	 определения	 этих	 терминов	
используются	Международные	стандарты	оценки	(2011	г.).	

9. Настоящий	 Отчет	 может	 быть	 применим	 только	 в	 части	 конечного	
результата:	 итоговой	 величины	 стоимости	 и	 иных	 расчетных	 величин,	
предусмотренных	 в	 Задании	 на	 оценку.	 Никакая	 отдельно	 взятая	 часть	
Отчета	 не	 может	 служить	 основанием	 для	 принятия	 решения,	 ссылка	 на	
любую	 промежуточную	 величину,	 вычисленную	 или	 приведенную,	 не	
является	правомочной.	

10. Все	 расчеты	 в	 рамках	 настоящей	 оценки	 выполнены	 с	 помощью	Microsoft	
Excel.	В	связи	с	более	точным	вычислением	десятичных	знаков,	результаты	
расчетов	 могут	 отличаться	 от	 результатов,	 выполненных	 с	 помощью	
калькулятора.	

11. Настоящий	Отчет	не	может	быть	полностью	или	частично	распространен,	
тиражирован	или	опубликован	без	разрешения	Исполнителя.	

5.2. ОСОБЫЕ	ДОПУЩЕНИЯ	

1. Датой	оценки	согласно	заданию	на	оценку	является	10.12.2018	г.	Оценщику	
предоставлена	консолидированная	финансовая	 отчетность	ПАО	«КГК»	 	 по	
состоянию	на	последнюю	отчетную	дату	–	30.06.2018	г.,	наиболее	близкую	к	
дате	 оценки.	 Оценщик	 использовал	 указанную	 отчетность,	 исходя	 из	
допущения,	что	существенных	изменений	в	составе	активов	и	обязательств	
за	 период	 30.06.2018	 г.	 по	 10.12.2018	 г.,	 не	 произошло.	 В	 случае	 если	
фактические	 показатели	 деятельности	 ПАО	 «КГК»»	 будут	 отличаться	 от	
прогнозных,	 полученных	 Оценщиком,	 стоимость	 акций	 данного	 Общества	
может	 быть	 иной.	 Оценщик	 не	 принимает	 на	 себя	 ответственности	 за	
последующие	 события,	 которые	 могут	 повлиять	 на	 показатели	
деятельности	предприятия.	

2. Объектом	 оценки	 согласно	 Заданию	 на	 оценку	 является	 1	 (Одна)	
обыкновенная	 именная	 бездокументарная	 акция	 и	 1	 (Одна)	
привилегированная	 именная	 бездокументарная	 акция	 в	 составе	 15,45%	
пакета	 акций	 Публичного	 акционерного	 общества	 «Курганская	
генерирующая	компания».	

Объект	 оценки	 принадлежит	 НПФ	 «Профессиональный»	 (АО)	 на	 праве	
собственности.	

Сведения	о	количестве	и	типе	акций,	принадлежащих	собственнику	объекта	
оценки,	представлены	в	таблице	далее.	
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Таблица	4.	Сведения	о	количестве	и	типе	акций	ПАО	«КГК»,	принадлежащих	
собственнику	объекта	оценки	НПФ	«Профессиональный»	(АО)	

Наименование	
Количество	ценных	бумаг	,	шт. Доля	в	

УК,	%	
Степень	

контроля,	%	Обыкновенные Привилегированные Итого
Пенсионные	
резервы	 7	129	270	 1	953	000	 9	082	270	

15,45%	 15,32%	Собственные	
средства	 11	625	447	 436	263	 12	061	710	

Итого	 18	754	717 2	389	263 21	143	980	

Учитывая	 ограниченный	 объем	 прав,	 который	 предоставляет	
миноритарный	 пакет	 акций	 собственнику	 (заказчику)	 объекта	 оценки,	
Оценщику	 был	 предоставлен	 минимальный	 комплект	 документов	 для	
проведения	 оценки.	 Оценщик	 в	 процессе	 проведения	 оценки	 также	
использовал	 информацию	 из	 открытых	 источников,	 а	 именно	 данные,	
опубликованные	 на	 официальном	 интернет‐сайте	 компании	 ПАО	 «КГК»	
http://kgk‐kurgan.ru/.	В	своих	расчетах	Оценщик	исходит	из	допущения,	что	
предоставленная	заказчиком	и	имеющаяся	в	открытом	доступе	информация	
достаточна	 для	 определения	 справедливой	 стоимости	 объекта	 оценки,	 а	
расчеты,	 выполненные	 в	 отсутствие	 подробных	 расшифровок,	 являются	
достоверными	 и	 объективными.	 Оценщик	 исходит	 из	 допущения,	 что	
отсутствие	подробных	расшифровок	не	оказывает	существенного	влияния	
на	итоговую	стоимость	объекта	оценки.	

Прочие	особые	допущения	представлены	по	тексту	данного	Отчета	об	оценке.	
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6. ПОСЛЕДОВАТЕЛЬНОСТЬ	ПРОВЕДЕНИЯ	ОЦЕНКИ	

Согласно	п.	23	ФСО	№	1,	проведение	оценки	включает	в	себя	следующие	этапы:	

 заключение	договора	на	проведение	оценки,	включающего	задание	на	
оценку;	

 сбор	и	анализ	информации,	необходимой	для	проведения	оценки;	

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

 согласование	 (в	 случае	 необходимости)	 результатов	 и	 определение	
итоговой	величины	стоимости	Объекта	оценки;	

 составление	Отчета	об	оценке.	
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7. ОПИСАНИЕ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ	И	ДЕЯТЕЛЬНОСТИ	ОРГАНИЗАЦИИ,	
ВЕДУЩЕЙ	БИЗНЕС	

7.1. ДАННЫЕ	ОБ	ОБЪЕКТЕ	ОЦЕНКИ	

В	рамках	настоящего	Отчета	Объектом	оценки	является	1	(Одна)	обыкновенная	именная	
бездокументарная	 акция	 и	 1	 (Одна)	 привилегированная	 именная	 бездокументарная	
акция	в	составе	15,45%	пакета	акций	Публичного	акционерного	общества	«Курганская	
генерирующая	компания».	

1	 (Одна)	 обыкновенная	 именная	 бездокументарная	 акция	 (государственный	
регистрационный	номер	выпуска	1	01	55226‐E	от	26.09.2006г.)	ПАО	«КГК».	

1	 (Одна)	 привилегированная	 именная	 бездокументарная	 акция	 (государственный	
регистрационный	номер	выпуска	2‐01‐55226‐E	26.09.2006г.)	ПАО	«КГК».	

Эмитент:	 Публичное	 акционерное	 общество	 «Курганская	 генерирующая	 компания»	
(ПАО	«КГК»),	юридический	адрес:	 Россия,	Курганская	обл.,	 640000,	 г.	Курган,	 проспект	
Конституции,	 дом	 29А,	 ИНН	 4501122913/КПП	 450150001,	 ОГРН	 1064501172416	 от	
01.07.2006	г.).	

7.2. ДАННЫЕ	ОБ	ОРГАНИЗАЦИИ,	ВЕДУЩЕЙ	БИЗНЕС	

Полное	 фирменное	 наименование	 организации	 на	 русском	 языке:	 Публичное	
акционерное	 общество	 «Курганская	 генерирующая	 компания»;	 сокращенное	
наименование	—	ПАО	«КГК»		(далее	—	ПАО	«КГК»,	Общество).	

Сведения	о	государственной	регистрации	эмитента:		

 основной	государственный	регистрационный	номер:	1064501172416;	

 дата	государственной	регистрации	общества:	01.07.2006	г.;	

 ИНН:	4501122913.	

Место	 нахождения:	 Россия,	 Курганская	 обл.,	 640000,	 г.	 Курган,	 проспект	 Конституции,	
дом	29А.	

E‐mail:	kgk‐kurgan@kgk‐kurgan.ru.	

Интернет‐сайт:	http://www.kgk‐kurgan.ru	

7.3. ИНФОРМАЦИЯ	 О	 СОЗДАНИИ	 И	 РАЗВИТИИ	 БИЗНЕСА,	 УСЛОВИЯХ	
ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ	ОРГАНИЗАЦИИ,	ВЕДУЩЕЙ	БИЗНЕС	

Одновременно	с	созданием	Курганской	области	происходило	становление	энергетики	в	
регионе.	 Хотя	 первые	 машины,	 которые	 вырабатывали	 электроэнергию,	 были	
смонтированы	еще	в	1894	году.	

В	 30‐40‐е	 годы	 XX	 века	 развития	 энергетики	 в	 Зауралье	 практически	 не	 было,	 за	
исключением	городов	Кургана	и	Шадринска.	

В	послевоенное	время	область	по‐прежнему	оставалась	аграрной,	и	поэтому	энергетика	
региона	развивалась	невысокими	темпами.	В	середине	прошлого	столетия	в	г.	Кургане	и	
области	построен	ряд	промышленных	предприятий.	

В	 1952	 году	начато	 строительство	Курганской	ТЭЦ,	 где	 в	 конце	 1956	 года	 был	пущен	
первый	 турбогенератор.	 Ввод	 в	 эксплуатацию	 Курганской	 ТЭЦ	 позволил	 наряду	 с	
выработкой	 значительного	 количества	 электроэнергии	 интенсивно	 развивать	
централизованное	 теплоснабжение	 в	 областном	 центре.	 Сегодня	 к	 тепловым	 сетям	
подключено	более	2	тысяч	зданий	и	около	100	промышленных	предприятий.	
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До	1987	года	курганская	энергосистема	являлась	частью	одной	из	старейших	на	Урале	–	
Челябэнерго.	

Приказом	Министерства	 Энергетики	 и	 электрификации	 СССР	№109	 от	 12.02.1987	 г.	 в	
области	было	создано	районное	энергетическое	управление	«Курганэнерго»,	которое	в	
1993	 году	 стало	 акционерным	 обществом	 открытого	 типа.	 В	 состав	 общества	 вошли	
Курганская	 ТЭЦ,	 Курганские	 тепловые	 сети,	 Курганские	 электрические	 сети,	
Шадринские	 электрические	 сети,	 Западные	 электрические	 сети,	 Энергосбыт,	
Автоколонна.	

В	результате	реформирования	ОАО	«Курганэнерго»	путем	выделения	было	образовано	
ОАО	 «Курганская	 генерирующая	 компания».	 Созданная	 компания	 объединила	
генерирующие	 мощности	 –	 Курганскую	 ТЭЦ,	 магистральные	 тепловые	 сети	 и	
Шадринскую	котельную.	

Открытое	 акционерное	 общество	 «Курганская	 генерирующая	 компания»	 образовано	
1	июля	 2006	 года	 в	 рамках	 государственной	 реформы	 энергетики	 путём	 выделения	
генерирующих	 активов	из	ОАО	«Курганэнерго».	В	 состав	компании	вошли	 следующие	
подразделения,	 которые	 создали	 мощную	 производственно‐техническую	 базу	 для	
развития	генерации	в	Курганской	области:	

 Курганская	ТЭЦ;	

 Курганские	магистральные	тепловые	сети;	

 Шадринская	котельная.	

В	соответствии	с	Уставом	все	структурные	подразделения,	входящие	в	состав	Общества,	
не	 являются	 юридическими	 лицами,	 каждое	 имеет	 свою	 организационно‐
производственную	 структуру,	 зависящую	 от	 технологического	 процесса.	 ПАО	 «КГК»	
составляет	финансовую	отчетность,	консолидированную	по	всем	компаниям	группы.		

В	2015	г.	ПАО	«КГК»	создано	Представительство	в	г.	Москве,	местонахождение:	107045,	г.	
Москва,	Уланский	переулок,	дом	24,	строение	1.	

В	 2010	 году	 сформировано	 новое	 структурное	 подразделение	 ‐	 Тепловые	 сети,	 на	
обслуживании	которых	сегодня	находятся	магистральные	и	разводящие	тепловые	сети	
Кургана,	а	также	ряд	котельных	города.	

Публичное	 акционерное	 общество	 «Курганская	 генерирующая	 компания»	 является	
основным	 производителем	 электрической	 и	 тепловой	 энергии	 в	 Зауралье.	 Задача	
энергокомпании	 –	 поставка	 электроэнергии	 и	 мощности	 на	 оптовый	 рынок,	 а	 также	
надёжное	 и	 бесперебойное	 обеспечение	 тепловой	 энергией	 население	 и	 организации	
городов	Кургана	и	Шадринска.	

Совокупная	установленная	электрическая	мощность	объектов	генерации	–	473	мегаватт,	
совокупная	 установленная	 тепловая	 мощность	 всех	 объектов	 генерации	 –	 2	 093	
Гкал/час.	Ежегодный	объем	выработки	электроэнергии	составляет	около	1,5	млрд.	кВтч	
и	тепловой	энергии	–	около	2,5	млн.Гкал.	

В	 январе	 2016	 года	 введена	 в	 эксплуатацию	 Западная	 ТЭЦ.	 Ее	 установленная	
электрическая	мощность	составляет	23,2	мегаватт,	установленная	тепловая	мощность	–	
48,4	Гкал/час.	

В	генерирующей	компании	трудится	почти	2,6	тысяч	человек.	

Приоритетным	 направлением	 деятельности	 ПАО	 «КГК»	 является	 создание	
современного	 востребованного	 производства	 электро‐	 и	 теплоэнергии	 на	 базе	
передовых	технологий,	развитие	теплосетевого	комплекса,	формирование	условий	для	
привлечения	инвестиций,	 повышение	 уровня	 экологической	 безопасности,	 улучшение	
условий	труда	и	производства.	

06	июня	2016	года	Общество	сменило	название	с	Открытого	акционерного	общества	на	
Публичное	акционерное	общество	«Курганская	генерирующая	компания».	
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7.4. ИНФОРМАЦИЯ	 О	 ВЫПУСКАЕМОЙ	 ПРОДУКЦИИ	 И/ИЛИ	
ВЫПОЛНЯЕМЫХ	РАБОТАХ,	ОКАЗЫВАЕМЫХ	УСЛУГАХ	

Публичное	акционерное	общество	«Курганcкая	генерирующая	компания»	‐	организация	
с	 широкими	 функциями	 по	 обеспечению	 надежного	 снабжения	 электрической	 и	
тепловой	 энергией.	 В	 таблице	 далее	 представлены	 основные	 технико‐
производственные	показатели	Общества	за	последние	3	года.	

Таблица	5.	Основные	технико‐производственные	показатели	

	
Источник:	Годовой	отчет	ПАО	«КГК»	за	2017	год	

В	2017	 году	 объем	 выработки	 электроэнергии	Курганской	ТЭЦ	 составил	1317,11	млн.	
кВт*час	и	по	 сравнению	с	 уровнем	2016	года	увеличился	на	87,8	млн.	 кВт*час,	или	на	
7,1%.	

Курганская	 ТЭЦ	 работает	 в	 соответствии	 с	 заданными	 диспетчерскими	 графиками	
несения	электрических	и	тепловых	нагрузок,	с	учетом	результатов	расчета	включенного	
генерирующего	оборудования	(ВСВГО),	доводимых	Системным	оператором	до	станции	с	
помощью	специального	программно‐аппаратного	комплекса	«Modes‐Terminal».	

Коэффициент	 использования	 установленной	 электрической	 мощности	 (КИУМ)	
Курганской	ТЭЦ	в	2017	году	повысился	с	31,1%	до	33,4%	по	сравнению	с	2016	годом	за	
счет	увеличения	числа	часов	использования	установленной	электрической	мощности.	
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Введенная	в	эксплуатацию	13	января	2016	года	Западная	ТЭЦ	отпускает	электроэнергию	
на	розничный	рынок.	

В	2017	году	объем	выработки	электроэнергии	Западной	ТЭЦ	составил	144,1	млн.	кВт*ч,	
отпуск	с	шин	–	139,7	млн.	кВт*ч.	

Потребителями	электроэнергии	на	розничном	рынке	являются	ОАО	АК	«Корвет»,	ООО	
«Технокерамика»,	 ОАО	 «КМЗ»,	 ПАО	 «СУЭНКО»,	 «ООО	 «КАВЗ»,	 ООО	 «Курганский	
индустриальный	 парк»,	 ЗАО	 «Курганстальмост»,	 ООО	 «Пульсатор»,	 АО	 «НПО	
«Курганприбор»,	АО	«ЭК	«Восток».	

Полезный	отпуск	тепловой	энергии	в	2017	году	составил	2	404,8	тыс.	Гкал,	в	том	числе:	в	
виде	 горячей	 воды	 отпущено	 2	 321,9	 тыс.	 Гкал,	 в	 виде	 пара	 –	 82,9	 тыс.	 Гкал.	 Отпуск	
тепловой	 энергии	 в	 горячей	 воде	 увеличился	 на	 35,3	 тыс.	 Гкал,	 или	 на	 1,5%,	 в	 паре	
увеличился	на	16,4	тыс.	Гкал,	или	на	24,7%.	

Обеспечение	 потребителей	 теплом	 в	 2017	 году	 проводилось	 в	 соответствии	 с	
температурным	 графиком	 отпуска	 тепловой	 энергии	 и	 выполнением	 договорных	
обязательств.	

Тарифы	 на	 тепловую	 энергию	 для	 потребителей	 ОАО	 «Курганская	 генерирующая	
компания»	 утверждаются	 Постановлением	 Департамента	 государственного	
регулирования	цен	и	тарифов	Курганской	области.	

Тарифы	 на	 электрическую	 энергию	 (мощность),	 продаваемую	 на	 оптовом	 рынке	
устанавливаются	Федеральной	службой	по	тарифам	(ФСТ).	

Тарифы	 на	 горячую	 воду	 для	 потребителей	 услуг	 ОАО	 «Курганская	 генерирующая	
компания»	 утверждаются	 Постановлением	 Департамента	 государственного	
регулирования	цен	и	тарифов	Курганской	области	по	муниципальным	образованиям.	

Тарифы	на	 подключение	 к	 системе	 теплоснабжения	и	 тарифы	на	 подключение	 вновь	
создаваемых	 (реконструируемых)	 объектов	 недвижимости	 к	 тепловым	 сетям	 ОАО	
«Курганская	 генерирующая	 компания»	 устанавливаются	 решением	 органов	
исполнительной	власти	субъектов	РФ.	

7.5. ПРОГНОЗНЫЕ	ДАННЫЕ	ОРГАНИЗАЦИИ	

Прогнозные	данные	Оценщику	не	предоставлены.	

7.6. СТРУКТУРА	УСТАВНОГО	КАПИТАЛА	

Уставный	 капитал	 Общества	 составляет	 985	294	497,6	 (Девятьсот	 восемьдесят	 пять	
миллионов	 двести	 девяносто	 четыре	 тысячи	 четыреста	 девяносто	 семь	 целых	 шесть	
десятых)	рубля.	

Обществом	 размещены	 следующие	 категории	 именных	 бездокументарных	 акций	
одинаковой	номинальной	стоимостью	7,2	(Семь	целых	две	десятых)	рубля	каждая:	

 привилегированные	 акции	 типа	 А	 ‐	 14	 393	 052	 (Четырнадцать	
миллионов	 триста	 девяносто	 три	 тысячи	 пятьдесят	 две)	 штуки	 на	
общую	 сумму	 по	 номинальной	 стоимости	 103	 629	 974,4	 (Сто	 три	
миллиона	 шестьсот	 двадцать	 девять	 тысяч	 девятьсот	 семьдесят	
четыре	целых	четыре	десятых)	рубля;	

 обыкновенные	 акции	 ‐	 122	 453	 406	 (Сто	 двадцать	 два	 миллиона	
четыреста	 пятьдесят	 три	 тысячи	 четыреста	 шесть)	 штук	 на	 общую	
сумму	 по	 номинальной	 стоимости	 881	664	523,2	 (Восемьсот	
восемьдесят	 один	 миллион	 шестьсот	 шестьдесят	 четыре	 тысячи	
пятьсот	двадцать	три	целых	две	десятых)	рубля.	
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Таблица	6.	Сведения	о	государственной	регистрации	выпуска	акций	

Регистрационный	
номер	и	дата	выпуска	

Категория	(тип)	акций	
Количество	
акций,	шт.	

Номинальная	
стоимость,	
руб./шт.	

Уставный	
капитал,	руб.	

1‐01‐55226‐Е	от	
26.09.2006	г.	

Обыкновенные	именные	 122	453	406	 7,2	 881	664	523	

2‐01‐55226‐Е	от	
26.09.2006	г.	

Привилегированные	
типа	А	

14	393	052	 7,2	 103	629	974	

Итого	 136	846	458 985	294	498

7.7. СТРУКТУРА	РАСПРЕДЕЛЕНИЯ	УСТАВНОГО	КАПИТАЛА	

Оценщику	не	предоставлена	структура	распределения	уставного	капитала	Общества	по	
состоянию	на	дату	 оценки.	В	 рамках	 данного	Отчета	 об	 оценке	Оценщик	использовал	
информацию	 о	 структуре	 акционерного	 капитала	 по	 состоянию	 на	 01.11.2018	 г.,	
приведенную	 на	 сайте	 Первого	 независимого	 рейтингового	 агентства	 FIRA	 PRO	
(https://fira.ru/)	 ,	 исходя	 из	 допущения,	 что	 представленная	 структура	 соответствует	
реестру	акционеров	по	состоянию	на	дату	оценки.	

Таблица	16.	Структура	распределения	уставного	капитала	ПАО	«КГК»	

Наименование	 Страна	
Доля	

владения	
Размер	

вклада,	руб.	
Фонд	развития	электроэнергетики Россия 72,62%	 715	520	864
Прочие	юридические	лица	 Россия 18,58%	 183	067	711
АО	КБ	«АГРОПРОМКРЕДИТ»	 Россия 8,20%	 80	794	149
Граждане	России	(1527)	 Россия 0,60%	 5	911	767

DIOSTHENES	SECURITIES	INC	 Багамские	
острова	

0,000001%	 7	

Итого	 100%	 985	294	498
Источник:	данные	Общества	

Сведения	 о	 количестве	 и	 типе	 акций,	 принадлежащих	 собственнику	 объекта	 оценки,	
представлены	в	таблице	далее.	

Таблица	7.	Сведения	 о	 количестве	 и	 типе	 акций	 ПАО	 «КГК»,	 принадлежащих	
собственнику	объекта	оценки	НПФ	«Профессиональный»	(АО)	

Наименование	
Количество	ценных	бумаг,	шт. Доля	в	

УК,	%	
Степень	

контроля,	%	Обыкновенные Привилегированные Итого	
Пенсионные	резервы	 7	129	270 1	953	000 9	082	270	

15,45%	 15,32%	Собственные	средства	 11	625	447 436	263 12	061	710	
Итого	 18	754	717 2	389	263 21	143	980	

Сделки	с	долями	Общества	

Сведения	о	сделках	с	акциями	Общества	Оценщику	не	предоставлены.	

7.8. ПРАВА,	ПРЕДУСМОТРЕННЫЕ	УЧРЕДИТЕЛЬНЫМИ	ДОКУМЕНТАМИ	
ОРГАНИЗАЦИИ,	ВЕДУЩЕЙ	БИЗНЕС,	В	ОТНОШЕНИИ	ВЛАДЕЛЬЦЕВ	
ОБЫКНОВЕННЫХ	И	ПРИВИЛЕГИРОВАННЫХ	АКЦИЙ		

Каждая	 обыкновенная	 именная	 акция	 Общества	 предоставляет	 акционеру	 ‐	 ее	
владельцу	одинаковый	объем	прав.	

Акционеры‐владельцы	обыкновенных	именных	акций	Общества	имеют	право:	

 участвовать	 лично	 или	 через	 представителей	 в	 Общем	 собрании	
акционеров	 Общества	 с	 правом	 голоса	 по	 всем	 вопросам	 его	
компетенции;	

 вносить	 предложения	 в	 повестку	 дня	 Общего	 собрания	 в	 порядке,	
предусмотренном	 законодательством	 Российской	 Федерации	 и	
Уставом;	
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 получать	 информацию	 о	 деятельности	 Общества	 и	 знакомиться	 с	
документами	 Общества	 в	 соответствии	 со	 статьей	 91	 Федерального	
закона	 «Об	 акционерных	 обществах»,	 иными	 нормативными	
правовыми	актами	и	Уставом;	

 получать	дивиденды,	объявленные	Обществом;	

 преимущественного	 приобретения	 размещаемых	 посредством	
открытой	 подписки	 дополнительных	 акций	 и	 эмиссионных	 ценных	
бумаг,	 конвертируемых	 в	 акции,	 в	 количестве,	 пропорциональном	
количеству	принадлежащих	им	обыкновенных	акций;	

 в	случае	ликвидации	Общества	получать	часть	его	имущества;	

 осуществлять	 иные	 права,	 предусмотренные	 законодательством	
Российской	Федерации	и	Уставом.	

Привилегированные	 акции	 Общества	 типа	 А	 предоставляют	 акционерам	 ‐	 их	
владельцам	одинаковый	объем	прав	и	имеют	одинаковую	номинальную	стоимость.	

Акционеры‐владельцы	привилегированных	акций	типа	А	имеют	право:	

 получать	дивиденды,	объявленные	Обществом;	

 участвовать	 в	Общем	 собрании	 акционеров	Общества	 с	 правом	 голоса	
при	решении	вопросов	о	реорганизации	и	ликвидации	Общества;	

 участвовать	 в	Общем	 собрании	 акционеров	Общества	 с	 правом	 голоса	
при	 решении	 вопросов	 о	 внесении	 изменений	 и	 дополнений	 в	 Устав,	
ограничивающих	 права	 акционеров	 ‐	 владельцев	 привилегированных	
акций	типа	А.		

 Решение	 о	 внесении	 таких	 изменений	 и	 дополнений	 считается	
принятым,	 если	 за	 него	 отдано	 не	 менее	 чем	 три	 четверти	 голосов	
акционеров	 ‐	 владельцев	 голосующих	 акций,	 принимающих	 участие	 в	
Общем	 собрании	 акционеров	 Общества,	 за	 исключением	 голосов	
акционеров	 ‐	 владельцев	 привилегированных	 акций	 типа	 А,	 и	 три	
четверти	 голосов	 всех	 акционеров	 ‐	 владельцев	 привилегированных	
акций	типа	А.	

 преимущественного	 приобретения	 размещаемых	 посредством	
открытой	 подписки	 дополнительных	 акций	 и	 эмиссионных	 ценных	
бумаг,	 конвертируемых	 в	 акции,	 в	 количестве,	 пропорциональном	
количеству	принадлежащих	им	привилегированных	акций	типа	А;	

 участвовать	 в	Общем	 собрании	 акционеров	Общества	 с	 правом	 голоса	
по	всем	вопросам	его	компетенции,	начиная	с	собрания,	следующего	за	
годовым	собранием	акционеров,	на	котором	независимо	от	причин	не	
было	 принято	 решение	 о	 выплате	 дивидендов	 или	 было	 принято	
решение	 о	 неполной	 выплате	 дивидендов	 по	 привилегированным	
акциям	типа	А.	

 Право	 акционеров‐владельцев	 привилегированных	 акций	 типа	 А	
участвовать	 в	 Общем	 собрании	 акционеров	 Общества	 прекращается	 с	
момента	первой	выплаты	по	указанным	акциям	дивидендов	в	полном	
размере.	

 осуществлять	 иные	 права,	 предусмотренные	 законодательством	
Российской	Федерации.	

В	случае	ликвидации	Общества,	остающееся	после	завершения	расчетов	с	кредиторами	
имущество	Общества	распределяется	ликвидационной	комиссией	между	акционерами	в	
следующей	очередности:	
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 в	 первую	 очередь	 осуществляются	 выплаты	 по	 акциям,	 которые	
должны	быть	выкуплены	в	соответствии	со	ст.	75	Федерального	закона	
«Об	акционерных	обществах»;	

 во	 вторую	 очередь	 осуществляются	 выплаты	 начисленных,	 но	 не	
выплаченных	 дивидендов	 по	 привилегированным	 акциям	 типа	 А	 и	
номинальной	 (ликвидационной)	 стоимости	 принадлежащих	
владельцам	привилегированных	акций	типа	А;	

 в	третью	очередь	осуществляется	распределение	имущества	Общества	
между	 акционерами	 ‐	 владельцами	 обыкновенных	 и	
привилегированных	акций	типа	А.	

Если	имеющегося	у	Общества	имущества	недостаточно	для	выплаты	начисленных,	но	не	
выплаченных	 дивидендов	 и	 определенной	 Уставом	 ликвидационной	 стоимости	 всем	
акционерам‐владельцам	 привилегированных	 акций	 типа	 А,	 то	 имущество	
распределяется	 между	 акционерами‐владельцами	 привилегированных	 акций	 типа	 А	
пропорционально	количеству	принадлежащих	им	акций	этого	типа.	

Согласно	 п.	 5	 ст.	 32	 Федерального	 закона	 от	 26.12.1995	 №208‐ФЗ	 «Об	 акционерных	
обществах»,	 акционеры	 ‐	 владельцы	 привилегированных	 акций	 определенного	 типа,	
размер	дивиденда	по	которым	определен	в	уставе	общества,	имеют	право	участвовать	в	
общем	собрании	акционеров	с	правом	голоса	по	всем	вопросам	его	компетенции,	начиная	с	
собрания,	 следующего	за	годовым	общим	собранием	акционеров,	на	котором	независимо	
от	причин	не	было	принято	решение	о	выплате	дивидендов	или	было	принято	решение	о	
неполной	 выплате	 дивидендов	 по	 привилегированным	 акциям	 этого	 типа.	 Право	
акционеров	 ‐	 владельцев	 привилегированных	 акций	такого	типа	 участвовать	 в	 общем	
собрании	 акционеров	 прекращается	 с	момента	 первой	 выплаты	 по	 указанным	 акциям	
дивидендов	в	полном	размере.	

Согласно	 имеющейся	 информации	 на	 сайте	 ПАО	 «КГК»2,	 Обществом	 были	 выплачены	
дивиденды	по	результатам	2015‐2017	гг.		

Учитывая	действующее	законодательство	и	Устав,	объем	прав	на	обыкновенные	
и	привилегированные	акции	ПАО	«КГК»	отличается.		

7.9. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ	ПРИБЫЛИ	ОРГАНИЗАЦИИ,	ВЕДУЩЕЙ	БИЗНЕС	

Сведения	о	дивидендах,	выплаченных	в	последние	годы,	представлены	в	таблице.	

Таблица	8.	Сведения	о	выплаченных	дивидендах,	тыс.	руб.	

Показатели	
2015	 2016 2017

Обыкновенные	
акции	

Привилегированные	
акции	

Обыкновенные	
акции	

Привилегированные	
акции	

Обыкновенные	
акции	

Привилегированные	
акции	

Размер	
дивидендов	
на	1	акцию,	
руб.	

0,4773	 0,4778	 2,0943	 2,0963	 2,6700	 2,6724	

Общий	
размер	
дивидендов,	
начисленных	
на	акции	
данной	
категории,	
руб.	

58	449	222	 6	876	379	 256	457	750	 30	171	500	 326	944	997	 38	464	117	

Общий	
размер	
начисленных	
дивидендов,	
руб.	

65	325	601	 286	629	250	 365	409	114	

	
	

																																																													
2	http://kgk‐kurgan.ru/?page_id=16422	
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7.10. СВЕДЕНИЯ	 О	 НАЛИЧИИ	 И	 УСЛОВИЯХ	 КОРПОРАТИВНОГО	
ДОГОВОРА	

Сведения	о	наличии/отсутствии	корпоративного	договора	Оценщику	не	предоставлены.	

7.11. СТРУКТУРА	СОБСТВЕННОСТИ	ОРГАНИЗАЦИИ	

В	 состав	 ПАО	 «КГК»	 вошли	 следующие	 подразделения,	 которые	 создали	 мощную	
производственно‐техническую	базу	для	развития	генерации	в	Курганской	области:	

 Курганская	ТЭЦ;	

 Курганские	магистральные	тепловые	сети;	

 Шадринская	котельная.	

В	соответствии	с	Уставом	все	структурные	подразделения,	входящие	в	состав	Общества,	
не	 являются	 юридическими	 лицами,	 каждое	 имеет	 свою	 организационно‐
производственную	структуру,	зависящую	от	технологического	процесса.	

ПАО	«КГК»	составляет	финансовую	отчетность,	консолидированную	по	всем	компаниям	
группы.		

Датой	 оценки	 согласно	 заданию	 на	 оценку	 является	 10.12.2018	 г.	 Оценщику	
предоставлена	консолидированная	финансовая	отчетность	ПАО	«КГК»		по	состоянию	на	
последнюю	 отчетную	 дату	 –	 30.06.2018	 г.,	 наиболее	 близкую	 к	 дате	 оценки.	 Оценщик	
использовал	указанную	отчетность,	исходя	из	допущения,	что	существенных	изменений	
в	составе	активов	и	обязательств	за	период	30.06.2018	г.	по	10.12.2018	г.,	не	произошло.	В	
случае	 если	 фактические	 показатели	 деятельности	 ПАО	 «КГК»»	 будут	 отличаться	 от	
прогнозных,	полученных	Оценщиком,	стоимость	акций	данного	Общества	может	быть	
иной.	 Оценщик	 не	 принимает	 на	 себя	 ответственности	 за	 последующие	 события,	
которые	могут	повлиять	на	показатели	деятельности	предприятия.	

Балансовая	 стоимость	 чистых	 активов	 по	 состоянию	 на	 30.06.2018	 г.	 согласно	
консолидированной	финансовой	отчетности	составляет	5	356	668	тыс.	руб.		

Таблица	9.	Балансовая	 стоимость	 чистых	 активов	 ПАО	 «КГК»	 по	 состоянию	 на	
30.06.2018	г.	

Наименование	показателя	 Номер	строки	
Балансовая	
стоимость,	
тыс.	руб.	

АКТИВЫ
Нематериальные	активы	 1110	 12	250
Основные	средства	и	инвестиционная	недвижимость 1150	 6	510	315
Отложенные	налоговые	активы	 1180	 12	381
Прочие	внеоборотные	активы	 1190	 1	336
Запасы	 1210	 704	822
Дебиторская	задолженность	 1230	 2	350	299
Финансовые	вложения	 1240	 378	467
Денежные	средства	и	денежные	эквиваленты 1250	 44	157
Прочие	оборотные	активы	 1260	 127	450
ИТОГО	АКТИВЫ,	ПРИНИМАЕМЫЕ	К	РАСЧЕТУ	 		 10	141	477

ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
Долгосрочные	заемные	средства 1410	 1	157	607
Отложенные	налоговые	обязательства 1420	 993	541
Прочие	долгосрочные	обязательства 1450	 336
Краткосрочные	заемные	средства 1510	 273	497
Кредиторская	задолженность					 1520	 2	333	242
Оценочные	обязательства	 1430+1540	 26	586
ИТОГО	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА,	ПРИНИМАЕМЫЕ	К	РАСЧЕТУ 		 4	784	809

СТОИМОСТЬ	ЧИСТЫХ	АКТИВОВ	 		 5	356	668
Источник:	данные	Общества	
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Наибольшую	долю	в	составе	активов	Общества	составляют	основные	средства		(64,2%)	и	
дебиторская	 задолженность	 (23,2%).	 Обязательства	 Общества	 на	 48,8%	 представлены	
кредиторской	 задолженностью,	 на	 24,2%	 долгосрочными	 заемными	 средствами	 и	 на	
20,8%	отложенными	налоговыми	обязательствами.	

Учитывая	 миноритарную	 долю	 акций,	 принадлежащих	 собственнику	 объекта	 оценки,	
расшифровки	активов	и	обязательств	Оценщику	не	предоставлены.	

7.12. КОРПОРАТИВНАЯ	СТРУКТУРА	

Деятельность	ПАО	«КГК»		регламентируется	Уставом	Общества.		

Органами	управления	Общества	являются:	

 Общее	собрание	акционеров;	

 Совет	директоров;	

 Генеральный	директор.	

Органом	 контроля	 финансово‐хозяйственной	 деятельности	 Общества	 является	
Ревизионная	комиссия.	

Согласно	 данным	 Годового	 отчета	 за	 2017	 год,	 численность	 персонала	 ПАО	 «КГК»	
составила:	

 За	2015	год	–	2	592	человека;	

 За	2016	год	–	2	589	человек;	

 За	2017	год	–	2	482	человека.	

Сведения	о	численности	персонала	Общества	по	состоянию	на	дату	оценки	Оценщику	не	
предоставлены.	

7.13. ОПРЕДЕЛЕНИЕ	ВЕЩНЫХ	(ИМУЩЕСТВЕННЫХ)	ПРАВ	

В	 настоящем	 Отчете	 Оценщик	 рассматривает	 право	 собственности	 на	 1	 (Одну)	
обыкновенную	 именную	 бездокументарную	 акцию	 и	 1	 (Одну)	 привилегированную	
именную	 бездокументарную	 акцию	 в	 составе	 15,45%	 пакета	 акций	 Публичного	
акционерного	общества	«Курганская	генерирующая	компания».	

Под	правом	собственности	в	соответствии	со	ст.	209	ГК	РФ	понимается	следующее:	

1. собственнику	 принадлежат	 права	 владения,	 пользования	 и	 распоряжения	
своим	имуществом;	

2. собственник	 вправе	 по	 своему	 усмотрению	 совершать	 в	 отношении	
принадлежащего	 ему	 имущества	 любые	 действия,	 не	 противоречащие	
закону	 и	 иным	 правовым	 актам	 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;	

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

Право	 собственности	 считается	 достоверным,	 то	 есть	 полностью	 соответствующим	
требованиям	 законодательства	 РФ.	 Документом,	 подтверждающим	 право	
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собственности,	является	Выписка	о	состоянии	счета	ДЕПО	№ТУD0033560	по	состоянию	
на	 10.12.2018	 г.,	 Выписка	 о	 состоянии	 счета	 ДЕПО	 по	 состоянию	 на	 10.12.2108	 г.,	
представленные	в	Приложении	2	к	Отчету.	
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8. АНАЛИЗ	РЫНКА	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ,	ЦЕНООБРАЗУЮЩИХ	
ФАКТОРОВ,	А	ТАКЖЕ	ВНЕШНИХ	ФАКТОРОВ,	ВЛИЯЮЩИХ	НА	ЕГО	

СТОИМОСТЬ	

8.1. ОСНОВНЫЕ	 ТЕНЦЕНЦИИ	 И	 ИТОГИ	 СОЦИАЛЬНО‐
ЭКОНОМИЧЕСКОГО	 РАЗВИТИЯ	 В	 2017	 ГОДУ	 И	 ЗА	 ЯНВАРЬ‐
СЕНТЯБРЬ	2018	ГОДА3	

Основные	 показатели	 социально‐экономического	 развития	 РФ	 за	 	 2017	 год	
представлены	в	таблице	далее.	

Таблица	10.	Основные	показатели	социально‐экономического	развития	РФ		

Показатель	 Единица	измерения	 Значение	

Показатели	за	2017	г.
ВВП	

в	%	к	соответствующему	периоду	
предыдущего	года	

101,6
Индекс	промышленного	производства 101,0
Объемы	работ	по	виду	деятельности	«Строительство» 98,6
Реальные	располагаемые	денежные	доходы	населения 98,3
Индекс	потребительских	цен	 103,7
Политическая	ситуация	 стабильная	

Показатели	на	дату	оценки:
Ключевая	ставка %			 7,75

Валютные	курсы	по	ЦБ	РФ	
руб./долл.	США		 56,39
руб./евро		 69,45

Производство	ВВП	

Объем	ВВП	России	за	III	квартал	2017	г.	составил	в	текущих	ценах	24	032,9	млрд.	рублей.	
Индекс	 его	 физического	 объема	 относительно	 III	 квартала	 2016г.	 составил	 101,8%.	
Индекс‐дефлятор	ВВП	за	III	квартал	2017	г.	по	отношению	к	ценам	III	квартала	2016	г.	
составил	103,9%.	

Объем	ВВП	России	за	январь‐сентябрь	2017	г.	составил	в	текущих	ценах	65	814,9	млрд.	
рублей.	Индекс	его	физического	объема	относительно	января‐сентября	2016	г.	составил	
101,6%.	

Индекс‐дефлятор	 ВВП	 за	 январь‐сентябрь	 2017	 г.	 по	 отношению	 к	 ценам	 января‐
сентября	2016	г.	составил	104,5%.	

Промышленное	производство	

Индекс	промышленного	производства	в	2017	г.	по	сравнению	с	2016	г.	составил	101,0%,	
в	декабре	2017	г.	по	сравнению	с	соответствующим	периодом	предыдущего	года	‐	98,5%.	

Сельское	хозяйство	

Объем	 производства	 продукции	 сельского	 хозяйства	 всех	 сельхозпроизводителей	
(сельхозорганизации,	 крестьянские	 (фермерские)	 хозяйства,	 хозяйства	 населения)	 в	
2017	 г.	 в	 действующих	 ценах,	 по	 предварительной	 оценке,	 составил	 5	 654,01)	 млрд.	
рублей,	в	декабре	2017	г.	‐	220,5	млрд.	рублей.	

Строительство		

Объем	работ,	выполненных	по	виду	деятельности	«Строительство»,	в	2017	г.	 составил	
7	545,9	 млрд.	 рублей,	 или	 98,6%	 (в	 сопоставимых	 ценах)	 к	 уровню	 2016	 г.,	 в	 декабре	
2017	г.	–	1	087,9	млрд.	рублей,	или	101,3%	к	соответствующему	периоду	предыдущего	
года.	

																																																													
3	Источники	информации:	http://www.gks.ru/free_doc/doc_2017/social/osn‐12‐2017.pdf,	
http://www.cbr.ru/	



	

33	 А‐30612/19	

В	 2017	 г.	 построено	 1	 131,4	 тыс.	 новых	 квартир,	 в	 декабре	 2017	 г.	 ‐	 271,4	 тыс.	 новых	
квартир.	

Розничная	торговля	

Оборот	 розничной	 торговли	 в	 2017	 г.	 составил	 29	 804,0	 млрд.	 рублей,	 что	 в	
сопоставимых	ценах	составляет	101,2%	к	2016	г.,	в	декабре	2017	г.	–	3	081,5	млрд.	рублей,	
или	103,1%	к	соответствующему	периоду	предыдущего	года.	

В	 2017	 г.	 оборот	 розничной	 торговли	 на	 93,5%	 формировался	 торгующими	
организациями	 и	 индивидуальными	 предпринимателями,	 осуществляющими	
деятельность	вне	рынка,	доля	розничных	рынков	и	ярмарок	составила	6,5%	(в	2016	г.		‐	
92,9%	и	7,1%	соответственно),	в	декабре	2017	г.	‐	93,6%	и	6,4%	(в	декабре	2016	г.	‐	93,0%	
и	7,0%	соответственно).	

Потребительские	цены	

В	 декабре	 2017	 г.	 по	 сравнению	 с	 предыдущим	месяцем	 индекс	 потребительских	 цен	
составил	 100,4%,	 в	 том	 числе	 на	 продовольственные	 товары	 ‐	 100,6%,	
непродовольственные	товары	‐	100,3%,	услуги	‐	100,3%.	

Базовый	 индекс	 потребительских	 цен	 (БИПЦ),	 исключающий	 изменения	 цен	 на	
отдельные	 товары	 и	 услуги,	 подверженные	 влиянию	 факторов,	 которые	 носят	
административный,	 а	 также	 сезонный	 характер,	 в	 декабре	 2017	 г.	 составил	 100,2%,	 с	
начала	года	‐	102,1%	(в	декабре	2016	г.	‐	100,3%,	с	начала	года	‐	106,0%).	

Индекс	 цен	 производителей	 промышленных	 товаров	 в	 декабре	 2017	 г.	 относительно	
предыдущего	месяца,	по	предварительным	данным,	составил	101,2%.	

Уровень	жизни	населения	

Реальные	 располагаемые	 денежные	 доходы	 (доходы	 за	 вычетом	 обязательных	
платежей,	 скорректированные	 на	 индекс	 потребительских	 цен),	 по	 предварительным	
данным,	 в	 2017	 г.	 по	 сравнению	 с	 2016	 г.	 снизились	 на	 1,7%,	 в	 декабре	 2017	 г.	 по	
сравнению	с	соответствующим	периодом	предыдущего	года	‐	на	1,8%.	

Среднемесячная	 начисленная	 заработная	 плата	 работников	 организаций	 в	 2017	 г.,	 по	
оценке,	 составила	39	085	рублей	и	по	сравнению	с	2016	г.	 выросла	на	7,2%,	в	декабре	
2017	 г.	 –	 50	 500	 рублей	 и	 выросла	 по	 сравнению	 с	 соответствующим	 периодом	
предыдущего	года	на	7,2%.	

Рынок	труда	

В	 декабре	 2017	 г.,	 по	 предварительным	 итогам	 выборочного	 обследования	 рабочей	
силы,	3,9	млн.	человек	в	возрасте	15‐72	лет,	или	5,1%	рабочей	силы	классифицировались	
как	безработные	(в	соответствии	с	методологией	Международной	Организации	Труда).	

При	 этом	 зарегистрированы	 в	 качестве	 безработных	 в	 органах	 службы	 занятости	
населения,	по	данным	Роструда,	0,8	млн.	человек,	в	том	числе	0,7	млн.	человек	получали	
пособие	по	безработице.	

ИТОГИ	ЗА	ЯНВАРЬ‐СЕНТЯБРЬ	2018	ГОДА4	

По	оценке	Минэкономразвития	России,	в	3	квартале	2018	года	темп	роста	ВВП	снизился	
до	1,3%	г/г	после	1,9%	г/г	во	2	квартале	2018	года.	В	целом	за	первые	9	месяцев	2018	
года	рост	ВВП	оценивается	на	уровне	1,6%	г/г.	

Ухудшение	динамики	ВВП	в	 3	 квартале	 2018	 года	по	 сравнению	 со	 2	 кварталом	2018	
года	было	обусловлено	главным	образом	снижением	производства	в	сельском	хозяйстве.	
По	 оценке	 Минэкономразвития	 России,	 отрицательная	 динамика	 выпуска	
сельскохозяйственной	продукции	обусловила	отклонение	динамики	ВВП	от	прогнозной	
траектории	на	0,5%	в	3	квартале	2018	года,	в	целом	за	9	месяцев	2018	—	на	0,2%.	

																																																													
4	http://economy.gov.ru/minec/about/structure/depMacro/201812104	
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Положительный	 вклад	 в	 рост	 ВВП	 в	 июле‐сентябре	 внесли	 промышленные	 виды	
деятельности	(0,6%),	транспортная	отрасль	(0,2%),	финансовые	услуги	(0,3%).	

Рост	 промышленного	 производства	 в	 сентябре	 замедлился	 до	 2,1%	 г/г	 (с	 2,7%	 г/г	 в	
августе)	из‐за	ухудшения	годовой	динамики	обрабатывающих	производств.		

Рост	розничного	товарооборота	в	сентябре	замедлился	до	2,2%	г/г,	в	целом	за	3	квартал	
2018	года	рост	показателя	составил	2,6%	г/г	(после	2,9%	г/г	во	2	квартале	2018	года).		

Потребительский	 спрос	 в	 последние	 месяцы	 сдерживался	 в	 том	 числе	 снижением	
потребительской	уверенности.	

Негативное	 влияние	 на	 динамику	 инвестиций	 в	 последние	 месяцы	 оказывало	
удорожание	 инвестиционного	 импорта	 в	 условиях	 ослабления	 рубля,	 а	 также	 рост	
неопределенности,	 сопровождавшийся	 ухудшением	 настроений	 бизнеса.	 Так,	 индекс	
предпринимательской	 уверенности	 Росстата	 в	 обрабатывающей	 промышленности	 с	
начала	года	находится	на	уровнях	конца	2016	года.	Индекс	промышленного	оптимизма,	
рассчитываемый	ИЭП	им.	Гайдара,	в	3	квартале	2018	года	опустился	до	шестимесячного	
минимума.	

В	 целом	 по	 экономике	 темп	 роста	 номинальных	 заработных	 плат	 в	 августе	 составил	
10,1	%	 г/г	 по	 сравнению	 с	 10,2%	 г/г	 в	 июле.	 По	 оценке	 Минэкономразвития	 России,	
номинальная	заработная	плата	в	социальном	секторе	по‐прежнему	растет	двузначными	
темпами	 в	 годовом	 выражении.	 Во	 внебюджетном	 секторе	 также	 наблюдается	
динамичный	рост	—	на	8,8	%	г/г	в	номинальном	выражении	в	августе.	

По	оценке	Росстата,	в	сентябре	темп	роста	заработных	плат	увеличился	до	10,8	%	г/г	в	
номинальном	выражении	и	до	7,2	%	г/г	–	в	реальном.	

В	октябре	инфляция	ускорилась	до	3,5%	г/г	с	3,4%	г/г	в	сентябре.	Годовые	темпы	роста	
потребительских	 цен	 совпали	 с	 нижней	 границей	 оценочного	 интервала	
Минэкономразвития	России.	

8.2. ПРОГНОЗ	МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ	ПОКАЗАТЕЛЕЙ	

Министерством	 экономического	 развития	 Российской	 Федерации,	 а	 также	 некоторые	
финансовые	институты	периодически	публикует	прогнозы	социально‐экономического	
развития	Российской	Федерации.		

Прогноз	2018	года5	

В	 июне	 2018	 года	 Минэкономразвития	 России	 осуществило	 обновление	 прогноза	
социально‐экономического	 развития	 с	 учетом	 целей,	 поставленных	 Президентом	
Российской	Федерации	(Указ	Президента	Российской	Федерации	от	7	мая	2018	г.	№	204	
«О	национальных	целях	и	 стратегических	 задачах	развития	Российской	Федерации	на	
период	до	2024	года	(Указ	№	204)).		

В	 октябре	 2018	 г.	 (после	 даты	 оценки)	 прогноз	 был	 уточнен	 с	 учетом	 конкретных	
решений,	 принятых	 по	 их	 реализации.	 Данные	 уточненного	 прогноза	 развития	 РФ	до	
2024	года	опубликованы	после	даты	оценки	(30.09.2018),	но	прогноз	составлен	на	основе	
информации	о	событиях,	произошедших	до	даты	оценки.	Таким	образом,	п.	8	ФСО	№	1	
«Информация	о	событиях,	произошедших	после	даты	оценки,	может	быть	использована	
для	 определения	 стоимости	 объекта	 оценки	 только	 для	 подтверждения	 тенденций,	
сложившихся	 на	 дату	 оценки,	 в	 том	 случае,	 когда	 такая	 информация	 соответствует	
сложившимся	ожиданиям	рынка	на	дату	оценки»	не	нарушается,	поскольку	события,	на	
основе	которых	составлен	прогноз,	произошли	до	даты	оценки.	

																																																													
5	http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/6199b307‐3102‐42ca‐935c‐
19b05d2d398b/180704_econ_picture.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=6199b307‐3102‐42ca‐935c‐
19b05d2d398b	
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По	данным	Минэкономразвития	темп	роста	ВВП	в	2018	году,	по	оценке,	составит	1,8%.	В	
разрезе	 компонентов	 использования	 продолжится	 расширение	 внутреннего	
потребительского	и	инвестиционного	 спроса	 темпами,	 сопоставимыми	 с	 предыдущим	
годом.	 При	 этом	 следующий	 год,	 как	 ожидается,	 будет	 достаточно	 сложным	 с	 точки	
зрения	адаптации	к	принятым	решениям	в	области	бюджетно‐налоговой	политики.	

По	итогам	2019	года	темп	роста	ВВП	прогнозируется	на	уровне	1,3%.	Снижение	темпов	
экономического	роста	будет	связано	со	следующими	факторами:	

 В	2019	году	ожидается	замедление	реальных	темпов	роста	заработных	
плат	в	первую	очередь	из‐за	формирования	высокой	базы	сравнения	в	
2018	 году	 (в	 результате	 доведения	 до	 целевого	 уровня	 оплаты	 труда	
работников	 социальной	 сферы,	 а	 также	 доведения	 размера	 МРОТ	 до	
прожиточного	минимума).	Кроме	того,	в	2019	году	индексация	прочим	
категориям	работников	бюджетной	сферы	будет	проведена	с	1	октября	
(а	не	с	1	января,	как	в	текущем	году).	Отсутствие	значимого	давления	на	
заработные	 платы	 со	 стороны	 бюджетного	 сектора	 обусловит	
сближение	темпов	роста	реальных	заработных	плат	в	частном	секторе	с	
темпом	 роста	 производительности	 труда.	 С	 другой	 стороны,	 на	
реальных	 темпах	 роста	 заработной	 платы,	 так	 же	 как	 и	 на	 их	
покупательной	 способности,	 негативно	 скажется	 ускорение	 инфляции.	
В	 результате	 темп	 роста	 реальных	 заработных	 плат	 снизится	 с	
ожидаемых	6,9%	в	2018	году	до	менее	1,4%	в	2019	году.	В	дальнейшем	
ожидается	восстановление	темпов	роста	реальных	заработных	плат	до	
значений,	близких	к	темпам	роста	производительности	труда.		

 Вторым	 фактором	 замедления	 роста	 станет	 вероятный	 отложенный	
запуск	 инвестиционных	 проектов	 с	 государственным	 участием	 при	
одновременном	росте	налоговой	нагрузки	уже	с	начала	года.	

Острый	дефицит	на	рынке	труда	будет	постепенно	ослабевать.	Это	станет	результатом	
повышения	уровня	экономической	активности	населения.		

Запланированное	 повышение	 ставки	 НДС	 с	 18%	 до	 20%	 приведет	 к	 временному	
ускорению	 инфляции.	 Доля	 товаров	 и	 услуг,	 облагаемая	 базовой	 ставкой	 НДС,	 в	
потребительской	 корзине,	 оставляет	 76%.	 Соответственно,	 «счетный»	 вклад	 в	
инфляцию	от	увеличения	базовой	ставки	НДС	с	18%	до	20%	оценивается	в	1,3	п.п.	Кроме	
того,	будут	иметь	место	два	противоположных	по	направлению	«вторичных	эффекта»:	
рост	инфляционных	ожиданий	и	частичная	абсорбция	эффекта	повышения	НДС	за	счет	
маржи	производителей	и	продавцов,	которые	будут	сопоставимы	по	масштабу.	

С	 учетом	 описанного	 эффекта	 прогнозируется,	 что	 инфляция	 с	 текущих	 уровней	
ускорится	до	3,4%	г/г	в	декабре	2018	года.	С	учетом	проведения	Банком	России	денежно‐
кредитной	политики,	 направленной	на	 стабилизацию	инфляции	и	 сдерживание	роста	
инфляционных	 ожиданий,	 инфляция	 на	 конец	 2019	 г.	 составит	 4,3%	 г/г,	 что	 в	 целом	
является	 незначительным	 отклонением	 от	 целевого	 ориентира	 Банка	 России	 4%.	 По	
мере	выхода	из	базы	расчета	вклада	от	повышения	НДС	инфляция,	вероятно,	опустится	
ниже	4%	(прогноз	инфляции	на	конец	2020	г.	составляет	3,8%	г/г).	

Выходу	 российской	 экономики	 на	 траекторию	 более	 высоких	 темпов	 роста	 будет	
способствовать	комплекс	мер,	реализуемых	Правительством	Российской	Федерации	для	
решения	 задач,	 поставленных	 Указом	 Президента	 Российской	 Федерации	 (№204).	
Указанные	меры	направлены,	 в	 том	 числе,	 на	 обеспечение	 роста	 производительности	
туда	 в	 экономике,	 увеличение	 доли	 малого	 бизнеса	 в	 ВВП,	 расширение	 несырьевого	
неэнергетического	экспорта	и	экспорта	услуг.	

При	 успешной	 реализации	 всего	 комплекса	 мер	 экономической	 политики	 рост	 ВВП	
ускорится	 до	 уровня	 выше	 3%	 в	 период	 2021‐2024	 годов.	 В	 инерционном	 сценарии	
потенциальные	темпы	роста	ВВП	сохранятся	на	уровне	1,5‐2,0%.	
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Таблица	11.	Основные	показатели	прогноза	социально‐экономического	развития	
Наименование	 2017	 2018		 2019		 2020		 2021		 2022		 2023		 2024		

ВВП,	%	г/г	реальный	рост		 1,5%	 1,8%	 1,3%	 2,0%	 3,1%	 3,2%	 3,3%	 3,3%	

ИПЦ,	%	г/г	(на	конец	периода)		 2,5%	 3,4%	 4,3%	 3,8%	 4,0%	 4,0%	 4,0%	 4,0%	
Курс	доллара	(среднее	за	
период)	

58,33	 61,73	 63,92	 63,84	 63,98	 64,72	 66,33	 67,96	

Курс	евро	(среднегодовой),	
долларов	США	за	евро	

1,13	 1,18	 1,18	 1,22	 1,24	 1,25	 1,25	 1,25	

Индекс	промышленного	
производства,	%,	г/г	 2,1%	 2,5%	 2,1%	 2,6%	 2,9%	 3,2%	 3,3%	 3,4%	

Темп	роста,	продукции	
сельского	хозяйства,	%,	г/г	

2,4%	 1,1%	 1,3%	 1,6%	 1,9%	 2,2%	 2,5%	 2,9%	

Рост	производства	яиц,	,	%,	г/г	 3,1%	 1,2%	 0,9%	 1,2%	 1,3%	 1,5%	 1,5%	 1,7%	
ИЦП	"Обеспечение	
электрической	энергией,	
газом	и	паром;	
кондиционирование	воздуха"	

5,7%	 4,3%	 5,0%	 4,2%	 4,0%	 3,9%	 3,9%	 3,8%	

Индекс	цен	реализации	
продукции	
сельхозпроизводителями	

2,0%	 ‐1,7%	 4,0%	 3,7%	 3,8%	 4,1%	 4,2%	 4,3%	

Номинальная	начисленная	
среднемесячная	заработная	
плата	работников	
организаций,	%,	г/г	

6,7%	 9,8%	 6,1%	 5,4%	 6,6%	 6,9%	 6,8%	 7,0%	

Реальная	заработная	плата	
работников	организаций,	%,	
г/г	

2,9%	 6,9%	 1,4%	 1,9%	 2,5%	 2,8%	 2,7%	 2,9%	

Источник:	Минэкономразвития	РФ	

8.3. СОСТОЯНИЕ	И	ПЕРСПЕКТИВЫ	РАЗВИТИЯ	ОТРАСЛИ,	ПОЛОЖЕНИЕ	
ОРГАНИЗАЦИИ	В	ОТРАСЛИ	И	ДРУГИЕ	РЫНОЧНЫЕ	ДАННЫЕ	

КРАТКИЙ	АНАЛИЗ	ТЕПЛОЭНЕРГЕТИЧЕСКОЙ	ОТРАСЛИ	РОССИИ	

Теплоснабжение	(теплоэнергетика)	—	это	процесс	выработки	и	передачи	потребителям	
тепловой	 энергии.	 Теплоснабжение	 является	 чрезвычайно	 важной	 отраслью	 ввиду	
продолжительности	 отопительного	 сезона	 и	 отсутствия	 независимых	 поставщиков	
электроэнергии.	 Теплоэнергетическая	 отрасль	 сосуществует	 с	 электроэнергетической,	
поскольку	 большая	 часть	 электростанций	 помимо	 электроэнергии	 производят	 тепло.		
К	основным	особенностям	отрасли	относится	следующее:	

 высокая	 централизация	 и	 невозможность	 размещать	
теплогенерирующие	станции	на	большом	расстоянии	от	потребителей	
из‐за	высоких	потерь	при	передаче	энергии;	

 ввиду	 сложившихся	 исторических	 предпосылок	 тепловой	 бизнес	
ведется	 не	 отдельно,	 а	 совместно	 с	 генерирующим	 электроэнергию,	 в	
результате	 чего	 зачастую	 прибыль	 от	 генерирующего	 бизнеса	
перекрывает	убыток	от	продажи	тепла;	

 невозможность	 отключения	 подачи	 тепла	 в	 случае	 значительной	
задолженности	 потребителей	 перед	 поставщиками	 в	 связи	 с	 тем,	 что	
данная	 услуга	 является	 социально	 значимой;	 •	 высокая	 изношенность	
основных	 фондов,	 поскольку	 большая	 часть	 теплосетей	 строилась	 во	
времена	СССР.	

Производство	тепловой	энергии	

В	 отличие	 от	 рынка	 электроэнергии,	 который	 разделен	 на	 крупные	 географические	
сегменты	 (ценовые	 зоны),	 объединяющие	 большое	 количество	 регионов,	 рынок	
тепловой	 энергии	 является	 региональным.	 Это	 объясняется	 невозможностью	
транспортировки	 тепловой	 энергии	 на	 значительные	 расстояния	 в	 связи	 с	 высоким	
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уровнем	потерь	при	передаче	ее	по	 сетям.	Основным	потребителем	тепловой	энергии	
является	население,	доля	которого	в	структуре	потребления	составляет	около	57%.	

Производство	 тепловой	 энергии	 в	 России	 зависит	 от	 погодных	 условий	 и	
продолжительности	 отопительного	 сезона.	 В	 2016	 году	 объем	производства	 тепловой	
энергии	 составил	 1	 284	 млн	 Гкал.	 Большая	 ее	 часть	 традиционно	 производится	
котельными	и	тепловыми	электростанциями:	49,2%	и	43,1%	по	итогам	9	месяцев	2017	
года	 соответственно.	 Потери	 тепловой	 энергии	 при	 ее	 передаче	 конечному	
пользователю	составляют	около	10%.	

	
Рис.1. Формирование	тарифа	на	электроэнергию	и	мощность	для	конечного	потребителя	на	

розничном	рынке	

Основные	регионы‐производители	теплоэнергии	в	России:	

 Центральный	 федеральный	 округ,	 где	 достаточно	 высокая	 плотность	
населения;	

 Уральский	 федеральный	 округ,	 который	 является	 промышленным	
округом	 с	низкой	 среднегодовой	температурой	и	высокой	плотностью	
населения.	

В	настоящее	время	около	80%	тепла	производится	с	помощью	систем	теплоснабжения,	
которые	 обеспечивают	 его	 передачу	 в	 виде	 горячей	 воды	 из	 централизованной	
котельной	или	когенерационной	установки	по	трубопроводной	сети.	

В	 2016	 году	 46%	 от	 объема	 централизованного	 теплоснабжения	 было	 произведено	 с	
помощью	 когенерационных	 установок	 (тепловые	 электростанции	 или	 ТЭС),	
работающих	 на	 основе	 теплового	 и	 электрического	 режима	 (ТЭЦ),	 а	 47%	 —	 от	
централизованных	 котельных,	 которые	 производят	 только	 тепло	 и	 имеют	 низкую	
топливную	эффективность	по	сравнению	с	системами	ТЭЦ.	

Регулирование	тарифа	на	тепловую	энергию	

В	Постановлении	Правительства	РФ	№	1075	от	 22.10.2012	 (в	 редакции	 от	25.08.2017)		
«О	 ценообразовании	 в	 сфере	 теплоснабжения»	 выделяются	 несколько	 методов	
тарифообразования:	

 метод	экономически	обоснованных	затрат;	

 метод	 обеспечения	 доходности	 на	 инвестированный	 капитал	 (RAB–
регулирование);	

 метод	индексации;	

 метод	сравнения	аналогов.	

Накопленная	 за	 последние	 15	 лет	 индексация	 тарифов	 в	 сфере	 водоснабжения	 и	
теплоснабжения	 позволяет	 сделать	 вывод	 о	 достаточности	 средств	 для	 стабильного	
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функционирования	отраслей	в	прогнозный	период	без	существенного	увеличения	цен	
на	 указанные	 услуги.	 Вместе	 с	 тем,	 сохраняется	 существенная	 межрегиональная	 и	
внутриотраслевая	дифференциация,	как	по	уровню	тарифной	обеспеченности,	так	и	по	
состоянию	инфраструктуры	в	этих	отраслях.	

Проблемы	в	тепловой	энергетике	

1. Избыток	тепловой	мощности	

По	данным	Министерства	энергетики,	за	последние	30	лет	почти	в	два	раза	уменьшился	
отпуск	 тепла	 в	 системах	 централизованного	 теплоснабжения.	 Это	 привело	 к	
возникновению	 существенного	 избытка	 мощностей	 ТЭЦ	 и	 котельных:	 30%	 и	 15%	 от	
установленной	мощности	соответственно.	

По	 мнению	 Минэнерго,	 в	 схемах	 теплоснабжения	 принимаются	 следующие	
неэффективные	решения:	

 часто	вместо	недозагруженных	ТЭЦ	загружаются	менее	эффективные	и	
более	 затратные	 котельные,	 тарифы	 на	 тепло	 которых	 могут	
превышать	тариф	ТЭЦ	более	чем	в	три	раза;	

 часто	для	обеспечения	теплом	новых	потребителей	вместо	увеличения	
нагрузки	на	действующие	ТЭЦ	за	 счет	реконструкции	и	 строительства	
тепловых	 сетей	 принимается	 решение	 о	 строительстве	 и	 вводе	 в	
эксплуатацию	 новых	 источников	 тепловой	 энергии,	 что	 приводит	 к	
дополнительному	росту	тарифов	и	бюджетных	субсидий.	

Таким	 образом,	 неэффективное	 использование	 тепловых	 мощностей	 увеличивает	
нагрузку	на	потребителя	и	препятствует	обновлению	основных	фондов.	

2. Проблема	неплатежей	и	недофинансирования	

Объем	рынка	теплоэнергии	оценивается	в	1,5	трлн.	руб.,	а	платежи	за	тепло	составляют	
более	50%	в	коммунальных	расходах	населения.	При	этом	отрасль	недофинансирована.	
Ежегодные	 госсубсидии	 составляют	 около	 150	 млрд.	 руб.	 при	 потребности	 в		
200	 млрд.	 руб.	 Частные	 инвестиции	 оцениваются	 примерно	 в	 90	 млрд.	 руб.	 в	 год,	 а	
потребность	 —	 в	 250	 млрд.	 руб.	 37%	 из	 этих	 средств	 могут	 быть	 получены	 за	 счет	
повышения	 эффективности,	 отмечается	 в	 материалах	 Минэнерго.	 Недостаток	
инвестиций	 привел	 к	 тому,	 что	 значительная	 часть	 оборудования	 ТЭС	 нуждается	 в	
обновлении:	только	26%	котлов	и	36%	турбин	ТЭС	моложе	30	лет.	К	2020	году	26‐28	ГВт	
мощностей	 ТЭЦ	 выработают	 свой	 парковый	 ресурс,	 отмечал	 в	 докладе	 Фонд	
энергетического	развития	

3. Вынужденная	генерация	

Сокращение	доли	выработки	тепловой	энергии	на	ТЭЦ	приводит	к	тому,	что	наиболее	
экономичные	 и	 надежные	 теплоисточники	 в	 массовом	 порядке	 становятся	
неэффективными	 на	 рынке	 электроэнергии,	 где	 они	 сначала	 получают	 статус	
генераторов,	 работающих	 в	 вынужденном	 режиме,	 а	 впоследствии	 выводятся	 из	
эксплуатации.	

Мощности,	 работающие	 в	 режиме	 вынужденной	 генерации,	 оплачиваются	 по	
существенно	 более	 высокой	 цене,	 чем	 рыночная,	 что	 приводит	 к	 росту	 расходов	
потребителей.	

4. Высокие	потери	тепла	

Объемы	реконструкции	и	реновации	тепловых	сетей	недостаточны	для	поддержания	их	
в	 требуемом	 техническом	 состоянии,	 что	 приводит	 к	 значительным	 потерям	 энергии	
при	передаче.	Нормативный	срок	службы	теплосетей	—	25	лет,	поэтому	необходимый	
уровень	обновления	фондов	в	теплоснабжении	должен	составлять	в	среднем	4%	в	год	
при	текущем	уровне	обновления	лишь	2,7%	в	год.	
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По	данным	Министерства	энергетики,	около	70%	теплосетей	работают	с	превышением	
нормативного	срока	службы,	а	20%	котлов	и	турбин	тепловых	электростанций	служат	
более	50	лет	при	норме	в	40	лет.	В	период	с	2007	по	2013	год	аварийность	в	теплосетях	
увеличилась	на	45%.	Износ	тепловых	сетей	приводит	к	высоким	теплопотерям:	в	России	
они	достигают	20‐30%,	что	практически	в	4	раза	выше,	чем	в	европейских	странах.	

По	 данным	 Министерства	 энергетики,	 для	 того,	 чтобы	 российская	 система	
теплоснабжения	 стала	 надежной	 и	 приблизилась	 по	 эффективности	 к	 европейским	
стандартам,	 до	 2025	 года	 нужно	 вложить	 в	 отрасль	 2,5	 трлн	 руб.	 Из	 них	 около	 40%	
требуется	 потратить	 на	 обновление	 генерирующих	 объектов,	 30%	—	 на	 обновление	
теплосетей,	 а	 оставшуюся	 треть	 средств	 планируется	 направить	 на	 оптимизацию	
операционных	 расходов	 (на	 диспетчеризацию,	 автоматизацию,	 создание	 системы	
раннего	 диагностирования,	 повышение	 квалификации	 персонала,	 создание	 удобной	
инфраструктуры	для	работы	с	потребителями	и	выполнение	других	задач).	

Инвестиционные	возможности	

Как	 было	 указано	 ранее,	 основными	 факторами,	 сдерживающими	 развитие	 рынка	
тепловой	энергии,	являются	избыточные	мощности	и	высокая	степень	износа	тепловых	
сетей,	 а	 также	 высокий	 уровень	 неплатежей.	 На	 рынке	 электроэнергии	 внедрение	 в		
2011	 году	 конкурентной	 модели	 позволило	 привлечь	 дополнительные	 инвестиции	 в	
модернизацию	 и	 строительство	 генерирующих	 мощностей.	 Однако	 конкурентная	
модель,	аналогичная	существующей	в	электроэнергетике,	не	может	быть	реализована	на	
рынке	теплоэнергетики.	Это	обусловлено	в	том	числе	такими	факторами,	как:	

 ограниченные	возможности	передачи	тепла	на	дальние	расстояния;	

 значительные	 капитальные	 затраты,	 необходимые	 для	 снятия	
ограничений	пропускной	способности	тепловой	сети.		

В	связи	с	этим	для	изменения	модели	рынка	тепловой	энергии	был	предложен	механизм	
«альтернативной	 котельной».	 С	 10.08.2017	 вступили	 в	 силу	 изменения	 в	
законодательстве,	 предполагающие	 изменение	 системы	 тарифообразования	 на	
тепловую	 энергию	 с	 переходом	 от	 госрегулирования	 всех	 тарифов	 в	 сфере	
теплоснабжения	к	установлению	только	предельного	уровня	цены	на	тепловую	энергию	
для	конечного	потребителя.	

Предельные	уровни	тарифов	устанавливаются	в	рамках	ценовых	зон	теплоснабжения.		
К	 ценовой	 зоне	 может	 быть	 отнесено	 поселение	 или	 городской	 округ	 при	 наличии	
утвержденной	 схемы	 теплоснабжения	 в	 случае,	 если	 50%	 и	 более	 суммарной	
установленной	 мощности	 источников	 тепловой	 энергии	 функционируют	 в	 режиме	
когенерации.	 Решение	об	 отнесении	территории	к	ценовой	 зоне	может	 быть	принято	
Правительством	России	до	01.06.2018.	Предельная	цена	тепловой	энергии	определяется	
ценой	 поставки	 теплоэнергии	 от	 альтернативного,	 замещающего	 централизованное	
теплоснабжение	 источника	 (цена	 «альтернативной	 котельной»),	 работающего	 на	
наиболее	дешевом	в	регионе	источнике	энергии.	

Если	 предельный	 уровень	 цены	 на	 тепловую	 энергию,	 устанавливаемый	 впервые,	
утвержден	ниже	уровня	цены	альтернативной	котельной,	то	он	поэтапно	доводится	до	
предельного	уровня,	соответствующего	цене	альтернативной	котельной,	в	соответствии	
с	 однократно	 утверждаемым	 графиком.	 По	 оценкам	 участников	 рынка,	 с	 введением	
новой	 системы	 тарифообразования	 стоимость	 тепловой	 энергии	 увеличится	 в	 таких	
регионах,	как,	например,	Астраханская	и	Пензенская	области,	Республика	Башкортостан.	

Если	 же	 предельный	 уровень	 цены	 окажется	 выше	 уровня	 цены	 альтернативной	
котельной,	что,	по	мнению	отраслевых	экспертов,	характерно	для	некоторых	регионов	
Сибири,	то	тариф	будет	заморожен.	

Законом	 предусмотрен	 переходный	 период,	 который	 начинается	 со	 дня	 вступления	 в	
силу	 решения	 об	 отнесении	 поселения	 или	 городского	 округа	 к	 ценовой	 зоне	
теплоснабжения	 и	 заканчивается	 в	 день	 вступления	 в	 силу	 решения	 об	 утверждении	
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предельного	 уровня	 цены	 на	 тепловую	 энергию.	 В	 новой	 модели	 центром	
ответственности	 в	 системе	 теплоснабжения	 становится	 единая	 теплоснабжающая	
организация	(ЕТО).	Она	отвечает	перед	регулятором	за	инвестиционные	мероприятия	и	
целевые	 показатели	 теплоснабжения,	 а	 перед	 потребителями	 —	 за	 надежность	 и	
качество	 услуг	 в	 рамках	 договоров	 теплоснабжения.	 Ожидается,	 что	 переход	 от	
методики	 «затраты	 плюс»	 к	 новой	 модели	 рынка	 тепловой	 энергии	 обеспечит	
предсказуемость	и	экономическую	обоснованность	устанавливаемых	тарифов,	а	также	
повысит	привлекательность	сегмента.	

Механизм	 «альтернативной	 котельной»	 позволит	 отказаться	 от	 неэффективных	 и	
дорогих	 теплоисточников.	 Действительно,	 при	 системе	 тарифообразования	 «затраты	
плюс»	выигрывают	игроки	с	наибольшими	издержками,	вытесняя	более	эффективные	
ТЭЦ,	существенную	часть	выручки	которых	формирует	генерация	тепловой	энергии.	

Сейчас	 медианное	 значение	 рентабельности	 активов	 компаний	 с	 большой	 долей	
тепловой	выручки	составляет	лишь	около	4%,	потери	тепла	увеличиваются,	а	частные	
инвесторы	не	склонны	инвестировать	в	модернизацию	без	гарантий	возврата	капитала.	

Использование	 метода	 «альтернативной	 котельной»	 позволит	 обеспечить	 более	
справедливые	условия	для	когенерации,	которая,	по	сути,	является	более	экономически	
эффективной,	чем	обособленное	производство	тепловой	энергии.	Мы	считаем,	что	новая	
модель	 рынка	 тепловой	 энергии	 будет	 стимулировать	 инвестиции	 в	 модернизацию	
тепловой	генерации.	

	
Рис.2. Преимущества	введения	новои̮	модели	рынка	теплоэнергетики	

Основной	риск	реформы	—	социальные	последствия.	По	ее	оценке,	цены	для	населения	в	
среднем	 по	 России	 могут	 вырасти	 на	 30%.	 В	 некоторых	 случаях,	 где	 потребуются	
значительные	 инвестиции,	 рост	 тарифов	 на	 теплоэнергию	 может	 оказаться	
существенным.	Не	все	потребители	готовы	платить	больше	за	более	высокое	качество	
теплоснабжения	 и	 региональные	 власти	 должны	 оценивать	 последствия	 для	 своих	
потребителей,	подчеркивает	он.	

В	60%	поселений	тариф	уже	выше	предполагаемого	уровня	альтернативной	котельной,	
говорится	в	отчете	Фонда	энергетического	развития,	следовательно,	в	этих	поселениях	
можно	 будет	 заморозить	 тариф	 и	 не	 индексировать	 его	 в	 последующие	 годы.	 В	
остальных	рост	должен	быть	в	пределах	инфляции,	в	ряде	случаев	—	плюс	2‐4%	сверх	
инфляции.	

Таким	 образом,	 внедрение	 метода	 ценообразования	 в	 сфере	 теплоснабжения	 по	
принципу	 «альтернативной	 котельной»,	 предусмотренное	 принятыми	 в	 2017	 году	
изменениями	 в	 закон	 о	 теплоснабжении,	 призвано	 решить	 задачу	 выравнивания	
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тарифов	 в	 данной	 отрасли.	 Вместе	 с	 тем,	 переход	 на	 новую	 модель	 рынка	 тепловой	
энергии	будет	осуществляться	поэтапно,	с	согласия	глав	регионов	и	муниципалитетов.	
Также	для	перехода	на	 новую	модель	необходимо	принятие	 ряда	 подзаконных	 актов,	
которое	планируется	не	позднее	2018	года.	

В	 сфере	 водоснабжения	 и	 водоотведения	 органам	 регулирования	 федерального	 и	
регионального	 уровня	 необходимо	 нивелировать	 разницу	 в	 стартовых	 тарифных	
условиях	компаний.	Для	 этого	разрабатывается	методология	определения	 эталонного	
(нормативного)	 уровня	 операционных	 расходов	 на	 основе	 сравнительного	 анализа	
расходов	 организаций,	 оказывающих	 соответствующие	 услуги.	 Указанный	 механизм	
предполагается	 интегрировать	 в	 систему	 тарифообразования	 не	 позднее	 2019	 года.		
В	среднем	по	Российской	Федерации	рост	тарифов	на	водоснабжение	и	водоотведение	
сверх	 уровня	 прогнозной	 инфляции	 при	 применении	 нового	 механизма	 расчета	
операционных	расходов	компаний	не	ожидается.	

ВЫВОДЫ:	

 Россия	 —	 один	 из	 крупнейших	 в	 мире	 рынков	 тепловой	 энергии	 с	
высоким	 уровнем	 централизации,	 достигающим	 68‐70%.	 При	 этом	
система	теплоснабжения	отличается	низкой	энергоэффективностью.	

 Тарифы	 на	 тепловую	 энергию	 подлежат	 государственному	
регулированию.	Тарифное	регулирование	осуществляется	на	основании	
действующей	нормативной	правовой	базы.	

 Для	 изменения	 модели	 рынка	 тепловой	 энергии	 был	 предложен	
механизм	 «альтернативной	 котельной».	 С	 10.08.2017	 вступили	 в	 силу	
изменения	 в	 законодательстве,	 предполагающие	 изменение	 системы	
тарифообразования	 на	 тепловую	 энергию	 с	 переходом	 от	
госрегулирования	 всех	 тарифов	 в	 сфере	 теплоснабжения	 к	
установлению	 только	 предельного	 уровня	 цены	 на	 тепловую	 энергию	
для	 конечного	 потребителя.	 Предельные	 уровни	 тарифов	
устанавливаются	 в	 рамках	 ценовых	 зон	 теплоснабжения.	 Предельная	
цена	 тепловой	 энергии	определяется	ценой	поставки	 теплоэнергии	от	
альтернативного,	 замещающего	 централизованное	 теплоснабжение	
источника	 (цена	 «альтернативной	 котельной»),	 работающего	 на	
наиболее	дешевом	в	регионе	источнике	энергии.	

Источники	информации:	

http://www.economy.gov.ru,		
https://www.vedomosti.ru/business/articles/2017/08/01/727294‐reforma‐
teploenergetiki#galleries%2F140737493464547%2Fnormal%2F1,	
https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY‐power‐market‐russia‐2018/$File/EY‐power‐market‐
russia‐2018.pdf,	
http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/2e83e62b‐ebc6‐4570‐9d7b‐
ae0beba79f63/prognoz2018_2020.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=2e83e62b‐ebc6‐4570‐9d7b‐ae0beba79f63	

ОПТОВЫЙ	РЫНОК	ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ	И	МОЩНОСТИ	

Субъекты	оптового	рынка	

На	оптовом	рынке	поставщики	электроэнергии	 (генерирующие	компании,	импортеры	
электроэнергии)	 продают	 покупателям	 (гарантирующим	 поставщикам,	 сбытовым	
компаниям,	 крупным	 потребителям,	 экспортерам	 электроэнергии)	 два	 товара	 —	
электроэнергию	и	мощность.	

Субъекты	 оптового	 рынка	могут	 выступать	 в	 роли	 как	 продавцов,	 так	 и	 покупателей	
электроэнергии	и	мощности.	
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Принцип	организации	оптового	рынка	

На	оптовом	рынке	торгуются	два	товара	—	электроэнергия	и	мощность.	Мощность	—	
особый	 товар,	 покупка	 которого	 предоставляет	 участнику	 оптового	 рынка	 право	
требования	 к	 продавцу	 мощности	 поддержания	 в	 готовности	 генерирующего	
оборудования	 для	 выработки	 электроэнергии	 установленного	 качества	 в	 объеме,	
необходимом	 для	 удовлетворения	 потребности	 в	 электрической	 энергии	 данного	
участника.	

Оптовый	рынок	электроэнергии	и	мощности	функционирует	на	территории	регионов,	
объединенных	в	ценовые	зоны.	В	первую	ценовую	зону	входят	территории	Европейской	
части	 России	 и	 Урала,	 во	 вторую	 —	 Сибирь.	 В	 неценовых	 зонах	 (Архангельская	 и	
Калининградская	 области,	 Республика	 Коми,	 регионы	 Дальнего	 Востока),	 где	 по	
технологическим	 причинам	 организация	 рыночных	 отношений	 в	 электроэнергетике	
пока	невозможна,	 реализация	 электроэнергии	и	мощности	осуществляется	по	 особым	
правилам.	

Рынок	электроэнергии	

На	оптовом	рынке	электроэнергии	функционируют	несколько	секторов,	различающихся	
условиями	 заключения	 сделок	 и	 сроками	 поставки:	 сектор	 регулируемых	 договоров,	
сектор	 свободных	 двусторонних	 договоров,	 рынок	 на	 сутки	 вперед,	 балансирующий	
рынок.	

С	 2011	 года	 в	 пределах	 ценовых	 зон	 оптового	 рынка	 электроэнергии	 и	 мощности	
регулируемые	 договоры	 (РД)	 заключаются	 только	 в	 отношении	 объемов	
электроэнергии	и	мощности,	предназначенных	для	поставок	населению,	приравненным	
к	 населению	 группам	 потребителей,	 а	 также	 гарантирующим	 поставщикам,	
контролируемым	МРСК	Северного	Кавказа.	

Цены	 (тарифы)	 на	 поставку	 электрической	 энергии	 и	 мощности	 по	 регулируемым	
договорам	 рассчитываются	 по	 определяемым	 федеральным	 органом	 исполнительной	
власти	в	области	государственного	регулирования	тарифов	формулам	индексации	цен.	
Объемы	 поставки	 электроэнергии	 и	 мощности	 по	 РД	 устанавливаются	 в	 рамках	
формируемого	 Федеральной	 службой	 по	 тарифам	 сводного	 прогнозного	 баланса	
производства	 и	 поставок	 электрической	 энергии	 таким	 образом,	 чтобы	 для	
включенного	в	сводный	баланс	производителя	электроэнергии	и	мощности	поставки	по	
РД	не	превышали	35%	от	полного	объема	поставки	электрической	энергии	(мощности)	
на	 оптовый	 рынок,	 определенного	 в	 балансовом	 решении	 для	 соответствующего	
производителя.	

Объемы	электроэнергии,	не	покрываемые	регулируемыми	договорами,	реализуются	по	
нерегулируемым	ценам	 в	 рамках	 свободных	двусторонних	 договоров	 (СДД),	 рынка	на	
сутки	вперед	(РСВ)	и	балансирующего	рынка	(БР).	

В	 рамках	 свободных	 двусторонних	 договоров	 (СДД)	 участники	 рынка	 самостоятельно	
определяют	контрагентов,	цены	и	объемы	поставки.	

Рынок	 на	 сутки	 вперед	 (РСВ)	 представляет	 собой	 проводимый	 коммерческим	
оператором	 (ОАО	 «АТС»)	 конкурентный	 отбор	 ценовых	 заявок	 поставщиков	 и	
покупателей	 за	 сутки	 до	 реальной	 поставки	 электроэнергии	 с	 определением	 цен	 и	
объемов	 поставки	 на	 каждый	 час	 суток.	 На	 РСВ	 осуществляется	 маржинальное	
ценообразование,	т.е.	цена	определяется	путем	балансирования	спроса	и	предложения	и	
распространяется	 на	 всех	 участников	 рынка.	 Цена	 РСВ	 определяется	 для	 каждого	 из	
порядка	 8	 000	 узлов	 обеих	 ценовых	 зон.	 Индексы	 цен	 и	 объемы	 торговли	 РСВ	
публикуются	 в	 ежедневном	 режиме	 на	 сайте	 ОАО	 «АТС».	 Основным	 фактором,	
определяющим	 стоимость	 электроэнергии,	 является	 регулируемый	 фактор	 —	
изменение	внутрироссийских	цен	на	энергоносители6.	

																																																													
6Справочные	материалы	 к	 анализу	 влияния	 стоимости	 электроэнергии	на	 рынке	 «на	 сутки	 вперед»	
(РСВ)	на	формирование	цены	для	конечного	потребителя	в	2011	году	(http://www.np‐sr.ru/).	Факторы,	
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Объемы	 электроэнергии,	 реализуемой	 в	 рамках	 двусторонних	 договоров	 и	 РСВ,	
формируют	 плановое	 потребление	 электроэнергии.	 Однако	 фактическое	 потребление	
неизбежно	 отличается	 от	 планового.	 Торговля	 отклонениями	 от	 планового	
производства/потребления	 осуществляется	 в	 режиме	 реального	 времени	 на	
балансирующем	рынке.	

Рынок	мощности	

С	 01.06.2008	 торговля	 мощностью	 осуществляется	 на	 основе	 конкурентного	 отбора	
мощности	 (КОМ),	 проводимого	 системным	 оператором.	 Участники	 оптового	 рынка,	
прошедшие	процедуру	допуска	к	КОМ,	получили	возможность	подавать	заявки	в	объеме,	
не	 превышающем	 максимальную	 располагаемую	 мощность,	 учтенную	 Федеральной	
службой	 по	 тарифам	 России	 в	 прогнозном	 балансе	 на	 соответствующий	 период	
регулирования.	Покупатели	обязаны	оплатить	всю	мощность,	отобранную	на	КОМ	в	их	
ценовой	зоне.	Поставщики	в	каждой	ценовой	зоне	несут	солидарную	ответственность	за	
исполнение	обязательств	по	предоставлению	мощности.	

Переходный	рынок	мощности	обеспечил	возможность	реализации	части	мощности	по	
нерегулируемым	 ценам,	 в	 рамках	 договоров	 купли‐продажи	 электроэнергии	 и	
мощности	 (СДЭМ),	 в	 том	 числе	 на	 бирже,	 и	 купли‐продажи	мощности	 по	 результатам	
конкурентного	 отбора.	 Постановлением	 Правительства	 РФ	 №	 89	 от	 24.02.2010	
утверждены	 изменения	 в	 Правила	 оптового	 рынка,	 обеспечивающие	 запуск	 модели	
долгосрочного	 рынка	 мощности	 (ДРМ).	 Как	 и	 в	 части	 торговли	 электроэнергией,		
с	 2011	 года	 по	 регулируемым	 договорам	 поставляется	 мощность	 только	 в	 объемах,	
необходимых	для	поставки	населению	и	приравненным	категориям	потребителей.	

Постановлением	 Правительства	 РФ	№	 893	 от	 25.08.2015	 были	 внесены	 изменения	 в	
Правила	 оптового	 рынка	 электрической	 энергии	 и	 мощности,	 направленные	 на	
совершенствование	 процедур	 проведения	 конкурентных	 отборов	 мощности.	
Преобразования	 связаны	 с	 переходом	 к	 долгосрочным	 отборам,	 при	 которых	 они	
проводятся	не	на	один	год	(как	было	ранее),	а	на	четыре	года	вперед.		

Также	ранее	отборы	мощности	проходили	по	каждой	из	21‐ой	зоны	свободного	перетока	
(ЗСП),	 где	 формировались	 преимущественно	 локальные	 цены	 с	 незначительным	
эффектом	 по	 перетоку	 между	 ЗСП.	 В	 новой	 модели	 рынка	 отборы	 мощности	 будут	
проходить	по	двум	крупным	ценовым	зона	оптового	рынка.	

Изменился	 также	 алгоритм	 оплаты	 и	 назначения	 генерирующих	 объектов,	 мощность	
которых	 поставляется	 в	 вынужденном	 режиме	 в	 целях	 надежного	 теплоснабжения.	
Новый	 алгоритм	 предусматривает	 стимулирование	 к	 более	 ответственному	 подходу	
региональных	властей	субъекта	Российской	Федерации	при	указании	на	необходимость	
такого	 генерирующего	 объекта	 для	 целей	 теплоснабжения,	 а	 также	 в	 дальнейшем	
полную	оплату	стоимости	мощности	такого	объекта	потребителями	соответствующего	
субъекта	Российской	Федерации.	

РОЗНИЧНЫЙ	РЫНОК	ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ	И	МОЩНОСТИ	

На	 розничном	 рынке	 гарантирующие	 поставщики	 и	 сбытовые	 компании	 реализуют	
купленную	на	оптовом	рынке	электроэнергию	и	мощность	конечным	потребителям.	

Гарантирующий	поставщик	—	энергосбытовая	компания,	обязанная	заключить	договор	
с	 каждым	 обратившимся	 к	 ней	 потребителем	 в	 зоне	 ее	 деятельности.	 Договор	 с	
гарантирующим	поставщиком	носит	публичный	характер	—	это	значит,	что	его	условия	
прозрачны	 и	 одинаковы	 для	 всех	 потребителей.	 Зона	 обслуживания	 гарантирующего	
поставщика,	 как	 правило,	 совпадает	 с	 границами	 субъекта	 федерации.	 Прочие,	 не	
снабжающие	 население,	 энергосбытовые	 компании	 могут	 заключать	 договоры	 с	

																																																																																																																																																																																			
влияющие	на	поведение	цен	РСВ	(http://energomarket.nemosoft.ru/2012_03_01_archive.html).	Рынок	на	
сутки	 вперед:	 концепция,	 ценообразование,	 фундаментальные	 фактор	 (http://www.auditfin.com/fin/	
2011/2/03_05/03_05%20.pdf).	
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потребителями	 на	 любых	 условиях,	 в	 том	 числе	 в	 части	 установления	 цен	 на	
электроэнергию.	

На	 розничном	 рынке	 возможна	 как	 покупка	 по	 двум	 тарифам	 на	 электроэнергию	 и	
мощность	(двуставочный	тариф),	так	и	покупка	по	единому	тарифу	на	электроэнергию	с	
учетом	цены	мощности	(одноставочный	тариф).	

СПРОС	И	ПРЕДЛОЖЕНИЕ	НА	ЭЛЕКТРОЭНЕРГИЮ	ПО	ИТОГАМ	2017	ГОДА	

Энергосистема	Российской	Федерации	состоит	из	единой	энергетической	системы	(ЕЭС)	
России	(семь	объединенных	энергосистем	(ОЭС)	—	ОЭС	Центра,	Средней	Волги,	Урала,	
Северо‐Запада,	 Юга	 и	 Сибири)	 и	 территориально	 изолированных	 энергосистем	
(Чукотский	 автономный	 округ,	 Камчатский	 край,	 Сахалинская	 и	Магаданская	 область,	
Норильско‐Таймырский	и	Николаевский	энергорайоны,	энергосистемы	центральной	и	
северной	частей	Республики	Саха	(Якутия)).	

Потребление	электрической	энергии	

Фактическое	 потребление	 электроэнергии	 в	 Российской	 Федерации	 в	 2017	 году	
составило	1	059,7	млрд	кВт*ч	 (по	ЕЭС	России	—	1	039,9	млрд	кВт*ч),	 что	выше	факта		
2016	года	на	0,5%	(по	ЕЭС	России	—	на	1,3%).	

В	 2017	 году	 наиболее	 высокая	 положительная	 динамика	 электропотребления	
зафиксирована	на	предприятиях	металлургии,	объектах	железнодорожного	транспорта	
и	магистральных	газопроводах.	

Территориальное	 распределение	 потребления	 электрической	 энергии	 по	
объединенным	 энергосистемам,	 отражающее	 сложившиеся	 региональные	 пропорции	
российской	 экономики,	 характеризуется	 преобладанием	 трех	 крупнейших	 ОЭС	 —	
Центра,	Урала	и	Сибири.	Их	суммарная	доля	составила	в	2017	году	на	уровне	67,86%	от	
общего	объема	потребления	электрической	энергии	ЕЭС	России	(см.	рисунок	далее).	

	
Рис.3. Территориальная	 структура	 потребления	 электрическои̮	 энергии	 по	 ОЭС	 за	

2017	год,%	

Увеличение	объемов	потребления	электроэнергии	крупных	потребителей	существенно	
повлияло	 на	 положительную	 динамику	 потребления	 в	 ряде	 территориальных	
энергосистем:	

 в	 Белгородской	 энергосистеме	 (годовой	 объем	 потребления	
электроэнергии	 15	 644,7	 млн	 кВт*ч,	 прирост	 2,8%)	 —	 увеличение	
потребления	АО	«Лебединский	ГОК»,	ОАО	«Стойленский	ГОК»;	

 в	 Марийской	 энергосистеме	 (годовой	 объем	 потребления	
электроэнергии	 2	 778,3	 млн	 кВт*ч,	 прирост	 5,2%)	 —	 увеличение	
потребления	ООО	«Газпромтрансгаз	Нижний	Новгород»;	
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 в	 Пермской	 энергосистеме	 (годовой	 объем	 потре‐бления	
электроэнергии	 24	 235,7	 млн	 кВт*ч,	 прирост	 2,9%)	 —	 увеличение	
потребления	 ПАО	 «Корпорация	 ВСМПО‐АВИСМА»,	 ПАО	 «Уралкалий»,		
АО	 «Соликам‐скбумпром»,	 ООО	 «Газпром	 трансгаз	 Чайковский»,		
ОАО	«РЖД»;	

 в	 Кольской	 энергосистеме	 (годовой	 объем	 потре‐бления	
электроэнергии	 12	 774,9	 млн	 кВт*ч,	 прирост	 3,5%)	 —	 увеличение	
потребления	 Комбината	 «Североникель»	 Кольская	 ГМК,		
СУАЛ	Кандалакшский	АЗ,	АО	«Ковдорский	ГОК»,	АО	«Апатит»;	

 в	 Калмыцкой	 энергосистеме	 (годовой	 объем	 по‐требления	
электроэнергии	 620,4	 млн	 кВт*ч,	 прирост	 15,7%)	 —	 увеличение	
потребления	АО	«КТК‐Р»	(маги‐стральные	нефтепроводы);	

 В	 Бурятской	 энергосистеме	 (годовой	 объем	 потребления	
электроэнергии	 5	 478,8	 млн	 кВт*ч,	 прирост	 1,6%)	 —	 уве‐личение	
потребления	ОАО	«РЖД».	

В	 то	 же	 время	 в	 отдельных	 энергосистемах	 в	 2017	 году	 отмечено	 снижение	 уровня	
потребления	 электроэнергии,	 в	 том	 числе	 за	 счет	 сокращения	 объемов	 потребляемой	
электроэнергии	крупными	потребителями:	

 в	 Рязанской	 энергосистеме	 (годовой	 объем	 потребления	
электроэнергии	 6	 516,6	 млн	 кВт*ч,	 снижение	 на	 1,9%)	 —	 снижение	
объема	потребления	ОАО	«Рязанский	нефтепе‐рерабатывающий	завод»,	
ОАО	«Верхневолжскнефтепровод»,	ОАО	«Рязаньтранснефтепродукт»;	

 в	 Новгородской	 энергосистеме	 (годовой	 объем	 потре‐бления	
электроэнергии	 4	 666,8	 млн	 кВт*ч,	 снижение	 на	 1,2%)	 —	 снижение	
объема	 потребления	 ОАО	 «МН	 «Дружба»,	 ООО	 «Балтнефтепровод»,		
ООО	«Балттранснефтепродукт».	

Кроме	 того,	 в	 2017	 году	 отмечено	 снижение	 на	 1,5%	 объемов	 потребления	
электроэнергии	электростанциями	ЕЭС	России.	

Производство	электрической	энергии	

В	 2017	 году	 выработка	 электроэнергии	 электростанциями	 России,	 включая	
производство	 электроэнергии	 на	 электростанциях	 промышленных	 предприятий,	
составила	1	073,7	млрд	кВт*ч	(по	ЕЭС	России	—	1	053,9	млрд	кВт*ч).	

Увеличение	к	объему	производства	электроэнергии	в	2017	году	составило	0,2%,	в	том	
числе:	

 ТЭС	—	622,4	млрд	кВт*ч	(снижение	на	1,0%);	

 ГЭС	—	187,4	млрд	кВт*ч	(увеличение	на	0,4%);	

 АЭС	—	202,9	млрд	кВт*ч	(увеличение	на	3,3%);	

 электростанции	 промышленных	 предприятий	 —	 60,3	 млрд	 кВт*ч	
(увеличение	на	0,9%).	

Структура	и	показатели	использования	установленной	мощности	

Число	часов	использования	 установленной	мощности	 электростанций	в	целом	по	ЕЭС	
России	 в	 2017	 году	 составило	 4	 414	 часов.	 При	 этом	 в	 2017	 году	 число	 часов	 и	
коэффициент	использования	установленной	мощности	(доля	календарного	времени)	по	
типам	генерации	следующие:	

 ТЭС	—	около	4	055	часов	(46,29%	календарного	времени;	

 АЭС	—	7	278	часов	(83,08%	календарного	времени);	

 ГЭС	—	3	707	часов	(42,32%	календарного	времени);	
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 ВЭС	—	1298	часов	(14,82%	календарного	времени);	

 СЭС	—	1	285	часов	(14,67%	календарного	времени).	

По	сравнению	с	2016	годом	использование	установленной	мощности	на	ТЭС	снизилось	
на	 44	 часа,	 на	 ГЭС	 —	 на	 17	 часов,	 на	 АЭС	 и	 СЭС	 увеличилось	 на	 130	 и	 131	 час	
соответственно.	Существенно,	на	836	часов,	увеличилось	использование	установленной	
мощности	ВЭС7.	

СПРОС	И	ПРЕДЛОЖЕНИЕ	НА	МОЩНОСТЬ	ПО	ИТОГАМ	2017	ГОДА	

Нерегулируемая	цена	мощности	за	1	МВт	пикового	потребления	в	2017	году	в	первой	
ценовой	зоне	выросла	до	597,9	тыс.	руб./МВт	(+41,6%	относительно	уровня	2016	года).	
Наибольшее	влияние	на	рост	оказали	следующие	факторы:	

 увеличение	 стоимости	 мощности	 по	 ДКП	 (ДПМ)	 АЭС/ГЭС	 более	 чем	 в		
3,5	 раза	 вследствие	 ввода	 в	 эксплуатацию	 ряда	 объектов	 с	 начала		
2017	года	совокупной	установленной	мощностью	свыше	2ГВт	(наиболее	
крупные:	энергоблоки	Нововоронежской	АЭС–2,	Белоярской	АЭС);	

 рост	 стоимости	 мощности	 по	 ДПМ	 ТЭС,	 как	 из‐за	 увеличения	 объема	
поставки	 (в	 2017	 году	 по	 ДПМ	 введен	 ряд	 энергоблоков	 совокупной	
установленной	мощностью	около	2	ГВт),	так	и	в	связи	с	ростом	цен	для	
ряда	 объектов	 вследствие	 наступления	 для	 них	 7‐го	 года	 поставки	
(дельта	ДПМ);	

 увеличение	 стоимости	 небаланса	 КОМ	 почти	 в	 2	 раза	 вследствие	
применения	 с	 июля	 2017	 года	 надбавки	 к	 цене	 на	 мощность	 в	 целях	
достижения	 на	 территориях	 Дальневосточного	 федерального	 округа	
планируемых	 на	 следующий	 период	 регулирования	 базовых	 уровней	
цен	 (тарифов)	 на	 электрическую	 энергию	 (мощность)	 (далее	 —	
надбавка	 ДФО).	 Ежемесячный	 размер	 средств,	 учитываемых	 при	
определении	 надбавки	 к	 цене	 на	 мощность,	 поставляемую	 в	 ценовых	
зонах,	 в	 июле–ноябре	 2017	 года	 составил	 4,8	 млрд	 руб.	 Из	 них	 около		
3,8	млрд	руб.	приходилось	на	первую	ценовую	зону.	

	
Рис.4. Структура	стоимости	мощности	в	первои̮	ценовои̮	зоне,	млрд.	руб.,	и	нерегулируемая	

цена	мощности	1	МВт	пикового	потребления,	тыс.	руб./МВт	
																																																													
7	https://minenergo.gov.ru/node/532	
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Нерегулируемая	цена	мощности	за	1	МВт	пикового	потребления	в	2017	году	во	второй	
ценовой	зоне	выросла	до	556,7	тыс.	руб./МВт	(+4,6%	относительно	уровня	2016	года).	
Наибольшее	влияние	на	увеличение	оказали	следующие	факторы:	

 увеличение	 небаланса	 КОМ	 на	 18%,	 в	 первую	 очередь	 вследствие	
применения	с	июля	2017	года	надбавки	ДФО	к	цене	на	мощность.	При	
этом	 ежемесячный	 объем	 средств,	 приходящихся	 на	 вторую	 ценовую	
зону	с	июля	по	ноябрь	2017	года	составил	около	1	млрд	руб.;	

 рост	 стоимости	 мощности	 по	 договорам	 КОМ/СДМ	 на	 2,6%	 из‐за	
увеличения	совокупного	объема	поставки	КОМ/СДМ.	

Фактором,	сдерживающим	рост,	является	снижение	стоимости	мощности	по	договорам	
ВР	 на	 38,1%	 в	 связи	 с	 сокращением	 количества	 объектов,	 поставляющих	 мощность	 в	
вынужденном	режиме8.	

	
Рис.5. Структура	стоимости	мощности	во	второи̮	ценовои̮	зоне,	млрд.	руб.,	и	нерегулируемая	

цена	мощности	1	МВт	пикового	потребления,	тыс.	руб./МВт	

ПРОГНОЗ	РАЗВИТИЯ	ЭНЕРГЕТИЧЕСКОЙ	СИСТЕМЫ	РОССИИ	И	ТЕРРИТОРИЙ	
СУБЪЕКТОВ	РОССИЙСКОЙ	ФЕДЕРАЦИИ	НА	2018‐2024	ГГ.	

Прогноз	развития	энергетической	системы	России	и	территорий	субъектов	Российской	
Федерации	 на	 2018‐2024	 гг.	 представлен	 в	 «Схеме	 и	 программе	 развития	 Единой	
энергетической	системы	России	на	2018‐2024	гг.»,	утвержденной	Приказом	Минэнерго	
России	от	28.02.2015	№121.	

При	разработке	прогноза	 спроса	на	 электрическую	 энергию	учтены	предварительные	
итоги	 социально‐экономического	 развития	 России	 в	 2017	 году.	 Величина	 спроса	 на	
электрическую	 энергию	 по	 ЕЭС	 России	 к	 концу	 прогнозного	 периода	 (2024	 году)	
оценивается	 в	 размере	 1	 131,661	 млрд	 кВт*ч,	 что	 больше	 объема	 потребления	
электрической	энергии	2017	года	на	91,781	млрд	кВт*ч.	

																																																													
8	https://www.np‐sr.ru/sites/default/files/1_go.pdf	
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Рис.6. Прогноз	спроса	на	электрическую	энергию	по	ЕЭС	России	до	2024	года	

Превышение	уровня	2017	года	составит	в	2024	году	8,82%	при	среднегодовом	приросте	
за	период	1,22%.	Относительно	более	высокие	темпы	прироста	спроса	на	электрическую	
энергию	в	ЕЭС	России	в	рассматриваемом	прогнозе	ожидаются	в	2018‐2020	гг.	Значимым	
фактором	 увеличения	 потребления	 электрической	 энергии	 в	 эти	 годы	 является	
существенный	прирост	 объема	 потребления	 электрической	 энергии	 в	 ОЭС	Востока	 за	
счет	 присоединения	 Западного	 и	 Центрального	 энергорайонов	 Республики	 Саха	
(Якутия).	

Прогноз	спроса	на	электрическую	энергию	по	ЕЭС	России	без	учета	присоединения	к	ОЭС	
Востока	 Центрального	 и	 Западного	 энергорайонов	 Республики	 Саха	 (Якутия)	
оценивается	 к	 концу	 прогнозного	 периода	 в	 размере	 1	 126,252	 млрд	 кВт*ч	 при	
среднегодовых	темпах	прироста	1,15%.	

При	разработке	территориального	прогноза	потребления	электрической	энергии	по	ОЭС	
учитывались	 данные	 прогнозов	 социально‐экономического	 развития	 субъектов	
Российской	 Федерации	 в	 агрегированном	 виде	 в	 разрезе	 федеральных	 округов.		
В	 прогнозе	 электропотребления	 повышенные	 относительно	 среднего	 по	 ЕЭС	 России	
темпы	 прироста	 спроса	 на	 электрическую	 энергию	 прогнозируются	 для	 ОЭС	 Востока,	
ОЭС	Юга	и	ОЭС	Сибири	(средний	темп	за	период	4,32%,	1,70%,	1,59%	соответственно).	
Для	 остальных	 ОЭС	 среднегодовые	 темпы	 прироста	 прогнозируются	 ниже	 средних	
темпов	по	ЕЭС	России.	

ОСНОВНЫЕ	ВЫВОДЫ	

 Фактическое	 потребление	 электроэнергии	 в	 Российской	 Федерации	 в	
2017	 году	 составило	 1	 059,7	 млрд	 кВт*ч	 (по	 ЕЭС	 России	 —		
1	039,9	млрд	кВт*ч),	что	выше	факта	2016	года	на	0,5%	(по	ЕЭС	России	
—	на	1,3%).	

 В	 2017	 году	 выработка	 электроэнергии	 электростанциями	 России,	
включая	 производство	 электроэнергии	 на	 электростанциях	
промышленных	 предприятий,	 составила	 1	 073,7	 млрд	 кВт*ч		
(по	ЕЭС	России	—	1	053,9	млрд	кВт*ч).	

 Нерегулируемая	 цена	 мощности	 за	 1	 МВт	 пикового	 потребления	 в		
2017	 году	 в	 первой	 ценовой	 зоне	 выросла	 до	 597,9	 тыс.	 руб./МВт	
(+41,6%	 относительно	 уровня	 2016	 года).	 Нерегулируемая	 цена	
мощности	 за	 1	 МВт	 пикового	 потребления	 в	 2017	 году	 во	 второй	
ценовой	 зоне	 выросла	 до	 556,7	 тыс.	 руб./МВт	 (+4,6%	 относительно	
уровня	2016	года).	
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 Величина	 спроса	 на	 электрическую	 энергию	 по	 ЕЭС	 России	 к	 концу	
прогнозного	 периода	 (2024	 году)	 оценивается	 в	 размере		
1	 131,661	млрд	 кВт*ч,	 что	 больше	 объема	 потребления	 электрической	
энергии	2017	 года	на	 91,781	млрд	кВт*ч.	К	 2024	 году	 объем	 спроса	на	
электрическую	 энергию	 в	 ОЭС	 Сибири	 прогнозируется	 на	 уровне	
229,872	млрд	кВт*ч	(среднегодовой	темп	прироста	за	период	—	1,59%).	

Источники	информации:	

https://minenergo.gov.ru/node/532,		
https://minenergo.gov.ru/node/11323,	
https://www.np‐sr.ru/sites/default/files/1_go.pdf	
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9. ФИНАНСОВАЯ	ИНФОРМАЦИЯ,	ИНФОРМАЦИЯ	О	РЕЗУЛЬТАТАХ	
ФИНАНСОВО‐ХОЗЯЙСТВЕННОЙ	ДЕЯТЕЛЬНОСТИ	

В	 состав	 ПАО	 «КГК»	 вошли	 следующие	 подразделения,	 которые	 создали	 мощную	
производственно‐техническую	базу	для	развития	генерации	в	Курганской	области:	

 Курганская	ТЭЦ;	

 Курганские	магистральные	тепловые	сети;	

 Шадринская	котельная.	

В	соответствии	с	Уставом	все	структурные	подразделения,	входящие	в	состав	Общества,	
не	 являются	 юридическими	 лицами,	 каждое	 имеет	 свою	 организационно‐
производственную	 структуру,	 зависящую	 от	 технологического	 процесса.	 ПАО	 «КГК»	
составляет	консолидированную	финансовую	отчетность	по	всем	компаниям	группы.		

Оценщиком	была	рассмотрена	консолидированная	финансовая	отчетность	ПАО	«КГК»	
за	2016‐2017	гг.	и	1	полугодие	2018	г.,	копии	рассмотренных	форм	отчетности	на	дату	
оценки	представлены	в	Приложении	2	настоящего	Отчета.	

Датой	 оценки	 согласно	 заданию	 на	 оценку	 является	 10.12.2018	 г.	 Оценщику	
предоставлена	консолидированная	финансовая	отчетность	ПАО	«КГК»		по	состоянию	на	
последнюю	 отчетную	 дату	 –	 30.06.2018	 г.,	 наиболее	 близкую	 к	 дате	 оценки.	 Оценщик	
использовал	указанную	отчетность,	исходя	из	допущения,	что	существенных	изменений	
в	составе	активов	и	обязательств	за	период	30.06.2018	г.	по	10.12.2018	г.,	не	произошло.	В	
случае	 если	 фактические	 показатели	 деятельности	 ПАО	 «КГК»»	 будут	 отличаться	 от	
прогнозных,	полученных	Оценщиком,	стоимость	акций	данного	Общества	может	быть	
иной.	 Оценщик	 не	 принимает	 на	 себя	 ответственности	 за	 последующие	 события,	
которые	могут	повлиять	на	показатели	деятельности	предприятия.	

На	 основании	 данных	 бухгалтерской	 отчетности	 был	 проведен	 горизонтальный	 и	
вертикальный	 анализ	 отчетности,	 рассчитаны	 основные	 финансовые	 коэффициенты,	
характеризующие	деятельность	эмитента.	

Абсолютные	величины	имущества	и	источников	их	формирования	за	рассматриваемый	
период	представлены	далее	в	таблице.	

По	состоянию	на	дату	оценки	валюта	баланса	ПАО	«КГК»	составляет	10	141	477	тыс.	руб.		

За	 период	 31.12.2015	 г.	 –	 30.06.2018	 г.	 валюта	 баланса	 Общества	 снизилась	 на	 12%.	
Структура	 баланса	 изменилась	 в	 сторону	 увеличения	 доли	 оборотных	 активов	 и	
собственного	капитала.	

Влияние	на	снижение	валюты	баланса	оказали	следующие	факторы:	

 снижение	 активов	 обусловлено	 динамикой	 внеоборотных	 активов,	 в	
большей	 степени,	 за	 счет	 основных	 средств	 и	 прочих	 внеоборотных	
активов;	

 пассивы	 снизились	 за	 счет	 текущих	 обязательств,	 а	 также	 за	 счет	
долгосрочных	 обязательств	 в	 части	 заемных	 средств	 и	 отложенных	
налоговых	обязательств.	

В	 таблице	 далее	 по	 тексту	 представлена	 информация	 об	 активах	 и	 обязательствах	
компании	по	данным	бухгалтерского	баланса.	

9.1. ЭКСПРЕСС‐АНАЛИЗ	АКТИВОВ	

Снижение	активов	обусловлено,	в	первую	очередь,	динамикой	внеоборотных	средств.	По	
состоянию	 на	 дату	 оценки	 активы	 предприятия	 на	 64,5%	 (6	536	 282	 тыс.	 руб.)	
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сформированы	за	счет	внеоборотных	средств	и	на	35,5%	(3	605	195	тыс.	руб.)	—	за	счет	
оборотных	средств	(см.	рис.	ниже).	

	
Рис.7. Структура	активов	предприятия	
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Таблица	12.	 Бухгалтерский	баланс	ПАО	«КГК»,	тыс.	руб.	

НАИМЕНОВАНИЕ	РАЗДЕЛА	
Код	

строки	
31.12.2015	г.	 31.12.2016	г.	 31.12.2017	г.	 30.06.2018	г.	 Изменение	за	

весь	период,	%	
		 Сумма	 %	 Сумма	 %	 Сумма	 %	 Сумма	 %	

АКТИВ	 		
I.	ДОЛГОСРОЧНЫЕ	АКТИВЫ	 		

Нематериальные	активы	 1110	 12	118	 0,13%	 12	104	 0,15%	 12	216	 0,2%	 12	250	 0,2%	 1%	
Основные	средства	и	инвестиционная	
недвижимость	

1150	 8	209	346	 89,9%	 7	360	395	 92,7%	 6	831	925	 98,3%	 6	510	315	 99,6%	
‐21%	

Финансовые	вложения	 1170	 242	806	 2,7%	 0	 0,0%	 0	 0,0%	 0	 0,0%	 ‐100%	
Отложенные	налоговые	активы	 1180	 13	496	 0,1%	 15	351	 0,2%	 13	102	 0,2%	 12	381	 0,2%	 ‐8%	
Прочие	внеоборотные	активы	 1190	 658	112	 7,2%	 555	547	 7,0%	 90	066	 1,3%	 1	336	 0,0%	 ‐100%	
Итого	долгосрочные	активы	 1100	 9	135	878	 79,1%	 7	943	397	 68,6%	 6	947	309	 68,6%	 6	536	282	 64,5%	 ‐28%	

II.	ТЕКУЩИЕ	АКТИВЫ	 		
Запасы	 1210	 824	614	 34,1%	 779	584	 21,5%	 727	916	 22,9%	 704	822	 19,6%	 ‐15%	
Дебиторская	задолженность	 1230	 1	416	020	 58,5%	 2	162	817	 59,5%	 1	901	219	 59,9%	 2	350	299	 65,2%	 66%	
Финансовые	вложения	 1240	 127	863	 5,3%	 616	184	 17,0%	 413	100	 13,0%	 378	467	 10,5%	 196%	
Денежные	средства	и	денежные	эквиваленты	 1250	 34	454	 1,4%	 73	802	 2,0%	 129	484	 4,1%	 44	157	 1,2%	 28%	
Прочие	оборотные	активы	 1260	 15	738	 0,7%	 1	226	 0,0%	 3	141	 0,1%	 127	450	 3,5%	 710%	
Итого	текущие	активы	 1200	 2	418	689	 20,9%	 3	633	613	 31,4%	 3	174	860	 31,4%	 3	605	195	 35,5%	 49%	
ИТОГО	АКТИВОВ	 1600	 11	554	567	 100%	 11	577	010	 100%	 10	122	169	 100%	 10	141	477	 100%	 ‐12%	

ПАССИВ	 		
III.	КАПИТАЛ	И	РЕЗЕРВЫ	 		

Уставный	капитал	 1310	 985	294	 18,83%	 985	294	 17,25%	 985	294	 16,94%	 985	294	 18,4%	 0%	
Собственные	акции,	выкупленные	у	
акционеров	

1320	 0	 0,0%	 ‐474	 0,0%	 0	 0,0%	 0	 0,0%	
‐	

Переоценка	внеоборотных	активов	 1340	 0	 0,0%	 31	180	 0,5%	 31	180	 0,5%	 31	180	 0,6%	 ‐	
Неоплаченная	часть	реализованных	акций	 1350	 ‐374	279	 ‐7,2%	 ‐374	279	 ‐6,6%	 ‐165	956	 ‐2,9%	 0	 0,0%	 ‐100%	
Неконтрольные	доли	участия	 1360	 287	644	 5,50%	 297	071	 5,20%	 287	662	 4,95%	 223	883	 4,2%	 ‐22%	
Нераспределенная	прибыль	(непокрытый	
убыток)	

1370	 4	332	899	 82,8%	 4	773	661	 83,6%	 4	678	946	 80,4%	 4	116	311	 76,8%	
‐5%	

Итого	собственные	средства	 1300	 5	231	558	 45,3%	 5	712	453	 49,3%	 5	817	126	 57,5%	 5	356	668	 52,8%	 2%	
IV.	ДОЛГОСРОЧНЫЕ	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА	 		

Заемные	средства	 1410	 1	714	376	 58,5%	 1	484	290	 59,0%	 1	265	168	 55,0%	 1	157	607	 53,1%	 ‐32%	
Отложенные	налоговые	обязательства	 1420	 1	172	951	 40,0%	 997	662	 39,6%	 1	007	254	 43,8%	 993	541	 45,6%	 ‐15%	
Оценочные	обязательства	 1430	 23	750	 0,8%	 24	741	 1,0%	 26	586	 1,2%	 26	586	 1,2%	 12%	
Прочие	обязательства	 1450	 18	645	 0,6%	 9	517	 0,4%	 2	131	 0,1%	 336	 0,0%	 ‐98%	
Итого	долгосрочные	обязательства	 1400	 2	929	722	 25,4%	 2	516	210	 21,7%	 2	301	139	 22,7%	 2	178	070	 21,48%	 ‐26%	

V.	ТЕКУЩИЕ	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА	 		
Заемные	средства	 1510	 463	320	 13,7%	 475	318	 14,2%	 352	535	 17,6%	 273	497	 10,5%	 ‐41%	
Кредиторская	задолженность						 1520	 2	929	967	 86,3%	 2	873	029	 85,8%	 1	651	369	 82,4%	 2	333	242	 89,5%	 ‐20%	
Итого	текущие	обязательства	 1500	 3	393	287	 29,4%	 3	348	347	 28,9%	 2	003	904	 19,8%	 2	606	739	 25,7%	 ‐23%	
ИТОГО	ПАССИВОВ	 1700	 11	554	567	 100,0%	 11	577	010	 100%	 10	122	169	 100%	 10	141	477	 100%	 ‐12%	

Источник:	данные	Общества	
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ВНЕОБОРОТНЫЕ	АКТИВЫ	

Внеоборотные	 активы	ПАО	 «КГК»	 за	 анализируемый	 период	 снизились	 на	 28%.	 Доля	
внеоборотных	 средств	 в	 структуре	 активов	 снизилась	 с	 79,1%	 в	 2015	г.	 до	 64,5%	 в	 1	
полугодии	 2018	 г.	 Динамика	 внеоборотных	 активов	 обусловлена	 снижением,	 в	
основном,	основных	средств	и	прочих	внеоборотных	активов.	

Наибольший	 удельный	 вес	 в	 составе	 внеоборотных	 активов	 составляют	 основные	
средства	 –	 99,6%	 на	 дату	 оценки.	 Основные	 средства	 снизились	 за	 анализируемый	
период	на	21%.		

Прочие	 внеоборотные	 активы	 снизились	 за	 рассматриваемый	 период	 на	 99,8%,	 в	
результате	чего	удельный	вес	данной	статьи	в	составе	внеоборотных	средств	снизился	с	
7,2%	в	2015	г.	до	0,02%	в	1	полугодии	2018	г.	

Помимо	прочего	на	дату	оценки	внеоборотные	активы	представлены:	

 Нематериальными	активами	–	0,2%	в	структуре	внеоборотных	активов,	
за	анализируемый	период	увеличились	на	1%;	

 Отложенными	налоговыми	активами	–	0,2%	в	структуре	внеоборотных	
активов,	за	анализируемый	период	снизились	на	8%.	

ОБОРОТНЫЕ	АКТИВЫ	

Оборотные	 активы	 ПАО	 «КГК»	 за	 анализируемый	 период	 увеличились	 на	 49%,	 что	
обусловлено,	в	большей	степени,	динамикой	дебиторской	задолженности	и	финансовых	
вложений.			

По	состоянию	на	дату	оценки	наибольший	удельный	вес	в	структуре	оборотных	активов	
составляет	 дебиторская	 задолженность	 –	 65,2%,	 которая	 возросла	 на	 66%	 за	
рассматриваемый	период.	

Финансовые	 вложения	 по	 состоянию	 на	 дату	 оценки	 составляют	 10,5%	 оборотных	
активов	 Общества.	 Величина	 данной	 статьи	 увеличилась	 почти	 в	 3	 раза	 за	
рассматриваемый	период.	

Запасы,	которые	составляют	19,6%	оборотных	активов	Общества	по	состоянию	на	дату	
оценки,	сократились	за	анализируемый	период	на	15%.	

Помимо	 прочего	 оборотные	 средства	 представлены	 денежными	 средствами	 (1,2%	
оборотных	активов	на	дату	оценки)	и	прочими	оборотными	активами	(3,5%).	

9.2. ЭКСПРЕСС‐АНАЛИЗ	ПАССИВОВ	

Снижение	 пассивов	 ПАО	 «КГК»	 в	 анализируемом	 периоде	 обусловлено	 динамикой	
заемного	 капитала.	 По	 состоянию	 на	 30.06.2018	г.	 пассивы	 Общества	 на	 52,8%	
(5	356	668	тыс.	руб.)	сформированы	собственными	средствами,	на	21,48%	(2	178	070	тыс.	
руб.)	 долгосрочными	 обязательствами	 и	 на	 25,70%	 (2	606	 739	тыс.	 руб.)—	 текущими	
обязательствами.	
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Рис.8. Структура	пассивов	предприятия	

Структура	пассивов	изменилась	в	сторону	увеличения	доли	собственного	капитала.	

СОБСТВЕННЫЙ	КАПИТАЛ	

Собственный	 капитал	 ПАО	 «КГК»	 за	 анализируемый	 период	 увеличился	 на	 2%.	
Положительная	 динамика	 собственного	 капитала	 обусловлена	 сокращением	 суммы	
неоплаченной	 части	 реализованных	 акций	 с	 374	279	 тыс.	 руб.	 в	 2015	 г.	 до	 нулевого	
значения	в	1	полугодии	2018	г.		

Нераспределенная	прибыль,	которая	составляет	76,8%	собственного	капитала	Общества	
на	дату	оценки,	снизилась	за	анализируемый	период	на	5%.		

Величина	уставного	капитала	и	суммы	переоценки	внеобротных	активов	не	изменились	
за	рассматриваемый	период	и	составляли	на	дату	оценки	соответственно	18,4%	и	0,6%	в	
структуре	собственного	капитала.	

Величина	неконтрольных	долей	участия	снизилась	за	рассматриваемый	период	на	22%	
и	составила	на	дату	оценки	4,2%	собственного	капитала	Общества.	

ДОЛГОСРОЧНЫЕ	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА	

Долгосрочные	 обязательства	 Общества	 снизились	 за	 анализируемый	 период	 на	
26%,	 в	 первую	 очередь,	 за	 счет	 заемных	 средств	 и	 отложенных	 налоговых	
обязательств.		

Наибольший	 удельный	 вес	 в	 составе	 долгосрочных	 обязательств	 составляют	
заемные	 средства	 –	 53,1%	 на	 дату	 оценки.	 Данная	 статья	 снизилась	 за	
анализируемый	период	на	32%.	

Отложенные	 налоговые	 обязательства	 снизились	 на	 15%	 и	 составили	 на	 дату	
оценки	45,6%	в	структуре	долгосрочных	обязательств	Общества.	

Помимо	 прочего,	 долгосрочные	 обязательства	 Общества	 на	 дату	 оценки	
представлены	 оценочными	 обязательствами	 (1,2%	 в	 структуре,	 увеличение	 за	
рассматриваемый	период	на	12%)	и	прочими	обязательствами	(0,02%	в	структуре,	
снижение	за	рассматриваемый	период	на	98%).	

КРАТКОСРОЧНЫЕ	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА	

Краткосрочные	обязательства	Общества	сократились	за	анализируемый	период	на	
23%.	 Краткосрочные	 обязательства	 на	 дату	 оценки	 представлены	 на	 89,5%	
кредиторской	задолженностью	и	на	10,5%	заемными	средствами.	

Кредиторская	 задолженность	 сократилась	 за	 рассматриваемый	 период	 на	 20%,	 а	
заемные	средства	‐	на	41%.	
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9.3. АНАЛИЗ	РЕЗУЛЬТАТОВ	ФИНАНСОВО‐ХОЗЯЙСТВЕННОЙ	ДЕЯТЕЛЬНОСТИ	

Финансовые	показатели	деятельности	ПАО	«КГК»	приведены	далее	в	таблице.		

Таблица	13.	 Отчет	о	финансовых	результатах	ПАО	«КГК»,	тыс.	руб.	

НАИМЕНОВАНИЕ	РАЗДЕЛА	
Код	

строки	 2015	 2016	
Изменение,	

%	 2017	
Изменение,	

%	

Изменение	
за	весь	

период,	%	

6	месяцев	
2018	

6	месяцев	
2017	

Выручка	 2110 6	934	455	 7	470	604	 7,7%	 7	638	346	 2,2% 10,2% 4	439	816	 4	269	832		
Себестоимость	продаж 2120 (7	201	710) (6	963	926) ‐3,3%	 (7	337	802) 5,4% 1,9% (4	646	062) (4	104	082)	
Валовая	прибыль	(убыток)		 2100 (267	255) 506	678	 ‐289,6%	 300	544	 ‐40,7% ‐212,5% (206	246) 165	750		
Коммерческие	расходы 2210 (248	414) 0	 ‐100,0%	 0	 ‐ ‐100,0% 0	 0		
Управленческие	расходы 2220 0	 0	 ‐	 0	 ‐ ‐ 0	 0		
Полная	себестоимость (7	450	124) (6	963	926) ‐6,5%	 (7	337	802) 5,4% ‐1,5% (4	646	062) (4	104	082)	
Прибыль	(убыток)	от	продаж		 2200 (515	669) 506	678	 ‐198,3%	 300	544	 ‐40,7% ‐158,3% (206	246) 165	750		
Доходы	от	участия	в	других	организациях	 2310 0	 0	 ‐	 0	 ‐ ‐ 0	 0		
Проценты	к	получению 2320 0	 0	 ‐	 0	 ‐ ‐ 0	 0		
Проценты	к	уплате 2330 0	 0	 ‐	 0	 ‐ ‐ 0	 0		
Прочие	доходы	 2340 361	122	 34	336	 ‐90,5%	 1	087	 ‐96,8% ‐99,7% 0	 1	140		
Прочие	расходы 2350 0	 (156	644) ‐	 (83	845) ‐46,5% ‐ (63	835) (46	527)	
Сальдо	прочих	доходов	и	расходов	 361	122	 (122	308) ‐133,9%	 (82	758) ‐32,3% ‐122,9% (63	835) (45	387)	
Прибыль	(убыток)	до	налогообложения		 2300 (154	547) 384	370	 ‐348,7%	 217	786	 ‐43,3% ‐240,9% (270	081) 120	363		
Текущий	налог	на	прибыль 2410 67	927	 127	564	 87,8%	 (36	004) ‐128,2% ‐153,0% 8	877	 (35	023)	
Отложенные	налоговые	обязательства	 2430 0	 0	 ‐	 0	 ‐ ‐ 0	 0		
Отложенные	налоговые	активы	 2450 0	 0	 ‐	 0	 ‐ ‐ 0	 0		
Прочее	 2460 0	 0	 ‐	 0	 ‐ ‐ 0	 0		
ЧИСТАЯ	ПРИБЫЛЬ	(УБЫТОК)	 2400 (86	620) 511	934	 ‐691,0%	 181	782	 ‐64,5% ‐309,9% (261	204) 85	340		
Источник:	данные	Общества	
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Динамика	финансовых	результатов	ПАО	«КГК»	за	анализируемый	период	представлена	
на	рис.	далее.		

	

Доходы	от	основной	деятельности	

Выручка	 Общества	 за	 2015‐2017	 гг.	 увеличилась	 на	 10%	 на	 фоне	 стабильной	
положительной	динамики.	При	этом	за	2016	г.	выручка	возросла	на	7,7%,	в	2017	г.	–	на	
2,2%.	За	1	полугодие	2018	г.	Обществом	получены	выручка	на	4%	больше	выручки	за	
аналогичный	период	2017	г.	

Основным	 видом	 деятельности	 ПАО	 «КГК»	 является	 производство	 и	 реализация	
электроэнергии	и	тепловой	энергии.	

Таблица	14.	Расшифровка	 выручки	 ПАО	 «КГК»	 согласно	 данным	 консолидированной	
финансовой	отчетности,	тыс.	руб.	

Наименование	 2015	 %	 2016	 %	 2017	 %	
1	

полугодие	
2018	

%	

Продажа	
электроэнергии	

3	333	692	 48%	 3	326	080	 45%	 3	344	498	 44%	 1	811	144	 41%	

Продажа	
теплоэнергии	

3	137	888	 45%	 3	510	246	 47%	 3	719	921	 49%	 2	327	118	 52%	

Горячее	
водоснабжение	

383	895	 6%	 396	593	 5%	 429	697	 6%	 239	476	 5%	

Аренда	 0	 0%	 1	265	 0%	 18	289	 0%	 13	310	 0%	
Прочие	доходы	 78	980	 1%	 236	420	 3%	 125	941	 2%	 48	768	 1%	
Итого	 6	934	455	 100%	 7	470	604	 100%	 7	638	346	 100%	 4	439	816	 100%	

Расходы	от	основной	деятельности	

Себестоимость	в	анализируемом	периоде	продемонстрировала	снижение	удельного	веса	
в	выручке	и	составила	за	2017	г.	96,1%	от	выручки,	против	103,9%	в	2015	г.	

Расшифровка	затрат	Оценщику	не	предоставлена,	поэтому	проанализировать	состав	и	
структуру	расходов	не	представляется	возможным.	

Прочие	доходы	и	расходы	

Основную	часть	внеоперационных	финансовых	результатов	Общества	составляет	сальдо	
прочих	доходов	и	расходов.	

Величина	 сальдо	 была	 отрицательной,	 за	 исключением	 2015	 г.,	 и	 демонстрировала	
относительно	стабильный	удельный	вес	в	процентах	от	выручки,	составляя	от	‐1,6%	от	
выручки	в	2016	г.	до	‐1,1%	от	выручки	в	2017	г.		

Таблица	15.	Доля	сальдо	прочих	доходов	и	расходов	в	выручке,	%	

НАИМЕНОВАНИЕ	РАЗДЕЛА	 2015	 2016	 2017	
6	месяцев	
2018	

Выручка	 100,0% 100,0%	 100,0%	 100,0%
Доходы	от	участия	в	других	организациях 0,0% 0,0%	 0,0%	 0,0%
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НАИМЕНОВАНИЕ	РАЗДЕЛА	 2015	 2016	 2017	
6	месяцев	
2018	

Проценты	к	получению	 0,0% 0,0%	 0,0%	 0,0%
Проценты	к	уплате	 0,0% 0,0%	 0,0%	 0,0%
Прочие	доходы 5,2% 0,5%	 0,0%	 0,0%
Прочие	расходы 0,0% ‐2,1%	 ‐1,1%	 ‐1,4%
Сальдо	прочих	доходов	и	расходов 5,2% ‐1,6%	 ‐1,1%	 ‐1,4%
Источник:	расчеты	Оценщика	

Деятельность	 Общества	 прибыльна,	 за	 исключением	 2015	 г.	 При	 этом	 прибыль	 от	
продаж	за	2016‐2017	гг.	снизилась	на	40,7%,	прибыль	до	налогообложения	снизилась	на	
43,3%,	 а	 чистая	 прибыль	 –	 на	 64,5%.	 Подобная	 динамика	 финансовых	 результатов	
обусловлена,	в	первую	очередь,	величиной	себестоимости.			

9.4. АНАЛИЗ	ФИНАНСОВЫХ	КОЭФФИЦИЕНТОВ	

Анализ	финансовых	коэффициентов	предприятия	проводится	для	выявления	сильных	и	
слабых	 сторон	 данного	 бизнеса,	 диспропорции	 в	 структуре	 капитала,	 определения	
уровня	риска,	 связанного	 с	инвестированием	средств	в	данный	бизнес	и	пр.	Значения	
основных	 финансовых	 коэффициентов,	 рассчитанные	 по	 данным	 финансовой	
отчетности	ПАО	«КГК»,	приведены	в	таблице	ниже.		

Таблица	16.	 Расчет	показателей	хозяйственной	деятельности	ПАО	«КГК»	
№	
п.п.	

Показатели	 Норматив	 Формула	для	расчета	 31.12.2015	 31.12.2016	 31.12.2017	 30.06.2018	

I.	 ПОКАЗАТЕЛИ	ЛИКВИДНОСТИ

1	
Коэффициент	
абсолютной	
ликвидности	

0,2‐0,3	
ДС+КФВ/	

текущ.обязательства	 0,05	 0,21	 0,27	 0,16	

2	
Коэффициент	
быстрой	
ликвидности	

0.7‐1	 ДС+КФВ+ДЗ/	
текущ.обязательства	

0,47	 0,85	 1,22	 1,06	

3	
Коэффициент	
текущей	
ликвидности	

1.5‐2.5	 оборотные	активы/	
текущ.обязательства		 0,71	 1,09	 1,58	 1,38	

II.	 ПОКАЗАТЕЛИ	ФИНАНСОВОЙ	УСТОЙЧИВОСТИ

1	

Коэффициент	
финансовой	
независимости	
(автономии)	

>0,5	 собственный	капитал/	
валюта	баланса	 0,45	 0,49	 0,57	 0,53	

2	
Коэффициент	
финансирования	 >1	

собственный	капитал/
заемные	средства	 0,83	 0,97	 1,35	 1,12	

III.	 ПОКАЗАТЕЛИ	ДЕЛОВОЙ	АКТИВНОСТИ	(ОБОРАЧИВАЕМОСТИ)	

1	
Оборачиваемость	
запасов,	дней	 ‐	 365*(запасы/расходы)	 40	 42	 37	 28	

		
в	том	числе	сырья	
и	материалов,	дней	 ‐	

365*(сырье	и	
материалы/расходы)	 0	 0	 0	 0	

2	
Оборачиваемость	
НДС,	дней	 ‐	 365*(НДС/расходы)	 0,0	 0,0	 0,0	 0,0	

3	

Оборачиваемость	
дебиторской	
задолженности,	
дней	

‐	 365*(дебиторская	
задолженность/выручка)	

75	 87	 97	 87	

4	

Оборачиваемость	
кредиторской	
задолженности,	
дней	

‐	
365*(кредиторская	

задолженность/расходы)	 144	 152	 113	 78	

IV.	 ПОКАЗАТЕЛИ	РЕНТАБЕЛЬНОСТИ

1	 Рентабельность	
продукции	

‐	 прибыль	от	
продаж/выручка	

‐7%	 7%	 4%	 ‐5%	

2	 Рентабельность	
активов	

‐	 ЧП/совокупные	активы	 ‐1%	 4%	 2%	 ‐3%	

3	
Рентабельность	
собственного	
капитала	

‐	 ЧП/собственный	капитал	 ‐2%	 9%	 3%	 ‐5%	

Источник:	расчеты	Оценщика	

Обобщенные	 выводы	 по	 показателям	 финансово‐хозяйственной	 деятельности	
предприятия	сведены	в	аналитическую	таблицу	ниже.	

	

	



	

58	 А‐30612/19	

Таблица	17.	 Выводы	 по	 показателям	 финансово‐хозяйственной	 деятельности	 ПАО	
«КГК»	

№	
п.п.	

Показатели	 Динамика	показателя	
Соответствие	
норме	на	

дату	оценки	
Выводы	

I.	 ПОКАЗАТЕЛИ	ЛИКВИДНОСТИ

1	
Коэффициент	
абсолютной	
ликвидности	

положительная	
динамика	

нет	 У	Общества	имеется	
достаточное	количество	
текущих	активов	для	

покрытия	всех	имеющихся	
краткосрочных	
обязательств	

2	
Коэффициент	быстрой	
ликвидности	

положительная	
динамика	

да	

3	
Коэффициент	текущей	
ликвидности	

положительная	
динамика	

нет	

II.	 ПОКАЗАТЕЛИ	ФИНАНСОВОЙ	УСТОЙЧИВОСТИ	

1	

Коэффициент	
финансовой	
независимости	
(автономии)	

положительная	
динамика	

да	

Финансирование	
деятельности	
предприятия	

осуществляется	
преимущественно	за	счет	
собственных	средств	2	

Коэффициент	
финансирования	

положительная	
динамика	

да	

III.	 ПОКАЗАТЕЛИ	ДЕЛОВОЙ	АКТИВНОСТИ	(ОБОРАЧИВАЕМОСТИ)	

1	
Оборачиваемость	
запасов,	дней	

преимущественно	
снижение	на	фоне	
нестабильной	
динамики	

		

Оборачиваемость	текущих	
активов	и	пассивов	
ускорилась,	что	
свидетельствует	о	

сокращении	длительности	
производственного	цикла	
и	эффективной	платежной	

политике	

		
в	том	числе	сырья	и	
материалов,	дней	

2	 Оборачиваемость	НДС,	
дней	

3	
Оборачиваемость	
дебиторской	
задолженности,	дней	

4	
Оборачиваемость	
кредиторской	
задолженности,	дней	

IV.	 ПОКАЗАТЕЛИ	РЕНТАБЕЛЬНОСТИ

1	 Рентабельность	
продукции	

положительная	
динамика	

‐	 Деятельность	Общества	
характеризуется	

минимальным	уровнем	
рентабельности	на	фоне	
нестабильной	динамики	

2	 Рентабельность	активов	
положительная	

динамика	 ‐	

3	
Рентабельность	
собственного	капитала	

положительная	
динамика	 ‐	

Источник:	расчеты	Оценщика	

9.5. ВЫВОДЫ	

Анализ	финансового	состояния	компании	позволяет	сделать	следующие	выводы:	

 Валюта	 баланса	 за	 анализируемый	 период	 снизилась	 на	 12%	 за	 счет	
внеоборотных	активов	и	заемного	капитала.	В	свою	очередь	динамика	
внеоборотных	 активов	 обусловлена	 сокращением	 основных	 средств	 и	
финансовых	 вложений,	 текущих	 обязательств	 –	 снижением	
кредиторской	 задолженности	 и	 заемных	 средств,	 долгосрочных	
обязательства	–	снижением	заемных	средств	и	отложенных	налоговых	
обязательств.	

 Основную	часть	внеоборотных	активов	составляют	основные	средства	
(99,6%	 на	 дату	 оценки).	 Текущие	 обязательства	 представлены,	 в	
большей	 степени,	 кредиторской	 задолженностью	 (89,5%	 на	 дату	
оценки),	а	долгосрочные	обязательства	–	заемным	капиталом	(53,1%)	и	
отложенными	налоговыми	обязательствами	(45,6%).	
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 Финансовые	 коэффициенты	 свидетельствуют	 об	 удовлетворительном	
уровне	 финансовой	 устойчивости	 и	 ликвидности.	 Рентабельность	
основной	 деятельности	 характеризуется	 минимальным	 уровнем.	
Финансирование	 деятельности	 предприятия	 осуществляется,	 в	
основном,	за	счет	собственного	капитала.	

 Деятельность	Общества	прибыльна,	 за	исключением	2015	 г.	При	 этом	
прибыль	 от	 продаж	 за	 2016‐2017	 гг.	 снизилась	 на	 40,7%,	 прибыль	 до	
налогообложения	 снизилась	 на	 43,3%,	 а	 чистая	 прибыль	 –	 на	 64,5%.	
Подобная	 динамика	 финансовых	 результатов	 обусловлена,	 в	 первую	
очередь,	величиной	себестоимости.			

 Проведенный	финансовый	анализ	свидетельствует	об	инвестиционной	
привлекательности	 объекта	 оценки.	 Динамика	 финансовых	
результатов	 свидетельствует	 об	 эффективности	 основной	
деятельности	Общества	по	производству	и	реализации	электроэнергии	
и	 тепловой	 энергии	 на	 территории	 Курганской	 области.	 Дальнейшие	
перспективы	 Общества	 связаны	 с	 продолжением	 текущей	
деятельности,	а	также	оптимизацией	издержек	и	повышением	качества	
менеджмента.	
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10. ОБОСНОВАНИЕ	ВЫБОРА	ИСПОЛЬЗУЕМЫХ	ПОДХОДОВ	К	ОЦЕНКЕ	

10.1. АНАЛИЗ	ВОЗМОЖНОСТИ	ПРИМЕНЕНИЯ	ПОДХОДОВ	К	ОЦЕНКЕ	

Согласно	 п.	 7	 ФСО	 №	 1,	 подход	 к	 оценке	 —	 это	 совокупность	 методов	 оценки,	
объединенных	общей	методологией.	Метод	проведения	оценки	объекта	оценки	—	это	
последовательность	 процедур,	 позволяющая	 на	 основе	 существенной	 для	 данного	
метода	информации	определить	стоимость	объекта	оценки	в	рамках	одного	из	подходов	
к	оценке.	

Согласно	п.	11	ФСО	№	1,	основными	подходами,	используемыми	при	проведении	оценки,	
являются	сравнительный,	доходный	и	затратный	подходы.	

Согласно	 п.	 24	ФСО	№	1,	 Оценщик	 вправе	 самостоятельно	 определять	 необходимость	
применения	тех	или	иных	подходов	к	оценке	и	конкретных	методов	оценки	в	рамках	
применения	каждого	из	подходов.	

ЗАТРАТНЫЙ	ПОДХОД	

Согласно	п.	18	ФСО	№	1,	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.	

Согласно	п.	11	ФСО	№	8,	в	рамках	затратного	подхода	определяется	стоимость	объекта	
оценки	на	основе	 стоимости	принадлежащих	организации,	 ведущей	бизнес,	 активов	и	
принятых	обязательств.	Применение	затратного	подхода	носит	ограниченный	характер,	
и	данный	подход,	как	правило,	применяется,	когда	прибыль	и	(или)	денежный	поток	не	
могут	быть	достоверно	определены,	но	при	этом	доступна	достоверная	информация	об	
активах	и	обязательствах	организации,	ведущей	бизнес.	

При	использовании	затратного	подхода	конкретный	метод	проведения	оценки	объекта	
оценки	 применяется	 с	 учетом	 ожиданий	 относительно	 перспектив	 деятельности	
организации	 (как	 действующая	 или	 как	 ликвидируемая).	 Согласно	 распространенной	
оценочной	практике,	в	первом	случае	—	это	метод	чистых	активов,	во	втором	–	метод	
ликвидационной	стоимости.	

В	 случае	 наличия	 предпосылки	 ликвидации	 организации,	 ведущей	 бизнес,	 стоимость	
объекта	 оценки	 определяется	 как	 чистая	 выручка,	 получаемая	 после	 реализации	
активов	 такой	 организации	 с	 учетом	 погашения	 имеющейся	 задолженности	 и	 затрат,	
связанных	с	реализацией	активов	и	прекращением	деятельности	организации,	ведущей	
бизнес.	

При	 определении	 стоимости	 объекта	 оценки	 с	 использованием	 методов	 затратного	
подхода	следует	произвести	поэтапный	анализ	и	расчеты	согласно	методологии	оценки,	
в	том	числе:	

 изучить	 и	 представить	 в	 отчете	 состав	 активов	 и	 обязательств	
организации,	ведущей	бизнес;	

 выявить	 специализированные	 и	 неспециализированные	 активы	
организации,	 ведущей	 бизнес.	 Оценщику	 необходимо	
проанализировать	специализированные	активы	на	предмет	наличия	у	
них	признаков	экономического	устаревания;	

 рассчитать	 стоимость	 активов	 и	 обязательств,	 а	 также,	 в	 случае	
необходимости,	 дополнительные	 корректировки	 в	 соответствии	 с	
принятой	методологией	их	расчета;	

 провести	расчет	стоимости	объекта	оценки.	
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СРАВНИТЕЛЬНЫЙ	ПОДХОД	

Согласно	пп.	12,	13	ФСО	№	1,	сравнительный	подход	—	совокупность	методов	оценки,	
основанных	 на	 получении	 стоимости	 объекта	 оценки	 путем	 сравнения	 оцениваемого	
объекта	с	объектами‐аналогами.	

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

Согласно	 п.	 10	 ФСО	 №	 8,	 в	 рамках	 сравнительного	 подхода	 определяется	 стоимость	
акций	на	основе	информации	о	ценах	сделок	с	акциями	с	учетом	сравнения	финансовых	
и	 производственных	 показателей	 деятельности	 организаций‐аналогов	 и	
соответствующих	показателей	организации,	ведущей	бизнес,	а	также	на	основе	ценовой	
информации	о	предыдущих	сделках	с	акциями	организации,	ведущей	бизнес.	

При	определении	стоимости	объекта	оценки	с	использованием	методов	сравнительного	
подхода	следует	произвести	поэтапный	анализ	и	расчеты	согласно	методологии	оценки,	
в	частности:	

 рассмотреть	 положение	 организации,	 ведущей	 бизнес,	 в	 отрасли	 и	
составить	список	организаций‐аналогов;	

 выбрать	 мультипликаторы,	 которые	 будут	 использованы	 для	 расчета	
стоимости	объекта	оценки;	

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

 рассчитать	 значения	 мультипликаторов	 на	 основе	 информации	 по	
организациям‐аналогам;	

 провести	 расчет	 стоимости	 собственного	 или	 инвестированного	
капитала	 организации,	 ведущей	 бизнес,	 путем	 умножения	
мультипликатора	 на	 соответствующий	 финансовый	 или	
производственный	показатель	организации,	ведущей	бизнес;	

 в	случае	наличия	информации	о	ценах	сделок	с	акциями	организации,	
ведущей	 бизнес,	 произвести	 расчет	 на	 основе	 указанной	 информации	
без	учета	мультипликаторов.	

При	оценке	акций	в	рамках	сравнительного	подхода	помимо	информации	о	ценах	сделок	
(метод	сделок)	может	быть	использована	информация	о	котировках	акций	организации,	
ведущей	бизнес,	и	организаций‐аналогов	(метод	рынка	капитала).	

При	 применении	 сравнительного	 подхода	 также	 возможно	 использовать	
математические	и	иные	методы	моделирования	стоимости.	

ДОХОДНЫЙ	ПОДХОД	

Согласно	 пп.	 15,	 16	 ФСО	 №	 1,	 доходный	 подход	 —	 совокупность	 методов	 оценки,	
основанных	на	определении	ожидаемых	доходов	от	использования	объекта	оценки.	

Доходный	 подход	 рекомендуется	 применять,	 когда	 существует	 достоверная	
информация,	 позволяющая	 прогнозировать	 будущие	 доходы,	 которые	 объект	 оценки	
способен	приносить,	а	также	связанные	с	объектом	оценки	расходы.	

Согласно	п.	 9	ФСО	№	8,	 в	 рамках	 доходного	 подхода	 определяется	 стоимость	 объекта	
оценки	 на	 основе	 ожидаемых	 будущих	 денежных	 потоков	 или	 иных	 прогнозных	
финансовых	 показателей	 деятельности	 организации,	 ведущей	 бизнес	 (в	 частности,	
прибыли).	
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При	 определении	 стоимости	 объекта	 оценки	 с	 использованием	 методов	 доходного	
подхода	следует	произвести	поэтапный	анализ	и	расчеты	согласно	методологии	оценки,	
в	частности:	

 выбрать	 метод	 проведения	 оценки	 объекта	 оценки,	 связывающий	
стоимость	объекта	оценки	и	величины	будущих	денежных	потоков	или	
иных	прогнозных	финансовых	показателей	деятельности	организации,	
ведущей	бизнес;	

 определить	 продолжительность	 периода,	 на	 который	 будет	 построен	
прогноз	 денежных	 потоков	 или	 иных	 финансовых	 показателей	
деятельности	организации,	ведущей	бизнес	(прогнозный	период);	

 на	основе	 анализа	информации	о	деятельности	организации,	ведущей	
бизнес,	 которая	 велась	 ранее	 в	 течение	 репрезентативного	 периода,	
рассмотреть	макроэкономические	и	отраслевые	тенденции	и	провести	
прогнозирование	 денежных	 потоков	 или	 иных	 прогнозных	
финансовых	 показателей	 деятельности	 такой	 организации,	
используемых	 в	 расчете	 согласно	 выбранному	 методу	 проведения	
оценки	объекта	оценки;	

 определить	 ставку	 дисконтирования	 и	 (или)	 ставку	 капитализации,	
соответствующую	 выбранному	 методу	 проведения	 оценки	 объекта	
оценки;	

 если	был	выбран	один	из	методов	проведения	оценки	объекта	оценки,	
при	 которых	 используется	 дисконтирование,	 определить	
постпрогнозную	(терминальную)	стоимость;	

 провести	 расчет	 стоимости	 собственного	 или	 инвестированного	
капитала	 организации,	 ведущей	 бизнес,	 с	 учетом	 справедливой	
стоимости	 неоперационных	 активов	 и	 обязательств,	 не	
использованных	 ранее	 при	 формировании	 денежных	 потоков,	 или	
иных	 финансовых	 показателей	 деятельности	 организации,	 ведущей	
бизнес,	выбранных	в	рамках	применения	доходного	подхода;	

 провести	расчет	стоимости	объекта	оценки.	

10.2. ПРОЦЕДУРА	СОГЛАСОВАНИЯ	ПОЛУЧЕННЫХ	РЕЗУЛЬТАТОВ	

Согласно	п.	25.	ФСО	№	1,	в	случае	использования	нескольких	подходов	к	оценке,	а	также	
использования	в	рамках	какого‐либо	из	подходов	к	оценке	нескольких	методов	оценки	
выполняется	 предварительное	 согласование	 их	 результатов	 с	 целью	 получения	
промежуточного	результата	оценки	объекта	оценки	данным	подходом.		

В	 случае	 определения	 стоимости	 не	 100%‐го	 пакета	 акций	 предприятия,	 необходимо	
определить	степень	влияния	на	стоимость	этого	пакета/доли	факта	контрольности	или	
неконтрольности	 последней,	 а	 также	 воздействия	 на	 эту	 стоимость	 степени	
ликвидности	акций	организации,	ведущий	бизнес.	

К	факторам,	влияющим	на	стоимость	пакета	(доли),	можно	отнести:	

 размер	 пакета	 (контрольный,	 неконтрольный,	 блокирующий).	
Стоимость	одной	акции	в	контрольном	пакете	самая	высокая,	ниже	она	
будет	 в	 блокирующем	 пакете	 и	 еще	 ниже	 –	 в	 неконтрольном.	 Такое	
отличие	 в	 стоимости	 акций	 объясняется	 наличием	 прав,	 которыми	
обладают	 акционеры	 соответствующего	 пакета.	 Кроме	 того,	 имеются	
исследования,	 которые	 указывают	 на	 различие	 в	 оценках	
неконтрольных	пакетов	акций	разной	величины:	чем	больше	величина	
пакета,	тем	выше	премия	за	крупные	миноритарные	пакеты;	

 степень	ликвидности	акций;	
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 тип	 акционерного	 общества	 —	 влияние	 на	 стоимость	 пакета	
вследствие	наличия	возможности	у	общества	котировать	свои	акции	на	
фондовом	рынке;	

 наличие	привилегированных	акций.	В	соответствии	с	действующим	ФЗ	
«Об	 акционерных	 обществах»	 привилегированные	 акции	 могут	
конвертироваться	 в	 обыкновенные,	 если	 по	 ним	 не	 были	 выплачены	
или	были	выплачены	не	полностью	дивиденды.	Такое	обстоятельство	
может	 привести	 к	 потере	 соответствующим	 пакетом	 своих	 прав	
(например,	абсолютного	контроля);	

 распределение	акций	между	другими	акционерами.	Важным	фактором	
является	 понимание	 распределения	 акций	 (долей)	 между	 другими	
владельцами.	Не	всегда	неконтрольный	пакет	является	таковым.	Если	
остальные	 акции	 поровну	 распределены	 между	 двумя	 оставшимися	
владельцами	 и	 они	 при	 этом	 при	 принятии	 решений	 на	 собрании	
акционеров	 расходятся	 во	 взглядах	 по	 тем	 или	 иным	 вопросам	
управления	общества,	то	такой	пакет	будет	блокирующим	и	одна	акция	
в	таком	пакете	будет	стоить	существенно	выше,	чем	в	неконтрольном;	

 особые	 условия	 для	 обществ	 с	 ограниченной	 ответственностью.	 В	
соответствии	 с	ФЗ	 «Об	 обществах	 с	 ограниченной	 ответственностью»	
величина	долей	в	ООО	для	принятия	тех	или	иных	решений	отличается	
от	величин	пакетов	акций	в	АО,	что	необходимо	учитывать	при	оценке	
долей	в	обществах	с	ограниченной	ответственностью.	

ФСО	 №	 8	 не	 регламентируют	 применение	 указанных	 выше	 поправок,	 но	 при	 этом	
указывают,	 что	 Оценщик	 должен	 установить	 и	 обосновать	 необходимость	 внесения	
использованных	в	расчетах	корректировок	и	их	величину	(п.	12).	

Таким	образом,	для	получения	итоговой	величины	стоимости	в	процессе	оценки	бизнеса	
организации	в	зависимости	от	размера	пакета	акций	учитываются:	

 поправка	на	уровень	контроля;	

 поправка	на	уровень	ликвидности.	

ПОПРАВКА	НА	УРОВЕНЬ	КОНТРОЛЯ	

Премия	за	контроль	представляет	собой	надбавку	к	стоимости,	которую	готов	заплатить	
потенциальный	инвестор	для	получения	права	участвовать	в	управлении	компанией	‐	
определять	 направления	 его	 социально‐экономического	 развития,	 решать	 вопросы	 о	
назначении	 высшего	 менеджмента,	 внесения	 изменений	 в	 уставные	 документы,	
распределении	чистой	прибыли,	выборе	поставщиков	и	иных	контрагентов	и	т.д.	

Действующее	 российское	 законодательство	 не	 определяет	 понятия	 «контрольный	
пакет»	 и	 «миноритарный	 пакет».	 Суть	 этого	 понятия	 можно	 установить	 косвенным	
образом.	 В	 соответствии	 со	 ст.	 6	 Закона	 «Об	 акционерных	 обществах»	 контроль	 над	
акционерным	обществом	может	осуществляться	в	случае	«...преобладающего	участия	в	
его	 уставном	 капитале»	 и,	 как	 следствие,	 наличия	 возможности	 определять	 решения,	
принимаемые	таким	обществом.	

Рассмотрение	 уровня	 контроля	 по	 материалам	 статьи	 Синогейкиной	 Е.Г.	
«Классификация	пакетов	акций	и	анализ	их	влияния	на	стоимость»	представлено	далее	
в	таблице9.	

	

	

																																																													
9Синогейкина	Е.Г.	«Классификация	пакетов	акций	и	анализ	их	влияния	на	стоимость»,	Вопросы	оценки	
№	4,	2002	г.	
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Таблица	18.	 Классификация	пакетов	акций	
Величина	пакета	акций	

Уровень	контроля	
от	 до	

75%	 100%	
Абсолютный	 контроль.	 Собственник	 пакета	 имеет	 возможность	
принимать	весь	спектр	решений,	вплоть	до	ликвидации	организации	

50%	+	1	акция	 75%	‐1	акция	
Операционный	контроль	 (высокий	уровень).	 Собственник	пакета	имеет	
простое	большинство	голосов,	что	является	достаточным	для	принятия	
значительной	части	решений	

25%	+	1	акция	 50%	
Средний	 уровень	 контроля.	 Блокирующий	 пакет.	 Собственник	 имеет	
возможность	блокировать	решения	совета	директоров	

10%	 25%	
Низкий	 уровень	 контроля.	 Собственник	 пакета	 имеет	 возможность	
участия	в	работе	совета	директоров	

Менее	1	%	 10%	‐	1	акция	 Отсутствие	элементов	контроля	

Скидка	 на	 неконтрольный	 характер	 пакета	 является	 производной	 от	 премии	 за	
контроль.	Эта	тенденция	основана	на	эмпирических	данных.	

Кнконтр	=	1‐1/(1+Премия	за	контроль)10	

Ниже	приведены	величины	премий	и	скидок	за	контроль	 (на	неконтроль)	по	данным	
информационного	агентства	Bloomberg	о	сделках	M&A.11	

Таблица	19.	Данные	 информационного	 агентства	 Bloomberg	 (по	 сделкам	 за	 период	 с	
01.01.2000	по	01.01.2018)	

Размер	пакета	(включая	нижнюю	
границу	диапазона),	%	

Премия	от	1	
акции	до	
пакета	

Премия	от	
пакета	до	
100%	

Скидка	от	
пакета	до	1	
акции	

Скидка	от	
100%	до	
пакета	

1	акция	‐	1%	 0,00% 24,86% 0,00%	 19,91%
1%+1	акция	 3,97% 20,09% 3,82%	 16,73%
10%+1	акция	 10,16% 13,35% 9,22%	 11,78%
25%+1	акция	 14,73% 8,83% 12,84%	 8,12%
50%+1	акция	 24,86% 0,00% 19,91%	 0,00%

ПОПРАВКА	НА	УРОВЕНЬ	ЛИКВИДНОСТИ	

Ликвидность	 —	 способность	 актива	 быть	 быстро	 проданным	 и	 превращенным	 в	
денежные	средства	без	существенных	потерь	для	держателей.	

Понятие	 «Скидка	на	недостаточную	ликвидность»	 определяется	как	 «абсолютная	или	
процентная	величина,	 вычитаемая	из	 стоимости	доли	собственного	капитала	бизнеса,	
которая	 отражает	 недостаточную	 ликвидность	 ее	 ценных	 бумаг».	 В	 нашей	 стране	 на	
сегодняшний	 день	 отсутствует	 достоверная	 статистика	 относительно	 средних,	
характерных	 величин	 скидки	 на	 недостаток	 ликвидности.	 Поэтому	 аналитики	 рынка,	
часто	вынуждены	опираться	на	данные	зарубежных	исследований.	

В	 обычной	 практике	 оценки	 скидки	 на	 недостаточную	 ликвидность	 варьируются	 в	
диапазоне	от	23%	до	45%.	Указанный	диапазон	приводится,	в	частности,	в	Руководстве	
по	 оценке	 стоимости	 бизнеса».12	 А.Дамодаран	 предлагает	 в	 качестве	 базового	 уровня	
скидки	величину	25%.	

Для	расчета	 скидки	на	недостаточную	неликвидность	возможно	использовать	подход,		
основанный	на	определении	спрэда	между	ценой	продажи	и	ценой	покупки	акций.13	

На	 основе	 статистического	 исследования,	 проведенного	 У.	 Силбером	 в	 1991	 году	 и	
направленного	 на	 исследование	 величины	 скидки	 за	 недостаток	 ликвидности	 для	
ограниченных	в	обращении	акций,	А.	Дамодаран	провел	анализ	параметров	модели	для	
расчета	 скидки	 на	 основе	 спрэда	 между	 ценой	 продажи	 и	 ценой	 покупки	 акций.	 Для	
этого	были	выявлены	зависимости	спрэда	от	показателей,	которые	можно	измерить	для	
закрытого	 (малого)	 предприятия	 —	 выручки,	 прибыльности	 и	 ряда	 других.	 Объем	
																																																													
10Шеннон	П.	Пратт	«Оценка	бизнеса.	Скидки	и	премии»	—	Москва.:	ЗАО	«Квинто‐Менеджмент»,	2005	г.	
11	ИА	Bloomberg	
12	Д.Фишмен,	Ш.Пратт,	К.Уилсон.	Руководство	по	оценке	стоимости	бизнеса,	М.,	Квинто‐Консалтинг,	2000	г.	
13	Дамодаран	А.	Инвестиционная	оценка:	Инструменты	и	методы	оценки	любых	активов;	Пер.	с	англ.	–		
3‐е	изд.	–	М.:Альпина	Бизнес‐Букс,	2006	г.	–	с.	909.	
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торговли	 по	 акциям	 для	 данной	 модели	 представлен	 как	 независимая	 переменная	 и	
приравнена	к	нулю	для	закрытых	компаний.			

По	 результатам	 исследований	 акций,	 входящих	 в	 Nasdaq,	 была	 получена	 следующая	
зависимость14:	

ܵ ൌ 0,145 െ 0,0022 ∗ lg ܸܧܴ െ 0,015 ∗ ܴܰܧܦ െ 0,016
ܪܵܣܥ
ܸܧ

െ 0,11
ܶ
ܸܧ

	

где:	 S	 —	 спрэд;	
	 REV	 —	 годовая	выручка;		
	 DERN	—	 	скидка	за	доходность	(discount	for	earnings),	которая	равна	

«1»	 в	 случае	 положительной	 чистой	 прибыли	 за	 последний	
завершенный	финансовый	год	и	«0»	в	случае	отрицательной	
чистой	прибыли;		

	 CASH	—	 	денежные	средства;		
	 EV	 —	 	стоимость	компании;		
	 T	 —	 	объем	торговли	акциями	за	месяц	 («0»	для	организаций,	

не	котирующихся	на	бирже).	

Также	 необходимо	 отметить,	 что	 учет	 фактора	 ликвидности	 «существенен	 лишь	 для	
инвестора,	который	не	приобретает	контроля	над	предприятием».15		Оценивая	крупный	
пакет	 акций,	 обеспечивающий	 контроль	 над	 предприятием,	 фактором	 ликвидности	
можно	вообще	пренебречь,	так	как	контролирующий	компанию	инвестор	приобретает	
возможность	по‐иному,	в	случае	необходимости,	извлечь	свои	средства.	

10.3. ЗАКЛЮЧЕНИЕ	ОБ	ИСПОЛЬЗУЕМЫХ	ПОДХОДАХ	К	ОЦЕНКЕ	

ПРИМЕНЯЕМЫЕ	ПОДХОДЫ	

В	рамках	настоящего	Отчета	Объектом	оценки	является	1	(Одна)	обыкновенная	именная	
бездокументарная	 акция	 и	 1	 (Одна)	 привилегированная	 именная	 бездокументарная	
акция	в	составе	15,45%	пакета	акций	Публичного	акционерного	общества	«Курганская	
генерирующая	компания».	

Для	 определения	 справедливой	 стоимости	 Объекта	 оценки	 применяется	 доходный	
подход.	 Сравнительный	 подход	 приводится	 в	 качестве	 поверочного	 диапазона	
возможной	стоимости.	

Отказ	от	затратного	подхода	представлен	в	разделе	11	настоящего	Отчета.	

ПРИМЕНЕНИЕ	СКИДОК	

В	рамках	настоящего	Отчета	Объектом	оценки	является	1	(Одна)	обыкновенная	именная	
бездокументарная	 акция	 и	 1	 (Одна)	 привилегированная	 именная	 бездокументарная	
акция	в	составе	15,45%	пакета	акций	Публичного	акционерного	общества	«Курганская	
генерирующая	компания».	

Принадлежащие	 НПФ	 «Профессиональный»	 (АО)	 на	 праве	 собственности	 одна	
обыкновенная	 именная	 бездокументарная	 и	 одна	 привилегированная	 именная	
бездокументарная	 акции	 ПАО	 «КГК»	 находятся	 в	 составе	 миноритарного	 пакета.	 В	
рамках	 доходного	 подхода	 следует	 применить	 скидку	 на	 недостаточную	 степень	
контроля,	 поскольку	 стоимость	 объекта	 оценки	 определяется	 от	 100%	 пакета	 акций	
компании.	

																																																													
14	http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/	liqdisc.xls	
15	Валдайцев	С.В.	Оценка	бизнеса:	учеб.	‐	2‐е	издание,	перераб.	и	доп.	‐	М.:	ТК	Велби,	изд‐во	Проспект,	
2008	г.,	стр.	119	
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Величина	 скидки	 на	 неконтрольный	 размер	 была	 определена	 на	 основании	 данных	
информационного	 агентства	 Bloomberg,	 представленных	 ранее	 в	 таблице	 19.	 Таким	
образом,	скидка	на	неконтрольный	размер	пакета	составляет	11,78%.	

При	определении	стоимости	Объекта	оценки	в	рамках	сравнительного	подхода	Оценщик	
руководствовался	 следующей	 аргументацией	 относительно	 возможных	 премий	 и	
скидок:	

 Согласно	 выводам,	 детально	 описанным	 Шэнноном	 П.	 Праттом16,	
большинство	 котирующихся	 акций	 являются	полностью	оцененными,	
а	наличие	у	акций	ликвидности	удовлетворяют	требования	акционеров	
публичных	компаний	по	 степени	контроля.	Таким	образом,	 стоимость	
акции	 котирующейся	 компании	 с	 фондового	 рынка	 является	
уравновешенной	 стоимостью,	 близкой	 к	 стоимости	 контрольного	
(крупного)	 пакета	 акций.	 Иными	 словами,	 различные	 премии	 за	
контроль,	отличные	от	прав	миноритарных	акционеров,	сопоставимы	с	
размером	 скидки	 за	 недостаточную	 ликвидность	 более	 крупных	
пакетов	 акций.	 В	 связи	 с	 вышесказанным,	 отсутствием	 детально	
обоснованных	предположений	по	 размерам	премий	и	 скидок	в	 случае	
оценки	 акций	 через	 фондовый	 рынок,	 а	 также	 консервативной	
позицией	 Оценщика,	 при	 расчете	 справедливой	 стоимости	 Объекта	
Оценки	методом	рынка	капитала,	скидки	и	премии	не	начислялись.	

 анализ	 судебной	 практики17	 показывает,	 что	 «..поправка	 на	
контрольный	 и	 неконтрольный	 характер	 пакета	 акций	 при	 расчете	
справедливой	 стоимости	 одной	 акции	 не	 соответствует	 указанным	
положениям	Закона»	(с	учетом	цели	и	задачи	текущей	оценки);	

 при	 детальном	 анализе	 российских	 аналитиков	 на	 предмет	
существования	 премии	 за	 контроль	 к	 цене	 акции	 в	 сделке	 с	 крупным	
пакетом,	выявляется	ряд	противоречий	и	неточностей,	как	в	диапазоне	
рассчитанных	 премий	 (значительный	 разброс	 в	 оценках	 представлен	
ранее	 по	 Разделу	 в	 таблицах),	 так	 и	 в	 выводах	 самих	 авторов	
«..примерно	у		40%	сделок	выборки	премия	составляла	отрицательную	
величину,	 что	 свидетельствует	 о	 наличии	 существенной	 скидки	 за	
недостаток	 ликвидности	 или	 «скидки	 за	 опт»	 при	 покупке	 крупного	
пакета	акций»18.	

 даже	в	случае	применения	экспертного	значения	премии	за	контроль	к	
котировке,	необходим	однозначный	анализ	ликвидности	и	применения	
необходимой	 скидки,	 значение	 которой	 в	 текущей	 проблематике	 не	
поддается	анализу.	

В	 связи	 с	 вышесказанным	 (математический	 анализ	 сделок	 с	 конкретными	 акциями,	
законодательный	анализ	и	общий	экономический	анализ),	позволяет	сделать	Оценщику	
вывод	 об	 отсутствии	 необходимости	 начисления	 каких	 либо	 премий	 и	 скидок	 к	 цене	
акции,	полученной	в	рамках	сравнительного	подхода.	

Скидка	 на	 неликвидность	 не	 применялась	 ввиду	 отсутствия	 факторов,	 отрицательно	
влияющих	на	ликвидность	объекта	оценки.	

																																																													
16	Шеннон	П.		Пратт		«Оценка	бизнеса.	Скидки	и	премии»	‐	Москва.:	ЗАО	«Квинто‐Менеджмент»,	2005	г.	
17	Постановление	ФАС	Уральского	округа	от	21.07.2011	N	Ф09‐4150/11	по	делу	N	А50‐4497/2010	
18	http://smao.ru/files/magazine/2008/01/1_67‐71.pdf	
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11. ОПИСАНИЕ	ПРОЦЕССА	ОЦЕНКИ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ	В	ЧАСТИ	
ПРИМЕНЕНИЯ	ЗАТРАТНОГО	ПОДХОДА	

Согласно	п.	11	ФСО	№	8,	в	рамках	затратного	подхода	оценщик	определяет	стоимость	
объекта	 оценки	 на	 основе	 стоимости	 принадлежащих	 организации,	 ведущей	 бизнес,	
активов	 и	 принятых	 обязательств.	 Применение	 затратного	 подхода	 носит	
ограниченный	характер,	и	данный	подход,	как	правило,	применяется,	когда	прибыль	и	
(или)	 денежный	 поток	 не	 могут	 быть	 достоверно	 определены,	 но	 при	 этом	 доступна	
достоверная	информация	об	активах	и	обязательствах	организации,	ведущей	бизнес.	

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

Таким	 образом,	 при	 оценке	 стоимости	 предприятия	 с	 позиции	 затратного	 подхода	 во	
главу	 угла	 ставится	 стоимость	 имущества,	 совокупность	 материальных	 и	
нематериальных	активов	предприятия.	

Как	 уже	 было	 отмечено	 ранее	 по	 тексту	Отчета,	 объект	 оценки	 представляет	 собой	 1	
обыкновенную	и	1	привилегированную	акции	в	 составе	миноритарного	пакета	акций.	
Исследователи	часто	ставят	под	сомнение	применимость	затратного	подхода	при	оценке	
миноритарных	 пакетов	 акций.	 В	 частности	 Лейфер	 Л.А.	 в	 статье	 «Особенности	
имущественного	 подхода	 при	 оценке	 миноритарных	 пакетов	 акций»	 обращает	
внимание	 на	 то,	 что	 «обыкновенная	 акция	 не	 представляет	 собой	 долю	 в	 праве	
собственности	 на	 активы	 компании,	 поскольку	 акционер	 не	 может	 непосредственно	
изымать	 свою	 часть	 активов	 из	 компании.	 Она	 представляет	 требование	 на	 доход,	
извлекаемый	из	этих	активов.	Поэтому	при	оценке	рыночной	(справедливой)	стоимости	
миноритарных	 пакетов	 акций	 действующих	 предприятий	 к	 использованию	
имущественного	подхода	следует	относиться	с	особой	осторожностью»19.	

Известный	специалист	в	области	оценки	бизнеса	Шеннон	П.	Пратт	подчеркивает:	«Очень	
важно	 рассеять	 широко	 распространенное	 заблуждение	 о	 том,	 что	 владение	 частью	
акций	компании	означает	обладание	правом	на	пропорциональную	долю	ее	активов.	Это	
просто	неверно.	Значение	активов	в	процессе	оценки	определяется	тем,	в	какой	мере	они	
могут	быть	использованы	для	получения	других	выгод,	таких	как	прибыль,	денежный	
поток	 или	 дивиденды,	 либо	 в	 ходе	 текущей	 деятельности	 компании,	 либо	 при	 ее	
ликвидации	(продаже)».	

Стоимость	пакета	акций,	в	первую	очередь,	определяется	экономической	и	любой	иной	
выгодой,	 связанной	 с	 владением	 этим	 пакетом	 акций.	 Так	 справедливая	 стоимость	
миноритарного	 пакета	 акций	 в	 большей	 степени	 определяется	 возможной	 величиной	
будущих	доходов	в	виде	дивидендов,	нежели	стоимостью	имущества,	 за	исключением	
случаев	ликвидации	общества.	Ликвидация	ПАО	«КГК»	в	будущем	не	предполагается.	

Дополнительно	необходимо	отметить,	что	Международные	стандарты	оценки	МСО‐2017	
не	рекомендуют	применять	затратный	подход	при	оценке	бизнесов	и	долей	участия	в	
них,	 за	 исключением	 случаев	 оценки	 бизнеса	 на	 ранних	 стадиях	 или	 стартапов,	 где	
прибыль	или	денежный	поток	не	могут	быть	сколь‐нибудь	надежно	определены,	но	при	
этом	 существует	 адекватная	 рыночная	 информация	 относительно	 стоимости	 активов	
компании	(МСО	200,	п.	70.1).	

С	 учетом	 вышесказанного,	 Оценщик	 принял	 решение	 затратный	 подход	 при	
определении	справедливой	стоимости	Объекта	оценки	не	применять.	

	

																																																													
19	Статья	опубликована	на	сайте	www.appraiser.ru	
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12. ОПИСАНИЕ	ПРОЦЕССА	ОЦЕНКИ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ	В	ЧАСТИ	
ПРИМЕНЕНИЯ	СРАВНИТЕЛЬНОГО	ПОДХОДА	

Теоретической	 основой	 сравнительного	 подхода	 является	 предположение,	 что	
стоимость	 предприятия	 можно	 определить,	 используя	 сравнительный	 анализ	 уровня	
цен	на	сходные	предприятия,	который	сформирован	рынком.	

Сравнительный	подход	реализуется	тремя	основными	методами:	

 метод сделок; 

 метод рынка капитала;	

 метод	отраслевых	коэффициентов.	

Ценные	бумаги	ПАО	«КГК»	обращаются	на	Московской	бирже.		

Таблица	20.	Описание	инструмента	
Тип	инструмента	 Акция	обыкновенная Акция	привилегированная
Код	ценной	бумаги	 KGKC KGKCP	

Полное	наименование	
Курганская	генер.комп.ПАО	

ао	
Курганская	генер.	комп.	ПАО	ап	

Краткое	наименование	 КурганГКао КурганГКап	
ISIN	код	 RU000A0JP120 RU000A0JP138

Номер	государственной	
регистрации	

1‐01‐55226‐E	 2‐01‐55226‐E	

Объем	выпуска	 122	453	406 14	393	052	
Номинальная	стоимость	 7,2 7,2	

Валюта	номинала	 RUB RUB	
Дата	начала	торгов	 26.09.2012 22.10.2012	

Акции	 ПАО	 «КГК»	 обращаются	 на	 рынке	 не	 активно.	 Последняя	 сделка	 по	
обыкновенным	 акциям	 Общества	 зафиксирована	 08.06.2018	 г.:	 цена	 закрытия	 –	 51,00	
руб.,	 объем	 сделок	 –	 5	100	руб.	 Последняя	 сделка	 по	 привилегированным	 акциям	
зафиксирована	29.12.2017	г.:	цена	закрытия	–	46,00	руб.,	объем	сделок	–	4	600	руб.	

Учитывая	 рыночное	 соотношение	 стоимости	 обыкновенных	 и	 привилегированных	
акций	 в	 размере	 1,07	 (см.	 раздел	 13.8	 настоящего	 Отчета),	 Оценщик	 определил,	 что	
возможная	котировка	привилегированной	акции	на	08.06.2018	г.	составит	47,66	руб.		

Поскольку	 акции	 компании	 неактивно	 котируются	 на	 рынке,	 а	 также	 учитывая	
отсутствие	актуальной	информации	по	сделкам	с	акциями	компании	по	состоянию	на	
дату	оценки	и	за	репрезентативный	период	до	даты	оценки	(6	месяцев	до	даты	оценки),	
Оценщик		отказался	от	определения	справедливой	стоимости	объекта	оценки	на	основе	
котировок	собственных	акций	ПАО	«КГК».	

12.1. МЕТОД	СДЕЛОК	

Общий алгоритм метода выглядит следующим образом: 

 поиск	информации	о	сделках	с	долями	в	аналогичных	компаниях;	

 анализ	 показателей	 финансово‐хозяйственной	 деятельности	 этих	
компаний;	

 расчет	 финансовых	 и	 (или)	 натуральных	 мультипликаторов	 для	
определения	стоимости	оцениваемой	компании.	

Оценщик	 обнаружил	 следующую	информацию	о	 сделках	 с	 пакетами	 акций	 компаний,	
генерирующих	электрическую	и	тепловую	энергию,	за	период	2017‐2018	гг.:	
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Таблица	21.	Информация	о	завершенных	сделках	с	пакетами	акций	компаний‐аналогов,	генерирующих	электрическую	и	тепловую	энергию	

Актив	
Регион	

местонахождения	
актива	

Продавец	(конечный	
бенефициар)	

Покупатель	(собственник	
покупателя)	

Размер	
пакета	
акций/	
долей,	%	

Характеристика	
сделки	

Дата	
Стоимость	
сделки,		млн.	

руб.	

АО	«Крымтеплоэлектроцентраль»	
(«КрымТЭЦ»)	

Республика	Крым	
Возможно,	Константин	

Григоришин	

63%	—	ООО	«Южная	
энергетическая	компания»	(Петр	

Нидзельский),	37%	—	
Минимущества	Крыма	

100,00%	
Купля‐продажа	

акций	
мар.17	 2	001	

ПАО	«Территориальная	
генерирующая	компания	№2»	(ТГК‐2)	

Ярославская	область	
Группа	«Синтез»	(Леонид	

Лебедев)	
ООО	«Совлинк»	 52,80%	

Передача	акций	в	
обмен	на	принятие	

долга	
май.17	 19	118	

ООО	«Плешановская	СЭС»,	ООО	
«Грачевская	СЭС»	и	ООО	
«Бугульчанская	СЭС»	

Оренбургская	область,	
Республика	

Башкортостан	

ООО	«Хевел»	(группа	
«Ренова»)	

ПАО	«Фортум»	(Fortum	Corporation)	 100,00%	
Купля‐продажа	

долей	
дек.17	 6	250	

ООО	«Губахинская	энергетическая	
компания»	(Кизеловская	ГРЭС	и	

Сарапульская	ТЭЦ)	
Пермский	край	

ПАО	«Т	Плюс»	(группа	
«Ренова»)	

Надежда	Симонова	в	интересах	
Алексея	Колесника	

100,00%	
Купля‐продажа	

долей	
дек.17	 161	

АО	«Сибирская	энергетическая	
компания»	(Сибэко)	

Новосибирская	
область	

Возможно,	Ru‐Com	
(Михаил	Абызов)	

АО	«Кузбассэнерго»	(ООО	
«Сибирская	генерирующая	

компания»	Андрея	Мельниченко)	
78,00%	

Купля‐продажа	
акций	

фев.18	 28	554	
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Использование	 метода	 сделок	 применительно	 к	 ПАО	 «КГК»	 носит	 ограниченный	
характер,	поскольку	акции	отобранных	компаний	не	котируются	на	бирже	(кроме	ТГК‐2	
и	Сибэко),	тогда	как	акции	Объекта	оценки	котируются.	

Оценщик	 исключил	 из	 выборки	 данные	 о	 сделках	 с	 ООО	 «Плешановская	 СЭС»,	 ООО	
«Грачевская	 СЭС»	 и	 ООО	 «Бугульчанская	 СЭС»	 в	 силу	 специфики	 данных	 объектов,	
которые	 являются	 солнечными	 электростанциями,	 а	 также	 учитывая	 отсутствие	
достаточного	 периода	 для	 ретроспективного	 анализа,	 обусловленного	 датой	 ввода	 в	
эксплуатацию	данных	объектов	–	2017	год	(за	исключением	ООО	«Бугульчанская	СЭС»,	
которая	введена	в	эксплуатацию	в	2015	году)20.	

Далее	 представлено	 описание	 финансово‐экономических	 показателей	 остальных	
компаний‐аналогов.	 Оценщик	 использовал	 данные	 сайта	 Первого	 Независимого	
Рейтингового	 Агентства	 FIRA	 (https://www.fira.ru/),	 а	 также	 данные	 официальных	
сайтов	компаний,	 	для	получения	информации	о	бухгалтерской	отчетности	компаний‐
аналогов,	при	этом	использовалась	отчетность	за	последний	год,	предшествующий	дате	
сделки.		

Таблица	22.	Финансово‐экономическая	характеристика	отобранных	компаний	

Компания	
Выручка,	
тыс.	руб.	

Заемные	
средства,	
тыс.	руб.	

Деньги	и	
КФВ,	тыс.	

руб.	

Установленная	
электрическая	
мощность,	МВт	

Установленная	
тепловая	
мощность,	
Гкал/час	

Источники	 Год	

АО	
«Крымтеплоэлек
троцентраль»		

3	173	084	 596	473	 14	349	 128,0	 633,3	

http://krimtec
.ru/osnovnye‐
pokazateli/	
https://fira.ru

/	

2016	

ПАО	
«Территориальн
ая	генерирующая	
компания	№2»	

33	892	640	 14	609	900	 113	991	 2	334,6	 8	678,1	

http://www.tg
c‐

2.ru/upload/i
block/9e8/tgc
_2_msfo_2016.

pdf	

2016	

ООО	
«Губахинская	
энергетическая	
компания»	

800	300	 0	 5	211	 34,3	 284,7	

https://www.
kommersant.r
u/doc/361362

5	
https://fira.ru

/	

2016	

АО	«Сибирская	
энергетическая	
компания»	

27	330	868	 10	817	433	 1	423	410	 3	027,5	 8	284,0	

http://ncontro
l.sibgenco.ru/s
ibeco0373_20

17	

2017	

ПАО	"КГК"	 7	638	346	 1	431	104	 422	624	 473	 2	027	
	

2017,	
1	полугодие	

2018		

Проведенный	анализ	отобранных	компаний	показал:	

 3	сделки	из	4	совершены	в	2017	году;	

 отобранные	 компании,	 за	 исключением	
АО	«Крымтеплоэлектроцентраль»,	 не	 сопоставимы	 с	 объектом	 оценки	
по	финансовым	результатам	и	установленной	мощности;			

 наиболее	 сопоставимым	 аналогом	 ПАО	 «КГК»	 по	 основным	
финансовым	 результатам	 и	 установленной	 мощности	 является	
АО	«Крымтеплоэлектроцентраль».	

Учитывая	вышесказанное,	Оценщик	исключил	из	выборки	несопоставимые	компании	и	
произвел	 расчет	 мультипликатора	 на	 основе	 данных	 одной	 компании‐аналога	 ‐	
АО	«Крымтеплоэлектроцентраль».	

																																																													
20	https://energybase.ru/en/power‐plant/bugulchanskaya‐solar‐power‐plant,	
https://energybase.ru/power‐plant/grachevsky‐solar‐power‐plant,	https://energybase.ru/power‐
plant/pleshanovskaya‐solar‐power‐plant	
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На	 основе	 имеющихся	 данных	 Оценщик	 определил	 финансовые	 и	 натуральные	
мультипликаторы:	

 EV	/установленная	электрическая	мощность;	

 EV	/выручка.	

Выбор	указанных	мультипликаторов	обусловлен	рядом	следующих	причин:		

 волатильность	 выручки	 гораздо	 ниже,	 чем	 прибыли,	 и	 она	 меньше	
подвержена	 влиянию	 случайных	 факторов	 конкретного	 года.	
Следовательно,	 мультипликатор	 EV/S	 в	 меньшей	 степени	 будет	
зависеть	от	кратковременных	ситуаций;	

 выручка,	 практически,	 единственный	 показатель,	 по	 которому	 можно	
сравнивать	 различные	 компании,	 в	 том	 числе	 и	 те,	 что	 пользуются	
разными	 бухгалтерскими	 стандартами,	 поскольку	 в	 данном	 случае	
исключается	 влияние	 методов	 бухгалтерского	 учета,	 применяемых	
компанией	(в	отличие	от	показателей	EBIT	и	EBITDA);	

 Мультипликатор	 «EV/установленная	 электрическая	 мощность»	 наиболее	
точно	характеризует	деятельность	генерирующих	компаний.	

Таблица	23.	Определение	мультипликаторов	на	основе	данных	компаний‐аналогов	

Наименование	
компании	

Цена	
сделки,	тыс.	

руб.	

Стоимость	
100%	
пакета	
акций	

(доли),	тыс.	
руб.	

Заемные	
средства,	
тыс.	руб.	

Деньги	и	
КФВ,	тыс.	

руб.	
EV,	тыс.	руб.	 EV/выручка	

EV/установленная	
электрическая	
мощность	

АО	
«Крымтеплоэлек
троцентраль»		

2	000	902	 2	000	902	 596	473	 14	349	 2	583	026	 0,81	 20	180	

В	соответствии	с	выводами	раздела	10.3	настоящего	Отчета,	скидки	на	недостаточную	
ликвидность	и	на	неконтрольный	размер	пакета	не	требуются.	

Расчет	 соотношения	 стоимости	 обыкновенных	 и	 привилегированных	 акций	
представлен	в	разделе	13.8	настоящего	Отчета.	

Таблица	24.	Расчет	 стоимости	 объекта	 оценки	 на	 основе	 мультипликатора	 по	
АО	«Крымтеплоэлектроцентраль»	

Наименование	показателя	
Значение	
показателя	
ПАО	«КГК»	

Значение	
мультипликатора	

Стоимость	
бизнеса,	тыс.	

руб.	

Вес	при	
согласовании	

Выручка,	тыс.	руб.	 7	638	346 0,81 6	217	941	 0,5
Установленная	электрическая	
мощность,	МВт	

473,23	 20	180	 9	549	771	 0,5	

Согласованная	стоимость	
бизнеса,	тыс.	руб.	 	 	

7	883	856	
	

Заемные	средства,	тыс.	руб.	 1	431	104	
Деньги	и	КФВ,	тыс.	руб.	 422	624	

Чистый	долг,	тыс.	руб.	 ‐1	008	480	
Стоимость	собственного	
капитала,	тыс.	руб.	 	 	

6	875	376	
	

Количество	акций	в	уставном	
капитале,	шт.,	в	том	числе:	 	 	

136	846	458	
	

обыкновенные	акции,	шт.	 122	453	406	
привилегированные	акции,	шт.	 14	393	052	
Соотношение	стоимости	
обыкновенных	и	
привилегированных	акций	

	 	
1,07	

	

Справедливая	стоимость	
одной	обыкновенной	акции,	
руб./шт.	 	 	

50,59	
	

Справедливая	стоимость	
одной	привилегированной	
акции,	руб./шт.	

	 	
47,28	
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Наиболее	 сопоставимым	 аналогом	 в	 данном	 случае	 является	
АО	«Крымтеплоэлектроцентраль»,	 однако	 расчеты,	 	 выполненные	 на	 основе	
единственного	 мультипликатора,	 не	 могут	 выступать	 в	 качестве	 результата	 оценки,	
поскольку	 выборка	 в	 данном	 случае	 нерепрезентативна.	 Учитывая	 отсутствие	
достаточного	 количества	 сопоставимых	 аналогов,	 	 Оценщик	 вынужден	 отказаться	 от	
использования	метода	сделок	в	рамках	настоящего	Отчета.	

12.2. 	МЕТОД	РЫНКА	КАПИТАЛА	

Общий	 алгоритм	 метода	 совпадает	 с	 предыдущим,	 но	 вместо	 информации	 о	 сделках	
используется	информация	о	биржевых	котировках	акций.	

ОПРЕДЕЛЕНИЕ	ОБЪЕКТОВ‐АНАЛОГОВ	

В	 рамках	 сравнительного	 подхода	 был	 рассмотрен	 метод	 рынка	 капитала	 по	 акциям	
генерирующих	 компаний.	 В	 качестве	 компаний‐аналогов	 Оценщик	 рассматривал	
территориальные	генерирующие	компании,	акции	которых	котируются	на	Московской	
Бирже	в	режиме	основных	торгов.	

Информация	 о	 рыночной	 капитализации	 компаний‐аналогов,	 определенной	 на	
основании	данных	биржевых	котировок	на	дату	оценки,	представлена	далее	в	таблице.	

Таблица	25.	Информация	 о	 биржевых	 сделках	 с	 акциями	 компаний‐аналогов	 ПАО	
«КГК»	

Компания	 Тикер	

Котировка	
ОА	на	

10.12.2018,	
руб.	

Котировка	
ПА	на	

10.12.2018,	
руб.	

Количество	ОА	 Количество	ПА	
Капитализация,	

тыс.	руб.	

ПАО	"ТГК‐1"	 TGKA	 0,008796	 ‐	 3	854	341	416	571	 ‐	 33	902	787	
ПАО	"ТГК‐2"	 TGKB	 0,002205	 0,00355	 1	458	404	850	747	 16	500	533	681	 3	274	360	
ПАО	"Мосэнерго"	 MSNG	 1,882	 ‐	 39	749	359	700	 ‐	 74	808	295	
ПАО	"ТГК‐14"	 TGKN	 0,00524	 ‐	 1	357	945	609	114	 ‐	 7	115	635	
ПАО	"Энел	
Россия"	

ENRU	 1,067	 ‐	 35	371	898	370	 ‐	 37	741	816	

ПАО	"РусГидро"	 HYDR	 0,5047	 ‐	 426	288	813	551	 ‐	 215	147	964	
ПАО	"Интер	РАО"	 IRAO	 3,8895	 ‐	 104	400	000	000	 ‐	 406	063	800	
ПАО	
"Иркутскэнерго"	

IRGZ	 14,04	 ‐	 4	766	807	700	 ‐	 66	925	980	

ПАО	"ОГК‐2"	 OGKB	 0,3383	 ‐	 110	441	160	870	 ‐	 37	362	245	
ПАО	"Квадра"	 TGKD	 0,003002	 0,003305	 1	912	495	577	759	 75	272	938	838	 5	990	089	
ПАО	"Юнипро"	 UPRO	 2,755	 ‐	 63	048	706	145	 ‐	 173	699	185	

Источник:	данные	rts.micex.ru	

В	настоящих	расчетах	по	отобранным	компаниям‐аналогам	(также	как	и	по	ПАО	«КГК»)	
Оценщик	 использовал	 консолидированную	 финансовую	 отчетность	 по	 МСФО	 по	
состоянию	 на	 31.12.2017	 г.	 (информацию,	 опубликованную	 на	 официальных	 сайтах	
компаний).		

Таблица	26.	Характеристика	отобранных	компаний‐аналогов		

Компания	
Выручка,	
тыс.	руб.	

Заемные	
средства,	
тыс.	руб.	

Деньги	и	
КФВ,	тыс.	

руб.	

Установленная	
электрическая	
мощность,	МВт	

Установлен
ная	

тепловая	
мощность,	
Гкал/час	

Источники	

ПАО	"ТГК‐1"	 87	394	702	 24	709	644	 6	985	742	 6	949,60	 13	645,90	
http://www.tgc1.ru/i

r/reports/	

ПАО	"ТГК‐2"	 36	550	017	 12	812	736	 193	220	 2	330,60	 8	678,12	

http://www.tgc‐
2.ru/investors/disclo
sure/statements/?SSI

D=30	

ПАО	"Мосэнерго"	 196	056	000	 23	588	000	 20	627	000	 12	873,00	 42	761,00	
http://www.mosener
go.ru/investors/repo

rts/msfo/	

ПАО	"ТГК‐14"	 6	623	947	 3	569	429	 93	246	 649,57	 3	125,20	

https://www.tgk‐
14.com/finances/disc
losures/financial‐
statements.php	

ПАО	"Энел	
Россия"	

74	399	944	 23	867	590	 5	979	050	 9	428,70	 2	382,00	
https://www.enelrus
sia.ru/ru/investors/a



	

73	 А‐30612/19	

Компания	
Выручка,	
тыс.	руб.	

Заемные	
средства,	
тыс.	руб.	

Деньги	и	
КФВ,	тыс.	

руб.	

Установленная	
электрическая	
мощность,	МВт	

Установлен
ная	

тепловая	
мощность,	
Гкал/час	

Источники	

201612‐‐‐.html	

ПАО	"РусГидро"	 348	119	000	 169	525	000	 70	156	000	 39	040,00	 18	497,10	
http://www.rushydr
o.ru/investors/report

s/	

ПАО	"Интер	РАО"	 917	049	000	 16	428	000	 142	062	000	 32	715,00	 25	600,00	

https://www.interra
o.ru/investors/financ

ial‐
information/financial
‐reporting/#274	

ПАО	
"Иркутскэнерго"	

136	974	000	 83	306	000	 1	649	000	 3	892,30	 11	698,57	
https://www.irkutsk
energo.ru/qa/39.2.ht

ml	

ПАО	"ОГК‐2"	 141	307	552	 59	335	080	 5	140	926	 18	998,00	 4	162,00	
https://www.ogk2.ru
/rus/si/finances/fino

tch/	

ПАО	"Квадра"	 50	185	255	 31	760	237	 870	987	 2	889,80	 10	227,60	

https://www.quadra.
ru/aktsioneram‐i‐
investoram/finansov
aya‐otchetnost/	

ПАО	"Юнипро"	 76	521	542	 0	 6	759	162	 11	205,00	 2	306,00	

http://www.unipro.e
nergy/shareholders/
reports/finance_repo

rts/2017/	
ПАО	"КГК"	 7	638	346	 1	431	104	 422	624	 473,23	 2	027,30	

Источник:	финансовая	отчетность	компаний	в	открытом	доступе	

Необходимо	 отметить,	 что	 отобранные	 компании,	 за	 исключением	 ПАО	 «ТГК‐14»,	 не	
сопоставимы	 с	 объектом	 оценки	 по	 финансовым	 результатам	 и	 установленной	
мощности.		Помимо	прочего,		акции	ПАО	«КГК»	обращались	на	торгах	ЗАО	«ФБ	ММВБ»	в	
среднем		менее	активно	по	сравнению	с	акциями	аналогичных	генерирующих	компаний	
и	 индексов	 ММВБ	 и	 ММВБ	 Энергетика.	 Наиболее	 сопоставимым	 аналогом	 в	 данном	
случае	является	ПАО	«ТГК‐14»,	однако	расчеты,		выполненные	на	основе	единственного	
мультипликатора,	не	могут	выступать	в	качестве	результата	оценки,	поскольку	выборка	
в	данном	случае	нерепрезентативна.		

Оценщик	 выполнил	 расчет	 стоимости	 объекта	 оценки	на	 основе	мультипликатора	 по	
ПАО	«ТГК‐14»	с	целью	определения	возможной	справедливой	стоимости.	

Расчет	 соотношения	 стоимости	 обыкновенных	 и	 привилегированных	 акций	
представлен	в	разделе	13.8	настоящего	Отчета.	

Таблица	27.	Расчет	стоимости	Объекта	оценки	на	основе	мультипликатора	ПАО	"ТГК‐
14"	

Наименование	показателя	
Значение	
показателя	
ПАО	«КГК»	

Значение	
мультипликатора	

Стоимость	
бизнеса,	
тыс.	руб.	

Вес	при	
согласовании	

Выручка,	тыс.	руб.	 7	638	346 1,60 12	213	861	 0,5
Установленная	электрическая	
мощность,	МВт	

473,23	 16	306	 7	716	470	 0,5	

Согласованная	стоимость	бизнеса,	
тыс.	руб.	

9	965	166	

Заемные	средства,	тыс.	руб.	 1	431	104	
Деньги	и	краткосрочные	

финансовые	вложения,	тыс.	руб.	 422	624	

Чистый	долг,	тыс.	руб.	 ‐1	008	480	
Стоимость	собственного	капитала,	
тыс.	руб.	

8	956	686	

Количество	акций	в	уставном	
капитале,	шт.,	в	том	числе:	

136	846	458	

обыкновенные	акции,	шт.	 122	453	406	
привилегированные	акции,	шт. 14	393	052	

Соотношение	стоимости	
обыкновенных	и	
привилегированных	акций	   

1,07	
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Наименование	показателя	
Значение	
показателя	
ПАО	«КГК»	

Значение	
мультипликатора	

Стоимость	
бизнеса,	
тыс.	руб.	

Вес	при	
согласовании	

Справедливая	стоимость	одной	
обыкновенной	акции,	руб./шт.	

65,90	

Справедливая	стоимость	одной	
привилегированной	акции,	
руб./шт.	   

61,59	
 

Наиболее	 сопоставимым	 аналогом	 в	 данном	 случае	 является	 ПАО	 “ТГК‐14",	 однако	
расчеты,		выполненные	на	основе	единственного	мультипликатора,	не	могут	выступать	
в	качестве	результата	оценки,	поскольку	выборка	в	данном	случае	нерепрезентативна.	
Учитывая	 отсутствие	 достаточного	 количества	 сопоставимых	 аналогов,	 	 Оценщик	
вынужден	 отказаться	 от	 использования	метода	 рынка	 капитала	 в	 рамках	 настоящего	
Отчета.	

12.3. МЕТОД	ОТРАСЛЕВЫХ	КОЭФФИЦИЕНТОВ	

Метод	 отраслевых	 коэффициентов	 заключается	 в	 определении	 ориентировочной	
стоимости	предприятия	 с	использованием	соотношений	или	показателей,	основанных	
на	данных	о	продажах	компаний	по	отраслям	и	отражающих	их	конкретную	специфику.	
Отраслевые	 коэффициенты	 рассчитываются	 специальными	 аналитическими	
организациями	 в	 результате	 достаточно	 длительных	 статистических	 наблюдений	 за	
соотношением	 между	 ценой	 капитала	 предприятия	 и	 его	 важнейшими	
производственно‐финансовыми	 показателями.	 Также	 отраслевые	 соотношения	 могут	
быть	самостоятельно	разработаны	оценщиком	на	основе	анализа	отраслевых	данных.	

Все	 разновидности	 коэффициентов	 (мультипликаторов)	 представляют	 собой	
относительные	оценки.	

Оценщик	проанализировал	доступную	информацию	о	мультипликаторах	для	компаний	
отрасли	 Power	 (электроэнергетика).	 Сведения	 об	 отраслевых	 мультипликаторах	
представлены	 на	 сайте	 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar.	 Значение	
мультипликатора	 EV/S	 по	 указанной	 отрасли	 составляет	 2,14.	 Таким	 образом,	
ориентировочное	значение	справедливой	стоимости	100%‐го	пакета	акций	ПАО	«КГК»,	
рассчитанное	 на	 основе	 данного	 мультипликаторов	 может	 составить	 15	 млрд.	 руб.	
Однако,	 следует	 понимать,	 что	 данный	 показатель	 составлен	 по	 всем	 мировым	
компаниям,	является	усредненным	и	может	недостаточно	корректно	отражать	величину	
справедливой	 стоимости.	 Учитывая,	 ограниченный	 характер	 информации	 по	
отраслевым	коэффициентам,	Оценщик	не	использовал	данный	метод	при	проведении	
дальнейших	расчетов.	

12.4. 	ЗАКЛЮЧЕНИЕ	

Проведенные	расчеты	в	рамках	сравнительного	подхода	позволили	сделать	вывод	о	том,	
что	 на	 рынке	 отсутствует	 достаточное	 количество	 сделок	 с	 сопоставимыми	
компаниями‐аналогами.	Как	правило,	генерирующие	компании	отличаются	от	объекта	
оценки	 наиболее	 высокими	 финансовыми	 результатами	 деятельности,	 	 а	 также	
установленной	мощности.	

Необходимо	 отметить,	 что	 результаты	 доходного	 подхода	 соответствуют	 диапазону	
возможной	справедливой	стоимости,	полученному	в	рамках	сравнительного	подхода.	

Таблица	28.		Итоговый	 поверочный	 диапазон	 возможной	 справедливой	 стоимости	
объекта	оценки	в	рамках	сравнительного	подхода	

Наименование	

Поверочный	диапазон	справедливой	стоимости	в	рамках	
сравнительного	подхода	

Минимальное	значение,	
руб./акцию	

Максимальное	значение,	
руб./акцию	

Справедливая	стоимость	одной	
обыкновенной	акции,	руб./шт.	

50.59	 65,90	
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Наименование	

Поверочный	диапазон	справедливой	стоимости	в	рамках	
сравнительного	подхода	

Минимальное	значение,	
руб./акцию	

Максимальное	значение,	
руб./акцию	

Справедливая	стоимость	одной	
привилегированной	акции,	руб./шт.	

47.28	 61,59	
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13. ОПИСАНИЕ	ПРОЦЕССА	ОЦЕНКИ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ	В	ЧАСТИ	
ПРИМЕНЕНИЯ	ДОХОДНОГО	ПОДХОДА	

Согласно	 пп.	 15,	 16	 ФСО	 №	 1,	 доходный	 подход	 —	 совокупность	 методов	 оценки,	
основанных	на	определении	ожидаемых	доходов	от	использования	объекта	оценки.	

Согласно	п.	 9	ФСО	№	8,	 в	 рамках	 доходного	 подхода	 определяется	 стоимость	 объекта	
оценки	 на	 основе	 ожидаемых	 будущих	 денежных	 потоков	 или	 иных	 прогнозных	
финансовых	 показателей	 деятельности	 организации,	 ведущей	 бизнес	 (в	 частности,	
прибыли).	

Согласно	п.	21	ФСО	№	1,	доходный	подход	рекомендуется	применять,	когда	существует	
достоверная	 информация,	 позволяющая	 прогнозировать	 будущие	 доходы,	 которые	
Объект	оценки	способен	приносить,	а	также	связанные	с	Объектом	оценки	расходы.	

Метод	 дисконтирования	 денежных	 потоков	 позволяет	 определить	 стоимость	
предприятия	 приведением	 стоимости	 ожидаемых	 будущих	 доходов	 и	 расходов	
предприятия	к	оценке	их	стоимости	в	настоящее	время.	

В	данном	случае	применяется	метод	дисконтирования	денежных	потоков	(DCF).	Выбор	
данной	методики	 расчета	 обусловлен	неравномерностью	 денежных	 потоков	 в	 период	
после	даты	определения	стоимости.		

Методика	 расчета	 стоимости	 бизнеса	 методом	 дисконтирования	 денежных	 потоков	
осуществляется	в	следующей	последовательности:	

 выбор	типа	денежного	потока;	

 анализ	 ретроспективных	 потоков	 доходов	 и	 их	 прогнозирование	 на	
будущие	периоды;	

 анализ	потока	расходов	и	их	прогноз;	

 прогнозирование	инвестиций	(капитальных	вложений)	и	собственного	
оборотного	капитала;	

 расчет	ставки	дисконтирования;	

 расчет	 терминальной	 стоимости	 (реверсии)	 предприятия	 в	
постпрогнозный	 период	 (методом	 расчета	 ликвидационной	 стоимости	
чистых	активов	или	по	модели	Гордона);	

 расчет	 текущей	 стоимости	 предприятия	 путем	 суммирования	
приведенных	 денежных	 потоков	 по	 выбранной	 ставке	 прогнозного	
периода	 и	 стоимости	 предприятия	 (реверсии)	 в	 постпрогнозном	
периоде;	

 внесение	итоговых	поправок.	

13.1. ВЫБОР	ДЕНЕЖНОГО	ПОТОКА	

В	качестве	дохода	в	расчетах	могут	быть	использованы	чистая	или	балансовая	прибыль,	
потенциальные	или	фактические	дивиденды,	денежный	поток.	Под	денежным	потоком	
понимается	разница	между	притоком	и	оттоком	денежных	средств	на	предприятии	за	
определенный	период.	

При	 использовании	 рассматриваемого	 метода	 следует	 определить,	 какой	 денежный	
поток	использовать.	Выделяют	следующие	типы	денежного	потока:	

 денежный	поток	для	собственного	капитала;	

 бездолговой	денежный	поток	(поток	для	инвестированного	капитала).	
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На	 основе	 денежного	 потока	 для	 собственного	 капитала	 определяется	 стоимость	
собственных	средств	компании.	Расчет,	в	основе	которого	лежит	денежный	поток	для	
инвестированного	капитала,	позволяет	определить	суммарную	стоимость	собственного	
и	заемного	капитала	компании.	

При	 расчете	 справедливой	 стоимости	 100%	 уставного	 капитала	 ПАО	 «КГК»	 был	
сформирован	 денежный	 поток	 на	 инвестированный	 капитал,	 поскольку	 Общество	
использует	заемные	источники	финансирования.	

13.2. ГОРИЗОНТ	ПРОГНОЗИРОВАНИЯ	

В	 качестве	 прогнозного	 рассматривается	 период,	 в	 течение	 которого	 происходит	
стабилизация	 темпов	 роста	 компании	 (предполагается,	 что	 в	 постпрогнозный	 период	
должны	иметь	место	стабильные	долгосрочные	темпы	роста	или	бесконечный	равный	
поток	доходов).	

Оценщик	 выбрал	 прогнозный	 период	 с	 11.12.2018	 г.	 и	 по	 2022	 г.	 включительно,	 т.е.	
равный	 21	 дню	 и	 4	 годам.	 Выбор	 указанной	 длительности	 прогнозного	 периода	
обусловлен	стабилизацией	денежного	потока.	

Долгосрочный	 темп	 роста	 принят	 на	 уровне	 4,0%,	 что	 соответствует	 значению	
показателя	темпов	роста	инфляции	РФ	в	долгосрочном	периоде.	

При	 построении	 денежного	 потока	 Оценщик	 использовал	 ретроспективные	 данные	
Общества.	

13.3. МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ	 ДАННЫЕ	 ДЛЯ	 ПРОГНОЗА	 ДЕНЕЖНОГО	
ПОТОКА	

При	 построении	 денежного	 потока	 Оценщик	 использовал	 ретроспективные	 и	
прогнозные	 данные	 Общества,	 а	 также	 прогнозные	 данные,	 опубликованные	
Министерством	экономического	развития	РФ	от	28.11.2018	г.21	

Таблица	29.	Прогнозные	данные	для	построения	денежного	потока	
Наименование	 2018 2019 2020	 2021	 2022

Индекс	потребительский	цен	на	услуги	
организаций	ЖКХ	

104,0	 104,7	 103,4	 104,0	 103,9	

Источник:	данные	МЭР	РФ	

Долгосрочный	 темп	 роста	 принят	 на	 уровне	 4,0%,	 что	 соответствует	 значению	
показателя	темпов	роста	инфляции	РФ	в	долгосрочном	периоде.	

13.4. РАСЧЕТ	ДЕНЕЖНОГО	ПОТОКА	НА	ИНВЕСТИРОВАННЫЙ	КАПИТАЛ	

Расчеты	 велись	 на	 основании	 прогноза	 чистого	 бездолгового	 (на	 инвестированный	
капитал)	 номинального	 денежного	 потока,	 который	 рассчитывается	 по	 следующей	
формуле:		

Чистый	 денежный	 поток	 =	 Посленалоговая	 операционная	 прибыль	 (NOPAT)	 +	
Амортизация	 –	 Капитальные	 вложения	 –(+)	 Увеличение	 (уменьшение)	 собственного	
оборотного	капитала	–	Обязательные	выплаты	из	прибыли.	

Налог	 на	 прибыль	 начисляется	 на	 прибыль	 до	 налогообложения,	 которая	 была	
определена	без	учета	процентных	платежей.	

Налог	 на	 прибыль	 рассчитывается	 по	 действующей	 ставке	 налога,	 составляющей	 в	
соответствии	со	статьей	284	главы	25	2‐й	части	НК	—	20%.	

	

																																																													
21http://economy.gov.ru/minec/activity/sections/macro/201801101	
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13.5. ПРОГНОЗ	ЧИСТОЙ	ПРИБЫЛИ	ПОСЛЕ	УПЛАТЫ	НАЛОГОВ	(NOPAT)	

ДОХОДЫ	

Выручка	 Общества	 за	 2015‐2017	 гг.	 увеличилась	 на	 10%	 на	 фоне	 стабильной	
положительной	динамики.	При	этом	за	2016	г.	выручка	возросла	на	7,7%,	в	2017	г.	–	на	
2,2%.	За	1	полугодие	2018	г.	Обществом	получены	выручка	на	4%	больше	выручки	за	
аналогичный	период	2017	г.	

Основным	 видом	 деятельности	 ПАО	 «КГК»	 является	 производство	 и	 реализация	
электроэнергии	и	тепловой	энергии.	

Таблица	30.	Расшифровка	 выручки	 ПАО	 «КГК»	 согласно	 данным	 консолидированной	
финансовой	отчетности,	тыс.	руб.	

Наименование	 2015	 %	 2016	 %	 2017	 %	
1	

полугодие	
2018	

%	

Продажа	
электроэнергии	

3	333	692	 48%	 3	326	080	 45%	 3	344	498	 44%	 1	811	144	 41%	

Продажа	
теплоэнергии	

3	137	888	 45%	 3	510	246	 47%	 3	719	921	 49%	 2	327	118	 52%	

Горячее	
водоснабжение	

383	895	 6%	 396	593	 5%	 429	697	 6%	 239	476	 5%	

Аренда	 0	 0%	 1	265	 0%	 18	289	 0%	 13	310	 0%	
Прочие	доходы	 78	980	 1%	 236	420	 3%	 125	941	 2%	 48	768	 1%	
Итого	 6	934	455	 100%	 7	470	604	 100%	 7	638	346	 100%	 4	439	816	 100%	

Учитывая	 ограниченный	 объем	 имеющейся	 в	 распоряжении	 Оценщика	 информации	
(отсутствие	данных	об	объемах	поступившей	и	отпущенной	в	сеть	энергии,	данных	об	
объемах	 потерь	 энергии	 в	 сетях	 и	 т.д.),	 выручка	 прогнозируется	 в	 общем	 виде,	 без	
разбивки	на	виды	деятельности.	Темпы	роста	выручки	установлены	на	уровне	индекса	
потребительских	цен	на	услуги	организаций	ЖКХ.	Базовым	периодом	выступает	2017	г.	
Расчет	 основан	 на	 предположении,	 что	 рост	 выручки	 обусловлен	 ростом	 тарифов	 на	
энергию	при	неизменном	уровне	имеющихся	установленных	мощностей	Общества.	

Выручка	 на	 первый	прогнозный	период	 (11.12.2018	 г.	 –	 31.12.2018	 г.)	 прогнозируется	
пропорционально	 количеству	 дней	 в	 периоде,	 исходя	 из	 рассуждений,	 что	 на	
протяжении	 года	 Общество	 ежедневно	 получает	 одинаковый	 объем	 выручки.	 Таким	
образом,	 величина	выручки	на	первый	прогнозный	период	 составит	457	045	тыс.	 руб.	
(прогнозная	выручка	на	2018	г.	в	размере	7	943	880	тыс.	руб.	/	365	дней*21	день).	

Таблица	31.	Прогноз	выручки	ПАО	«КГК»,	тыс.	руб.	
Наименование	 2017	

01.01.2018‐
10.12.2018	

2018	
11.12.2018‐
31.12.218	

2019	г.	 2020	г.	 2021	г.	 2022	г.	

Выручка,	тыс.	
руб.	

7	638	346	 7	486	835	 7	943	880	 457	045	 8	317	242	 8	600	028	 8	944	030	 9	292	847	

Необходимо	 отметить,	 что	 за	 1	 полугодие	 2017	 г.	 Обществом	 получена	 выручка	 в	
размере	 56%	 от	 выручки	 за	 2017	 г.	 Фактическая	 выручка	 за	 1	 полугодие	 2018	 г.	
составляет	56%	от	расчетной	прогнозной	выручки	на	2018	г.	

РАСХОДЫ	

Себестоимость	в	анализируемом	периоде	продемонстрировала	снижение	удельного	веса	
в	выручке	и	составила	за	2017	г.	96,1%	от	выручки,	против	103,9%	в	2015	г.	

Расшифровка	затрат	Оценщику	не	предоставлена,	поэтому	проанализировать	состав	и	
структуру	расходов	не	представляется	возможным.	

Себестоимость	 прогнозируется	 в	 размере	 94,6%	 от	 выручки,	 на	 уровне	 среднего	
значения	 за	 2016‐2017	 гг.	 Значение	 за	 2015	 г.	 не	 включается	 в	 расчет,	 поскольку	
выбивается	из	общей	динамики.	

Себестоимость	 на	 первый	 прогнозный	 период	 (11.12.2018	 г.	 –	 31.12.2018	 г.)	
прогнозируется	пропорционально	количеству	дней	в	периоде,	исходя	из	рассуждений,	
что	 на	 протяжении	 года	 Общество	 ежедневно	 расходует	 одинаковый	 объем	 затрат.	
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Таким	 образом,	 величина	 себестоимости	 на	 первый	 прогнозный	 период	 составит	
432	365	тыс.	руб.	(прогнозная	себестоимость	на	2018	г.	в	размере	7	514	910	тыс.	руб.	/	365	
дней*21	день).	

АМОРТИЗАЦИОННЫЕ	ОТЧИСЛЕНИЯ	И	КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЯ	

Прогнозный	 уровень	 амортизации	 рассчитывался	 исходя	 из	 существующих	 на	 дату	
оценки	 производственных	 фондов	 (без	 учета	 стоимости	 земельных	 участков)	 и	
соответствующих	годовых	норм	амортизации.	

Расчет	 амортизационных	 отчислений	 по	 объектам	 основных	 средств	 в	 прогнозном	
периоде	производится	линейным	способом	исходя	из	их	первоначальной	стоимости	и	
амортизации.	При	этом	расчет	производится	с	учетом	выбытия	полностью	изношенных	
основных	средств,	а	также	с	учетом	амортизации	вновь	вводимых	объектов.		

В	целях	настоящего	отчета	на	основании	данных,	предоставленных	специалистами	ПАО	
«КГК»,	 был	произведен	расчет	 годовых	норм	амортизационных	отчислений	исходя	из	
первоначальной	 стоимости,	 даты	 ввода	 в	 эксплуатацию	 и	 величины	 начисленной	
амортизации.	

Таблица	32.	Расчет	нормы	амортизации,	тыс.	руб.	
Показатель 2015 2016	 2017

Первоначальная	стоимость	ОС	на	начало	периода,	тыс.	руб. 9	107	232 11	433	843	 10	834	502
Ввод/выбытие	объектов	ОС,	тыс.	руб. 1	204	632 ‐157	137	 109	569
%	выбытия	от	первоначальной 13,2% ‐1,4%	 1,0%
Первоначальная	стоимость	ОС	на	конец	периода,	тыс.	руб. 11	433	843 10	834	502	 10	944	071
Амортизация	на	начало	периода 2	704	902	 3	366	849	 4	129	382	
Амортизация	за	период	 661	947	 762	533	 639	126	
Амортизация	на	конец	периода 3	366	849	 4	129	382	 4	768	508	
Норма	амортизационных	отчислений 7,3% 6,7%	 5,9%
Источник	информации:	Примечание	16	к	консолидированной	финансовой	отчетности	ПАО	«КГК»	

за	2015‐2017	гг.,	расчеты	Оценщика	

Среднее	 значение	 годовой	 нормы	 амортизационных	 отчислений	 за	 2015‐2017	 гг.	
составило	6,6%.	В	расчетах	использовалось	указанное	значение.	

Расчет	 амортизационных	 отчислений	 производится	 с	 учетом	 выбытия	 полностью	
изношенных	 объектов,	 а	 также	 с	 учетом	 амортизации	 вновь	 вводимых	 объектов.	
Учитывая	 нестабильную	 динамику	 нормы	 выбытия	 в	 ретроспективе,	 Оценщик	
использовал	в	расчетах	значение	за	последний	отчетный	период	2017	г.	в	размере	1%	от	
первоначальной	стоимости.	

Прогноз	 капитальных	 вложений	 осуществлялся	 в	 соответствии	 с	 ретроспективными	
данными	Общества,	опубликованными	в	Годовом	отчете	за	2017	г.	

Таблица	33.	Сведения	о	произведенных	капитальных	вложениях	ПАО	«КГК»,	тыс.	руб.	
Наименование	 2015 2016 2017

Амортизация,	тыс.	руб.	 н/д 804	923 650	767
Кап.вложения,	тыс.	руб.	 1	156	166 132	391 109	878
Доля	кап.вложений	в	
амортизации,	%	

‐	 16,4%	 16,9%	

Согласно	 данным	 Годового	 отчета	 за	 2017	 г.,	 вся	 величина	 капитальных	 вложений	
финансируется	из	амортизационных	отчислений	Общества.	Поэтому	прогноз	величины	
капитальных	 вложений	 осуществлялся	 в	 размере	 16,7%	 от	 амортизации,	 на	 уровне	
среднего	значения	за	2016‐2017	гг.	

Расчет	 амортизации	 и	 капитальных	 вложений	 на	 первый	 прогнозный	 период	
осуществлялся	аналогично	прогнозу	выручки	и	себестоимости	за	указанный	период.	

Расчет	амортизации	и	капитальных	вложений	представлен	в	таблице	далее.	

Таблица	34.	Расчет	амортизации	и	капитальных	вложений	ПАО	«КГК»,	тыс.	руб.	
Показатель	 2018 2019 2020 2021	 2022

Первоначальная	стоимость	ОС,	 10	944	071 10	955	232 10	966	404	 10	977	588	 10	988	783
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Показатель	 2018 2019 2020 2021	 2022
тыс.	руб.	
Выбытие	ОС,	тыс.	руб.	 109	441 109	552 109	664 109	776	 109	888
Амортизация	за	период,	тыс.	руб. 723	638 724	376 725	115 725	854	 726	595
Капитальные	вложения,	тыс.	руб. 120	602 120	725 120	848 120	971	 121	094

САЛЬДО	ПРОЧИХ	ДОХОДОВ	И	РАСХОДОВ	

Основную	часть	внеоперационных	финансовых	результатов	Общества	составляет	сальдо	
прочих	доходов	и	расходов.	

Величина	 сальдо	 была	 отрицательной,	 за	 исключением	 2015	 г.,	 и	 демонстрировала	
относительно	стабильный	удельный	вес	в	процентах	от	выручки,	составляя	от	‐1,6%	от	
выручки	в	2016	г.	до	‐1,1%	от	выручки	в	2017	г.		

Таблица	35.	Доля	сальдо	прочих	доходов	и	расходов	в	выручке,	%	

НАИМЕНОВАНИЕ	РАЗДЕЛА	 2015	 2016	 2017	
6	месяцев	
2018	

Выручка	 100,0% 100,0%	 100,0%	 100,0%
Доходы	от	участия	в	других	организациях 0,0% 0,0%	 0,0%	 0,0%
Проценты	к	получению	 0,0% 0,0%	 0,0%	 0,0%
Проценты	к	уплате	 0,0% 0,0%	 0,0%	 0,0%
Прочие	доходы 5,2% 0,5%	 0,0%	 0,0%
Прочие	расходы 0,0% ‐2,1%	 ‐1,1%	 ‐1,4%
Сальдо	прочих	доходов	и	расходов 5,2% ‐1,6%	 ‐1,1%	 ‐1,4%
Источник:	расчеты	Оценщика	

Величина	 сальдо	 прочих	 доходов	 и	 расходов	 прогнозировалась	 в	 размере	 ‐1,0%	 от	
выручки,	на	уровне	среднего	значения	за	2016‐2017	гг.	Значения	удельного	веса	сальдо	в	
процентах	 от	 выручки	 за	 2015	 г.	 Оценщик	 не	 использовал,	 учитывая,	 что	 данное	
значение	выбивается	из	динамики	показателя	в	последние	отчетные	периоды.	

Расчет	 сальдо	 на	 первый	 прогнозный	 период	 осуществлялся	 аналогично	 прогнозу	
выручки	и	себестоимости	за	указанный	период.	

ИЗМЕНЕНИЕ	СОБСТВЕННОГО	ОБОРОТНОГО	КАПИТАЛА	

Прирост	(уменьшение)	потребности	в	финансировании	оборотных	средства	обусловлен	
увеличением	(снижением)	величины	оборотных	средств	необходимых	для	производства	
требуемого	 объема	 продукции,	 выполнения	 работ,	 оказания	 услуг.	 Собственный	
оборотный	 капитал	 —	 разница	 между	 текущими	 активами	 и	 текущими	 пассивами.	
Изменение	оборотного	капитала	(прирост/уменьшение)	приводит	либо	к	потребности	в	
дополнительном	 финансировании	 при	 приросте	 оборотного	 капитала,	 что	 вызывает	
отток	денежных	средств,	либо	к	высвобождению	ресурсов	при	уменьшении	оборотного	
капитала,	что	вызывает	приток	денежных	средств.		

Как	 видно	 из	 таблицы,	 приведенной	 далее,	 в	 ретроспективе	 величина	 оборотного	
капитала	демонстрировала	отрицательную	динамику.		

Таблица	36.	 Расчет	собственного	оборотного	капитала	ПАО	«КГК»,	тыс.	руб.	

Наименование	
2015	 2016	 2017	

6	месяцев	
2018	

Запасы	 824	614 779	584 727	916	 704	822
НДС	 0 0 0	 0
Дебиторская	задолженность	 1	416	020 2	162	817 1	901	219	 2	350	299
Кредиторская	задолженность	 2	929	967 2	873	029 1	651	369	 2	333	242
Выручка	 6	934	455 7	470	604 7	638	346	 4	439	816
СОК	 ‐689	333 69	372 977	766	 721	879
Доля	СОК	%	от	выручки	 ‐9,9% 0,9% 12,8%	 16,3%
Источник:	данные	Общества,	расчеты	Оценщика	

Согласно	 данным	 Первого	 Независимого	 Рейтингового	 Агентства	 (ПНРА)	 FIRA	 Pro	
(https://www.fira.ru/),	 величина	 собственного	 оборотного	 капитала	 для	 предприятий,	
действующих	 на	 территории	 Курганской	 области	 по	 отрасли	 «Производство	
электроэнергии	 тепловыми	 электростанциями,	 в	 том	 числе	 деятельность	 по	
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обеспечению	 работоспособности	 электростанций	 (ОКВЭД	 35.11.1)»,	 сопоставимой	 с	
отраслью	Общества,	 в	2017	году	 составляет	7,68%	от	выручки.	В	расчетах	прогнозных	
показателей	изменения	СОК	использовалось	указанное	значение.		

Расчет	изменений	собственного	оборотного	капитала	ПАО	«КГК»	в	прогнозном	периоде	
с	учетом	перехода	к	среднеотраслевым	показателям	представлен	в	таблице.		

Оценщик	условно	принимает	величину	СОК	за	1	полугодие	2018	г.	равной	величине	СОК	
за	 период	 01.01.2018	 г.	 –	 10.12.2018	 г.,	 поскольку	 расчетные	 значения	 СОК	 будут	
сопровождаться	 большим	 количеством	 допущений,	 что	 сократит	 доказательную	 базу	
доходного	подхода.	

Значение	 же	 СОК	 за	 1	 полугодие	 2018	 г.	 составляет	 9.64%	 от	 расчетной	 выручки	 за	
период	 01.01.2018	 г.	 –	 10.12.2018	 г.	 и	 рассматривается	 Оценщиком	 как	 переходное	
значение	 от	 фактического	 значения	 ОСК	 за	 1	 полугодие	 2018	 г.	 в	 размере	 16,3%	 от	
выручки	к	рыночному	значению	7,68%	от	выручки	по	итогам	2018	г.	

Таблица	37.	Прогноз	изменений	собственного	оборотного	капитала,	тыс.	руб.	

Наименование	
01.01.2018‐
10.12.2018	

2018	 2019	 2020	 2021	 2022	

Выручка	 7	486	835	 7	943	880 8	317	242 8	600	028 8	944	030	 9	292	847
СОК	 721	879	 610	090 638	764 660	482 686	901	 713	691
Доля	СОК	%	от	
выручки	

9.64%	 7,68%	

Изменение	СОК ‐111	789 28	674 21	718 26	419	 26	789
Источник:	расчеты	Оценщика	

13.6. СТАВКА	ДИСКОНТИРОВАНИЯ	

Величина	 ставки	 дисконтирования	 связана	 с	 ожидаемым	 инвестиционным	 риском.	
Концепция	 риска	 предполагает,	 что	 все	 инвестиции	 находятся	 в	 промежутке	 между	
полной	 уверенностью	 в	 окупаемости	 денежных	 средств	 (нулевой	 риск)	 и	 полной	
неуверенностью	 в	 их	 окупаемости	 (бесконечный	 риск).	 При	 рассмотрении	 двух	
инвестиционных	 возможностей,	 обещающих	 равную	 ожидаемую	 доходность	 в	
денежном	 выражении,	 инвестор	 обычно	 предпочитает	 инвестиции	 с	 наименьшей	
степенью	 риска	 или,	 напротив,	 рассчитывает	 на	 более	 высокую	 доходность	 по	
инвестициям	с	более	высокой	степенью	риска.	

Для	расчета	 ставки	дисконтирования	денежного	потока	на	инвестированный	капитал	
необходимо	 рассчитать	 средневзвешенную	 стоимость	 капитала	 (WACC).	 При	 расчете	
средневзвешенной	 стоимости	 капитала	 необходимо	 использовать	 целевую	 структуру	
капитала	для	компаний	аналогичного	профиля.	В	данном	случае	целевая	структура	была	
определена	 как	 47,37%	 для	 заемного	 капитала	 и	 52,63%	—	 для	 собственного.	 Такая	
структура	капитала	характерна	для	предприятий	отрасли	«Power»22.	

Средневзвешенная	 стоимость	 капитала	 учитывает	 в	 себе	 все	 риски,	 связанные	 с	
финансированием	инвестиций	 в	 бизнес	 предприятия,	 как	 из	 собственных	источников	
финансирования,	так	и	за	счет	заемных	средств.	Стоимость	финансирования	инвестиций	
в	 предприятие	 за	 счет	 собственного	 капитала	 (стоимость	 собственного	 капитала)	
отражает	все	риски,	присущие	инвестициям	в	виде	акционерного	капитала,	в	то	время	
как	 стоимость	 финансирования	 за	 счет	 заемных	 средств	 выражается	 в	 процентной	
ставке,	по	которой	предприятию	предоставляют	кредитные	ресурсы.	

Средневзвешенная	стоимость	капитала	(WACC)	рассчитывается	по	формуле:	

WACC	=	(1	‐	T)	*	Dd	*	Wd	+	De	*	We,	

где	 WACC		—	 средневзвешенная	стоимость	капитала;	
	 T		 —	 ставка	налога	на	прибыль;	
	 Dd	 	—		 стоимость	привлечения	заемных	средств	(%	по	займам);	
																																																													
22	http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/	
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	 Wd	 	—		 доля	заемных	средств;	
	 Dе	 	—	 стоимость	собственного	капитала;	
	 Wе	 	—		 доля	собственных	средств.	

РАСЧЕТ	СТОИМОСТИ	СОБСТВЕННОГО	КАПИТАЛА	

При	 расчете	 стоимости	 собственного	 капитала	 для	 оценки	 стоимости	 бизнеса	 в	
российских	 условиях	 рекомендуется	использовать	модифицированную	модель	 оценки	
капитальных	 активов	 (САРМ).	 Применение	 модифицированной	 модели	 оценки	
капитальных	активов	для	расчета	стоимости	собственного	капитала	можно	представить	
в	виде	следующего	равенства:	

Re	=	Rf	+	β*	(Rm	–	Rf)+	S1	+	S2	+	S3,	
где:	 Re	 —	 ожидаемая	 инвестором	 ставка	 дохода	 (на	 собственный	

капитал);	
	 Rf	 —		 безрисковая	ставка	(США);	
	 β	 —	 коэффициент	бета;	
	 Rm‐Rf	—	 справедливая	 премия	 за	 риск	 акционерного	 капитала	

(США);	
	 S1	 	—	 премия	за	страновой	риск	(Россия	в	сравнении	с	США);	
	 S2	 	—		 премия	за	малую	капитализацию;	
	 S3	 	—	 премия	 за	 специфический	 риск	 оцениваемого	

предприятия.	

Безрисковая	ставка	

В	 качестве	 безрисковой	 ставки	 Оценщиком	 была	 использована	 доходность	 по	 20‐ти	
летним	 долгосрочным	 Казначейским	 облигациям	 Правительства	 США.	 Ее	 среднее	
значение	 на	 10.12.2018	 г.	 составило	 3,0%	 (http://www.economagic.com/em‐
cgi/data.exe/fedbog/day‐tcm20y).	Выбор	Казначейских	обязательств	Правительства	США	
обосновывается	 тем,	 что	 произведенные	 расчеты	 премии	 за	 риск	 акционерного	
капитала	 базируются	 на	 показателях	 американского	 фондового	 рынка,	 как	 наиболее	
развитого	и	представительного	с	точки	зрения	сравнимых	активов.	

Коэффициент	β	

В	 модели	 САРМ	 риск	 разделяется	 на	 две	 категории,	 систематический	 риск	 и	
несистематический	риск.	Систематический	риск	представляет	собой	риск,	связанный	с	
изменением	 ситуации	 на	 фондовых	 рынках	 в	 целом	 в	 связи	 с	 изменением	 таких	
макроэкономических	 и	 политических	 факторов,	 как	 процентные	 ставки,	 инфляция,	
изменение	 государственной	 политики	 и	 т.д.	 Данные	 факторы	 напрямую	 оказывают	
влияние	 на	 все	 компании,	 поскольку	 они	 затрагивают	 экономические	 и	 рыночные	
условия,	в	которых	действуют	все	предприятия.	

Систематический	риск	 учитывается	 в	модели	САРМ	 с	 помощью	коэффициента	 «бета».	
Коэффициент	 «бета»	 отражает	 амплитуду	 колебаний	 цен	 на	 акции	 конкретной	
компании	 по	 сравнению	 с	 изменением	 цен	 на	 акции	 по	 всем	 компаниям	 на	 данном	
сегменте	рынка.	

Для	 оценки	 коэффициента	 «бета»	 оцениваемой	 компании	 с	 использованием	
восходящего	подхода	Оценщик	предпринял	следующие	шаги:	

 приняли	 в	 качестве	 отправной	 точки	 расчета	 коэффициент	 бета	 без	
учета	финансового	рычага,	скорректированный	на	денежные	средства,	
для	 отрасли	 аэрокосмической	 и	 оборонной	 отрасли	 (Power)	 на	 мировом	
рынке.	По	данным	Damodaran	Online	значение	указанного	коэффициента	по	
состоянию	на	05.01.2018	г.	(данные	по	состоянию	на	дату	наиболее	близкую	
к	дате	оценки)	составляет	0,58;	

 определили	 коэффициент	 «бета»	 для	 гипотетической	 компании	 по	
следующей	формуле:	
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βrl	=	βmu	(1	+	(1	‐	t)*(D/	E)),	

где		 βrl	 —	 коэффициент	«бета»	с	учетом	рассчитанного	финансового	
рычага	оцениваемой	компании;	

	 βmu	 —	 значение	 коэффициента	 «бета»	 без	 учета	 финансового	
рычага	по	сопоставимым	компаниям;	

	 t	 —	 предельная	 налоговая	 ставка,	 используемая	 оцениваемой	
компанией;	

	 D/E	 —		 основано	на	отраслевой	структуре	капитала,	рассчитанной	
на	 основании	 значения	 коэффициента	 соотношения	 заемных	и	
собственных	 средств	 (доля	 собственного	 капитала	 —	 52,63%,	
заемного	капитала	—	47,37%).	

Таким	образом,	коэффициента	«бета»	для	ПАО	«КГК»	составит	1,00.	

Справедливая	премия	за	риск	акционерного	капитала	(Rm	‐	Rf)	

Премия	 за	 риск	 акционерного	капитала	 (equity	 risk	 premium)	отражает	расхождение	 в	
доходности,	 представленное	 превышением	 доходности	 корпоративных	 акций	 над	
доходностью	 по	 казначейским	 обязательствам	 Правительства	 США.	 Справедливая	
премия	 представляет	 собой	 дополнительный	 доход,	 который	 необходимо	 добавить	 к	
безрисковой	 ставке,	 чтобы	 компенсировать	 инвестору	 дополнительный	 риск,	
связанный	с	инвестированием	в	частный	бизнес.	

Величина	 премии	 была	 определена	 на	 основании	 данных	 сайта	 Damodaran	 Online	 о	
статистике	 американского	 фондового	 рынка,	 как	 среднее	 геометрическое	 значение	
премии	за	период	1968‐2017	гг.,	равное	3,29%.	

Премия	за	страновой	риск—	S1	

Премия	 за	 страновой	 риск	 отражает	 дополнительный	 доход,	 который	 потребует	
инвестор	 за	 риск,	 связанный	 с	 вложениями	 в	 российские	 компании	 по	 сравнению	 с	
компаниями,	функционирующими	в	США.	Для	количественного	измерения	российского	
странового	 риска	 рекомендуется	 использовать	 данные	 о	 величине	 спрэда,	
обусловленного	 рисками	 странового	 дефолта	 (countrydefaultspread).	 Размер	 данной	
премии	 определяется	 статистическими	 методами	 и	 зависит	 от	 инвестиционного	
рейтинга	национальной	экономики	и	не	зависит	от	конкретного	эмитента.	Чем	лучше	
рейтинг,	тем	ниже	риски	инвесторов,	тем	ниже	размер	требуемой	инвесторами	премии,	
тем	 выше	 стоимость	 компании.	 По	 данным	 рейтингового	 агентства	 Moodys	 риск	
долгосрочных	вложений	в	Россию	находится	на	уровне	Baa1.	На	сайте	DamodaranOnline	
величина	премии	за	страновой	риск	с	учетом	данных	о	величине	спрэда	равна	2,88%	по	
состоянию	 на	 01.01.2018	 г.	 (данные	 по	 состоянию	 на	 дату	 наиболее	 близкую	 к	 дате	
оценки).	

Премия	за	малую	капитализацию	S2		

Премия	 за	 риск	 инвестирования	 в	 компании	 с	 небольшой	 капитализацией	
рассчитывается	как	разница	между	средней	исторической	доходностью	по	инвестициям	
на	фондовом	рынке	США	и	средней	исторической	доходностью	по	инвестициям	в	бизнес	
таких	компаний.	

Результаты	многочисленных	исследований	свидетельствуют	о	том,	что	у	более	мелких	
компаний	 норма	 прибыли	 выше,	 чем	 у	 более	 крупных	 компаний.	 Результаты	
исследований	 в	 этой	 области,	 опубликованные	 компанией	 Duff	 &	 Phelps	 в	 своем	
ежегоднике,	приведены	в	далее	таблице.	

Таблица	38.	Данные	Valuation	Handbook	2017	

Десятичные	группы	
Справедливая капитализация

Премия	за	размер	
Минимум,	млн	USD Максимум,	млн	USD	

1	‐	Максимальное	 22	035,313 629	010,254	 ‐0,35%
2	 9	618,053 21	809,433	 0,61%
3	 5	205,841 9	611,187	 0,89%
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Десятичные	группы	
Справедливая капитализация

Премия	за	размер	
Минимум,	млн	USD Максимум,	млн	USD	

4	 3	195,898 5	199,952	 0,98%
5	 2	090,566 3	187,480	 1,51%
6	 1	400,931 2	083,642	 1,66%
7	 845,509 1	400,208	 1,72%
8	 448,502 844,475	 2,08%
9	 209,880 448,079	 2,68%
10‐Минимальное 1,963 209,406	 5,59%

Оценщик	 определил	 премию	 за	 размер	 на	 основании	 метода	 итерации.	 Сначала	
определялась	 стоимость	 компании	 без	 учета	 величины	 премии	 за	 размер,	 затем	
проводились	 корректировки	 с	 учетом	 полученного	 результата	 до	 тех	 пор,	 пока	
стоимость	не	вошла	в	указанный	Duff&Phelps	диапазон.		

Для	пересчетов	использовался	курс	ЦБ	РФ	на	дату	оценки.	В	итоге	капитализация	попала	
в	диапазон	10‐минимальное,	т.е.	от	1,963	млн	USD	до	209,406	млн	USD,	что	соответствует	
премии	за	размер	5,59%.	

Премия	за	специфический	риск	оцениваемой	компании	

Премия	 за	 специфический	 риск	 отражает	 дополнительные	 риски,	 связанные	 с	
инвестированием	в	оцениваемый	бизнес,	которые	не	были	учтены	в	коэффициенте	бета.	
Размер	 премии	 устанавливается	 в	 диапазоне	 от	 0%	 до	 5%	 в	 зависимости	 от	 степени	
влияния	рассматриваемых	негативных	факторов:	0%	—	низкий	уровень	риска	по	всем	
факторам,	 5%	 —	 высокий	 уровень	 риска	 по	 всем	 факторам.	 Точный	 размер	 премии	
рассчитывается	математически.	

Основными	факторами,	оказывающими	влияние	на	специфический	риск,	являются:	

 зависимость	от	ключевых	сотрудников;	

 корпоративное	управление;	

 зависимость	от	ключевых	потребителей;	

 зависимость	от	ключевых	поставщиков.	

Ниже	 в	 таблице	 приведен	 расчет	 размера	 специфического	 риска	 вложения	 в	
рассматриваемый	бизнес.	

Таблица	39.	Расчет	размера	специфического	риска	
Фактор	риска Степень	риска	

Зависимость	от	ключевых	сотрудников Низкая	
Корпоративное	управление	 Средняя	
Зависимость	от	ключевых	потребителей Высокая	
Зависимость	от	ключевых	поставщиков Низкая	
Премия	за	риск	компании	 1,88%	

Коэффициент,	отражающий	соотношение	ставок	по	вкладам	в	рублях	и	долларах	США	

Кроме	того,	необходимо	учесть,	что	полученное	нами	значение	ставки	дисконтирования		
рассчитано	 по	 данным	 американского	 рынка	 и	 применимо	 для	 дисконтирования	
денежного	 потока,	 выраженного	 в	 долларах	 США.	 Чтобы	 использовать	 полученное	
значение	 ставки	 для	 дисконтирования	 рублевого	 денежного	 потока	 в	 рамках	
настоящего	 отчета,	 необходимо	 скорректировать	 его	 на	 коэффициент,	 отражающий	
соотношение	ставок	по	вкладам	в	рублях	и	долларах	США.	Перевод	осуществляется	по	
следующей	формуле:	

rруб.	=	(1	+	rusd)	х	(1	+	СКруб.)/(1	+	СКusd)	–	1,	
где	 rруб.,	rusd	 —	ставки	 дисконтирования	 для	 денежных	 потоков	 в	

рублях	и	долларах	США;	
	 СКруб.		—		 размер	ставки	по	кредитам	сроком	свыше	3	лет	в	ноябре	

2018	г.,	 выданным	 нефинансовым	 организациям	 в	 рублях,	



	

85	

опубликованный	 в	 «Статистическом	 бюллетене	 Банка	 России»	
№1	(308),	равный	8,88%;	

	 СКusd	 —		 размер	ставки	по	кредитам	сроком	свыше	3	лет	в	ноябре	
2018	г.,	 выданным	 нефинансовым	 организациям	 в	 долларах	
США,	 опубликованный	 в	 «Статистическом	 бюллетене	 Банка	
России»	№1	(308),	равный	6,60%.	

Расчет	стоимости	заемного	капитала	

При	 расчете	 средневзвешенной	 стоимости	 капитала	 необходимо	 использовать	
стоимость	банковских	кредитов	за	минусом	налогов.	Стоимость	банковских	кредитов	за	
вычетом	налогов	на	прибыль	определяется	путем	умножения	размера	ставки	процентов	
по	банковским	кредитам	на	выражение	(1	–	ставка	налога).	Расчет	стоимости	заемных	
средств	представлен	далее	в	таблице.	

Таблица	40.	Расчет	синтетического	показателя	средней	стоимости	кредитов	
Стоимость	банковских	кредитов	в	руб.	,	%	 8,88%	

Ставка	налога	на	прибыль,	%	 20%	

Стоимость	банковских	кредитов	после	налогов	,	%	 7,1%	

РАСЧЕТ	СРЕДНЕВЗВЕШЕННОЙ	СТОИМОСТИ	КАПИТАЛА	(WACC)	

Средневзвешенная	стоимость	инвестированного	капитала	 (WACC)	определяется	путем	
умножения	стоимости	собственного	капитала	на	удельный	вес	собственного	капитала	в	
общей	 структуре	 капитала	 и	 стоимости	 банковских	 кредитов	 за	 минусом	 налогов	 на	
удельный	вес	банковских	кредитов	в	общей	структуре	капитала.		

Сводный	расчет	WACC	представлен	в	таблице	далее.	

Таблица	41.	Расчет	ставки	дисконта	
Показатель	 Ед.	изм. Ставка	

Стоимость	собственного	капитала	 		
Безрисковая	ставка	

(номинальная)	
%	 3,00%	

Рыночная	премия	за	риск	
акционерного	капитала	

%	 3,29%	

Коэффицент	Бета		 0,58	
Рассчитанный	коэф.	Бета	 1,00	
Предварительная	стоимость	

собственного	капитала		
%	 6,28%	

Премия	за	малую	
капитализацию	

%	 5,59%	

Специфический	риск	
оцениваемой	компании		

%	 1,88%	

Страновой	риск		 % 2,88%	
Окончательная	стоимость	

собственного	капитала	
оцениваемой	компании	

%	 16,63%	

Кредиты	в	долларах	 % 6,60%	
Кредиты	в	рублях	 % 8,88%	
Коэффициент	паритета	 1,021	
Стоимость	собственных	

средств	
%	 19,12%	

Стоимость	заемного	капитала	 		
Стоимость	заемных	средств	

(до	налогов)	
%	 8,9%	

Ставка	налога	на	прибыль	 % 20,0%	
Стоимость	заемных	средств	

(после	налогов)	
%	 7,1%	

Структура	капитала	 		
Соотношение	долга	к	

собственному	капиталу	
%	 90,00%	

Собственный	капитал	 % 52,63%	
Заемный	капитал	 % 47,37%	
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Показатель	 Ед.	изм. Ставка	
Итого	WACC	 % 13,43%	
Источник:	данные	сайта	Damodaran	Online,	данные	Duff&Phelps,	расчеты	Оценщика	

Таким	 образом,	 на	 основе	 проведенного	 анализа	 всех	 фактов	 и	 обстоятельств	 можно	
заключить,	 что	 ставка	 дисконтирования	 для	 денежного	 потока	 на	 инвестированный	
капитал	ПАО	«КГК»	составит		с	учетом	округления	13,0%.	

13.7. РАСЧЕТ	СТОИМОСТИ	КОМПАНИИ	

Расчет	стоимости	компании	складывается	из	следующих	составляющих:	суммы	текущих	
стоимостей	 денежного	 потока	 определенного	 прогнозного	 периода	 и	 терминальной	
стоимости	компании	в	период	продленной	стоимости	и	производится	по	формуле:	

EVPV	=	EFPPV	+	CVPV,		
где	 EVPV	 	—	 	итоговая	величина	справедливой	стоимости	предприятия	

(enterprise	value);	
	 EFPPV	 	—		 текущая	 (дисконтированная)	 стоимость	 (PV)	 денежных	

потоков	определенного	прогнозного	периода	(EFP);	
	 СVPV	 	—	 	текущая	 (дисконтированная)	 стоимость	 (PV)	 денежных	

потоков	периода	продленной	стоимости	(CVP).	

Учитывая,	 что	 практически	 на	 всех	 предприятиях	 денежные	 потоки	формируются	 на	
протяжении	 всего	 года,	 при	 расчете	 текущей	 стоимости	 следует	 учитывать	 данное	
обстоятельство	посредством	дисконтирования	годового	денежного	потока	при	условии	
его	образования	в	середине	года.	

При	этом:	

EFP ൌ 	
CF୬

ሺ1  rሻሺ୬ି.ହሻ

୧

୬ୀଵ

	

где:	 n	 —	 период	дисконтирования;		
	 CFn	 —	 денежный	поток	соответствующего	периода	n	(n	=1,...,t);	
	 r	 —	 ставка	дисконтирования.	

Стоимость	в	постпрогнозном	периоде	представляет	собой	сумму	денежных	потоков	за	те	
периоды,	 которые	 не	 вошли	 в	 прогнозный,	 или	 сумму,	 за	 которую	 можно	 было	 бы	
продать	предприятие	по	истечении	прогнозных	лет.	Данное	обоснование	правомерно	в	
том	случае,	если	бизнес	не	заканчивает	свое	существование	по	истечению	прогнозного	
периода,	а	продолжает	приносить	доход.	Для	того	чтобы	учесть	данную	величину	при	
продаже	объекта	не	в	конце	прогнозного	периода,	а	на	дату	оценки,	стоимость	реверсии	
также	должна	быть	приведена	к	дате	оценки.	

CV ൌ 	

CF୲ାଵ
ሺr െ gሻൗ

ሺ1  rሻሺ୬ି.ହሻ
,	

где:	 CFt+1	 —	 денежный	поток	первого	периода	продленной	стоимости;		
	 r	 	—		 ставка	дисконтирования;	
	 g	 	—	 долгосрочные	темпы	роста.		

При	 расчете	 стоимости	 в	 постпрогнозный	 период	 предполагается	 стабилизация	
деятельности	 общества	 по	 завершении	 прогнозного	 периода.	 Расчет	 производился	 по	
модели	 Гордона	 на	 базе	 денежного	 потока	 за	 первый	 постпрогнозный	 год	 и	
коэффициента	капитализации,	рассчитываемого	на	основе	ставки	дисконтирования	на	
последний	 прогнозный	 год	 и	 ожидаемого	 долгосрочного	 темпа	 роста	 генерируемого	
дохода	(в	данном	случае	использован	темп	роста	определенный	на	уровне	инфляции).	
При	 известной	 ставке	 дисконта,	 коэффициент	 капитализации	 определяется	 в	 общем	
виде	по	следующей	формуле:	

Kt	=	r	‐	g,	
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где	 Kt	 	—		 терминальный	коэффициент	капитализации;	
	 r	 	—	 	ставка	дисконтирования;	
	 g	 	—	 	долгосрочные	темпы	роста.	

Чистый	долг	

Стоимость	 чистого	 долга	 рассчитывается	 как	 разница	 между	 стоимостью	 заемного	
капитала	и	стоимостью	денежных	средств	и	их	эквивалентов,	в	данном	случае	стоимость	
чистого	долга	рассчитывается	из	следующих	величин:	

 займы	и	кредиты	—	1	431	104	тыс.	руб.	(балансовая	стоимость).		

Балансовая	 стоимость	 долгосрочных	 	 заемных	 средств	 составляет	 на	
30.06.2018	г.	1	157	607	тыс.	руб.		

Балансовая	 стоимость	 краткосрочных	 заемных	 средств	 составляет	 на	
30.06.2018	г.	273	497	тыс.	руб.		

 денежные	средства	—	44	157	тыс.	руб.	

Сальдо	неоперационных	активов	и	обязательств	

Для	 получения	 окончательной	 величины	 справедливой	 стоимости	 собственного	
капитала	необходимо	внести	ряд	корректировок	на	величину	неоперационных	активов	
и	обязательств.	

В	данном	случае	справедливая	стоимость	корректируется	на:	

 финансовые	вложения	—	+378	467	тыс.	руб.	(балансовая	стоимость);	

 отложенные	 налоговые	 активы	 —	 +12	 381	 тыс.	 руб.	 (балансовая	
стоимость);	

 прочие	 внеоборотные	 активы	 —	 +1	 336	 тыс.	 руб.	 (балансовая	
стоимость);	

 прочие	оборотные	активы	—	+127	450	тыс.	руб.	(балансовая	стоимость);	

 отложенные	налоговые	обязательства	—	‐993	541	тыс.	руб.	(балансовая	
стоимость).	

Расчет	 стоимости	методом	 дисконтированных	 денежных	 потоков	 в	 рамках	 доходного	
подхода	приводится	далее	в	таблице.	

Таблица	42.	Расчет	 справедливой	 стоимости	 методом	 дисконтированных	 денежных	
потоков	

Показатели	
Прогноз

с	11.12.2018‐
31.12.2018	

2019	г.	 2020	г.	 2021	г.	 2022	г.	

Выручка	 457	045 8	317	242 8	600	028 8	944	030	 9	292	847
Себестоимость	без	учета	
амортизации	

390	731	 7	143	735	 7	410	512	 7	735	198	 8	064	438	

EBITDA	 66	314 1	173	507 1	189	516 1	208	832	 1	228	408
Амортизация 41	634 724	376 725	115 725	854	 726	595
Сальдо	прочих	доходов	и	
расходов	

‐4	570	 ‐83	172	 ‐86	000	 ‐89	440	 ‐92	928	

EBIT	 20	110 365	959 378	401 393	537	 408	885
Налог	на	прибыль	 4	022 73	192 75	680 78	707	 81	777
NOPAT	 16	088 292	767 302	721 314	830	 327	108
Амортизация 41	634 724	376 725	115 725	854	 726	595
Капитальные	вложения	 6	939 120	725 120	848 120	971	 121	094
Изменение	СОК	(ЧОК)	 ‐111	789 28	674 21	718 26	419	 26	789
Денежный	поток	на	
инвестированный	
капитал	

162	572 867	744 885	270 893	294	 905	819

WACC	 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%	 13,00%
дисконтный	множитель	 0,996 0,93 0,83 0,73	 0,65
Текущая	стоимость	потока	 162	002 810	585 731	820 653	498	 586	426
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Сумма	текущих	стоимостей	
потока	доходов	
прогнозного	периода	

2	944	331	 		 		 		 		

Темп	роста	в	
постпрогнозный	период,	%	

4,00%	 		 		 		 		

Ставка	капитализации,	%	 9,00% 		
Чистый	денежный	поток	
первого	постпрогнозного	
периода	

942	052	 		 		 		 		

Текущая	стоимость	
реверсии	

6	776	477	 		 		 		 		

Текущая	стоимость	
инвестированного	
капитала	

9	720	808	 		 		 		 		

Денежные	средства	 44	157 		
Займы	и	кредиты	 1	431	104 		

Чистый	долг ‐1	386	947 		
Финансовые	вложения	 378	467 		
Отложенные	налоговые	
активы	

12	381	 		 		 		 		

Прочие	внеоборотные	
активы	

1	336	 		 		 		 		

Прочие	оборотные	активы	 127	450 		
Отложенные	налоговые	
обязательства	

993	541	 		 		 		

Корректировки	 ‐473	907 		 		
Стоимость	100%‐ного	
пакета	акций	Общества	в	
рамках	доходного	подхода,	
тыс.	руб.	

7	859	954	

		 		 		 		
Источник:	расчеты	Оценщика	

13.8. ЗАКЛЮЧЕНИЕ	

Таким	 образом,	 определено,	 что	 справедливая	 стоимость	 100%‐ного	 пакета	 акций	
ПАО	«КГК»,	рассчитанная	доходным	подходом,	по	состоянию	на	дату	оценки	составляет,	
с	учетом	округления,	

7	859	953	841	(Семь	миллиардов	восемьсот	пятьдесят	девять	миллионов	девятьсот	
пятьдесят	три	тысячи	восемьсот	сорок	один)	рубль.	

В	рамках	настоящего	Отчета	Объектом	оценки	является	1	(Одна)	обыкновенная	именная	
бездокументарная	 акция	 и	 1	 (Одна)	 привилегированная	 именная	 бездокументарная	
акция	в	составе	15,45%	пакета	акций	Публичного	акционерного	общества	«Курганская	
генерирующая	компания».	

Как	 было	 сказано	 в	 разделе	 10.3	 настоящего	 Отчета,	 скидки	 на	 неликвидность	 не	
применялись.	Скидка	на	неконтрольный	размер	составляет	11,78%.	

Уставный	 капитал	 ПАО	 «КГК»	 состоит	 как	 из	 обыкновенных,	 так	 и	 из	
привилегированных	акций.	Поскольку	ПАО	«КГК»	выплачивает	дивиденды	акционерам,	
объем	прав	владельцев	обыкновенных	и	привилегированных	акций	различается.	

При	расчете	стоимости	оцениваемых	пакетов	акций	следует	учитывать	разную	природу	
обыкновенных	и	привилегированных	акций.	Несмотря	на	то,	что	в	бухгалтерском	учете	
оба	типа	акций	относятся	к	собственному	капиталу,	в	теории	финансового	менеджмента	
привилегированные	акции	рассматриваются	как	гибридные	ценные	бумаги,	имеющие	
черты	 акции	и	 облигации,	 их	 также	 принято	 относить	 к	 заемному	 капиталу.	 Поэтому	
обыкновенные	и	привилегированные	акции	одной	и	той	же	компании	чаще	всего	имеют	
различную	стоимость.	

Чаще	всего	обыкновенные	акции	оцениваются	рынком	дороже	привилегированных.	В	
основе	 разной	 стоимости	 привилегированных	 и	 обыкновенных	 акций	 лежит	 оценка	
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рынком	 объема	 прав,	 представляемых	 владельцам	 обычных	 и	 привилегированных	
акций.	

Различия	в	правах	предоставляемых	владельцам	обыкновенных	и	привилегированных	
акций	можно	разделить	на	три	группы:	

 различия	в	праве	голоса	на	собрании	акционеров;	

 различия		в	праве	на	получение	дивидендов;	

 различия	в	праве	на	часть	ликвидационной	стоимости	предприятия.	

Для	 определения	 текущего	 соотношения	 цен	 обыкновенных	 и	 привилегированных	
акций	 Оценщиком	 были	 проанализированы	 биржевые	 котировки	 обыкновенных	 и	
привилегированных	акций	(Московская	биржа)	за	9	месяцев	2018	г.	Результаты	анализа	
представлены	далее	в	таблице.	

Таблица	43.	Рыночная	 цена	 за	 9	 месяцев	 2018	 г.	 по	 итогам	 торгов	 Московской	
биржи	

Наименование	эмитента	
Категория	
ценной	
бумаги	

Объем	
выпуска,	шт.	

Рыночная	
цена	на	

28.09.2018,	
руб.	

Отношение	стоимости	
обыкновенной	акции	

к	стоимости	
привилегированной	

акции	

Капитализация,	руб.	

ПАО	"АВТОВАЗ"	 aо	
10	688	153	

662	
11,9	

1,026	
127	189	028	577,80	

ПАО	"АВТОВАЗ"	 ап	 461	764	300	 11,6	 5	356	465	880,00	
ПАО	АНК	"Башнефть"	 aо	 147	846	489	 1965	

1,053	
290	518	350	885,00	

ПАО	АНК	"Башнефть"	 ап	 29	788	012	 1866,5	 55	599	324	398,00	
ПАО	"Челябэнергосбыт"	 aо	 6	894	914	573	 0,0525	

1,000	
361	983	015,08	

ПАО	"Челябэнергосбыт"	 ап	 859	219	416	 0,0525	 45	109	019,34	
ПАО	"Центральный	

Телеграф"	
aо	 166	167	000	 16,9	

1,341	
2	808	222	300,00	

ПАО	"Центральный	
Телеграф"	

ап	 55	389	000	 12,6	 697	901	400,00	

ОАО	"ДЗРД"	 aо	 343	407	 2110	
1,034	

724	588	770,00	
ОАО	"ДЗРД"	 ап	 114	469	 2040	 233	516	760,00	
ПАО	"ГАЗ"	 aо	 18	520	260	 383	

1,228	
7	093	259	580,00	

ПАО	"ГАЗ"	 ап	 1	453	500	 312	 453	492	000,00	
ПАО	"Ижсталь"	 aо	 800	729	 630	

1,382	
504	459	270,00	

ПАО	"Ижсталь"	 ап	 266	910	 456	 121	710	960,00	
ОАО	"Славнефть‐

Ярославнефтеоргсинтез"	
aо	 932	654	723	 17,6	

1,231	
16	414	723	124,80	

ОАО	"Славнефть‐
Ярославнефтеоргсинтез"	

ап	 310	884	574	 14,3	 4	445	649	408,20	

ПАО	"КуйбышевАзот"	 aо	 234	147	999	 90	
1,040	

21	073	319	910,00	
ПАО	"КуйбышевАзот"	 ап	 3	696	506	 86,5	 319	747	769,00	

ПАО	"Камчатскэнерго"	 aо	
41	851	554	

774	
0,113	

0,473	
4	729	225	689,46	

ПАО	"Камчатскэнерго"	 ап	 183	062	052	 0,239	 43	751	830,43	
ПАО	"Саратовский	НПЗ"	 aо	 748	012	 6900	

0,628	
5	161	282	800,00	

ПАО	"Саратовский	НПЗ"	 ап	 249	337	 10980	 2	737	720	260,00	
ПАО	"Красный	Октябрь"	 aо	 9	217	583	 328	

1,123	
3	023	367	224,00	

ПАО	"Красный	Октябрь"	 ап	 1	474	549	 292	 430	568	308,00	
ПАО	

"Красноярскэнергосбыт"	
aо	 596	039	612	 4,18	

0,952	
2	491	445	578,16	

ПАО	
"Красноярскэнергосбыт"	

ап	 168	993	328	 4,39	 741	880	709,92	

ПАО	"Казаньоргсинтез"	 aо	 1	785	114	000	 98,7	
8,545	

176	190	751	800,00	
ПАО	"Казаньоргсинтез"	 ап	 119	596	000	 11,55	 1	381	333	800,00	

ПАО	"Лензолото"	 aо	 1	140	300	 5100	
2,032	

5	815	530	000,00	
ПАО	"Лензолото"	 ап	 347	700	 2510	 872	727	000,00	
ПАО	"Ленэнерго"	 aо	 8	523	785	320	 6,285	

0,068	
53	571	990	736,20	

ПАО	"Ленэнерго"	 ап	 93	264	311	 92,9	 8	664	254	491,90	
ПАО	"Магаданэнерго"	 aо	 463	838	268	 1,89	

1,125	
876	654	326,52	

ПАО	"Магаданэнерго"	 ап	 145	673	254	 1,68	 244	731	066,72	
ОАО	"Славнефть	‐	
Мегионнефтегаз"	

aо	 99	474	705	 342	
1,082	

34	020	349	110,00	

ОАО	"Славнефть	‐	
Мегионнефтегаз"	

ап	 33	056	875	 316	 10	445	972	500,00	

ПАО	МГТС	 aо	 79	708	751	 1625	
1,016	

129	526	720	375,00	
ПАО	МГТС	 ап	 15	514	042	 1600	 24	822	467	200,00	
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Наименование	эмитента	
Категория	
ценной	
бумаги	

Объем	
выпуска,	шт.	

Рыночная	
цена	на	

28.09.2018,	
руб.	

Отношение	стоимости	
обыкновенной	акции	

к	стоимости	
привилегированной	

акции	

Капитализация,	руб.	

ПАО	"ТНС	энерго	Марий	
Эл"	

aо	 121	847	780	 8,7	
1,024	

1	060	075	686,00	

ПАО	"ТНС	энерго	Марий	
Эл"	

ап	 10	652	220	 8,5	 90	543	870,00	

ПАО	"Мечел"	 aо	 416	270	745	 105,4	
0,954	

43	874	936	523,00	
ПАО	"Мечел"	 ап	 138	756	915	 110,45	 15	325	701	261,75	

ПАО	"Мурманская	ТЭЦ"	 aо	 3	008	793	909	 0,479	
1,452	

1	441	212	282,41	
ПАО	"Мурманская	ТЭЦ"	 ап	 118	405	759	 0,33	 39	073	900,47	

ПАО	
"Нижнекамскнефтехим"	

aо	 1	611	256	000	 60,2	
1,686	

96	997	611	200,00	

ПАО	
"Нижнекамскнефтехим"	

ап	 218	983	750	 35,7	 7	817	719	875,00	

ПАО	"ТНС	энерго	НН"	 aо	 3	919	400	 1340	
3,011	

5	251	996	000,00	
ПАО	"ТНС	энерго	НН"	 ап	 1	063	512	 445	 473	262	840,00	
ПАО	"Пермэнергосбыт"	 aо	 36	210	960	 73,6	

0,981	
2	665	126	656,00	

ПАО	"Пермэнергосбыт"	 ап	 11	353	500	 75	 851	512	500,00	
ПАО	"ГК	"Роллман"	 aо	 4	700	000	 30	

1,068	
141	000	000,00	

ПАО	"ГК	"Роллман"	 ап	 1	560	000	 28,1	 43	836	000,00	

ПАО	"Россети"	 aо	
198	827	865	

141	
0,7205	

0,556	
143	255	476	834,09	

ПАО	"Россети"	 ап	 2	075	149	384	 1,297	 2	691	468	751,05	
ПАО	"Ростелеком"	 aо	 2	574	914	954	 69,48	

1,175	
178	905	091	003,92	

ПАО	"Ростелеком"	 ап	 209	565	147	 59,11	 12	387	395	839,17	
ПАО	"ТНС	энерго	Ростов‐

на‐Дону"	
aо	 8	128	764	676	 0,432	

1,912	
3	511	626	340,03	

ПАО	"ТНС	энерго	Ростов‐
на‐Дону"	

ап	 925	737	256	 0,226	 209	216	619,86	

ПАО	"Самараэнерго"	 aо	 3	538	928	532	 0,306	
1,020	

1	082	912	130,79	
ПАО	"Самараэнерго"	 ап	 521	993	080	 0,3	 156	597	924,00	
ПАО	"Саратовэнерго"	 aо	 4	865	127	996	 0,1065	

1,626	
518	136	131,57	

ПАО	"Саратовэнерго"	 ап	 1	493	316	000	 0,0655	 97	812	198,00	

ПАО	Сбербанк	 aо	
21	586	948	

000	
202,67	

1,184	
4	375	026	751	

160,00	
ПАО	Сбербанк	 ап	 1	000	000	000	 171,15	 171	150	000	000,00	
ПАО	"Селигдар"	 aо	 842	354	730	 10,1	

0,560	
8	507	782	773,00	

ПАО	"Селигдар"	 ап	 150	000	000	 18,05	 2	707	500	000,00	

ПАО	"Сургутнефтегаз"	 aо	
35	725	994	

705	
27,695	

0,724	
989	431	423	354,98	

ПАО	"Сургутнефтегаз"	 ап	 7	701	998	235	 38,25	 294	601	432	488,75	
ПАО	

"Ставропольэнергосбыт"	
aо	 859	074	636	 0,252	

1,046	
216	486	808,27	

ПАО	
"Ставропольэнергосбыт"	

ап	 262	100	364	 0,241	 63	166	187,72	

ПАО	"Тамбовская	
энергосбытовая	

компания"	
aо	 1	525	986	880	 0,237	

1,919	

361	658	890,56	

ПАО	"Тамбовская	
энергосбытовая	

компания"	
ап	 217	961	420	 0,1235	 26	918	235,37	

ПАО	"Татнефть"	им.	В.Д.	
Шашина	

aо	 2	178	690	700	 829,7	
1,462	

1	807	659	673	
790,00	

ПАО	"Татнефть"	им.	В.Д.	
Шашина	

ап	 147	508	500	 567,7	 83	740	575	450,00	

ПАО	"ТГК‐2"	 aо	
1	458	404	850	

747	
0,00218	

0,545	
3	179	322	574,63	

ПАО	"ТГК‐2"	 ап	
16	500	533	

681	
0,004	 66	002	134,72	

ПАО	"Квадра"	 aо	
1	912	505	577	

759	
0,0031	

0,893	
5	928	767	291,05	

ПАО	"Квадра"	 ап	
75	272	938	

838	
0,00347	 261	197	097,77	

ПАО	"ТРК"	 aо	 3	819	315	580	 0,326	
0,991	

1	245	096	879,08	
ПАО	"ТРК"	 ап	 576	693	000	 0,329	 189	731	997,00	

ПАО	"Варьеганнефтегаз"	 aо	 18	091	110	 455	
1,161	

8	231	455	050,00	
ПАО	"Варьеганнефтегаз"	 ап	 5	883	050	 392	 2	306	155	600,00	

ПАО	"ВСЗ"	 aо	 1	170	722	 1790	
0,617	

2	095	592	380,00	
ПАО	"ВСЗ"	 ап	 51	839	 2900	 150	333	100,00	

Банк	"Возрождение"	
(ПАО)	

aо	 23	748	694	 459	
2,529	

10	900	650	546,00	

Банк	"Возрождение"	 ап	 1	294	505	 181,5	 234	952	657,50	
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Наименование	эмитента	
Категория	
ценной	
бумаги	

Объем	
выпуска,	шт.	

Рыночная	
цена	на	

28.09.2018,	
руб.	

Отношение	стоимости	
обыкновенной	акции	

к	стоимости	
привилегированной	

акции	

Капитализация,	руб.	

(ПАО)	
ПАО	"ЦМТ"	 aо	 1	083	000	000	 7,45	

1,125	
8	068	350	000,00	

ПАО	"ЦМТ"	 ап	 162	000	000	 6,62	 1	072	440	000,00	
ПАО	"Якутскэнерго"	 aо	 7	963	562	986	 0,213	

0,986	
1	696	238	916,02	

ПАО	"Якутскэнерго"	 ап	 1	332	635	125	 0,216	 287	849	187,00	
ПАО	"ТНС	энерго	

Ярославль"	
aо	 17	143	584	 140	

1,414	
2	400	101	760,00	

ПАО	"ТНС	энерго	
Ярославль"	

ап	 4	507	320	 99	 446	224	680,00	

ПАО	"ЗМЗ"	 aо	 112	734	490	 21	
1,200	

2	367	424	290,00	
ПАО	"ЗМЗ"	 ап	 37	578	123	 17,5	 657	617	152,50	
МЕДИАНА	 1,07	

Источник:	данные	сайта	https://www.moex.com/	

Как	 видно	 из	 указанной	 таблицы,	 соотношение	 цен	 обыкновенных	 и	
привилегированных	 акций	 компаний,	 представленных	 на	 Московской	 бирже,	
характеризуется	значительным	разбросом.	В	дальнейших	расчетах	будет	использовано	
медианное	соотношение	цены	привилегированных	и	обыкновенных	акций		равное	1,07.	

Расчет	справедливой	стоимости	Объекта	оценки	представлен	далее	в	таблице.	

Таблица	44.	 Расчет	справедливой	стоимости	Объекта	оценки,	руб.	
Показатель Значение

Стоимость	100%‐ного	пакета	акций	Общества	в	рамках	доходного	подхода,	руб.	 7	859	953	841
Количество	акций	в	уставном	капитале,	шт.,	в	том	числе: 136	846	458
обыкновенные	акции,	шт.	 122	453	406
привилегированные	акции,	шт.	 14	393	052
Соотношение	стоимости	обыкновенных	и	привилегированных	акций 1,07
Стоимость	одной	привилегированной	акции,	руб. 54,05
Стоимость	одной	обыкновенной	акции,	руб. 57,83
Скидка	за	недостаток	контроля	 11,78%
Скидка	за	недостаток	ликвидности 0,00%
Стоимость	одной	привилегированной	акции	с	учетом	скидок,	руб. 47,68
Стоимость	одной	обыкновенной	акции	с	учетом	скидок,	руб. 51,02
Источник:	расчет	Оценщика	

Таким	 образом,	 	 на	 основе	 расчетов	 в	 рамках	 доходного	 подхода	 определено,	 что	
справедливая	стоимость23	1	(Одной)	обыкновенной	именной	бездокументарной	акции	в	
составе	 15,45%	 пакета	 акций	 Публичного	 акционерного	 общества	 «Курганская	
генерирующая	компания»,	по	состоянию	на	10.12.2018	с	учетом	округления	составляет:	

51	(Пятьдесят	один)	рубль	02	копейки;	

1	 (Одной)	 привилегированной	 именной	 бездокументарной	 акции	 в	 составе	 15,45%	
пакета	 акций	 Публичного	 акционерного	 общества	 «Курганская	 генерирующая	
компания»,	по	состоянию	на	10.12.2018	с	учетом	округления	составляет:	

47	(Сорок	семь)	рублей	68	копеек.	

	

																																																													
23Согласно	 статье	 149	 «Операции,	 не	 подлежащие	 налогообложению	 НДС	 (освобождаемые	 от	
налогообложения	 НДС)»	 Налогового	 кодекса	 РФ,	 «п	 2.	 Не	 подлежит	 налогообложению	 НДС	
(освобождается	от	налогообложения	НДС)	реализация	 (а	 также	передача,	 выполнение,	 оказание	для	
собственных	 нужд)	 на	 территории	 Российской	 Федерации:…	 12)	 долей	 в	 уставном	 (складочном)	
капитале	организаций,	паев	в	паевых	фондах	кооперативов	и	паевых	инвестиционных	фондах,	ценных	
бумаг	и	инструментов	срочных	сделок	(включая	форвардные,	фьючерсные	контракты,	опционы)».	При	
применении	 подпункта	 12	 пункта	 2	 статьи	 149	Кодекса	 следует	 иметь	 в	 виду,	 что	 операции	 купли‐
продажи	ценных	бумаг,	осуществляемые	от	 своего	имени	и	за	 свой	счет	налогом	не	облагаются.	Все	
иные	операции	с	ценными	бумагами,	такие	как	изготовление,	хранение,	ведение	реестра	владельцев	
именных	ценных	бумаг,	на	основе	заключенных	договоров,	внесение	в	реестр	записей	о	переходе	прав	
собственности,	 предоставление	 клиентам	 информации	 о	 движении	 ценных	 бумаг,	 депозитарные	
услуги	подлежат	обложению	налогом	в	общеустановленном	порядке.	
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14. СОГЛАСОВАНИЕ	РЕЗУЛЬТАТОВ	ОЦЕНКИ	И	ЗАКЛЮЧЕНИЕ	ОБ	
ИТОГОВОЙ	ВЕЛИЧИНЕ	СТОИМОСТИ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ	

14.1. ВЫВОДЫ,	 ПОЛУЧЕННЫЕ	 НА	 ОСНОВАНИИ	 ПРОВЕДЕННЫХ	 РАСЧЕТОВ	
ПО	 РАЗЛИЧНЫМ	 ПОДХОДАМ	 И	 ОПИСАНИЕ	 ПРОЦЕДУРЫ	
СОГЛАСОВАНИЯ	РЕЗУЛЬТАТОВ	ОЦЕНКИ	

В	 настоящем	 Отчете	 справедливая	 стоимость	 Объекта	 оценки	 определялась	 в	 рамках	
одного	 ‐	 доходного,	 подхода	 об	 оценке.	В	 рамках	 сравнительного	подхода	Оценщиком	
получен	 диапазон	 возможной	 справедливой	 стоимости	 объекта	 оценки,	 при	 этом	
результаты	 доходного	 подхода	 находятся	 в	 границах	 полученного	 диапазона,	 что	
подтверждает	объективность	и	достоверность	проведённых	расчетов.	

Учитывая	 вышесказанное,	 проведение	 процедуры	 согласования	 результатов	 оценки,	
полученных	 различными	 подходами,	 не	 требуется,	 и	 в	 качестве	 итоговой	 величины	
стоимости	 Объекта	 оценки	 принимается	 результат,	 определенный	 в	 рамках	
использованного	(доходного)	подхода.	

14.2. ЗАКЛЮЧЕНИЕ	 ОБ	 ИТОГОВОЙ	 ВЕЛИЧИНЕ	 СТОИМОСТИ	 ОБЪЕКТА	
ОЦЕНКИ	

Согласно	п.	14	ФСО	№	3,	допускается	округление	итоговой	величины	стоимости	Объекта	
оценки	по	математическим	правилам	округления.	

Проведенные	расчеты	и	анализ	позволяют	сделать	вывод,	что	справедливая	стоимость24	
1	(Одной)	 обыкновенной	 именной	 бездокументарной	 акции	 в	 составе	 15,45%	 пакета	
акций	 Публичного	 акционерного	 общества	 «Курганская	 генерирующая	 компания»,	 по	
состоянию	на	10.12.2018	с	учетом	округления	составляет:	

51	(Пятьдесят	один)	рубль	02	копейки;	

1	 (Одной)	 привилегированной	 именной	 бездокументарной	 акции	 в	 составе	 15,45%	
пакета	 акций	 Публичного	 акционерного	 общества	 «Курганская	 генерирующая	
компания»,	по	состоянию	на	10.12.2018	с	учетом	округления	составляет:	

47	(Сорок	семь)	рублей	68	копеек.	

Согласно	условиям	задания	на	оценку,	Оценщик	приводит	в	Отчете	границы	интервала,	
в	 котором,	 по	 его	 мнению,	 может	 находиться	 справедливая	 стоимость	 в	 диапазоне	
+/‐5%.	

	

	

	

	

																																																													
24Согласно	 статье	 149	 «Операции,	 не	 подлежащие	 налогообложению	 НДС	 (освобождаемые	 от	
налогообложения	 НДС)»	 Налогового	 кодекса	 РФ,	 «п	 2.	 Не	 подлежит	 налогообложению	 НДС	
(освобождается	от	налогообложения	НДС)	реализация	 (а	 также	передача,	 выполнение,	 оказание	для	
собственных	 нужд)	 на	 территории	 Российской	 Федерации:…	 12)	 долей	 в	 уставном	 (складочном)	
капитале	организаций,	паев	в	паевых	фондах	кооперативов	и	паевых	инвестиционных	фондах,	ценных	
бумаг	и	инструментов	срочных	сделок	(включая	форвардные,	фьючерсные	контракты,	опционы)».	При	
применении	 подпункта	 12	 пункта	 2	 статьи	 149	Кодекса	 следует	 иметь	 в	 виду,	 что	 операции	 купли‐
продажи	ценных	бумаг,	осуществляемые	от	 своего	имени	и	за	 свой	счет	налогом	не	облагаются.	Все	
иные	операции	с	ценными	бумагами,	такие	как	изготовление,	хранение,	ведение	реестра	владельцев	
именных	ценных	бумаг,	на	основе	заключенных	договоров,	внесение	в	реестр	записей	о	переходе	прав	
собственности,	 предоставление	 клиентам	 информации	 о	 движении	 ценных	 бумаг,	 депозитарные	
услуги	подлежат	обложению	налогом	в	общеустановленном	порядке.	
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Таблица	45.	Суждение	Оценщика	о	возможным	границах	интервала,	в	котором,	по	его	
мнению,	может	находиться	справедливая	стоимость	в	диапазоне	+/‐	5%	

Наименование	

Справедливая	
стоимость	

объекта	оценки,	
руб.	

Минимальная	
граница	

возможного	
интервала	

стоимости	(‐5%)	

Максимальная	
граница	

возможного	
интервала	
стоимости	
(+5%)	

1	(Одна)	обыкновенная	именная	
бездокументарная	акция	в	составе	15,45%	
пакета	акций	Публичного	акционерного	
общества	«Курганская	генерирующая	
компания»	

51,02	 48,47	 53,57	

1	(Одна)	привилегированная	именная	
бездокументарная	акция	в	составе	15,45%	
пакета	акций	Публичного	акционерного	
общества	«Курганская	генерирующая	
компания»	

47,68	 45,30	 50,07	
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15. СЕРТИФИКАТ	СТОИМОСТИ	

Мы,	нижеподписавшиеся,	настоящим	подтверждаем:	

 содержащиеся	 в	 Отчете	 мнение	 Оценщика	 и	 полученные	 результаты	
представляют	 собой	 основанные	 на	 собранной	 информации	 и	
проведенных	 расчетах	 непредвзятые	 профессиональные	 суждения,	
ограниченные	 только	 пределами	 оговоренных	 в	 настоящем	 Отчете	
допущений;	

 вознаграждение	 Исполнителя	 и	 Оценщика,	 ни	 в	 коей	 степени		
не	зависит	от	итоговой	величины	стоимости	Объекта	оценки;	

 оценка	 проведена	 и	 Отчет	 составлен	 в	 полном	 соответствии		
с	 действующим	 на	 дату	 оценки	 законодательством	 Российской	
Федерации,	Федеральными	 стандартами	 оценки,	 а	 также	 стандартами		
и	правилами	оценочной	деятельности	саморегулируемой	организации	
Оценщиков;	

 в	результате	проведенного	анализа	и	расчетов	Оценщик	установил,	что	
справедливая	стоимость:25		

1	(Одной)	 обыкновенной	 именной	 бездокументарной	 акции	 в	 составе	
15,45%	пакета	акций	Публичного	акционерного	общества	«Курганская	
генерирующая	 компания»,	 по	 состоянию	 на	10.12.2018	 с	 учетом	
округления	составляет:	

51	(Пятьдесят	один)	рубль	02	копейки;	

1	 (Одной)	 привилегированной	 именной	 бездокументарной	 акции	 в	
составе	 15,45%	 пакета	 акций	 Публичного	 акционерного	 общества	
«Курганская	 генерирующая	 компания»,	 по	 состоянию	 на	10.12.2018	 с	
учетом	округления	составляет:	

47	(Сорок	семь)	рублей	68	копеек.	

Согласно	условиям	задания	на	оценку,	Оценщик	приводит	в	Отчете	границы	интервала,	
в	 котором,	 по	 его	 мнению,	 может	 находиться	 справедливая	 стоимость	 в	 диапазоне	
+/‐5%.	

Таблица	46.	Суждение	Оценщика	о	возможным	границах	интервала,	в	котором,	по	его	
мнению,	может	находиться	справедливая	стоимость	в	диапазоне	+/‐	5%	

Наименование	

Справедливая	
стоимость	

объекта	оценки,	
руб.	

Минимальная	
граница	

возможного	
интервала	

стоимости	(‐5%)	

Максимальная	
граница	

возможного	
интервала	
стоимости	
(+5%)	

1	(Одна)	обыкновенная	именная	
бездокументарная	акция	в	составе	15,45%	
пакета	акций	Публичного	акционерного	

51,02	 48,47	 53,57	

																																																													
25Согласно	 статье	 149	 «Операции,	 не	 подлежащие	 налогообложению	 НДС	 (освобождаемые	 от	
налогообложения	 НДС)»	 Налогового	 кодекса	 РФ,	 «п	 2.	 Не	 подлежит	 налогообложению	 НДС	
(освобождается	от	налогообложения	НДС)	реализация	 (а	 также	передача,	 выполнение,	 оказание	для	
собственных	 нужд)	 на	 территории	 Российской	 Федерации:…	 12)	 долей	 в	 уставном	 (складочном)	
капитале	организаций,	паев	в	паевых	фондах	кооперативов	и	паевых	инвестиционных	фондах,	ценных	
бумаг	и	инструментов	срочных	сделок	(включая	форвардные,	фьючерсные	контракты,	опционы)».	При	
применении	 подпункта	 12	 пункта	 2	 статьи	 149	Кодекса	 следует	 иметь	 в	 виду,	 что	 операции	 купли‐
продажи	ценных	бумаг,	осуществляемые	от	 своего	имени	и	за	 свой	счет	налогом	не	облагаются.	Все	
иные	операции	с	ценными	бумагами,	такие	как	изготовление,	хранение,	ведение	реестра	владельцев	
именных	ценных	бумаг,	на	основе	заключенных	договоров,	внесение	в	реестр	записей	о	переходе	прав	
собственности,	 предоставление	 клиентам	 информации	 о	 движении	 ценных	 бумаг,	 депозитарные	
услуги	подлежат	обложению	налогом	в	общеустановленном	порядке.	



	

95	

Наименование	

Справедливая	
стоимость	

объекта	оценки,	
руб.	

Минимальная	
граница	

возможного	
интервала	

стоимости	(‐5%)	

Максимальная	
граница	

возможного	
интервала	
стоимости	
(+5%)	

общества	«Курганская	генерирующая	
компания»	
1	(Одна)	привилегированная	именная	
бездокументарная	акция	в	составе	15,45%	
пакета	акций	Публичного	акционерного	
общества	«Курганская	генерирующая	
компания»	

47,68	 45,30	 50,07	

	

	

Оценщик:	

Семаков	Д.	Н.	 _____________________________	
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16. ПЕРЕЧЕНЬ	ДОКУМЕНТОВ,	ИСПОЛЬЗОВАННЫХ	ПРИ	ПРОВЕДЕНИИ	
ОЦЕНКИ	И	УСТАНАВЛИВАЮЩИХ	КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ	И	
КАЧЕСТВЕННЫЕ	ХАРАКТЕРИСТИКИ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ	

1. Задание	на	оценку.	

2. Устав	ПАО	«КГК».	

3. Консолидированная	 финансовая	 отчетность	 за	 период	 2015	 –	 2017	 гг.	 и	
1	полугодие	2018	г.	

4. Годовой	 отчет	 ПАО	 «КГК»	 за	 2017	 год	 (информация	 с	 официального	
интернет‐сайта	 ПАО	 «КГК»	 http://kgk‐kurgan.ru/wp‐
content/uploads/2010/06/godovoy_otchet_kgk_2017.pdf).	

5. Выписка	о	состоянии	счета	ДЕПО	№ТУD0033560	на	10.12.2018	г.	

6. Выписка	о	состоянии	счета	ДЕПО	на	10.12.2018	г.	

В	 соответствии	 с	 п.	12	 ФСО	 №	3,	 все	 документы,	 предоставленные	 Заказчиком,	
перечисленные	выше	в	перечне,	подписаны	уполномоченным	на	то	лицом	и	заверены	в	
установленном	порядке.	Копии	указанных	документов	представлены	в	Приложении	2	
Отчета.	
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17. ПЕРЕЧЕНЬ	ИСПОЛЬЗОВАННЫХ	ПРИ	ПРОВЕДЕНИИ	ОЦЕНКИ	
ДАННЫХ	С	УКАЗАНИЕМ	ИСТОЧНИКОВ	ИХ	ПОЛУЧЕНИЯ	

17.1. НОРМАТИВНЫЕ	МАТЕРИАЛЫ	

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

2. Федеральный	 стандарт	 оценки	 (ФСО	№	1),	 утвержденный	 приказом	
Министерства	 экономического	 развития	 РФ	 от	 20.05.2015	№	297	 «Об	
утверждении	 федерального	 стандарта	 оценки	 «Общие	 понятия	 оценки,	
подходы	к	оценке	и	требования	к	проведению	оценки	(ФСО	№	1)».	

3. Федеральный	 стандарт	 оценки	 (ФСО	№	2),	 утвержденный	 приказом	
Министерства	 экономического	 развития	 РФ	 от	 20.05.2015	№	298	 «Об	
утверждении	 федерального	 стандарта	 оценки	 «Цель	 оценки	 и	 виды	
стоимости	(ФСО	№	2)».	

4. Федеральный	 стандарт	 оценки	 (ФСО	№	3),	 утвержденный	 приказом	
Министерства	 экономического	 развития	 РФ	 20.05.2015	№	299	 «Об	
утверждении	 федерального	 стандарта	 оценки	 «Требования	 к	 отчету	 об	
оценке	(ФСО	№	3)».	

5. Федеральный	 стандарт	 оценки	 (ФСО	№	8),	 утвержденный	 приказом	
Министерства	 экономического	 развития	 РФ	 01.06.2015	№	326		
«Об	 утверждении	 федерального	 стандарта	 оценки	 «Оценка	 бизнеса	
(ФСО	№	8)».	

6. Стандарты	 и	 правила	 оценочной	 деятельности	 Ассоциации	
«Саморегулируемая	организация	оценщиков	«Экспертный	совет».	

7. Федеральный	 закон	 РФ	 «Об	 акционерных	 обществах»	 №208–ФЗ	 от	
26.12.1995	г.		

8. Федеральный	закон	РФ	«О	рынке	ценных	бумаг»	№	39‐ФЗ	от	22.04.1996	г.		

9. Гражданский	 кодекс	 РФ	 (часть	 первая)	 от	 30.11.1994	 г.	 №51‐ФЗ	 (в	
действующей	редакции).	

10. Гражданский	 кодекс	 РФ	 (часть	 вторая)	 от	 26.01.1996	 г.	 №14‐ФЗ	 (в	
действующей	редакции).	

11. Международные	стандарты	оценки.	Восьмое	издание.	МСО–2011.	

17.2. МЕТОДИЧЕСКИЕ	МАТЕРИАЛЫ	

Оценка	бизнеса	

1. Асват	Дамодаран	«Инвестиционная	оценка.	Инструменты	и	методы	оценки	
любых	активов»	—	Москва.:	«Альпина	Бизнес	Букс»,	2004	г.	

2. Фишмен	 Джей,	 Пратт	 Шеннон,	 Гриффит	 Клиффорд,	 Уилсон	 Кейт	
«Руководство	 по	 оценке	 бизнеса»	 под	 редакцией	 д.э.н.,	 профессора	 В.М.	
Рутгайзера	—	Москва.:	ЗАО	«Квинто‐Консалтинг»,	2000	г.	

3. Г.М.Десмонд,	 Р.Э.Келли	 «Руководство	 по	 оценке	 бизнеса»	 —	 Москва.:,	
Академия	оценки,	1996	г.	

4. «Оценка	 бизнеса»	 под	 ред.	 проф.	 М.А.	 Федотовой	—	Москва.:	 «Финансы	 и	
Статистика»,	1998	г.	

5. В.В.Григорьев,	 И.М.Островкин	 «Оценка	 предприятий.	 Имущественный	
подход»	—	М.:	«Дело»,	1998	г.	
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6. А.Б.	Идрисов,	С.В.	Картышев,	А.В.	Постников	«Стратегическое	планирование	
и	анализ	эффективности	инвестиций»	—	Москва.:	«ФилинЪ»,1998	г.	

7. В.В.Ковалев	 «Финансовый	 анализ»	 —	 Москва:	 «Финансы	 и	 Статистика»,	
2000	г.	

8. «Ценные	бумаги»,	под	ред.	акад.	В.И.	Колесникова,	акад.	В.С.	Торкановского	
—	Москва.:	«Финансы	и	Статистика»,	2000	г.	

Оценка	недвижимого	имущества	

9. Фридман	Д.,	Ордуэй	Н.	Анализ	и	оценка	приносящей	доход	недвижимости.	
Пер.	с	англ.,	‐	М.:	«Дело	Лтд»,	1995	г.	

10. Джозеф	К.	Эккерт.	Организация	оценки	и	налогообложения	недвижимости.	
Пер.	с	англ.,	‐	Москва,	1997	г.	

11. Грибовский	 С.В.	 Оценка	 доходной	 недвижимости.	 ‐	 С‐Пб:	 Питер,	 2001	 г.	
(серия	«Учебники	для	вузов»).	

12. Тарасевич	Е.И.	Анализ	инвестиций	в	недвижимость/	МКС,	СПб,	2000	г.	

13. Тарасевич	Е.И.	Оценка	недвижимости.	‐	СПбГТУ,	СПб,	1997	г.	

14. Озеров	 Е.С.	 Экономика	 и	менеджмент	 недвижимости.	 ‐	 СПб.:	 Издательство	
«МКС»,	2003	г.	

15. Грибовский	С.В.,	Иванова	Е.Н,	Львов	Д.С.,	Медведева	О.Е.	Оценка	стоимости	
недвижимости.	‐	М.:	«Интерреклама»,	2003	г.	

16. Ведомственные	строительные	нормы	ВСН	53‐86	(р).	

Оценка	движимого	имущества	

17. Адрианов	Ю.В.	Оценка	автотранспортных	средств.	—	М.:	Дело,	2002	г.		

18. Антонов	В.П.,	 «Оценка	стоимости	машин	и	оборудования»,	издание	третье,	
переработанное	и	дополненное,	Москва,	2005	г.	

19. Ковалев	А.П.	«Оценка	стоимости	активной	части	основных	фондов:	Учебно‐
методическое	пособие».	—	М.:	Финстатинформ,	1997	г.	

20. Ковалев	 А.П.	 Оценка	 стоимости	 машин,	 оборудования	 и	 транспортных	
средств.	Учебно‐методическое	пособие.	—	М.:	Интерреклама,	2003	г.	

21. Методическое	 руководство	 «Оценка	 стоимости	 подвижного	 состава	
автомобильного	 транспорта»,	 Международная	 академия	 оценки	 и	
консалтинга,	Москва	2003	г.	

22. Попеско	А.И.	Износ	технологических	машин	и	оборудования	при	оценке	их	
справедливой	стоимости.	Учебно‐методическое	пособие.	—	М.	2002	г.	

17.3. ИСТОЧНИКИ	СПРАВЕДЛИВОЙ	И	ОБЩЕЙ	ИНФОРМАЦИИ	

Материалы	сайтов	www.fira.ru,	www.cbonds.ru,	www.gks.ru,	www.cbr.ru,	www.mergers.ru,	
деловая	сеть	RB.RU	(www.rb.ru)	и	др.	

Официальный	 сайт	 Министерства	 Экономического	 Развития	 Российской	 Федерации	
(www.economy.gov.ru).	

Damodaran	Online	(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar).	



	

99	

18. ТЕРМИНЫ	И	ОПРЕДЕЛЕНИЯ	

Справедливая	 стоимость	 объекта	 оценки	 —	 наиболее	 вероятная	 цена,	 по	 которой	
данный	 объект	 оценки	 может	 быть	 отчужден	 на	 открытом	 рынке	 в	 условиях	
конкуренции,	когда	стороны	сделки	действуют	разумно,	располагая	всей	необходимой	
информацией,	 а	 на	 величине	 цены	 сделки	 не	 отражаются	 какие‐либо	 чрезвычайные	
обстоятельства,	то	есть	когда:	

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

 стороны	сделки	хорошо	осведомлены	о	предмете	сделки	и	действуют	в	
своих	интересах;	

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

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

 платеж	 за	 объект	 оценки	 выражен	 в	 денежной	 форме	 (ст.	 3	
Федерального	 закона	 №	 135‐ФЗ	 «Об	 оценочной	 деятельности	 в	
Российской	Федерации»).	

Виды	стоимости	объекта	оценки,	отличные	от	справедливой	стоимости	(ФСО	№2,	п.п.	5,	
7,	 8;	 ст.	 3	 Федерального	 закона	№	135‐ФЗ	 «Об	оценочной	 деятельности	 в	 Российской	
Федерации»):	

 инвестиционная	стоимость	—	это	стоимость	объекта	для	конкретного	
лица	 или	 группы	 лиц	 при	 установленных	 данным	 лицом	 (лицами)	
инвестиционных	целях	использования	объекта	оценки;	

 ликвидационная	 стоимость	 —	 это	 расчетная	 величина,	 отражающая	
наиболее	 вероятную	 цену,	 по	 которой	 данный	 объект	 оценки	 может	
быть	 отчужден	 за	 срок	 экспозиции	 объекта	 оценки,	 меньший	
типичного	срока	экспозиции	для	рыночных	условий,	в	условиях,	когда	
продавец	вынужден	совершить	сделку	по	отчуждению	имущества;	

 кадастровая	 стоимость	—	 это	 стоимость,	 установленная	 в	 результате	
проведения	 государственной	 кадастровой	 оценки	 или	 в	 результате	
рассмотрения	 споров	 о	 результатах	 определения	 кадастровой	
стоимости.	

Объект	оценки	—	объекты	гражданских	прав,	в	отношении	которых	законодательством	
Российской	 Федерации	 установлена	 возможность	 их	 участия	 в	 гражданском	 обороте	
(ФСО	№1,	п.	3).	

Цель	 оценки	—	 определение	 стоимости	 объекта	 оценки,	 вид	 которой	 определяется	 в	
задании	на	оценку	с	учетом	предполагаемого	использования	результатов	оценки	(ФСО	
№2,	п.	3).	

Подход	к	оценке	—	совокупность	методов	оценки,	объединенных	общей	методологией	
(ФСО	№1,	п.	7).	

Метод	оценки	—	последовательность	процедур,	позволяющая	на	основе	существенной	
для	данного	метода	информации	определить	стоимость	объекта	оценки	в	рамках	одного	
из	подходов	к	оценке	(ФСО	№1,	п.	7).	

Дата	определения	стоимости	объекта	оценки	(дата	проведения	оценки,	дата	оценки)	—	
это	дата,	по	состоянию	на	которую	определена	стоимость	объекта	оценки	(ФСО	№1,	п.	8).	
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Основными	 подходами,	 используемыми	 при	 проведении	 оценки,	 являются	
сравнительный,	доходный	и	затратный	подходы	(ФСО	№1,	п.	11).	

Цена	 —	 это	 денежная	 сумма,	 запрашиваемая,	 предлагаемая	 или	 уплачиваемая	
участниками	совершенной	или	предполагаемой	сделки	(ФСО	№1,	п.	4).	

Стоимость	 объекта	 оценки	 —	 это	 наиболее	 вероятная	 расчетная	 величина,	
определенная	на	дату	оценки	в	соответствии	с	выбранным	видом	стоимости	(ФСО	№	1,	
п.	5.).	

Итоговая	 величина	 стоимости	 —	 стоимость	 объекта	 оценки,	 рассчитанная	 при	
использовании	 подходов	 к	 оценке	 и	 обоснованного	 оценщиком	 согласования	
(обобщения)	 результатов,	 полученных	 в	 рамках	 применения	 различных	 подходов	 к	
оценке	(ФСО	№	1,	п.	6).	

Допущение	—	предположение,	принимаемое	как	верное	и	касающееся	фактов,	условий	
или	обстоятельств,	связанных	с	объектом	оценки	или	подходами	к	оценке,	которые	не	
требуют	проверки	оценщиком	в	процессе	оценки	(ФСО	№	1,	п.	9).	

Объект‐аналог	 объекта	 оценки	 —	 объект,	 сходный	 объекту	 оценки	 по	 основным	
экономическим,	 материальным,	 техническим	 и	 другим	 характеристикам,	
определяющим	его	стоимость	(ФСО	№1,	п.	10).	

Организацией‐аналогом	признается:	

 организация,	 осуществляющая	 деятельность	 в	 той	 же	 отрасли,	 что	 и	
организация,	ведущая	бизнес;	

 организация,	 сходная	 с	 организацией,	 бизнес	 которой	 оценивается,	 с	
точки	 зрения	 количественных	 и	 качественных	 характеристик,	
влияющих	на	стоимость	объекта	оценки	(ФСО	№	8,	п.	10.1).	

Мультипликаторы	 —	 коэффициенты,	 отражающие	 соотношение	 между	 ценой	 и	
показателями	деятельности	организации	(ФСО	№	8,	п.	10.2).	

Бизнес	 —	 предпринимательская	 деятельность	 организации,	 направленная	 на	
извлечение	экономических	выгод	(ФСО	№	8,	п.	2).	

Нематериальные	 активы	 —	 активы,	 которые	 не	 имеют	 материально‐вещественной	
формы,	 проявляют	 себя	 своими	 экономическими	 свойствами,	 дают	 выгоды	 их	
собственнику	(правообладателю)	и	генерируют	на	него	доходы	(выгоды),	в	том	числе:	

 исключительные	 права	 на	 интеллектуальную	 собственность,	 а	 также	
иные	права	(право	следования,	право	доступа	и	другие),	относящиеся	к	
интеллектуальной	 деятельности	 в	 производственной,	 научной,	
литературной	и	художественной	областях;	

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

 деловая	репутация.	

Ценная	бумага	—	документ,	 удостоверяющий	с	 соблюдением	установленной	формы	и	
обязательных	реквизитов	имущественные	права,	осуществление	или	передача	которых	
возможны	только	при	его	предъявлении	 («Гражданский	кодекс	РФ	 (часть	первая)»	от	
30.11.1994	№51‐ФЗ).	

Акция	—	эмиссионная	ценная	бумага,	закрепляющая	права	ее	владельца	(акционера)	на	
получение	 части	 прибыли	 акционерного	 общества	 в	 виде	 дивидендов,	 на	 участие	 в	
управлении	 акционерным	 обществом	 и	 на	 часть	 имущества,	 остающегося	 после	 его	
ликвидации	(Федеральный	закон	от	22.04.1996	№39‐ФЗ	«О	рынке	ценных	бумаг»).	

Владелец	 ценной	 бумаги	 —	 лицо,	 которому	 ценные	 бумаги	 принадлежат	 на	 праве	
собственности	или	ином	вещном	праве	(Федеральный	закон	от	22.04.1996	№39‐ФЗ	«О	
рынке	ценных	бумаг»).	
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База	оценки	(Basis	of	value)	—	заявление	об	основных	допущениях	измерения	в	рамках	
стоимостной	оценки	(Международные	стандарты	оценки	МСО	2011).	

Гудвилл	 (Goodwill)	—	 любые	 будущие	 экономические	 выгоды,	 связанные	 с	 бизнесом,	
правами	 на	 участие	 в	 бизнесе,	 или	 возникающие	 от	 использования	 совокупности	
активов,	 которые	неотделимых	от	 этих	 объектов.	 Гудвилл	представляет	 собой	любые	
будущие	экономические	выгоды,	связанные	с	бизнесом,	правами	участия	в	бизнесе	или	
возникающие	 в	 силу	 использования	 совокупности	 активов,	 которые	 неотделимы	 от	
бизнеса.	Следует	отметить,	что	могут	применяться	различные	определения	гудвилла	в	
рамках	 финансовой	 отчетности	 или	 налоговых	 режимов;	 такие	 определения	 должны	
приниматься	 во	 внимание,	 если	 оценка	 проводится	 для	 соответствующих	 целей	
(Международные	стандарты	оценки	МСО	2011).	

Синергетическая	 стоимость	 (Synergistic	 value)	—	 дополнительный	 элемент	 стоимости,	
создаваемый	за	счет	сочетания	двух	или	более	активов	или	имущественных	прав,	когда	
объединенная	 стоимость	 оказывается	 выше,	 чем	 сумма	 стоимостей,	 взятых	 в	
отдельности	(Международные	стандарты	оценки	МСО	2011).	

Специальная	 стоимость	 (Special	 value)	 —	 сумма,	 которая	 отражает	 определенные	
характеристики	 активов,	 имеющие	 стоимость	 только	 для	 специального	 покупателя	
(Международные	стандарты	оценки	МСО	2011).	

Специальное	допущение	(Special	assumption)	—	допущение,	в	котором	предполагаются	
факты,	отличающиеся	от	реальных	фактов,	существующих	на	дату	оценки,	или	которое	
не	 было	 бы	 сделано	 в	 сделке	 на	 дату	 оценки	 типичным	 участником	 рынка	
(Международные	стандарты	оценки	МСО	2011).	

Справедливая	 стоимость	 (Fair	 value)	 —	 расчетная	 цена	 при	 передаче	 активов	 или	
обязательств	между	 конкретными	 осведомленными	и	 заинтересованными	 сторонами,	
которая	отражает	соответствующие	интересы	каждой	из	сторон	(2011).	
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ПРИЛОЖЕНИЕ	1.	
ИСТОЧНИКИ	РЫНОЧНОЙ	И	ОБЩЕЙ	ИНФОРМАЦИИ	
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ПРИЛОЖЕНИЕ	2.	
КОПИИ	ДОКУМЕНТОВ,	ИСПОЛЬЗУЕМЫХ	ОЦЕНЩИКОМ	

И	УСТАНАВЛИВАЮЩИХ	КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ	И	КАЧЕСТВЕННЫЕ	
ХАРАКТЕРИСТИКИ	ОБЪЕКТА	ОЦЕНКИ	
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