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Отчет об оценке № 570-12/2022 от 12.01.2023 г. 

Генеральному директору 
ПАО «Калужская сбытовая компания» 

Новиковой Г.В. 
Уважаемая Галина Владимировна! 

В соответствии с Договором возмездного оказания услуг по оценке 
№2325 от 22 декабря 2022 г., оценщиком Акционерного общества 
«ЭКСПЕРТНАЯ СТРАХОВАЯ ОЦЕНКА» (АО «ЭСО»), были выполнены работы по 
определению рыночной стоимости 1 (Одной) обыкновенной бездокументарной 
акции ПАО «Калужская сбытовая компания» (ОГРН: 1044004751746).  

Согласно Заданию на оценку в рамках выполнения работ определяется 
рыночная стоимость объекта оценки в соответствии с Федеральным Законом 
Российской Федерации «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» 
№135-ФЗ от 29 июля 1998 года в последней редакции и стандартами оценки, 
обязательными к применению, утвержденными приказами Министерства 
экономического развития Российской Федерации от 14.04.2022 г.  №200 
«Структура федеральных стандартов оценки и основные понятия, 
используемые в федеральных стандартах оценки» (ФСО I), «Виды стоимости» 
(ФСО II), «Процесс оценки» (ФСО III), «Задание на оценку» (ФСО IV), 
«Подходы и методы оценки» (ФСО V), «Отчет об оценке» (ФСО VI), 
Федеральным стандартом оценки «Оценка бизнеса (ФСО N 8)» от 01.06.2015 
г. №326, а также в соответствии со стандартами и правилами оценочной 
деятельности Ассоциации саморегулируемой организации «Национальная 
коллегия специалистов-оценщиков».  

Объем работ, определен совместно Заказчиком и Исполнителем в 
Договоре на оказание услуг. Цель оценки – совершение сделки купли-
продажи объекта оценки.  

Результаты работы, включая описание объекта оценки, процедуры 
оценки, обоснование выбора используемых подходов и методов оценки, 
сделанные допущения, согласование результатов и заключение о стоимости, 
ограничительные условия, сведения об Оценщике, проводившем оценку, а 
также подтверждение объективности и независимости, изложены в форме 
обобщенного Отчета по оценке №570-12/2022 от 12 января 2023 г., 
неотъемлемой частью которого является настоящее заключение, и 
предназначены исключительно для использования только в рамках Договора. 
Настоящее Заключение, Отчет об оценке № 570-12/2022 от 12 января 2023 г. 
и приложения к нему не подлежат копированию, тиражированию, 
распространению как в виде Отчета, так и отдельных его частей. 

В результате проведенного анализа финансовой и управленческой 
отчетности, данных открытых источников, интервью с представителями 
Заказчика и произведенных расчетов, была определена рыночная стоимость 1 
(одной) обыкновенной бездокументарной акции ПАО «Калужская сбытовая 
компания», итоговое значение которой по состоянию на 22 декабря 2022 
года, составило:10,32 рублей 

Десять рублей 32 копеек1. 
 
 
 
С уважением, 
Генеральный директор        А.И. Басос 

1 Операции по реализации как долей в уставном (складочном) капитале организаций, так и ценных бумаг, в силу подпункта 12 
пункта 2 статьи 149 НК РФ не подлежат налогообложению НДС. Основная информация и анализ, использованные для 
определения рыночной стоимости оцениваемого объекта, отражены в соответствующих разделах отчета. В случае 
необходимости нами могут быть даны дополнительные разъяснения и комментарии. 
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Отчет об оценке № 570-12/2022 от 12.01.2023 г. 

111...    ЗЗЗАААДДДАААНННИИИЕЕЕ   НННААА   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККУУУ...   
 

1.1. Идентификация объекта оценки на основе количественных и 
качественных характеристик. Общая информация. 

 
Таблица № 1. Описание объекта оценки 

Данные об объекте оценки Сведения об эмитенте 
Объект оценки/Состав 
объекта оценки  

1 (одна) обыкновенная бездокументарная акция 
ПАО «Калужская сбытовая компания» в составе 
миноритарного пакета. 
Полное фирменное наименование: Публичное 
акционерное общество «Калужская сбытовая 
компания».  
(Место нахождения: 248001, Калуга, переулок 
Суворова 8. ОГРН: 1044004751746). 
Количество размещенных акций – 91 487 347 штук. 
Тип (категория) - обыкновенные 
бездокументарные. Номер государственной 
регистрации: 1-01-65057-D. Дата государственной 
регистрации выпуска акций: 18 мая 2004 г. 
Эмитент Публичное акционерное общество 
«Калужская сбытовая компания». 
Место нахождения: 248001, г. Калуга, пер. 
Суворова,  
д. 8. 
ОГРН: 1044004751746 дата присвоения 01.04.2004 
г. 
Источник информации: Задание на проведение оценки. 

 
1.2.  Права на объект оценки, учитываемые при определении 

стоимости объекта оценки 
 
Право собственности. 
 

1.3. Цели проведения оценки 
 
Совершение сделки купли-продажи. 
 

1.4. Нормативная база 
 
Федеральный закон от 29.07.1998 г. №135-ФЗ в последней редакции «Об 
оценочной деятельности в Российской Федерации (в последней редакции). 
 

1.5. Вид стоимости 
 
Рыночная. 
 

1.5.1. Предпосылки стоимости 
 
Продажа объекта  
 

1.6. Дата оценки 
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22 декабря 2022 г. 
 

1.7. Специальные условия 
 
 

1.8. Иные существенные допущения  
 

1. Оценщики исходят из достоверности всей информации, полученной от 
Заказчика или его представителей письменном или устном виде; 

2. От оценщиков не требуется появляться в суде или свидетельствовать 
иным образом по поводу составленных отчетов или оцененного 
имущества, кроме как на основании отдельного договора с Заказчиком 
или официального вызова суда; 

3. Ни Заказчик, ни Оценщики не могут использовать отчет (или любую его 
часть) иначе, чем это предусмотрено договором об оценке; 

4. Оценка производится по фактически имеющимся в распоряжении 
Оценщиков документам, устанавливающим количественные и 
качественные характеристики объекта, предоставленных Заказчиком. 

 
1.9. Ограничения оценки 

Рыночная стоимость, указанная в отчете об оценке, отражает стоимость 
оцениваемого объекта по состоянию дату оценки. Изменение состояния 
рынка, а также ценообразующих факторов после даты оценки может привести 
к увеличению или уменьшению стоимости, установленной по состоянию на 
дату проведения оценки. Прогнозные данные на дату оценки не были 
предоставлены Заказчиком, расчет проводился с учетом ретроспективных 
данных исходя из предположения, что  каких-либо  существенных изменений 
до даты оценки не произошло. 
Учитывая  цель проведения оценки, а также  анализ  торгов акциями  АО 
«КСК» в открытых публичных источниках  оценивается 1 акция в составе 
миноритарного пакета акций. 

1.10. Форма отчета 
 
письменная 
 

1.11. Иная информация, предусмотренная ФСО для отражения в 
задании на оценку 

 
Не предусмотрено 
 

1.12. Состав и объекм документов и материалов, предоставляемых 
заказчиком оценки 

1. Устав 
2.  Свидетельство о государственной регистрации юридического лица от 
01.04.2004 г. серия 40 №000304030. 
3. Бухгалтерский баланс на 31 декабря 2017 г. 
4. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2017 г. 
5. Бухгалтерский баланс на 31 декабря 2018 г. 
6. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2018 г. 
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7. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2019 г. 
8. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2019 г. 
9. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2020 г. 
10. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2020 г. 
11. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2021 г. 
12. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2021 г. 
13. Бухгалтерский баланс на сентябрь 2022 г. 
14. Отчет о финансовых результатах на сентябрь 2022 г. 
 

1.13. Привлеченные специалисты 
 
Не привлекались 
 
1.14. Сведения о предполагаемых пользователях результата оценки и 

отчета об оценке 
 
гипотетические участники 
 

1.15. Форма итоговой стоимости 
 
Результат представлен в виде числа в рублях РФ 
 

1.16. Специфические требования к отчету об оценке 
 
Форма и объем раскрытия информации в соответствии с полученными 
документами 
 
1.17. Дополнительные исследования и определения иных расчетных 
величин, которые не являются результатами оценки в соответствии с 

ФСО. 
 
не требуются 
 
222...    ОООСССНННОООВВВАААНННИИИЕЕЕ   ДДДЛЛЛЯЯЯ   ПППРРРОООВВВЕЕЕДДДЕЕЕНННИИИЯЯЯ   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ...   
 
Договор № 2325 от 22 декабря.2022 г., Задание на оценку от 22.12.2022 г. 

 
333...    СССВВВЕЕЕДДДЕЕЕНННИИИЯЯЯ   ООО   ЗЗЗАААКККАААЗЗЗЧЧЧИИИКККЕЕЕ   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ   ИИИ   ОООБББ   ОООЦЦЦЕЕЕНННЩЩЩИИИКККАААХХХ...   
 

3.1. Сведения о Заказчике оценки 
 

Наименование 
Публичное акционерное общество 
«Калужская сбытовая компания» (ПАО 
«Калужская сбытовая компания») 

 
Местонахождение 248001, г. Калуга, переулок Суворова, д. 8 
 

Реквизиты 
ИНН 4029030252, КПП 402801001 
р/с 40702810900520000291 в ПАО 
«МИнБанк» г. Москва,  
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к/с 30101810300000000600, БИК 044525600 

 

ОГРН и дата присвоения 1044004751746 дата присвоения 01 апреля 
2004 г.  

 
3.2. Сведения об Оценщиках 

 
Русанов Леонид Константинович 
Член саморегулируемой организации оценщиков – Ассоциация 
саморегулируемой организации «Национальная коллегия специалистов-
оценщиков»: регистрационный № 01429. 119017, Г.Москва, Малая Ордынка, 
д.13, стр.3. 
Диплом о профессиональной переподготовке серия ПП №248508, выдан 
17.09.2001 г. (регистрационный №7858-Д) Академией народного хозяйства 
при Правительстве РФ, г. Москва; 
Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности по 
направлению оценочной деятельности «Оценка бизнеса» №032798-3 от 
04.02.2022 г, сроком действия до 04.02.2025 г.  
Стаж работы в оценочной деятельности с 2001 г. 
Страхование ответственности: Акционерное общество «Страховая компания 
«ПАРИ», полис страхования ответственности оценщика № 7803-1/2022(А) от 
13.01.2022 г., период страхования с 01 февраля 2022 г. по 31 января 2023 г. 
Лимит ответственности – 3 000 000 (Три миллиона) рублей. 
Почтовый адрес и местонахождение Оценщика: совпадает с 
местонахождением юридического лица.  
 
Наименование юридического 
лица, с которым оценщики 
заключили трудовой договор 

АКЦИОНЕРНОЕ ОБЩЕСТВО «ЭКСПЕРТНАЯ 
СТРАХОВАЯ ОЦЕНКА» (АО «ЭСО») 

 
Основной государственный 
регистрационный номер 
(ОГРН) 

1037739069323 дата присвоения 
13.01.2003 г. 

 
Адрес места нахождения 
юридического лица 

115419, г. Москва, ул. Орджоникидзе, д. 3, 
стр. 5 

  

Банковские реквизиты 

ИНН 7709205875/ КПП 772501001, 
р/с 40702810400000035014 в АО 
«Райффайзенбанк» 
к/с 30101810200000000700 в ОПЕРУ 
Главного управления ЦБ РФ по 
Центральному округу, БИК 044525700 

 

Сведения о страховом полисе 
Полис РЕСО-ГАРАНТИЯ № 922/2115953948 
от 20.02.2022. срок действия до 19.02.2023 
г. Страховая сумма 501 млн. руб. 

 

Сведения о независимости 
оценщика: 

Оценщик подтверждает полное соблюдение 
принципов независимости, установленных 
ст.16 Федерального закона от 29.07.1998г. 
№ 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
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РФ», при осуществлении оценочной 
деятельности и составлении настоящего 
отчета об оценке. 

 

Сведения о независимости 
юридического лица, с которым 
оценщик заключил трудовой 
договор: 

Общество подтверждает полное соблюдение 
принципов независимости, установленных 
ст.16 Федерального закона от 29.07.1998г. 
№ 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
РФ». 

 
Информация обо всех 
привлеченных к проведению 
оценке и подготовке отчета об 
оценке внешних организаций и 
квалифицированных отраслевых 
специалистах с указанием их 
квалификации, опыта и степени 
их участия в проведение оценки 
объекта оценки 

Информация обо всех привлеченных к 
проведению оценке и подготовке отчета об 
оценке внешних организаций и 
квалифицированных отраслевых 
специалистах с указанием их 
квалификации, опыта и степени их участия 
в проведение оценки объекта оценки
 не привлекались 

 
444...    ПППРРРИИИНННЯЯЯТТТЫЫЫЕЕЕ   ПППРРРИИИ   ПППРРРОООВВВЕЕЕДДДЕЕЕНННИИИИИИ   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ   ДДДОООПППУУУЩЩЩЕЕЕНННИИИЯЯЯ   ВВВ   

СССООООООТТТВВВЕЕЕТТТСССТТТВВВИИИИИИ   ССС   ПППППП...666,,,888   ФФФСССООО   IIIIIIIII   
 
Настоящий Отчет составлен с учетом допущений, являющихся его 
неотъемлемой частью: 

 
1. Оценщики не несут ответственности за юридическое описание прав 

оцениваемой собственности или за вопросы, связанные с рассмотрением 
прав собственности, включая сервитуты. Право оцениваемой собственности 
считается достоверным и достаточным для рыночного оборота 
оцениваемого объекта. Оцениваемая собственность считается свободной от 
каких-либо претензий или ограничений, кроме оговоренных в отчете. 

2. Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и в указанных в нем 
целях. 

3. Оценщики не обязаны приводить подробные обзорные материалы 
(фотографии, планы, чертежи и т. п.) по объектам основных средств. Все 
подобные материалы в отчете включены исключительно для того, чтобы 
помочь читателю получить представление об их составе. 

4. Оценка производится только на основании предоставленной Заказчиком 
информации и полученных документальных материалов. Оценщик не несет 
ответственности за достоверность и полноту информации, предоставленной 
Заказчиком. 

5. Оценщики вправе использовать при оценке объекта любые методики 
расчета, не противоречащие принципам рыночной оценки. 

6. Ни Заказчик, ни Оценщики не могут использовать отчет иначе, чем это 
предусмотрено Договором на оценку. Разглашение содержания настоящего 
отчета возможно только после предварительного письменного 
согласования. 

7. От Оценщиков не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным 
способом по поводу произведенной оценки иначе как по официальному 
вызову суда.  

8. Мнение Оценщиков относительно рыночной стоимости объекта 
действительно только на дату проведения оценки. Оценщики не принимают 
на себя никакой ответственности за изменение политических, 
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административных, экономических, юридических и иных факторов, которые 
могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию.  

9. Отчет об оценке носит конфиденциальный характер для Оценщика и 
Заказчика, при использовании ссылок на Отчет какой-либо третьей стороной 
в своих заключениях, Оценщик не несет какой-либо ответственности. 

10. Отчет и приложения к нему, предназначен для использования только в 
рамках Договора и не подлежит копированию, тиражированию, 
распространению как в виде Отчета, так и отдельных его частей без 
письменного согласия Оценщика. 

11. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика 
относительно стоимости объекта и не является гарантией того, что объект 
будет продан на свободном рынке по цене, равной стоимости объекта, 
указанной в данном Отчете. 

12. В рамках настоящего отчета все расчеты выполнены в программе для 
работы с электронными таблицами Microsoft Office Excel без ограничения 
точности промежуточных расчетов (количества знаков после запятой), 
округлены только итоговые значения искомых величин. Таким образом, 
проверка расчетов на калькуляторе может дать несущественно 
отличающийся результат. 

13. Ограничения оценки: прогнозные данные на дату оценки Заказчиком не 
предоставлены. 

14. Принятые выше допущения не противоречат фактам на дату оценки или 
в отношении которых отсутствуют основания считать обратное. 
 

555...    ПППРРРИИИМММЕЕЕНННЯЯЯЕЕЕМММЫЫЫЕЕЕ   СССТТТАААНННДДДАААРРРТТТЫЫЫ   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ...   
Федеральные стандарты оценки утверждены приказом Минэкономразвития 
России от 14.04.2022 г.№200: 
1. «Структура федеральных стандартов оценки и основные понятия, 
используемые в федеральных стандартах оценки» (ФСО I),  
2. «Виды стоимости» (ФСО II),  
3. «Процесс оценки» (ФСО III),  
4.  «Задание на оценку» (ФСО IV),  
5. «Подходы и методы оценки» (ФСО V), 
6.  «Отчет об оценке» (ФСО VI), 
7. Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса» (ФСО N 8) от 
01.06.2015 г. №326; 
8. Стандарты и Правила Ассоциации саморегулируемой организации 
«Национальная коллегия специалистов-оценщиков». 
Методические рекомендации по оценке, разработанные в целях развития 
положений, утвержденных ФСО и одобренные советом по оценочной 
деятельности при Минэкономразвития России, не использовались в связи с 
отсутствием рекомендаций по оценке бизнеса. 
 
666...    ТТТОООЧЧЧНННОООЕЕЕ   ОООПППИИИСССАААНННИИИЕЕЕ   ОООБББЪЪЪЕЕЕКККТТТААА   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ,,,   ХХХАААРРРАААКККТТТЕЕЕРРРИИИЗЗЗУУУЮЮЮЩЩЩЕЕЕЕЕЕ   

КККОООЛЛЛИИИЧЧЧЕЕЕСССТТТВВВЕЕЕННННННЫЫЫЕЕЕ   ИИИ   КККАААЧЧЧЕЕЕСССТТТВВВЕЕЕННННННЫЫЫЕЕЕ   ХХХАААРРРАААКККТТТЕЕЕРРРИИИСССТТТИИИКККИИИ   ОООБББЪЪЪЕЕЕКККТТТААА   
ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ...   

 
Акцонерным обществом «ЭКСПЕРТНАЯ СТРАХОВАЯ ОЦЕНКА», с которым 
Оценщиком заключен трудовой договор и Оценщиком Русановым Леонидом 
Константиновичем в соответствии со статьей 16 Федерального закона от 
29.07.1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» №135-
ФЗ выполнены требования о независимости. 
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777...    ТТТОООЧЧЧНННОООЕЕЕ   ОООПППИИИСССАААНННИИИЕЕЕ   ОООБББЪЪЪЕЕЕКККТТТААА   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ,,,   ХХХАААРРРАААКККТТТЕЕЕРРРИИИЗЗЗУУУЮЮЮЩЩЩЕЕЕЕЕЕ   
КККОООЛЛЛИИИЧЧЧЕЕЕСССТТТВВВЕЕЕННННННЫЫЫЕЕЕ   ИИИ   КККАААЧЧЧЕЕЕСССТТТВВВЕЕЕННННННЫЫЫЕЕЕ   ХХХАААРРРАААКККТТТЕЕЕРРРИИИСССТТТИИИКККИИИ   ОООБББЪЪЪЕЕЕКККТТТААА   
ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ...   

7.1. Перечень документов, использованных оценщиком и 
устанавливающих количественные и качественные характеристики 
объекта оценки2. 

1. Устав ПАО «Калужская сбытовая компания». 
2. Свидетельство о государственной регистрации юридического лица от 

01.04.2004 г. серия 40 №000304030. 
3. Бухгалтерский баланс на 31 декабря 2017 г. 
4. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2017 г. 
5. Бухгалтерский баланс на 31 декабря 2018 г. 
6. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2018 г. 
7. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2019 г. 
8. Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2019 г. 
9. Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2020 г. 
10.Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2020 г. 
11.Бухгалтерский баланс за январь-декабрь 2021 г. 
12.Отчет о финансовых результатах за январь-декабрь 2021 г. 
13.Бухгалтерский баланс на сентябрь  2022 г. 
14.Отчет о финансовых результатах на сентябрь 2022 г. 

7.2. Количественные и качественные характеристики объекта 
оценки. 
Оценке подлежала 1 (Одна) обыкновенная бездокументарная акция ПАО 
«Калужская сбытовая компания» в составе миноритарного пакета.  
Количество акций размещенных акций – 91 487 347 штук.  
Тип (категория) - обыкновенные бездокументарные.  
Номер государственной регистрации: 1-01-65057-D. Дата государственной 
регистрации выпуска акций: 18 мая 2004 г. 
7.2.1. Общие сведения об Эмитенте3 
Публичное акционерное общество «Калужская сбытовая компания». 
Сокращенное фирменное наименование: ПАО «Калужская сбытовая 
компания».  
Место нахождения: 248001, г. Калуга, переулок Суворова, д. 8. ОГРН: 
1044004751746. 
Адрес страницы в сети Интернет, на которой доступна информация об 
Эмитенте: https://kskkaluga.ru/. 
7.2.2. Информация о создании и развитии Компании4. 
ПАО «Калужская сбытовая компания» является гарантирующим поставщиком 
электрической энергии на территории Калужской области. Предприятие было 
образовано 1 апреля 2004 года в результате реорганизации ОАО 
«Калугаэнерго» в форме выделения.  
 
В соответствии с разделительным балансом, утвержденным внеочередным 
общим собранием акционеров ОАО «Калугаэнерго» от 30 сентября 2003 года, 
к открытому акционерному обществу «Калужская сбытовая компания» 
перешли активы, необходимые для осуществления деятельности по покупке 
электрической энергии на оптовом рынке и реализации ее потребителям. 

2 Вся документация, использованная оценщиком и устанавливающая количественные и качественные 
характеристики объекта оценки размещенена на странице сети Интернет по адресу: 
http://www.ksc.kaluga.ru 
3 Устав. 
4 https://kskkaluga.ru/attachments/download/godovoi_otchet_za_2020_god-4698.pdf 
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После прохождения государственной регистрации 1 апреля 2004 года 
Калужская сбытовая компания приступила к работе в качестве 
самостоятельного хозяйствующего субъекта. С июня 2004 года до 1 декабря 
2005 года функции единоличного исполнительного органа ОАО «Калужская 
сбытовая компания» осуществлялись ОАО «Калужская энергетическая 
управляющая компания».  
 
30 сентября 2005 года Совет директоров ОАО РАО «ЕЭС России» включил ОАО 
«Калужская сбытовая компания» в число пилотных проектов по 
преобразованию энергосбытовой деятельности в России. В связи с тем, что в 
соответствии с концепцией реформирования электроэнергетики РАО «ЕЭС 
России» прекратило существование, в компании, занимающиеся 
деятельностью в конкурентных секторах энергетики, на смену холдингу 
пришли стратегические инвесторы.  
 
В июле 2005 года Федеральная служба по финансовым рынкам России 
зарегистрировала проспект ценных бумаг ПАО «Калужская сбытовая 
компания», что позволило вывести акции компании на ведущие российские 
фондовые биржи: ЗАО «ФБ ММВБ» (26.08.2005 г.) и НП «РТС» (15.08.2005 г.).  
 
Торги акциями компании на ОАО «Фондовая биржа «Российская торговая 
система» осуществлялись до 16.12.2011 г., то есть до реорганизации данной 
биржи путем присоединения к ЗАО «ФБ ММВБ».  
 
В настоящее время акции ОАО «Калужская сбытовая компания» допущены к 
обращению и торгуются внесписочно на основной фондовой бирже России – 
ПАО «Московская Биржа ММВБ-РТС» (ПАО Московская Биржа) (до 19.12.16 – 
ЗАО «ФБ ММВБ»).  
 
В 2008 г. размер уставного капитала ПАО «Калужская сбытовая компания» 
был увеличен с 13 534 037 рублей до 18 297 469,4 рублей за счет проведения 
дополнительной эмиссии ценных бумаг Общества.  
 
ПАО «Калужская сбытовая компания» имеет большой опыт эффективной 
работы на оптовом рынке электроэнергии и мощности России. С 1 сентября 
2006 года компания осуществляет работу на оптовом и розничных рынках 
электроэнергии и мощности в соответствии с утвержденными Правительством 
Российской Федерации правилами.  
 
В частности ПАО «Калужская сбытовая компания» оказывает спектр услуг в 
области энергосбережения: установка, замена приборов учета 
электроэнергии; установка систем автоматического учета энергоресурсов; 
осуществление электромонтажных работ.  
 
Компания проводит последовательную политику по диверсификации бизнеса. 
Калужская сбытовая компания, первой из энергосбытовых предприятий 
страны, реализовала проект строительства газотурбинной станции (ГТУ-ТЭЦ). 
Станция расположена в промышленной зоне города Обнинска, рядом с 
территорией технопарка «Обнинск». Ее установленная мощность составляет 
20,8 МВт по электрической и 49,88 Гкал/час по тепловой энергии. Ввод в 
эксплуатацию в 2013 году Обнинской ГТУ-ТЭЦ № 1 позволил повысить 
надежность энерго- и теплоснабжения потребителей; снизить дефицитность 
энергосистемы; создать условия для технологического присоединения 
резидентов технопарка «Обнинск», объектов жилищного строительства в 
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районах Кабицыно и Заовражье, прилегающих населенных пунктов 
Боровского района к электрическим и тепловым сетям; решить ряд проблем в 
части обеспечения энерго- и теплоснабжения потребителей. В соответствии с 
постановлением Администрации города Обнинска от 08.05.2014 № 815-п ПАО 
«Калужская сбытовая компания» с 01.01.2015 является единой 
теплоснабжающей организацией в районе Кабицыно. Источником 
теплоснабжения в данной зоне определена Обнинская ГТУ-ТЭЦ № 1. Также в 
собственности компании находятся 2 котельных комплекса установленной 
мощностью 22 МВт. 
 
Структура органов управления ПАО «КСК».  

Рисунок 1. Организационная структура Общества 

 
Общее собрание акционеров. 
Общее собрание акционеров является высшим органом управления Общества. 
Годовое Общее собрание акционеров Общества проводится не ранее чем 
через два месяца и не позднее чем через шесть месяцев после окончания 
финансового года. На годовом Общем собрании акционеров в обязательном 
порядке решаются вопросы избрания Совета директоров, Ревизионной 
комиссии, утверждения Аудитора Общества, утверждения представляемых 
Советом директоров Общества годового отчета Общества, годовой 
бухгалтерской отчетности, в том числе отчетов о прибылях и убытках (счетов 
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прибылей и убытков) Общества, а также распределения прибыли, в том числе 
выплаты (объявления) дивидендов, и убытков Общества по результатам 
финансового года. 
Совет директоров ПАО «КСК». 
Совет директоров осуществляет общее руководство деятельностью Общества, 
за исключением решения вопросов, отнесенных Федеральным законом «Об 
акционерных обществах» и Уставом публичного акционерного общества 
«Калужская сбытовая компания» к компетенции Общего собрания 
акционеров. 
Правление ПАО «КСК». 
Правление является коллегиальным исполнительным органом Общества, 
осуществляющим руководство его текущей деятельностью. Правление и его 
Председатель действуют в интересах Общества и его акционеров, подотчетны 
Общему собранию акционеров и Совету директоров Общества. На дату оценки 
Председателем Правления является  Яшанин Анатолия Николаевич. 

7.2.3. Цели и задачи Общества5. 

Основная задача ПАО «Калужская сбытовая компания» заключается в 
осуществлении деятельности, направленной на полное удовлетворение 
потребностей клиентов Компании в надежном, бесперебойном и эффективном 
энергоснабжении и на предоставление им комплекса услуг на основе 
гарантированного качества обслуживания, позволяющей сохранить 
лидирующие позиции компании в регионе. 
 
7.2.4. Основные виды деятельности Общества6. 

В соответствии с Уставом ПАО «Калужская сбытовая компания» вправе 
осуществлять любые виды деятельности, не запрещенные законом, в том 
числе: 

• покупка электрической энергии на оптовом и розничном рынках 
электрической энергии; 

• реализация электрической энергии на оптовом и розничном рынках 
электрической энергии потребителям; 

• оказание услуг по организации коммерческого учета; 
• разработка, организация и проведение энергосберегающих 

мероприятий; 
• инвестиционная деятельность; 
• оказание консалтинговых и иных услуг, связанных с реализацией 

электрической энергии юридическим и физическим лицам. 
 
7.2.5. Информация о конкурентном окружении Общества и факторах 
риска7. 

Конкурентное окружение ПАО «Калужская сбытовая компания» в Калужской 
области  составляют главным образом энергосбытовые компании, имеющие 
статус гарантирующего поставщика, и независимые энергосбытовые компании 
– субъекты оптового рынка электроэнергии (мощности): АО 
«Транссервисэнерго», ООО «Новое информационно-технологичное 
энергосбережение», ООО «Русэнергосбыт», ООО «Марем+» и другие. Доля 
суммарного потребления электрической энергии на территории Калужской 

5 http://www.ksc.kaluga.ru/?content=dir&id=10 
6 Согласно Уставу. 
7 Данные Заказчика, https://kskkaluga.ru/attachments/download/godovoi_otchet_za_2020_god-4698.pdf 
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области, приходящаяся на конкурентов ПАО «Калужская сбытовая компания», 
составляет 25%. 
 
С целью сохранения конкурентного преимущества ПАО «Калужская сбытовая 
компания»  большое внимание уделяет детальной  проработке стратегии 
поведения компании, как на оптовом, так и на розничных рынках, расширяет 
перечень предоставляемых услуг. 
 
ПАО «Калужская сбытовая компания» работает в определенных условиях 
конкурентной  среды, имея свои внутренние особенности: уровень 
производственного потенциала, кадровый состав и т. д. В связи с этим у 
Компании возникают риски, непосредственно присущие только ей и 
связанные со спецификой операционной, коммерческой, финансовой  и 
других видов деятельности. Важно своевременно их выявить и определить 
вероятность наступления, время наступления, а также возможный ущерб.  
 
Отраслевые риски 

1. Конкуренция независимых сбытовых компаний. Появление новых и 
активизация работы конкурентных энергосбытовых компаний. 

2. Выход крупных потребителей на оптовый рынок. 
3. Недостаток средств на закупку электроэнергии на оптовом рынке. 
4. Вопрос государственного регулирования, установление сбытовой 

надбавки. 
5. Рост дебиторской задолженности. 
6. Низкий уровень платежеспособности потребителей-получателей 

бюджетных средств. 
7. Проблемность исключения неоплачиваемого отпуска энергии 

социально-значимым потребителям и физическим лицам. 
8. Нарушение обязательств по качеству и количеству поставляемой 

электроэнергии субъектами малой генерации и РСК. 
 

Финансовые риски 
1. Неблагоприятное изменение процентной ставки на финансовых рынках. 
2. Риски, связанные с условиями кредитных договоров. 

 
Правовые риски 

1. Гражданско-правовые риски, связанные с разногласиями во 
взаимоотношениях с контрагентами Общества — покупателями 
электрической энергии, а также с сетевой организацией, оказывающей 
Обществу услуги по передаче электрической энергии. 

2. Правовые риски, связанные с принятием Федерального закона № 307 – 
ФЗ от 03 ноября 2015 г. «О внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации в связи с укреплением 
платежной дисциплины потребителей энергетических ресурсов». 

 
7.2.6. Информация об основных рынках сбыта и потребителях8. 

Рынком сбыта для ПАО «Калужская сбытовая компания» являются 
потребители электроэнергии Калужской области, а также крупный 
потребитель Московской области -  НИЦ «Курчатовский институт» ИФВЭ. 
Калужская область – один из самых экономически развитых регионов России. 
В Калужской области активно развиваются автомобильный, транспортно-

8 По данным Заказчика 
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логистический, агро- и IT-кластеры, а также кластеры фармацевтики, 
биотехнологий и биомедицины, авиационно-космических технологий и другие. 
Калужский автокластер входит в ТОП-3 автопроизводителей России. 
Представлен тремя OEM-производителями – Volkswagen, PCMA (Peugeot 
Citroën & Mitsubishi Alliance), Volvo и сформированным пулом производителей 
автокомпонентов – 30 компаний, многие из которых взаимодействуют с 
традиционными предприятиями региона в формате коопераций. Таким 
образом, автокластер объединяет 33 предприятия, производит 12% всех 
выпускаемых в России автомобилей.  
В рамках кластера фармацевтики, биотехнологий и биомедицины работают 
крупнейшие международные и российские фармконцерны – «Хемофарм», 
«НовоНордиск», «Ниармедик», «АстраЗенека», «Штада СиАйЭс», 
«БерлинХеми/Менарини». Всего кластер объединяет 64 участника. Доля 
товаров и услуг кластера на российском рынке составляет около 3% (по ряду 
позиций от 10% до 50%).  
Транспортно-логистический кластер. Действует международный аэропорт 
«Калуга». Полеты выполняются по внутрироссийским и международным 
направлениям. 
В состав кластера ядерных технологий входят ГНЦ РФ – ФЭИ им. А.И. 
Лейпунского, ФГБУ «НМРНЦ», НИФХИ им. Л.Я. Карпова, ВНИИИРАЭ, ЦИПК, 
приборный завод «Сигнал», ООО «Парк активных молекул», ООО «НПО 
«Радиационный контроль. Приборы и методы», компания «Промъинвест», 
ядерный университет (НИЯУ МИФИ), Клиническая больница №8 ФМБА России 
и другие предприятия. 
Информационно-коммуникационные технологии (ИКТ). Объединяет 131 
предприятие и организации. Основные направления: научно-образовательный 
блок; внедрение и консалтинг; разработка, веб-решения, сервисы; 
производство.  
Строительные материалы. Крупнейшие предприятия отрасли: ЗАО «Триада – 
Импекс» - выпуск специализированных составов на основе цементных и 
полимерных материалов, ООО «АйСиЭм Гласс Калуга» – производство 
строительного пеностекольного щебня, ООО «ЛАМИНАМ РУС» – производство 
сверхтонкой керамической плитки. 
Образовательный кластер. Представлен 32 учреждениями начального и 
среднего профессионального образования, 12 высшими учебными 
заведениями. 
В области работают заводы крупнейших международных концернов: Samsung, 
General Electric, Continental, Nestle, L'Oreal и др. Активно производство 
турбогенераторов и газотурбинных двигателей, железнодорожной техники, 
строительных материалов, электроники, оптики. 
Агропромышленный сектор представлен предприятиями пищевой и 
перерабатывающей промышленности, работающими в 9 отраслях.  
 
7.2.7. Информация об уставном капитале9. 

Уставный капитал Общества составляет 18 297 469,40 (Восемнадцать 
миллионов двести девяносто семь тысяч четыреста шестьдесят девять) рублей 
40 копеек. 
 
Вид и категория акций – обыкновенные именные. Форма выпуска – 
бездокументарные. Объем выпуска – 91 487 347 шт. Номинальная стоимость 1 
(одной) ценной бумаги – 0,2 (Ноль целых две десятых) рубля. Сведения о 
государственной регистрации эмиссии ценных бумаг – 1-01-65057-D.  

9 Устав, https://kskkaluga.ru/attachments/download/godovoi_otchet_za_2020_god-4698.pdf 
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На дату оценки акции Общества на биржевой площадке котируются. 
 
7.2.8. Информация о структуре распределения уставного капитала, на 

дату оценки между акционерами, владеющими более 5% акций 10. 
Таблица 1. Структура распределения уставного капитала на дату оценки 

Наименование  Размер 
пакета, 
% 

Количество 
штук 

Местонахождение, реквизиты 

ОАО «КАЛУЖСКАЯ ГОРОДСКАЯ 
ЭНЕРГЕТИЧЕСКАЯ КОМПАНИЯ» 

65,66% 60 067 010 248001, Калужская обл., г. 
Калуга, пер. Суворова, д.8 

ООО «КСК-ИНВЕСТ» 17,92% 16 400 000 248600, Калужская обл., г. 
Калуга, ул. Новаторская, д. 6 

 
7.2.9. Информация о правах, предусмотренных учредительными 
документами Компании, в отношении акционеров-владельцев 
акций11. 

1. Участвовать лично или через представителей в Общем собрании 
акционеров; 

2. Вносить предложения в повестку дня общего собрания в порядке, 
предусмотренном законодательством Российской Федерации и Уставом; 

3. 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; 

4. Получать дивиденды, объявленные Обществом; 
5. Преимущественного приобретения размещаемых посредством подписки 

дополнительных акций и эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в 
акции, в количестве пропорциональном количеству принадлежащих им 
обыкновенных акций, в случаях, предусмотренных законодательством 
Российской Федерации; 

6. В случае ликвидации Общества получать часть его имущества; 
7. Обжаловать решения органов управления Общества, влекущие гражданско-

правовые последствия, в случаях и в порядке, которые предусмотрены 
законодательством Российской Федерации; 

8. Требовать возмещения причиненных Обществу убытков; 
9. Оспаривать совершенные Обществом сделки по основаниях, 

предусмотренным законодательством Российской Федерации, и требовать 
применения последствий их недействительности, а также применения 
последствий недействительности ничтожных сделок Общества; 

10.Заключать между собой, а также с кредиторами Общества и иными 
третьими лицами договор об осуществлении корпоративных прав 
(корпоративный договор); 

11.Осуществлять иные права, предусмотренные законодательством Российской 
Федерации и Уставом. 

 
7.2.10. Информация о дивидендной истории (дивидендных выплатах) 
Общества за репрезентативный период12. 

Основными принципами дивидендной политики Общества являются: 
• соответствие практики начисления и выплаты дивидендов 

законодательству РФ; 

10 Устав, данные Заказчика, 
https://kskkaluga.ru/page/akcioneram_i_investoram/obschaya_informaciya/struktura_akcionernogo_kapitala 
11 Устав. 
12 https://kskkaluga.ru/attachments/download/godovoi_otchet_za_2020_god-4698.pdf 
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• соблюдение интересов акционеров; 
• поддержание требуемого уровня финансового и технического состояния 

Общества, обеспечение перспектив его развития; 
• повышение инвестиционной привлекательности Общества; 
• принцип прозрачности (понятности) процедур для акционеров и 

менеджмента Общества. 
 
В 2018-2021 годах решения о начислении и выплате дивидендов в Обществе 
не принимались, что обусловлено необходимостью инвестирования прибыли в 
развитие, модернизацию оборудования и техническое перевооружение 
Компании. Оценщик в дальнейшем исходил из предположения, что в 2022 
году  в части начисления и выплаты дивидендов  решение о выплате не 
принималось. 

 
7.2.11. Прогнозные данные, влияющие на стоимость объекта оценки13. 

Одним из перспективных направлений ПАО «Калужская сбытовая компания» 
является укрепление занимаемого положения крупнейшего поставщика 
электроэнергии в Калужской области, а также сохранение статуса 
гарантирующего поставщика. В настоящее время основными тенденциями 
развития отрасли, в которой осуществляет свою деятельность ПАО 
«Калужская сбытовая компания», относятся: 

• обеспечение баланса экономических интересов поставщика и 
потребителей энергии; 

• обеспечение доступности электрической энергии для потребителей; 
• конкурентоспособность при развитии рынка электрической энергии. 
• разработка и продвижение новых продуктов и дополнительных услуг; 
• обеспечение бесперебойного, качественного и надёжного 

энергоснабжения потребителей на территории Калужской области; 
• повышение качества обслуживания потребителей, основанное на 

использовании новейших технологий работы с клиентами, в т.ч. 
развитие новых инструментов и технологий работы с клиентами. 

7.2.12. Анализ финансового состояния Общества.  

Финансовое состояние - это характеристика финансовой 
конкурентоспособности (т.е. платежеспособности, кредитоспособности) 
Общества, использования финансовых ресурсов и капитала, выполнения 
обязательств перед государством и другими хозяйствующими субъектами.  

Анализ финансового положения и эффективности деятельности ПАО 
«Калужская сбытовая компания» выполнен за период с 31.12.2018 по 
31.12.2021 г. 
Данные по первому рассматриваемому периоду приведены на 31.12.2017г.  
(01.01.2018г.) Данные по последнему рассматриваемому целому периоду (год) 
приведены на 31.12.2021г. 
В качестве базового интервала для анализа выбран период с данными на 
31.12.2017г. (01.01.2018г.) 
В качестве отчетного периода для анализа выбран период с данными, 
представленными на 31.12.2021г. 
 
Структура баланса 
Приступая к анализу, следует отметить, что величина чистого оборотного 
капитала ПАО "Калужская сбытовая компания" на конец анализируемого 

13 Годовой отчет за 2020 г. 
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периода (31.12.2021) составила -449 827,00 тыс. руб., что говорит о том, что 
все оборотные активы, а также часть постоянных активов предприятия 
формируются за счет краткосрочных обязательств, что является признаком 
финансовой неустойчивости и в ближайшее время может привести к 
банкротству.  Основываясь на рассмотренных выше моделях, структуру 
имущества организации на конец отчетного периода можно отнести к 
агрессивной модели. В графическом виде структура имущества ПАО 
"Калужская сбытовая компания" на протяжении всех рассматриваемых 
периодов представлена на рисунке № 1. 

Рисунок № 2. Структура имущества организации 

 
 

Актив бланса 

Структура актива баланса и изменения в анализируемом периоде 
представлены в таблицах ниже. 
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Таблица 2. Структура актива баланса 
Статья баланса код строки 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 
I. Внеоборотные активы 
Нематериальные активы 1110 0,06% 0,06% 0,07% 0,05% 0,05% 
Результаты исследований и разработок 1120 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Нематериальные поисковые активы 1130 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Материальные поисковые активы 1140 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Основные средства 1150 44,43% 40,98% 40,71% 32,84% 35,68% 
Доходные вложения в материальные ценности 1160 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Долгосрочные финансовые вложения 1170 10,85% 11,23% 16,65% 24,66% 25,61% 
Отложенные налоговые активы 1180 1,37% 1,82% 2,01% 1,82% 2,13% 
Прочие внеоборотные активы 1190 0,00% 0,00% 0,07% 0,11% 0,21% 

Итого по разделу I 1100 56,71% 54,09% 59,50% 59,47% 63,68% 
II. Оборотные активы 
Запасы 1210 0,08% 0,04% 0,04% 0,05% 0,04% 
Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям 1220 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 
Дебиторская задолженность 1230 41,77% 45,22% 39,97% 33,65% 31,90% 
в том числе долгосрочная дебиторская задолженность 1231      
Финансовые вложения 1240 0,00% 0,00% 0,00% 0,62% 0,65% 
Денежные средства 1250 1,44% 0,64% 0,49% 6,22% 3,73% 
Прочие оборотные активы 1260 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Итого по разделу II 1200 43,29% 45,91% 40,50% 40,53% 36,32% 
Баланс 1600 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

 
 

Таблица 3. Изменения в активе баланса 
Актив 31.12.2017 31.12.2021 В абсолютном 

выражении, 
тыс. руб. 

Темп 
прироста 

Удельного 
веса 

I. Внеоборотные активы 
Нематериальные активы 3 137,00 3 774,00 637,00 20,31% -0,00 % 
Результаты  исследований и разработок 0,00 0,00 0,00 0 0,00% 
Нематериальные поисковые активы 0,00 0,00 0,00 0 0,00% 
Материальные поисковые активы 0,00 0,00 0,00 0 0,00% 
Основные средства 2 495 917,00 2 534 117,00 38 200,00 1,53% -8,75 % 
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Доходные вложения в материальные ценности 0,00 0,00 0,00 0 0,00% 
Финансовые вложения 609 784,00 1 818 778,00 1 208 994,00 198,27% 14,75% 
Отложенные налоговые активы 76 852,00 151 563,00 74 711,00 97,21% 0,77% 
Прочие внеоборотные активы 16,00 14 596,00 14 580,00 91 125,00% 0,21% 

Итого по  разделу I 3 185 706,00 4 522 828,00 1 337 122,00 41,97% 6,97% 
II.  Оборотные активы 
Запасы 4 217,00 2 750,00 -1 467,00 -34,79 % -0,04 % 
Налог на  добавленную стоимость по приобретенным 
ценностям 

533,00 0,00 -533,00 -100,00 % -0,01 % 

Дебиторская задолженность 2 346 363,00 2 265 822,00 -80 541,00 -3,43 % -9,87 % 
Финансовые  вложения 0,00 46 000,00 46 000,00 -100,00 % 0,65% 
Денежные  средства 80 816,00 265 250,00 184 434,00 228,21% 2,30% 
Прочие  оборотные активы 0,00 0,00 0,00 0 0,00% 

Итого по  разделу II 2 431 929,00 2 579 822,00 147 893,00 6,08% -6,97 % 
Баланс 5 617 635,00 7 102 650,00 1 485 015,00 26,43% 0,00% 
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При анализе актива баланса видно, что общая величина активов предприятия 
в отчетном периоде, по сравнению с базовым  увеличилась. По сравнению с 
данными на 31.12.2017 активы и валюта баланса выросли на 26.43 процента, 
что в абсолютном выражении составило 1 485 015,00 тыс. руб. Таким образом, 
в отчетном периоде актив баланса и валюта баланса находятся на уровне 7 
102 650,00 тыс. руб. В более значительной степени это произошло за счет 
увеличения статьи «Долгосрочные финансовые вложения». За прошедший 
период рост этой статьи составил 1 208 994,00 тыс. руб. (в процентном 
соотношении 0%), и уже на конец анализируемого периода значение статьи 
«Долгосрочные финансовые вложения» достигло 1 818 778,00 тыс. руб. 
 
Увеличение долгосрочных финансовых вложений ведет за собой отвлечение 
средств из основной хозяйственной деятельности предприятия. Следует 
проанализировать целесообразность производимых вложений. В общей 
структуре активов внеоборотные активы, величина которых на 31.12.2017г. 
составляла 3 185 706,00 тыс. руб., возросли на 1 337 122,00 тыс. руб. (темп 
прироста составил 41.97%). На 31.12.2021г. их величина составила 4 522 
828,00 тыс. руб. (64% от общей структуры имущества). 
 
Величина оборотных активов, составлявшая на 31.12.2017г. 2 431 929,00 тыс. 
руб., также возросла на 147 893,00 тыс. руб. (темп прироста составил 6.08%), 
и на 31.12.2021г. их величина составила 2 579 822,00 тыс. руб. (36% от 
общей структуры имущества). Доля основных средств в общей структуре 
активов на 31.12.2021г. составила 36%, что говорит о том, что предприятие 
имеет «легкую» структуру активов и свидетельствует о мобильности 
имущества ПАО "Калужская сбытовая компания". 
 
Как видно из таблицы выше, на конец отчетного периода наибольший 
удельный вес в структуре совокупных активов приходится на внеоборотные 
активы (63.68%), что говорит о низкомобильной структуре активов и 
способствует снижению оборачиваемости средств предприятия. Кроме того, в 
анализируемом периоде наблюдается тенденция в сторону ухудшения. В 
отчетном периоде удельный вес внеоборотных активов в общей структуре 
баланса сократился на 6,97%. В структуре внеоборотных активов наибольшее 
их изменение было вызвано  увеличением на 1 208 994,00 тыс. руб. по 
сравнению с базовым периодом статьи «Долгосрочные финансовые 
вложения». 
 
В структуре оборотных активов наибольшее изменение было вызвано  
увеличением на 184 434,00 тыс. руб., по сравнению с базовым периодом, 
статьи «Денежные средства».  Размер дебиторской задолженности за 
анализируемый период в сумме снизился на 80 541,00 тыс. руб. что говорит о 
положительной тенденции и может свидетельствовать об улучшении ситуации 
с оплатой продукции предприятия и о выборе подходящей политики продаж. 
Рассматривая дебиторскую задолженность ПАО "Калужская сбытовая 
компания", следует отметить, что предприятие на 31.12.2021 имеет активное 
сальдо (дебиторская задолженность больше кредиторской), представляя, 
таким образом, своим клиентам бесплатный кредит в размере 486 214,00 тыс. 
руб. 
 
В целом динамику изменения актива баланса можно назвать положительной. 
 
Пассив баланса
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Таблица 4. Структура пассива баланса 
Статья баланса код 

строки 
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 

III. Капитал и резервы 
Уставный капитал 1310 0,33% 0,29% 0,30% 0,25% 0,26% 
Собственные акции, выкупленные у акционеров 1320 -0,05% -0,07% 0,00% 0,00% 0,00% 
Переоценка внеоборотных активов 1340 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Добавочный капитал 1350 5,48% 4,93% 5,03% 4,13% 4,34% 
Резервный капитал 1360 0,05% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 
Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 1370 16,27% 15,15% 15,66% 14,10% 16,15% 

Итого по разделу III 1300 22,08% 20,36% 21,03% 18,52% 20,78% 
IV. Долгосрочные обязательства 
Заемные средства 1410 15,58% 13,13% 12,91% 46,74% 32,51% 
Отложенные налоговые обязательства 1420 1,36% 1,69% 3,03% 2,86% 3,58% 
Резервы под условные обязательства 1430 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Прочие долгосрочные пассивы 1450 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Итого по разделу IV 1400 16,94% 14,82% 15,95% 49,60% 36,09% 
V. Краткосрочные обязательства 
Заемные средства 1510 35,11% 39,55% 36,00% 9,07% 17,60% 
Кредиторская задолженность 1520 25,61% 24,97% 26,67% 22,53% 25,06% 
Доходы будущих периодов 1530 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Резервы предстоящих расходов и платежей 1540 0,27% 0,30% 0,35% 0,29% 0,47% 
Прочие краткосрочные пассивы 1550 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Итого по разделу V 1500 60,98% 64,82% 63,02% 31,88% 43,13% 
Баланс 1700 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

 
Таблица 5. Изменения пассива баланса 

Пассив 31.12.2017 31.12.2021 В абсолютном 
выражении, 
тыс. руб. 

Темп 
прироста 

Удельного 
веса 

III. Капитал и резервы 
Уставный  капитал 18 297,00 18 297,00 0,00 0,00% -0,07 % 
Собственные  акции, выкупленные у акционеров -2 655,00 0,00 2 655,00 -100,00 % 0,05% 
Добавочный  капитал 307 908,00 307 908,00 0,00 0,00% -1,15 % 
Резервный  капитал 2 745,00 2 745,00 0,00 0,00% -0,01 % 
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Нераспределенная  прибыль (непокрытый убыток) 913 870,00 1 147 256,00 233 386,00 25,54% -0,12 % 
Итого по  разделу III 1 240 165,00 1 476 206,00 236 041,00 19,03% -1,29 % 

IV. Долгосрочные обязательства 
Заемные  средства 875 000,00 2 309 103,00 1 434 103,00 163,90% 16,93% 
Отложенные    налоговые обязательства 76 658,00 254 113,00 177 455,00 231,49% 2,21% 
Прочие  долгосрочные пассивы 0,00 0,00 0,00 0 0,00% 

Итого по  разделу IV 951 658,00 2 563 216,00 1 611 558,00 169,34% 19,15% 
V. Краткосрочные обязательства 
Заемные  средства 1 972 152,00 1 250 041,00 -722 111,00 -36,62 % -17,51 % 
Кредиторская  задолженность 1 438 490,00 1 779 608,00 341 118,00 23,71% -0,55 % 
Доходы  будущих периодов 0,00 0,00 0,00 0 0,00% 
Резервы  предстоящих расходов и платежей 15 170,00 33 579,00 18 409,00 121,35% 0,20% 
Прочие краткосрочные пассивы 0,00 0,00 0,00 0 0,00% 

Итого по    разделу V 3 425 812,00 3 063 228,00 -362 584,00 -10,58 % -17,86 % 
Баланс 5 617 635,00 7 102 650,00 1 485 015,00 26,43% 0,00% 
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В части пассивов увеличение валюты баланса в наибольшей степени 
произошло за счет роста статьи «Заемные средства». За прошедший период 
рост этой статьи составил 1 434 103,00 тыс. руб. (в процентном соотношении 
ее рост составил 163,9процента.). Таким образом, на конец анализируемого 
периода значение статьи «Заемные средства» установилось на уровне 2 309 
103,00 тыс. руб. 
 
Рассматривая изменение собственного капитала ПАО "Калужская сбытовая 
компания", видно, что его значение за анализируемый период  увеличилось. 
На 31.12.2021г. величина собственного капитала предприятия составила 1 
509 785,00 тыс. руб. (21,26% от общей величины пассивов). 
 
Доля обязательств в совокупных источниках формирования активов за 
анализируемый период значительно увеличилась. На 31.12.2021г. совокупная 
величина долгосрочных и скорректированных краткосрочных обязательств 
предприятия составила 5 592 865,00 тыс. руб. (78.74% от общей величины 
пассивов). Увеличение заемных средств предприятия ведет к увеличению 
степени его финансовых рисков и может отрицательно повлиять на его 
финансовую устойчивость. 
 
Рассматривая изменение резервов предприятия и нераспределенной прибыли, 
можно отметить, что за анализируемый период их общая величина возросла 
на  233 386,00 тыс. руб. и составила 1 150 001,00 тыс. руб. Изменение 
резервов составило 0,00 тыс. руб., а нераспределенной прибыли 233 386,00 
тыс. руб. Это в целом можно назвать положительной тенденцией, так как 
увеличение резервов, фондов и нераспределенной прибыли может говорить 
об эффективной работе предприятия. 
 
В общей структуре пассивов величина капитала и резервов (раздел III 
баланса), составлявшая на 31.12.2017г. 1 240 165,00 тыс. руб., выросла на 
236 041,00 тыс. руб. (темп прироста составил 19.03%), и на 31.12.2021 его 
величина составила 1 476 206,00 тыс. руб. (20,78 % от общей структуры 
имущества). В наибольшей степени это изменение произошло за счет роста 
статьи «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)» - на 233 386,00 
тыс. руб. 
 
На 31.12.2021г. в общей структуре задолженности краткосрочные пассивы 
превышают долгосрочные на 500 012,00 тыс. руб., что при существующем 
размере собственного капитала и резервов может негативно сказаться на 
финансовой устойчивости предприятия. 
 
Долгосрочные обязательства, величина которых на 31.12.2017г. составляла 
951 658,00 тыс. руб., возросла на 1 611 558,00 тыс. руб. (темп прироста 
составил 169,34%), и на 31.12.2021г. ее величина составила 2 563 216,00 
тыс. руб. (36,09% в составе пассивов). 
 
Наибольшее влияние на увеличение долгосрочных пассивов оказал рост 
статьи «Заемные средства». За прошедший период рост этой статьи составил 1 
434 103,00 тыс. руб. (в процентном соотношении – 163,9%), и уже на конец 
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анализируемого периода значение статьи 'Заемные средства' достигло 2 309 
103,00 тыс. руб.  
 
Величина краткосрочных обязательств, которая на 31.12.2017г. составляла 3 
425 812,00 тыс. руб., напротив, снизилась на 362 584,00 тыс. руб. (темп 
снижения краткосрочных обязательств составил -10,58%), и на 31.12.2021 их 
величина установилась на уровне 3 063 228,00 тыс. руб. (43,13% от общей 
структуры имущества). 
 
Наибольший удельный вес в структуре краткосрочных обязательств 
задолженности на 31.12.2021г. составляет статья «Кредиторская 
задолженность». На конец анализируемого периода величина задолженности 
по данной статье составляет 1 779 608,00 тыс. руб. (доля в общей величине 
краткосрочной кредиторской задолженности - 58%).  
 
Таким образом, изменение за анализируемый период структуры пассивов 
следует признать в подавляющей части негативным. 

Агрегированный баланс 

Агрегированный баланс строится путем объединения однородных статей 
бухгалтерского баланса для удобства последующего анализа. Структура 
агрегированного баланса представлена в таблице ниже. 

Таблица 6. Агрегированный баланс 

Актив 31.12.2017 31.12.2021 

В 
абсолютном 
выражении, 
тыс. руб. 

Темп 
прироста 

Удельного 
веса 

Внеоборотные 
активы 

3 185 706 4 522 828 1 337 122 41.97% 6,97% 

Оборотные активы 2 431 929 2 579 822 147 893 6.08% -6,97 % 
Запасы и затраты 4 750 2 750 -2 000 -42.11% -0,05 % 
Краткосрочная  
дебиторская 
задолженность 

2 346 363 2 265 822 -80 541 -3.43% -9,87 % 

Денежные средства  и 
краткосрочные 
финансовые вложения 

80 816 311 250 230 434 285.13% 2,94% 

Прочие оборотные  
активы. 

0 0 0 0 0,00% 

Баланс 5 617 635 7 102 650 1 485 015 26.43% 0,00% 
Пассив 
Собственный капитал 1 255 335 1 509 785 254 450 20.27% -1,09 % 
Долгосрочные 
пассивы 

951 658 2 563 216 1 611 558 169.34% 19,15% 

Займы и  кредиты 875 000 2 309 103 1 434 103 163.9% 16,93% 
Прочие  долгосрочные 
пассивы 

76 658 254 113 177 455 231.49% 2,21% 

Краткосрочные 
пассивы 

3 410 642 3 029 649 -380 993 -11.17% -18,06 % 

Займы и кредиты 1 972 152 1 250 041 -722 111 -36.62% -17,51 % 
Кредиторская  
задолженность 

1 438 490 1 779 608 341 118 23.71% -0,55 % 

Прочие  краткосрочные 0 0 0 0 0,00% 
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пассивы 
Баланс 5 617 635 7 102 650 1 485 015 26.43% 0,00% 

 
Анализ финансовых результатов деятельности ПАО "Калужская 
сбытовая компания" 
 

Рисунок № 2. Финансовые результаты 

 
 

Таблица 7. Изменение отчета о финансовых результатах в отчетном периоде по 
сравнению с базовым периодом 

Наименование 31.12.2017 31.12.2021 В абсолютном 
выражении, 
тыс. руб. 

Темп 
прироста 

Удельного 
веса 

Доходы и расходы по обычным видам деятельности 
Выручка 19 619 686,00 25 906 702,00 6 287 016,00 32,04% 0,00% 
Себестоимость  
продаж 

-6 142 676,00 -7 473 089,00 -1 330 413,00 21,66% 2,46% 

Валовая  прибыль 
(убыток) 

13 477 010,00 18 433 613,00 4 956 603,00 36,78% 2,46% 

Коммерческие  
расходы 

-12 935 980,00 -17 373 706,00 -4 437 726,00 34,31% -1,13 % 

Управленческие  
расходы 

-87 275,00 -225 140,00 -137 865,00 157,97% -0,42 % 

Прибыль  (убыток) 
от продаж 

453 755,00 834 767,00 381 012,00 83,97% 0,91% 

Прочие  доходы и расходы 
Доходы  от участия в 
других организациях 

0,00 0,00 0,00 0 0,00% 

Проценты  к 
получению 

14 532,00 85 685,00 71 153,00 489,63% 0,26% 

Проценты  к уплате -404 348,00 -443 212,00 -38 864,00 9,61% 0,35% 
Прочие   доходы 122 909,00 291 145,00 168 236,00 136,88% 0,50% 
Прочие  расходы -154 226,00 -638 350,00 -484 124,00 313,91% -1,68 % 
Прибыль (убыток) 
до 
налогообложения 

32 622,00 130 035,00 97 413,00 298,61% 0,34% 

Изменение  
отложенных 
налоговых активов 

4 831,00 0,00 -4 831,00 -100,00 
% 

-0,02 % 

Изменение  -17 934,00 0,00 17 934,00 -100,00 0,09% 
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отложенных 
налоговых 
обязательств 

% 

Текущий  налог на 
прибыль 

0,00 -34 167,00 -34 167,00 -100,00 
% 

-0,13 % 

Чистая  прибыль 
(убыток) 
отчетного периода 

19 519,00 95 868,00 76 349,00 391,15% 0,27% 

Справочно 
Совокупный 
финансовый 
результат периода 

19 519,00 95 868,00 76 349,00 391,15% 0,27% 

Базовая  прибыль 
(убыток) на акцию 

0,00 0,00 0,00 0 0,00% 

Разводненная  
прибыль (убыток) на 
акцию 

0,00 0,00 0,00 0 0,00% 

 
Таблица 8. Изменение показателей финансово – хозяйственной деятельности в 

отчетном периоде по сравнению с базовым периодом 

Наименование 31.12.2017 31.12.2021 В абсолютном 
выражении, тыс. 
руб. 

Темп 
прироста 

1. Объем продаж 19 619 686,00 25 906 702,00 6 287 016,00 32,04% 
2. Прибыль от продаж 453 755,00 834 767,00 381 012,00 83,97% 
3. EBITDA 453 755,00 834 767,00 381 012,00 83,97% 
4. Чистая прибыль 19 519,00 95 868,00 76 349,00 391,15% 
5. Рентабельность 
продаж, % 

2,31% 3,22% 0,91% 39,32% 

6. Чистые активы 1 240 165,00 1 476 206,00 236 041,00 19,03% 
7. Оборачиваемость 
чистых активов, % 

1 582,02% 1 754,95% 172,93% 10,93% 

8. Рентабельность чистых 
активов, % 

2,63% 8,81% 6,18% 234,87% 

9. Собственный капитал 1 255 335,00 1 509 785,00 254 450,00 20,27% 
10. Рентабельность 
собственного капитала, 
% 

1,55% 6,58% 5,03% 323,48% 

11. Кредиты и займы 2 847 152,00 3 559 144,00 711 992,00 25,01% 
12. Финансовый рычаг 347,50% 370,44% 22,94% 6,60% 
13. Реинвестированная 
прибыль 

0,00 0,00 0,00 0 

14. Коэффициент 
реинвестирования 

0,00 0,00 0,00 0 

15. Экономический рост 
предприятия 

0,00 0,00 0,00 0 

16. Сумма процентов за 
кредиты 

0,00 0,00 0,00 0 

17. Средневзвешенная 
стоимость капитала 

0,00% 0,00% 0,00% 0 

 
Из таблицы выше видно, что выручка от реализации компании по сравнению с 
базовым периодом  увеличилась (с 19 619 686,00 тыс. руб. на 31.12.2017 до 
25 906 702,00 тыс. руб. на 31.12.2021). За анализируемый период изменение 
объема продаж составило 6 287 016,00 тыс. руб. Темп прироста составил 
32.04%. 
 
Валовая прибыль на 31.12.2017г. составляла 13 477 010,00 тыс. руб. За 
анализируемый период она  возросла на  4 956 603,00 тыс. руб., что следует 

 26 



Отчет об оценке № 570-12/2022 от 12.01.2023 г. 

рассматривать как положительный момент, и на 31.12.2021 составила 18 433 
613,00 тыс. руб. 
 
Прибыль от продаж на 31.12.2017г. составляла 453 755,00 тыс. руб. За 
анализируемый период она так же, как и валовая прибыль, возросла на  381 
012,00 тыс. руб. и на 31.12.2021г. прибыль от продаж составила 834 767,00 
тыс. руб., так же, как и валовая прибыль, осталась на прежнем уровне. 
 
Следует отметить высокий уровень коммерческих и управленческих расходов 
в структуре отчета о финансовых результатах организации. На начало 
анализируемого периода их доля составляла 212.01 % от себестоимости 
реализованной продукции, а на конец периода – 235.5 % от себестоимости 
проданных товаров, продукции, работ, услуг. 
 
Показателем повышения эффективности деятельности предприятия можно 
назвать более высокий рост выручки по отношению к росту себестоимости, 
который составил 32.04 процента по сравнению с ростом себестоимости 
(21.66 %). 
 
Отрицательным моментом является наличие убытков по разделу «Прочие 
доходы и расходы». На 31.12.2021 сальдо по разделу установилось на уровне 
-704 732,00 тыс. руб. К тому же наблюдается отрицательная тенденция – за 
период с 31.12.2017 по 31.12.2021 сальдо по разделу «Прочие доходы и 
расходы» снизилось на 205 871,00 тыс. руб. 
 
Как видно из таблицы выше, чистая прибыль за анализируемый период  
выросла на 76 349,00 тыс. руб. и на 31.12.2021г. установилась на уровне 95 
868,00 тыс. руб. (темп прироста составил 391.15%). 
 
Рассматривая динамику показателей финансово-хозяйственной деятельности 
ПАО "Калужская сбытовая компания", особое внимание следует обратить на 
рентабельность чистых активов и средневзвешенную стоимость капитала. 
 
Для успешного развития деятельности необходимо, чтобы рентабельность 
чистых активов была выше средневзвешенной стоимости капитала, тогда 
предприятие способно выплатить не только проценты по кредитам и 
объявленные дивиденды, но и реинвестировать часть чистой прибыли в 
производство. Рассматривая динамику доходов и расходов ПАО "Калужская 
сбытовая компания", приходим к выводу, что в целом за анализируемый 
период ее можно назвать положительной. 

 
Анализ финансового состояния ПАО «Калужская сбытовая компания». 
Приведенный ниже анализ финансового положения и эффективности 
деятельности ПАО "КАЛУЖСКАЯ СБЫТОВАЯ КОМПАНИЯ" выполнен за период 
на основании данных бухгалтерской отчетности за 4 года период 01.01.2018–
31.12.2021г. г. Качественная оценка значений финансовых показателей ПАО 
"КАЛУЖСКАЯ СБЫТОВАЯ КОМПАНИЯ" проведена с учетом отраслевых 
особенностей деятельности организации (отрасль – "Обеспечение 
электрической энергией, газом и паром; кондиционирование воздуха", класс 
по ОКВЭД – 35). 
 

 27 



Отчет об оценке № 570-12/2022 от 12.01.2023 г. 

Таблица 9. Структура имущества и источники его формирования. 
Показатель  Значение показателя  

в тыс. руб. в % к валюте баланса  
31.12. 2017 31.12.2018-

31.12.2019  
(в 

среднем)  

31.12.2020  31.12.2021 на начало 
анализиремого 

периода 
(31.12.2017) 

на конец 
анализируемого 

периода 
(31.12.2021) 

1 2 3 4 5 6 7 
Актив 

1. Внеоборотные активы 3 185 706 1 822 455 4 433 723 4 522 828 56,7 63,7 
в том числе: основные средства 2 495 917 1 246 726 2 447 688 2 534 117 44,4 35,7 
нематериальные активы 3 137 2 019 4 028 3 774 0,1 0,1 
2. Оборотные, всего  2 431 929 1 272 208 3 021 229 2 579 822 43,3 36,0 
в том числе:запасы 4 217 1 330 3 539 2 750 0,1 <0,1 
дебиторская задолженность 2 346 363 1 234 141 2 508 099 2 265 822 41,8 31,9 
денежные средства и краткосрочные 
финансовые вложения  

80 816 36 737 509 591 311 250 1,4 4,4 

Пассив 
1. Собственный капитал  1 240 165 693 911 1 380 338 1 476 206 20,8 20,8 
2. Долгосрочные обязательства, всего  951 658 461 086 3 697 470 2 563 216 36,1 36,1 
в том числе: заемные средства 875 000 3995 430 3 484 598 2 309 103 32,5 32,5 
3. Краткосрочные обязательства*, всего  3 425 812 1 939 666 2 376 694 3 063 228 43,1 43,1 
в том числе: заемные средства 1 972 152 1 102 456 675 771 1 250 041 17,6 17,6 
Валюта баланса  5 617 635 3 094 662 7 454 502 7 102 650 100 100 
* Без доходов будущих периодов, возникших в связи с безвозмездным получением имущества и государственной помощи, включенных в собственный 
капитал. 
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Активы на последний день анализируемого периода характеризуются 
следующим соотношением: 63,7% внеоборотных активов и 36,3% текущих. 
Активы организации за весь период увеличились на 1 485 015 тыс. руб. (на 
26,4%). Отмечая увеличение активов, необходимо учесть, что собственный 
капитал на последний день анализируемого периода увеличился в меньшей 
степени на 19%. Отстающее увеличение собственного капитала относительно 
общего изменения активов является негативным показателем. 
 
Наглядно соотношение основных групп активов организации представлено 
ниже на диаграмме: 

 
 

Рост величины активов организации связан, в основном, с ростом следующих 
позиций актива бухгалтерского баланса (в скобках указана доля изменения 
статьи в общей сумме всех положительно изменившихся статей): 
• долгосрочные финансовые вложения   – 1 208 994 тыс. руб. (77,1%) 
• денежные средства и денежные эквиваленты – 184 434 тыс. руб. 
(11,8%) 
 
Одновременно, в пассиве баланса наибольший прирост наблюдается по 
строкам: 
• долгосрочные заемные средства – 1 434 103 тыс. руб. (65,1%) 
• кредиторская задолженность – 341 118 тыс. руб. (15,5%) 
• нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) – 233 386 тыс. руб. 
(10,6%) 
• отложенные налоговые обязательства – 177 455 тыс. руб. (8%) 
 
Среди отрицательно изменившихся статей баланса можно выделить 
"дебиторская задолженность" в активе и "краткосрочные заемные средства" в 
пассиве (-80 541 тыс. руб. и -722 111 тыс. руб. соответственно). Значение 
собственного капитала по состоянию на 31.12.2021 явно выросло до 1 476 
206 тыс. руб.  

Таблица 10. Оценка стоимости чистых активов. 
Показатель  Значение показателя  Изменение 

в тыс. руб. в % к 
валюте 
баланса  

тыс. 
руб. 

(гр.6-
гр.2) 

± % 
((гр.6
-гр.2) 

: 
гр.2) 

31.12.2017  31.12.2018  
31.12.2019  

31.12.2021 31.12.202
1 

на 
31.12
.2017 

на 
31.1
2.20
21 

1 2  3  4 5 6 7 8 9 
Чистые 
активы 1 240 165 1 306 786 1 380 338 1 476 206 22,1 20,8 +236 

041 +19 

Уставный 
капитал  18 297 18 297 18 297 18 297 0,3 0,3 - - 
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Превышение 
чистых 
активов над 
уставным 
капиталом 
(стр.1-стр.2) 

1 221 868 1 288 489 1 362 041 1 457 909 21,8 20,5 +236 
041 +19,3 

Чистые активы организации на последний день анализируемого периода 
намного (в 80,7 раза) превышают уставный капитал. Такое соотношение 
положительно характеризует финансовое положение, полностью удовлетворяя 
требованиям нормативных актов к величине чистых активов организации. 
Более того необходимо отметить увеличение чистых активов на 19% в течение 
анализируемого периода.  

 
Превышение чистых активов над уставным капиталом и в то же время их 
увеличение за период говорит о хорошем финансовом положении организации 
по данному признаку.  

Таблица 11. Основные показатели финансовой устойчивости организации 

Показатель  

Значение показателя  Изменение 
показателя 
(гр.5-гр.2) 

Описание 
показателя и его 

нормативное 
значение  

31.12.2017 
31.12.2018 
31.12.2019 
в среднем 

31.12.2020 31.12.202
1 

1 2  3   4 5 6 7 

Коэффициент 
автономии  0,22 0,46 0,19 0,21 -0,01 

Отношение 
собственного 
капитала к общей 
сумме капитала. 
Нормальное 
значение для 
данной отрасли: 0,5 
и более 
(оптимальное 0,6-
0,75). 

Коэффициент 
финансового 
левериджа  

3,53 1,99 4,4 3,81 +0,28 

Отношение заемного 
капитала к 
собственному. 
Нормальное 
значение для 
данной отрасли: 1 и 
менее (оптимальное 
0,33-0,67). 

Коэффициент 
обеспеченности 
собственными 
оборотными 
средствами  

-0,8 -0,11 -1,01 -1,18 -0,38 

Отношение 
собственных 
оборотных средств к 
оборотным активам.  
Нормальное 
значение: 0,1 и 
более. 

Индекс 
постоянного 2,57 1,36 3,21 3,06 +0,49 Отношение 

стоимости 
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актива внеоборотных 
активов к величине 
собственного 
капитала 
организации. 

Коэффициент 
покрытия 
инвестиций  

0,39 0,4 0,68 0,57 +0,18 

Отношение 
собственного 
капитала и 
долгосрочных 
обязательств к 
общей сумме 
капитала. 
Нормальное 
значение: 0,75 и 
более. 

Коэффициент 
маневренности 
собственного 
капитала  

-1,57 -0,36 -2,21 -2,06 -0,49 

Отношение 
собственных 
оборотных средств к 
источникам 
собственных 
средств. Нормальное 
значение: 0,1 и 
более. 

Коэффициент 
мобильности 
имущества 

0,43 0,7 0,41 0,36 -0,07 

Отношение 
оборотных средств к 
стоимости всего 
имущества. 
Характеризует 
отраслевую 
специфику 
организации. 

Коэффициент 
мобильности 
оборотных 
средств 

0,03 0,35 0,17 0,12 +0,09 

Отношение 
наиболее мобильной 
части оборотных 
средств (денежных 
средств и 
финансовых 
вложений) к общей 
стоимости 
оборотных активов. 

Коэффициент 
обеспеченности 
запасов  

-461,36 10700,04 -862,65 -1107,86 -646,5 

Отношение 
собственных 
оборотных средств к 
стоимости запасов. 
Нормальное 
значение: 0,5 и 
более.  

Коэффициент 
краткосрочной 
задолженности  

0,78 0,9 0,39 0,54 -0,24 

Отношение 
краткосрочной 
задолженности к 
общей сумме 
задолженности.  

Коэффициент автономии организации на последний день анализируемого периода 
составил 0,21. Данный коэффициент характеризует степень зависимости 
организации от заемного капитала. Полученное здесь значение свидетельствует о 
ее значительной зависимости от кредиторов по причине недостатка собственного 
капитала (21% от общего капитала). Коэффициент автономии за 4 последних 
года  заметно снизился  и составил 0,01. Ниже на диаграмме наглядно 
представлено соотношение собственного и заемного капитала организации:  
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По состоянию на 31.12.2021 значение коэффициента обеспеченности 
собственными оборотными средствами снизился и составило -1,18. 
Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами за 
анализируемый период (31.12.2017–31.12.2021) уменьшился всего на 0,38. 
На 31.12.2021 коэффициент имеет критическое значение. Коэффициент 
обеспеченности собственными оборотными средствами в основном не 
укладывался в установленный норматив практически в течение всего 
рассматриваемого периода. 
 
Коэффициент покрытия инвестиций за анализируемый период (с 31.12.2017 
по 31.12.2021) сильно вырос (на 0,18), составив 0,57. В течение 
анализируемого периода имело место разнонаправленное изменение 
коэффициента покрытия инвестиций (как рост, так и падение). Значение 
коэффициента покрытия инвестиций ниже допустимой величины. 
 
На 31.12.2021 коэффициент обеспеченности материальных запасов составил -
1107,86, хотя по состоянию на 31.12.2017 коэффициент обеспеченности был 
намного больще -461,36 (т.е. уменьшение составило 646,5). Значения 
коэффициента в течение всего анализируемого периода не укладывались в 
нормативные. На 31.12.2021 коэффициент обеспеченности материальных 
запасов имеет крайне неудовлетворительное значение. 
 
По коэффициенту краткосрочной задолженности видно, что на 31.12.2021 
ПАО «КСК» показывает на практически равное соотношение долгосрочной и 
краткосрочной задолженности (45,6% и 54,4% соответственно). 
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Таблица 12. Основные показатели финансовой устойчивости организации 

Показатель 
собственных 

оборотных средств 
(СОС)  

Значение показателя Излишек (недостаток)*  

на 
31.12.17 

на 
31.12.21 

на 
31.12.17 

31.12.18-
31.12.19 (в 
среднем) 

на 
31.12.20 

на 
31.12.21 

1 2 3 4 5 6 7 
СОС1 (рассчитан без 
учета долгосрочных и 
краткосрочных -
пассивов)  

-1 945 541 -3 046 622 -1 949 758 -1 129 874 -3 056 474 -3 049 375 

СОС2 (рассчитан с 
учетом долгосрочных 
пассивов; фактически 
равен чистому 
оборотному капиталу, 
Net Working Capital)  

-993 883 -483 406 -483 406 -668 789 +640 996 -486 156 

СОС3 (рассчитанные с 
учетом как 
долгосрочных 
пассивов, так и 
краткосрочной 
задолженности по 
кредитам и займам)  

978 269 766 635 766 635 +433 667 +1 316 767 + 763 885 

*Излишек (недостаток) СОС рассчитывается как разница между собственными оборотными средствами и 
величиной запасов и затрат. 
 
Поскольку на 31.12.2021 из 3 вариантов расчета показателей покрытия 
запасов собственными оборотными средствами положительное значение имеет 
только рассчитанный по последнему варианту (СОС3), финансовое положение 
организации по данному признаку можно характеризовать как неустойчивое.  

 
 

Таблица 13. Расчет коэффициентов ликвидности 

Показатель 
ликвидности  

Значение показателя Изменение 
показателя 

(гр.6 - 
гр.2) 

Расчет, 
рекомендованное 

значение  
31.12.

17 

31.12.18-
31.12.19 (в 
среднем) 

31.12.
22 

31.12.
21 

1 2  3  4  5   6 7 

1. Коэффициент 
текущей (общей) 
ликвидности  

0,71 0,68 1,27 0,84 +0,13 

Отношение текущих 
активов к 
краткосрочным 
обязательствам. 
Нормальное значение 
для данной отрасли: 
не менее 1,7. 

2. Коэффициент 
быстрой 0,71 0,67 1,27 0,84 +0,13 Отношение ликвидных 

активов к 
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(промежуточной) 
ликвидности  

краткосрочным 
обязательствам. 
Нормальное значение: 
1 и более. 

3. Коэффициент 
абсолютной 
ликвидности  

0,02 0,01 0,21 0,1 +0,08 

Отношение 
высоколиквидных 
активов к 
краткосрочным 
обязательствам. 
Нормальное значение: 
0,2 и более. 

 
На 31.12.2021 коэффициент текущей (общей) ликвидности не укладывается в 
норму (0,84 против нормативного значения 1,7). Несмотря на это следует 
отметить положительную динамику – в течение анализируемого периода 
коэффициент текущей ликвидности вырос на 0,13. В анализируемом периоде 
имело место разнонаправленное изменение коэффициента текущей 
ликвидности (как рост, так и падение). Диапазон значений от 0,64 до 1,27. 
 
Для коэффициента быстрой (промежуточной) ликвидности нормативным 
значением является 1. В данном случае его значение составило 0,84. Это 
означает, что у ПАО «КСК» недостаточно активов, которые можно в сжатые 
сроки перевести в денежные средства, чтобы погасить краткосрочную 
кредиторскую задолженность. В течение анализируемого периода можно 
наблюдать как позитивные значения коэффициента быстрой ликвидности, так 
и значения не соответствующие норме. 
 
Третий из коэффициентов, характеризующий способность организации 
погасить всю или часть краткосрочной задолженности за счет денежных 
средств и краткосрочных финансовых вложений, имеет значение ниже нормы 
(0,1). За рассматриваемый период (31.12.17–31.12.2021) коэффициент вырос 
на 0,08. 

 
Таблица 14. Анализ соотношения активов по степени ликвидности и 

обязательств по сроку погашения 
Активы по степени 

ликвидности  
На конец 
отчетного 

периода, тыс. 
руб.  

Норм. 
соотно-
шение  

Пассивы по 
сроку 

погашения  

На конец 
отчетного 
периода, 
тыс. руб.  

Излишек/недост
аток 

платеж. средств 
тыс. руб., 

(гр.2 - гр.6) 
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1 2 3 4 5 6 

А1. 
Высоколиквидные 
активы (ден. ср-ва + 
краткосрочные фин. 
вложения)  

311 250 ≥ 

П1. Наиболее 
срочные 
обязательства 
(привлеченные 
средства) 
(текущ. кред. 
задолж.)  

1 779 608 -1 468 358 

А2. 
Быстрореализуемые 
активы 
(краткосрочная деб. 
задолженность)  

2 265 822 ≥ 

П2. 
Среднесрочные 
обязательства 
(краткосроч. 
обязательства 
кроме текущ. 
кредит. 
задолж.)  

1 283 620 +982 202 

А3. Медленно 
реализуемые активы 
(прочие оборот. 
активы)  

2 750 ≥ 
П3. 
Долгосрочные 
обязательства  

2 563 216 -2 560 466 

А4. 
Труднореализуемые 
активы 
(внеоборотные 
активы)  

4 522828 ≤ 

П4. 
Постоянные 
пассивы 
(собственный 
капитал)  

1 476 206 +3 046 622 

Из четырех соотношений, характеризующих наличие ликвидных активов у 
организации, выполняется только одно. У ПАО «КСК» недостаточно денежных 
средств и краткосрочных финансовых вложений (высоколиквидных активов) для 
погашения наиболее срочных, которые составляют лишь для 17% от достаточной 
величины. В соответствии с принципами оптимальной структуры активов по 
степени ликвидности и краткосрочной дебиторской задолженности должно быть 
достаточно для покрытия среднесрочных обязательств (П2). В данном случае это 
соотношение выполняется, краткосрочная дебиторская задолженность полностью 
покрывает среднесрочные обязательства ПАО «КСК».  

Таблица 15. Основные результаты финансовой деятельности 
Показатель Значение показателя, тыс. руб.  Изменение показателя 

2018г. 2019г. 2020г. 2021г. тыс/руб 
(гр.5 - гр.2) 

± % 
((5-2) 

: 2) 

Средне- 
годовая 

величина
, тыс. 
руб. 

1 2 3  4  5 6 7 8 

1. Выручка 21 669 781 23 613 156 23 732 117 25 906 702 +4 236 921 +19,6 23 730 
439 

2. Расходы 
по обычным 
видам 
деятельности 

21 411 014 23 102 395 23 066 397 25 071 935 +3 660 921 +17,1 23 162 
935 

3. Прибыль 
(убыток) от 
продаж  

258 767 510 761 665 720 834 767 +576 000 +3,2 
раза 567 504 

4. Прочие 
доходы и 
расходы, 
кроме 
процентов к 
уплате 

138 551 -39 877 -179 153 -261 520 -400 071 ↓ -85 500 

5. EBIT 
(прибыль до 
уплаты 
процентов и 
налогов)  

397 318 470 884 486 567 573 247 +175 929 +44,3 482 004 

6. Проценты 
к уплате 373 131 386 382 364 907 443 212 +70 081 +18,8 391 908 

7. Налог на 
прибыль, 
изменение 

7 810 -16 474 -29 669 -34 167 -41 977 ↓ -18 125 
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налоговых 
активов и 
прочее 
8. Чистая 
прибыль 
(убыток)  

31 997 68 028 91 991 95 868 +63 871 +199,6 71971 

Справочно: 
Совокупный 
финансовый 
результат 
периода 

31 997 68 028 91 991 95 868 +63 871 +199,6 71 971 

Изменение за 
период 
нераспредел
енной 
прибыли 
(непокрытого 
убытка) по 
данным 
бухгалтерско
го баланса 
(измен. стр. 
1370) 

31 996 68 028 37 494 95 868 х х х 

Годовая выручка в течение анализируемого периода (с 31.12.2018 по 31.12.2021) 
увеличилась (на 4 236 921 тыс. руб.), составив 25 906 702 тыс. руб. Увеличение 
выручки наблюдалось в течение всего анализируемого периода. 
За последний год прибыль от продаж равнялась 834 767 тыс. руб. Финансовый 
результат от продаж за 4 года существенно вырос  в 3,2 раза. 
 

Таблица 16. Анализ рентабельности 

Показатели рентабельности 

Значения показателя (в %, или в 
копейках с рубля) Изменение показателя 

2018 г. 2019г. 2020г. 2021 
г. 

коп., 
(гр.5 - 
гр.2) 

± % 
((5-2) : 2) 

1 2 3 4 5 6 7 
Рентабельность продаж (величина 
прибыли от продаж в каждом рубле 
выручки). Нормальное значение для 
данной отрасли: 4% и более. 

1,2 2,2 2,8 3,2 +2 +169,8 

Рентабельность продаж по EBIT 
(величина прибыли от продаж до 
уплаты процентов и налогов в 
каждом рубле выручки).  

1,8 2 2,1 2,2 +0,4 +20,7 

Рентабельность продаж по чистой 
прибыли (величина чистой прибыли 
в каждом рубле выручки). 
Нормальное значение для данной 
отрасли: не менее 1%. 

0,1 0,3 0,4 0, +0,3 +150,6 

Cправочно: Прибыль от продаж на 
рубль, вложенный в производство и 
реализацию продукции (работ, 
услуг)  

1,2 2,2 2,9 3,3 +2,1 +175,5 

Коэффициент покрытия процентов к 
уплате (ICR), коэфф. Нормальное 
значение: не менее 1,5. 

1,1 1,2 1,3 1,3 +0,2 +21,5 
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За последний год организация получила прибыль как от продаж, так и в 
целом от финансово-хозяйственной деятельности, что и обусловило 
положительные значения всех трех представленных в таблице показателей 
рентабельности. Рентабельность продаж за 2021 г. составила 3,2%, к тому же 
имеет место рост рентабельности обычных видов деятельности по сравнению с 
данным показателем за 2018 г. (+2%). 
 
За период с 01.01.2021 по 31.12.2021 показатель рентабельности 
организации по обычным видам деятельности (отношение прибыли до 
процентов к уплате и налогообложения к выручке организации) составил 
2,2%.  

 
Далее в таблице представлены три основные показателя, характеризующие 
рентабельность использования вложенного в предпринимательскую 
деятельность капитала. 

Таблица 17. Анализ рентабельности использования вложенного в 
предпринимательскую деятельность капитала 

Показатель 
рентабельности 

Значение показателя, % Изменение 
показателя 

(гр.5 - 
гр.2) 

Расчет показателя 2018 
г. 

2019
 г. 

2020 
г. 

2021 
г. 

1 2 3 4 5 6 7 
Рентабельность 
собственного 
капитала (ROE) 2,5 5,2 6,7 6,7 +4,2 

Отношение чистой прибыли к 
средней величине собственного 
капитала. Нормальное значение 
для данной отрасли: 9% и более.  

Рентабельность 0,5 1,1 1,4 1,3 +0,8 Отношение чистой прибыли к 
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активов (ROA) средней стоимости активов. 
Нормальное значение для данной 
отрасли:  3% и более. 

Прибыль на 
задействованный 
капитал (ROCE) 18,1 21,1 13,2 12,6 -5,5 

Отношение прибыли до уплаты 
процентов и налогов (EBIT) к 
собственному капиталу и 
долгосрочным обязательствам.  

Рентабельность 
производственных 
фондов  10,2 20,2 26,8 33.5 +23,3 

Отношение прибыли от продаж к 
средней стоимости основных 
средств и материально-
производственных запасов.  

Справочно:Фондоотда
ча, коэфф. 8,6 9,3 9,6 10,4 +1,8 Отношение выручки к средней 

стоимости основных средств.  

За последний год каждый рубль собственного капитала организации принес 
0,067 руб. чистой прибыли. За 4 года прирост рентабельности собственного 
капитала повысилась на 4,2%. Более того, тенденцию на повышение 
подтверждает и линейный тренд. За последний год значение рентабельности 
собственного капитала не соответствует нормативному значению. 
За последний год рентабельность активов составила 1,3%; в течение всего 
периода наблюдалось явное повышение рентабельности активов, составившее 
0,8%.  В течение рассматриваемого периода наблюдалось как повышение так 
и снижение рентабельности активов. Рентабельность активов сохраняла 
значение, не соответствующие нормативу, в течение всего периода. 
На следующей диаграмме наглядно представлена динамика основных 
показателей рентабельности активов и капитала ПАО «КСК». 

 
 В следующей таблице рассчитаны показатели оборачиваемости ряда активов, 
характеризующие скорость возврата авансированных на осуществление 
предпринимательской деятельности денежных средств, а также показатель 
оборачиваемости кредиторской задолженности при расчетах с полстащиками 
и подрядчиками. 

Таблица 18. Расчет показателей деловой активности (оборачиваемости) 

Показатель оборачиваемости  

Значение в днях  Коэф.  
2017г.

  

 Коэф. 
2020 г. 

Изменен
ие, дн.  
(гр.5 - 
гр.2) 

2018г. 2019г. 2020г. 2021г. 

1 2 3 4 5 6 7 8 
Оборачиваемость оборотных средств  
(отношение средней величины 
оборотных активов к среднедневной 
выручке*; нормальное значение для 
данной отрасли: 120 и менее дн.) 

45 41 42 39 8,2 9,3 -6 

Оборачиваемость запасов  
(отношение средней стоимости <1 <1 <1 <1 6 265,1 7 973,3 - 
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запасов к среднедневной 
себестоимости проданных товаров; 
нормальное значение для данной 
отрасли: 8 и менее дн.) 
Оборачиваемость дебиторской 
задолженности 
(отношение средней величины 
дебиторской задолженности к 
среднедневной выручке; 
нормальное значение для данной 
отрасли: 78 и менее дн.) 

44 41 38 34 8,4 10,9 -10 

Оборачиваемость кредиторской 
задолженности 
(отношение средней величины 
кредиторской задолженности к 
среднедневной выручке) 

25 25 26 24 14,5 15 -1 

Оборачиваемость активов 
(отношение средней стоимости 
активов к среднедневной выручке; 
нормальное значение для данной 
отрасли: 205 и менее дн.)  

100 96 105 103 3,7 3,6 +3 

Оборачиваемость собственного 
капитала 
(отношение средней величины 
собственного капитала к 
среднедневной выручке)  

21 20 21 20 17,3 18,1 -1 

* Приведен расчет показателя в днях. Значение коэффициента равно отношению 365 к значению 
показателя в днях. 
Оборачиваемость активов в среднем за весь анализируемый период 
показывает, что акционерное общество получает выручку, равную сумме всех 
имеющихся активов за 101 календарный день. 
 

Факторный анализ рентабельности  собственного капитала. 
Значение  рентабельности собственного капитала за последний год составило 
6,7%. За последние 4 года рентабельность собственного капитала выросла на 
4,2%.  Для анализа факторов, повлиявших на  изменения рассмотрим 
формулу Дюпона: 

 
В данной формуле рентабельность собственного капитала представлена в 
виде произведения 3 факторов: рентабельности продаж по чистой прибыли, 
ющего долю собственного капитала.оборачиваемости активов и показателя, 
характеризующего долю собственного капитала. 

Фактор Изменение рентабельности 
собственного капитала, 

сравнение двух периодов: 
2021 г. и 2018 г. 

Рост рентабельности продаж по чистой прибыли +3,84 
Снижение оборачиваемости активов -0,17 
Уменьшение доли собственного капитала +0,49 
Итого изменение рентабельности собственного капитала, в 
% 

+4,16 

 
Анализ вероятности банкротства 

Z-счет Таффлера 
Британский ученый Таффлер (Taffler) предложил использовать 
четырехфакторную прогнозную модель, при разработке которой использовал 
следующий подход: На первой стадии расчетов вычисляются 80 отношений по 
данным обанкротившихся и платежеспособных компаний. Затем, используя 
статистический метод, известный как анализ многомерного дискриминанта, 
можно построить модель платежеспособности, определяя частные 
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соотношения, которые наилучшим образом выделяют две группы компаний и 
их коэффициенты. Такой выборочный подсчет соотношений является 
типичным для определения некоторых ключевых измерений деятельности 
корпорации, таких, как прибыльность, соответствие оборотного капитала, 
финансовый риск и ликвидность. Объединяя эти показатели и сводя их 
соответствующим образом воедино, модель платежеспособности производит 
точную картину финансового состояния корпорации. Типичная модель 
принимает форму: 
Z=0,53*К1+0,13*К2+0,18*К3+0,16*К4 
 К1 – Соотношение чистой прибыли и краткосрочных обязательств 
 К2 – Соотношение оборотных активов с суммой обязательств 
 К3 – Соотношение краткосрочных обязательств с активами (валютой 
баланса) 
 К4 – Соотношение выручки от реализации с активами (валютой 
баланса). 
 

Таблица 19. Расчет показателя вероятности банкротства (z-счет Таффлера) 
на 31.12.2021 

 Коэф-т  Расчет   Значение на 
31.12.2021  

 Множитель   Произведение  
(гр. 3 х гр. 4)  

1 2 3 4 5 
X1  Прибыль до налогообложения / Краткосрочные 

обязательства 0,04 0,53  0,02 

X2  Оборотные активы / Обязательства  0,46 0,13  0,06 
X3  Краткосрочные обязательства / Активы  0,43 0,18  0,08 
X4  Выручка / Активы  3,65 0,16  0,58 

Итого Z-счет Таффлера:  0,74 
Поскольку в данном случае значение итогового показателя составило 0,74, 
вероятность банкротства можно считать низкой. 
Выводы: 
Ниже по качественному признаку обобщены важнейшие показатели 
финансового положения и результаты деятельности ПАО "Калужская сбытовая 
компания" за весь рассматриваемый период.  
По результатам проведенного анализа выделены и сгруппированы по 
качественному признаку основные показатели финансового положения и 
результатов деятельности ПАО "КСК" за 4 года. 
 
С исключительно хорошей стороны финансовое положение и результаты 
деятельности организации характеризуют такие показатели: 
- чистые активы превышают уставный капитал, к тому же они 
увеличились за анализируемый период; 
- рост рентабельности продаж (+2 процентных пункта от рентабельности 
2,8% за 2018 год); 
- за 2021 год получена прибыль от продаж (834 767 тыс. руб.), более 
того наблюдалась положительная динамика по сравнению с предшествующим 
годом (+169 047 тыс. руб.); 
- рост прибыли до процентов к уплате и налогообложения (EBIT) на рубль 
выручки ПАО "КСК" (+0,4 коп. к 2,1 коп. с рубля выручки за период с 
01.01.2018 по 31.12.2021). 
- Положительно характеризующим результаты деятельности ПАО "КСК" 
показателем является следующий – прибыль от финансово-хозяйственной 
деятельности за последний год составила 95 868 тыс. руб. (+3 877 тыс. руб. 
по сравнению с предшествующим годом). 
 
Среди неудовлетворительных показателей финансового положения и 
результатов деятельности ПАО "КСК" можно выделить следующие: 
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- низкая величина собственного капитала относительно общей величины 
активов (21%); 
- коэффициент быстрой (промежуточной) ликвидности ниже нормального 
значение; 
- коэффициент абсолютной ликвидности ниже принятой нормы; 
- недостаточная рентабельность активов (1,3% за 2021 год); 
- не соблюдается нормальное соотношение активов по степени 
ликвидности и обязательств по сроку погашения; 
- коэффициент покрытия инвестиций ниже нормы (доля собственного 
капитала и долгосрочных обязательств составляет только 57% от общего 
капитала организации); 
неустойчивое финансовое положение по величине собственных оборотных 
средств. 
С критической стороны финансовое положение ПАО "КСК" характеризуют 
следующие показатели: 
- коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 
имеет крайне неудовлетворительное значение (-1,18); 
- существенно ниже нормативного значения коэффициент текущей 
(общей) ликвидности. 
 

Рейтинговая оценка финансового состояния  ПАО «КСК». 

 
 
По результатам проведенного выше анализа получены следующие 
качественные оценки: баллы финансового положения и результатов 
деятельности ПАО «КСК» составили -0,92 и -0,17, т.е. финансовое положение 
характеризуется как плохое, т.е неудовлетворительное (ССС), финансовые 
результаты – как нормальные. На основе двух указанных оценок рассчитана 
итоговая рейтинговая оценка финансового состояния ПАО "Калужская 
сбытовая компания". Финансовое состояние получило оценку B – 
удовлетворительное. Рейтинг "B" отражает удовлетворительное финансовое 
состояние организации, при котором основная масса показателей 
укладывается в нормативные значения, либо близки к норме. Имеющие 
данный рейтинг организации могут рассматриваться в качестве контрагентов, 
во взаимоотношении с которыми необходим осмотрительный подход к 
управлению рисками. Организация может претендовать на получение 
кредитных ресурсов, но решение во многом зависит от анализа 
дополнительных факторов (нейтральная кредитоспособность). 
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Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов 

Анализ платежеспособности на базе расчета чистых активов проводится в 
соответствии с приказом Минфина России и Федеральной комиссии по рынку 
ценных бумаг от 29 января 2003 года N 10н, 03-6/пз «Об утверждении 
Порядка оценки стоимости чистых активов акционерных обществ». 

 Под стоимостью чистых активов понимается величина, определяемая 
путем вычитания из суммы активов, принимаемых к расчету, суммы его 
пассивов, принимаемых к расчету. 
 Оценка имущества, средств в расчетах и других активов и пассивов 
производится с учетом требований положений по бухгалтерскому учету 
и других нормативно-правовых актов по бухгалтерскому учету. Для 
оценки стоимости чистых активов составляется расчет по данным 
бухгалтерской отчетности. 
 В состав активов, принимаемых к расчету, включаются: 
o внеоборотные активы, отражаемые в первом разделе бухгалтерского 
баланса (нематериальные активы, основные средства, незавершенное 
строительство, доходные вложения в материальные ценности, 
долгосрочные финансовые вложения, прочие внеоборотные активы); 

o оборотные активы, отражаемые во втором разделе бухгалтерского 
баланса (запасы, налог на добавленную стоимость по приобретенным 
ценностям, дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые 
вложения, денежные средства, прочие оборотные активы), за 
исключением стоимости в сумме фактических затрат на выкуп 
собственных акций, выкупленных у акционеров для их последующей 
перепродажи или аннулирования, и задолженности участников 
(учредителей) по взносам в уставный капитал. 

 В состав пассивов, принимаемых к расчету, включаются: 
o долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие 
долгосрочные обязательства; 

o краткосрочные обязательства по займам и кредитам; 
o кредиторская задолженность (за исключением задолженности 
участникам (учредителям) по выплате доходов);  

o резервы предстоящих расходов; 
o прочие краткосрочные обязательства. 

Таблица 20. Анализ платежеспособности на базе расчета чистых 
активов за анализируемый период 

Наименование 31.12.2017 31.12.2021 
В абсолютном 
выражении, 
тыс. руб. 

Темп 
прироста 

Активы, принимающие участие в расчете 
1. Нематериальные активы 3 137,00 3 774,00 637,00 20,31% 
2. Основные средства 2 495 917,00 2 534 117,00 38 200,00 1,53% 
3. Нематериальные поисковые 
активы 0,00 0,00 0,00 0 

4. Материальные поисковые 
активы 0,00 0,00 0,00 0 

5. Результаты исследований и 
разработок 0,00 0,00 0,00 0 

6. Доходные вложения в 
материальные ценности 0,00 0,00 0,00 0 
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7. Долгосрочные и 
краткосрочные финансовые 
вложения 

609 784,00 1 864 778,00 1 254 994,00 205,81% 

8. Прочие внеоборотные 
активы 76 868,00 166 159,00 89 291,00 116,16% 

9. Запасы 4 217,00 2 750,00 -1 467,00 -34,79 % 
10. НДС по приобретенным 
ценностям 533,00 0,00 -533,00 -100,00 

% 
11. Дебиторская 
задолженность 2 346 363,00 2 265 822,00 -80 541,00 -3,43 % 

12. Денежные средства 80 816,00 265 250,00 184 434,00 228,21% 
13. Прочие оборотные активы 0,00 0,00 0,00 0 
14. Итого активов 5 617 635,00 7 102 650,00 1 485 015,00 26,43% 
Пассивы, принимающие участие в расчете 
15. Долгосрочные 
обязательства по займам и 
кредитам 

875 000,00 2 309 103,00 1 434 103,00 163,90% 

16. Прочие долгосрочные 
обязательства 76 658,00 254 113,00 177 455,00 231,49% 

17. Краткосрочные 
обязательства по займам и 
кредитам 

1 972 152,00 1 250 041,00 -722 111,00 -36,62 % 

18. Кредиторская 
задолженность 1 438 490,00 1 779 608,00 341 118,00 23,71% 

19. Резервы предстоящих 
расходов и платежей 15 170,00 33 579,00 18 409,00 121,35% 

20. Прочие краткосрочные 
пассивы 0,00 0,00 0,00 0 

21. Итого пассивов 4 377 470,00 5 626 444,00 1 248 974,00 28,53% 
22. Стоимость чистых активов 
(14-21) 1 240 165,00 1 476 206,00 236 041,00 19,03% 

За анализируемый период величина чистых активов, составлявшая на 
31.12.2017 1 240 165,00 тыс. руб., возросла на 236 041,00 тыс. руб. (темп 
прироста составил 19.03%). 
Выводы 
Подводя итог, следует отметить, что за анализируемый период (с  31.12.2017 
по 31.12.2021 ключевыми стали следующие моменты. 
 На основании проведенного анализа в целом динамику изменения 

актива баланса можно назвать положительной. 
 Изменение структуры пассивов за анализируемый период следует 

признать в подавляющей части негативным. 
 Рассмотрев динамику доходов и расходов ПАО "Калужская сбытовая 

компания", можно сказать, что за анализируемый период в целом ее 
можно назвать положительной.  

 За анализируемый период значения большинства показателей 
рентабельности увеличились, что следует скорее рассматривать как 
положительную тенденцию. 

 Анализ типа финансовой устойчивости предприятия в динамике 
показывает сохранение финансовой устойчивости предприятия. 

 Так как на конец анализируемого периода коэффициент текущей 
ликвидности находится ниже своего нормативного значения, и 
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коэффициент абсолютной ликвидности ниже своего (0,1), 
рассчитывается показатель восстановления платежеспособности 
предприятия. Показатель восстановления платежеспособности говорит о 
том, сможет ли предприятие, в случае потери платежеспособности в 
ближайшие шесть месяцев, ее восстановить при существующей 
динамике изменения показателя текущей ликвидности. На конец 
периода значение показателя говорит о том, что предприятие не сможет 
восстановить свою платежеспособность, так как показатель меньше 
единицы. 

  На начало анализируемого периода для финансирования запасов и 
затрат предприятие использует собственные, а также долгосрочные и 
краткосрочные заемные средства. На конец периода для 
финансирования запасов и затрат предприятие использует собственные, 
а также долгосрочные и краткосрочные заемные средства. 
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888...    АААНННАААЛЛЛИИИЗЗЗ   РРРЫЫЫНННКККААА   ОООБББЪЪЪЕЕЕКККТТТААА   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ,,,   ЦЦЦЕЕЕНННООООООБББРРРАААЗЗЗУУУЮЮЮЩЩЩИИИХХХ   
ФФФАААКККТТТОООРРРОООВВВ,,,   ААА   ТТТАААКККЖЖЖЕЕЕ   ВВВНННЕЕЕШШШНННИИИХХХ   ФФФАААКККТТТОООРРРОООВВВ,,,   ВВВЛЛЛИИИЯЯЯЮЮЮЩЩЩИИИХХХ   НННААА   ЕЕЕГГГООО   
СССТТТОООИИИМММОООСССТТТЬЬЬ...   
8.1. Информация о состоянии и перспективах развития отрасли, в 
которой функционирует Общество14.  
 
Ключевые тенденции 

1. В 2021 году на отечественном энергорынке было зафиксировано сразу 
несколько отраслевых рекордов: потребление, экспорт и полезный отпуск 
э/э оказались на максимальных уровнях за последние годы. С точки зрения 
динамики восстановления наиболее удачно год сложился для операторов 
ТЭС, которые смогли увеличить выработку на внушительные 11,2% (г/г). 

2. Но это не привело к притоку инвесторов: сектор сдавал позиции под 
влиянием инфляции, роста ставок и инициатив по регулированию цен на 
электроэнергию, а в последнее время мы видели настоящее бегство из 
сектора из-за специальной военной операции на Украине, как, впрочем, из 
всех российских активов. Надежда на защитный характер ценных бумаг не 
оправдалась. Санкции и обострение геополитической ситуации мало 
затронут операционную часть, но сектор ощутит на себе дальнейшее 
повышение ценового давления, а также переоценку ОС из-за роста 
дисконтных ставок. 

3. Сектор Utilities пока отчитывается за IV квартал хуже остальных 
представителей S&P 500: компании отрасли не дотягивали до консенсуса 
Уолл-стрит по EPS в 56,2% всех случаев, демонстрируя наименьший темп 
роста показателя в годовом выражении. В нашем исследовании нашел 
подтверждение тезис о том, что коммунальные компании с более высоким 
ESG-рейтингом отчитывались лучше конкурентов, что может говорить об их 
относительной устойчивости к последствиям энергокризиса. Генераторы 
вводят новые мощности ВИЭ и загружают их вместо топливных станций, 
добиваясь экономии. 

4. Мы сейчас не видим предпосылок для переоценки американских 
Utilities в сторону повышения: по прибыли сектор стоит так же дорого, как и 
S&P 500 (около 19 годовых прибылей), но у него нет такой живой динамики 
и способности генерировать кеш и делать щедрые выплаты акционерам. 

5. Мы не выявили корреляции между ценами на э/э на европейских 
рынках РСВ и долей ВИЭ в энергобалансе стран. Это частично подтверждает 
гипотезу о том, что зеленая мощность не стимулирует кризисные явления 
на оптовом рынке э/э, и в контексте обострения взаимоотношений ЕС и 
России может ускорить декарбонизацию в странах альянса. 

6. Статистика с китайского рынка за 2021 год свидетельствует о том, что 
страна продолжает устанавливать новые рекорды по вводу ВИЭ и теперь 
сосредотачивает около 18% мировой зеленой мощности. Реформа 
энергорынка и субсидии для ВИЭ будут стимулировать дальнейший процесс, 
а АЭС останутся вторым приоритетом китайского правительства в рамках 
устойчивого энергоперехода. 

Для российской электроэнергетики 2022 год завершается гораздо лучше 
прогнозов. Об итогах года в России и за рубежом — председатель 
наблюдательного совета «Совета производителей энергии» Александра 
Панина. 

14 https://www.kommersant.ru/doc/5722113 
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Непредвиденный рост. Итоги 2022 года для электроэнергетиков оказались 
лучше, чем можно было прогнозировать.В первую очередь хочется отметить 
рост потребления электроэнергии, который в целом по стране в 2022-м 
составит около 1,6% и сопровождается ростом выработки генерирующих 
компаний. На всех уровнях оперативно были приняты решения, которые 
позволили энергетикам снизить негативные последствия возникавших 
вызовов.  

Отдельно следует поблагодарить за активную работу Минэнерго, а также 
ФАС и Минэкономразвития, которые своевременно и продуктивно 
реагировали на возникающие вызовы, например: 

- предоставлена возможность переноса сроков начала поставки мощности по 
объектам модернизации — этой опцией воспользовались многие 
генерирующие компании совокупно почти по 40 объектам. Это было 
обусловлено тем, что по многим проектам были зафиксированы срывы 
сроков поставки основного оборудования со стороны 
энергомашиностроителей, а также наблюдалось значимое удорожание 
оборудования; 

- предоставлена возможность генераторам экономить ресурс иностранных 
ПГУ и ГТУ. Это необходимо для сохранения в работе данного оборудования 
до момента локализации его ремонта и восстановления. Механизм оказался 
востребованным: на декабрь в него заявилось уже 9,6 ГВт мощностей (около 
28% от всех мощностей данного типа), из которых разрешено 
воспользоваться этим правом почти 4 ГВт. АО «Системный оператор ЕЭС» 
проводит ежемесячно масштабную работу по определению регионов, в 
которых экономия ресурса ПГУ наиболее целесообразна, и формированию 
перечня конкретных генераторов. 

В нынешнем году были заново заключены соглашения генераторов с ПАО 
«Россети» об урегулировании задолженности за электроэнергию 
гарантирующих поставщиков регионов Северного Кавказа, результатом 
которого стало полное погашение накопленных долгов в размере 14,5 млрд 
руб., а также закрытие текущих платежей 2022 года на сумму 23,6 млрд руб. 
Таким образом, задолженности гарантирующих поставщиков регионов 
Северного Кавказа на оптовом рынке электроэнергии и мощности (ОРЭМ) на 
данный момент больше нет. Соблюдение «Россетями» условий соглашений о 
реструктуризации задолженности с генераторами также внесло свой 
положительный вклад в уровень собираемости платежей на ОРЭМ. Если за 11 
месяцев 2021 года он составил 99,4%, то в 2022-м за аналогичный период — 
уже 100,4%. Следует также отметить работу в уходящем году ассоциации 
«НП "Совет рынка"» по обеспечению устойчивой работы всей рыночной 
инфраструктуры, которая позволила обеспечить стопроцентный уровень 
оплаты. 

Особенностью текущего года также стала двухэтапная индексация тарифов 
ЖКХ. Первая произошла 1 июля на 4%, а вторая — 1 декабря на 9%. В 2023 
году дополнительных индексаций тарифов ЖКХ не ожидается. Этот рост 
заметно ниже инфляции, которая накопительно за два года, по прогнозу 
Минэкономразвития России, ожидается не менее 18,6% и примерно 
соответствует темпам роста цен на газ в РФ, который составит в 2022–2023 
годах чуть более 15%. 
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Из негативных тенденций: в первой ценовой зоне (ЦЗ) ОРЭМ наметилось 
заметное отставание динамики цен на электроэнергию от темпов роста цен 
на топливо. Так, в 2022 году цена на газ в первой ЦЗ выросла на 4,8%, тогда 
как цены на рынке «на сутки вперед» (РСВ) — только на 2%. Схожая 
ситуация наблюдается и с ценой на уголь в ряде регионов России. Так, цены 
на РСВ в Восточной Сибири (Забайкальский край, Бурятия) выросли на 12–
14%, в то время как цены на уголь росли опережающими темпами (по 
данным крупной генерирующей компании, на 16%). Уже несколько лет темп 
роста одноставочной цены ОРЭМ (включающей и стоимость электроэнергии, 
и мощности по обеим ценовым зонам) отстает от инфляции. Так, в 2022 году 
рост одноставочной цены ОРЭМ составит 4,6% против прогнозной инфляции 
в 12,4% (по данным Минэкономразвития). Напомню, что в 2021 году рост 
одноставочной цены ОРЭМ также отстал от инфляции — 4,9% против 8,4%. 

Энергетический кризис за рубежом. Цена российской электроэнергии 
значительно ниже, чем в соседних европейских странах. Цены на 
электроэнергию в Европе на фоне стремительного роста цен на 
энергоносители увеличились практически в два раза в 2022 году и 
превысили €200/МВт•ч. Максимальные темпы роста цен зафиксированы в 
странах Балтии и во Франции (более 160%), а также Германии (более 
150%). 

При этом цены на электроэнергию в РФ существенно ниже цен в Европе и не 
были подвержены влиянию энергетического кризиса. Так, одноставочная 
цена в 2022 году ожидается на уровне 2572 руб./МВт•ч, или около 
€38/МВт•ч. Причиной этого стал беспрецедентный рост в ЕС цен на 
энергоресурсы — природный газ и уголь. 

Так, в марте котировки финансовых контрактов на природный газ на апрель 
достигли исторического максимума — $4 тыс. за 1 тыс. кубометров, а 
максимальный среднемесячный индекс на газ сложился в августе 2022-го, 
составив примерно $2,5 тыс. за 1 тыс. кубометров. Иными словами, средняя 
цена на газ в 2022 году выросла более чем в десять раз по сравнению с 
кризисным 2020-м (средняя цена — $117 за 1 тыс. кубометров). 

Темпы роста цен на уголь менее существенные. Как и на рынках газа, цены 
отдельных сделок были максимальными в марте — $465 за тонну, а 
максимальный среднемесячный индекс на уголь сформировался в июле на 
уровне $384 за тонну, что более чем в 7,5 раза выше средней цены 2020 
года когда она составила $50 за тонну. 

Вслед за ростом цен на энергоресурсы в условиях действующей в Европе 
модели оптового рынка электроэнергии, основанной на маржинальном 
ценообразовании, цены на электроэнергию продемонстрировали 
аналогичную динамику. На фоне роста цен на энергоносители 4 апреля цена 
на электроэнергию во Франции в вечерний час взлетела практически до 
технически возможного максимума — €2988/МВт•ч. После этого предельная 
цена электроэнергии на оптовом рынке Европы была увеличена до €4 
тыс./МВт•ч. Новый рекорд цен был поставлен в странах Балтии в августе, 
когда цена достигла €4 тыс./МВт•ч. При этом максимальные среднемесячные 
цены на электроэнергию в Великобритании, Германии, Франции и странах 
Балтии в августе находились в диапазоне от €450 до €500/МВт•ч. 
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В текущем году ситуация на европейском рынке электроэнергии 
усугублялась серией внеплановых ремонтов на АЭС во Франции, а также 
низкими показателями водности, в результате чего существенно снизилась 
выработка на ГЭС. В целях снижения влияния газовой генерации на 
ценообразование европейские страны стали массово привлекать угольную 
генерацию для покрытия пиков потребления: угольные ТЭС выводились из 
резервов и консервации в работу, выдавались разрешения на продолжение 
эксплуатации ТЭС, запланированных к выводу из эксплуатации, а также 
допускалось продолжение работы ТЭС на угле без перехода на природный 
газ. 

Сохранить энергорынок. Несмотря на стремительный рост цен на 
электроэнергию, европейские регуляторы призвали сохранить действующую 
модель ценообразования оптового рынка электроэнергии. Они решили, что 
действующие у них рыночные правила все-таки помогли смягчить кризисные 
явления, а существующая структура оптового рынка обеспечивает 
эффективное и надежное электроснабжение, а также способствует 
массовому внедрению низкоуглеродной генерации, позволяя ускорить 
«зеленый» энергопереход. Кроме того, «плохо продуманные» экстренные 
меры или искажение ценовых сигналов путем вмешательства в 
формирование рыночных цен могут свернуть рыночную интеграцию ЕС и 
общую конкуренцию, тем самым поставив под угрозу достигнутые 
результаты. В таких условиях правительства европейских стран приняли ряд 
мер, направленных на минимизацию последствий энергетического кризиса. В 
частности, был принят план REPowerEU по экономии энергии с 
одновременным увеличением доли возобновляемых источников энергии 
(ВИЭ), диверсификации энергоресурсов ЕС, подкрепленный финансовыми 
(€300 млрд) и юридическими мерами, нацеленными на создание новой 
энергетической инфраструктуры. 

В рамках консолидированной позиции летом страны Европы договорились 
снизить в ближайшие восемь месяцев потребление природного газа на 15% 
по сравнению со средним показателем за последние пять лет — с 1 августа 
2022 года до конца марта 2023-го. 
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Кроме того, в соответствии с Регламентом ЕС от 6 октября «О чрезвычайном 
вмешательстве для решения проблемы высоких цен на энергоносители» на 
рынках электроэнергии были согласованы следующие меры: 

- сокращение спроса на электроэнергию с 1 декабря 2022 года по 31 марта 
2023 года: обязательное снижение спроса на 5% в часы пиковой цены (10% 
часов с самой высокой ценой), рекомендованное снижение ежемесячного 
спроса на 10%; 

-изъятие сверхдоходов на оптовом рынке электроэнергии у негазовой 
генерации (ВИЭ, ГЭС, АЭС и угольные ТЭС) сверх €180/МВт•ч с 1 декабря 
2022 года по 31 июня 2023-го; 

-установка регулируемых цен на электроэнергию для населения до 31 
декабря 2023 года; 

-в дополнение к действующим налогам и сборам появился «взнос 
солидарности» — новый налог в размере не менее 33% от сверхприбыли в 
нефтяном, газовом, угольном и нефтеперерабатывающем секторах за 2022 
год и/или 2023 год. 

Европейские страны самостоятельно усилили предложенные Евросоветом 
меры. В частности, были снижены НДС на электроэнергию и газ, исключены 
«зеленые» надбавки в тарифах, временно заморожены или ограничены 
темпы роста цен на электроэнергию и газ для отдельных категорий 
потребителей, предоставлены кредиты и гарантии с отсрочкой для оплаты 
счетов и другие меры. Например, для Испании Еврокомиссия согласовала с 
июня 2022 года до конца мая 2023-го ограничение цен на газ для 
электростанций, что привело к существенному снижению цен на 
электроэнергию от 18% до 35%. По данным Bruegel, с сентября 2021 года по 
ноябрь 2022-го в Европе было выделено €705,5 млрд для адресной защиты 
потребителей от роста цен на энергию, в том числе: 27 стран ЕС — €600,4 
млрд, Германия — €264 млрд, Великобритания — €97 млрд. Несмотря на 
возникшие сложности, Европа не отказалась от реализации долгосрочной 
низкоуглеродной стратегии: сохраняется финансирование, и упрощаются 
процедуры выдачи разрешений на ввод новых объектов ВИЭ (50 ГВт будет 
введено в нынешнем году). 
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В Российской Федерации благодаря высокому уровню обеспеченности 
ископаемыми видами топлива (природным газом и углем) и действующим 
рыночным правилам исключена столь существенная волатильность цен на 
энергоресурсы. Сбалансированная структура генерирующих мощностей и 
двуставочная модель оптового рынка электроэнергии позволяют удерживать 
цены на электроэнергию на приемлемом уровне для всех категорий 
потребителей, не снижая надежность энергосистемы, а также проводить 
модернизацию и обеспечивать ввод нового оборудования. 

Что готовит грядущий год. Наступающий 2023 год также потребует от 
электроэнергетиков напряженной работы, которая будет сконцентрирована в 
первую очередь на обеспечении надежности электроснабжения. Кроме того, 
будет нарастать объем работы, связанной с обеспечением работы 
электроэнергетики и всей экономики в новых мобилизационных реалиях, 
начиная от обеспечения электростанций необходимым персоналом и 
заканчивая потребностью генерации в оборудовании и запасных частях от 
российских энергомашиностроителей. 

Пристальное внимание энергетиков направлено сейчас прежде всего на 
работу российских энергомашиностроителей, поскольку от их работы будет 
зависеть своевременность проведения не только текущих ремонтных 
кампаний, но и модернизации оборудования, сохранения инвестиционного 
цикла в электроэнергетике. 

Отдельным направлением можно выделить переход электроэнергетики на 
отечественные информационные программные продукты. В рамках данной 
задачи потребуются развитие российской электронной компонентной базы, а 
также разработка взвешенных подходов к срокам такого перехода с учетом 
технологических особенностей и возможностей российской 
электроэнергетики. 

В следующем году мы продолжим обсуждение доработки механизма отбора 
проектов модернизации, перенос которого в этом году был согласован всеми 
участниками рынка. Обсуждение ожидается в рамках корректировки 
параметров так называемого калькулятора, используемого для расчета 
объема капитальных затрат по проекту модернизации: стоимость 
энергетического оборудования возросла и нуждается в корректировке. Кроме 
того, обновленные значения калькулятора также нужны для продолжения 
обсуждения изменений в модель конкурентного отбора мощности (КОМ), 
ведь предложенная Советом рынка модель расчета цены КОМ опирается в 
том числе на значение стоимости легкой модернизации. 

Также в грядущем году необходимо вернуться к обсуждению поставленной 
президентом цели по декарбонизации к 2060 году и формированию 
программных документов, таких как генеральная схема размещения 
объектов электроэнергетики и новая энергостратегия России. 

8.2. Реформа электроэнергетики Калужской области15.  
Калужская область – один из первых субъектов Российской Федерации, в 
которых был реализован проект реорганизации региональных 

15 
https://kskkaluga.ru/page/akcioneram_i_investoram/reformirovanie_elektroenergetiki_kaluzhskoi_
oblast 
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энергокомпаний. Из ОАО «Калугаэнерго» были выделены монопрофильные 
компании, специализирующиеся на определенном виде деятельности: ОАО 
«Калужская сбытовая компания» (занимается покупкой электрической 
энергии и мощности и реализацией ее потребителям области), ОАО 
«Калугаэнерго» (специализация – оказание услуг по передаче и 
распределению электроэнергии по сетям 0,4-10-35-110 кВ), ОАО «Калужская 
магистральная сетевая компания» (специализация – оказание услуг по 
передаче, преобразованию и распределению электрической энергии по 
сетям 220—110 кВ) и ОАО «Калужская генерирующая компания» 
(специализация – производство тепловой и электрической энергии). 

Второй этап реформирования региональной энергетики осуществлялся в 
соответствии со спецификой видов деятельности выделившихся компаний: 
предприятия с монопольными видами бизнеса входили в состав крупных 
межрегиональных компаний. ОАО «Калугаэнерго» вошло в состав ОАО 
«Межрегиональная распределительная сетевая компания Центра и 
Приволжья», а 42% акций ОАО «Калужская магистральная сетевая 
компания» ОАО РАО «ЕЭС России» передало в уставной капитал ОАО 
«Федеральная сетевая компания единой энергетической системы». 

Предприятия, работающие в конкурентных секторах энергетики, пошли по 
несколько иному пути. ОАО «Калужская генерирующая компания», 
занимающаяся выработкой и последующей продажей электроэнергии, вошла 
в состав ОАО «Территориальная генерирующая компания 4» в качестве 
филиала «Калужская региональная генерация» (в настоящее время – 
Калужская ТЭЦ филиала «Центральная генерация» ОАО «Квадра»). ОАО 
«Калужская сбытовая компания» стала одним из 10 пилотных проектов РАО 
«ЕЭС России» в области энергосбытовой деятельности. Спецификой данного 
пилотного проекта стала передача РАО «ЕЭС России» 52% акций ОАО 
«Калужская сбытовая компания» в доверительное управление ОАО 
«Калужская городская энергетическая компания». В связи с тем, что в 
соответствии с концепцией реформирования электроэнергетики, РАО «ЕЭС 
России» 1 июля 2008 года прекратило существование и в компании, 
занимающиеся деятельностью в конкурентных секторах энергетики, пришли 
на смену холдингу стратегические инвесторы. Мажоритарным акционером 
ОАО «Калужская сбытовая компания» в настоящее время является ОАО 
«Калужская городская энергетическая компания». 

Реорганизация ОАО «Калугаэнерго» 

Энергосбыт - ОАО 
«Калужская 
сбытовая 
компания» 

Производство 
электроэнергии - 
ОАО «Калужская 
генерирующая 
компания» 

Передача 
электроэнергии по 
сетям 0,4-10-35-110 
кВ - 
ОАО «Калугаэнерго» 

Передача 
электроэнергии по 
сетям 220-110 кВ -
 ОАО «Калужская 
магистральная 
сетевая компания» 

Стратегия реализации реформирования энергетического комплекса Калужской области 

Пилотный проект 
РАО «ЕЭС России» 

Вхождение с состав 
ОАО «ТГК-4» в 
качестве филиала 
«Калужская 
региональная 
генерация» 

Вхождение в 
состав ОАО «МРСК 
Центра и 
Приволжья» в 
качестве 
филиала «Калугаэнер
го» 

42% акций 
ОАО «Калужская 
магистральная 
сетевая 
компания» ОАО РАО
 «ЕЭС 
России» передало в 
уставной капитал 
ОАО «ФСК» 
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Энергетика Калужской области в настоящее время 

ОАО «Калужская 
сбытовая 
компания» 
является 
гарантирующим 
поставщиком на 
территории 
региона 

Калужская ТЭЦ 
филиала 
«Центральная 
генерация» ОАО 
«Квадра» (прежнее 
наименование ОАО 
«ТГК-4») 

Филиал 
«Калугаэнерго» ОАО 
«МРСК Центра и 
Приволжья» является 
территориальной 
сетевой организацией 
в Калужской области 

Входит в состав 
Приокского 
предприятия 
магистральных 
электрических сетей 
(ПМЭС) 
Магистральных 
электрических сетей 
(МЭС) Центра ОАО 
«Федеральная 
сетевая компания 
Единой 
энергетической 
системы» 

Примечание: синим отмечены конкурентные сектора энергетики, оранжевым - монопольные. 

Осуществление этих мер позволило создать эффективно работающие 
монопрофильные компании. Следующими шагами в реформировании 
энергетического комплекса стали привлечение инвестиций и техническая 
модернизация, в частности электросетевого комплекса. 

Значительный инвестиционный проект был реализован ОАО «Квадра» - 
модернизация Калужской ТЭЦ 1 с увеличением ее установленной мощности 
до 41,8 МВт по электрической энергии. 

Строительство собственных генерирующих мощностей первым из 
энергосбытовых предприятий осуществило и ОАО «Калужская сбытовая 
компания». Газотурбинная станция («Обнинская ГТУ-ТЭЦ №1») расположена 
в районе Кабицыно, рядом с территорией технопарка «Обнинск». Ее 
установленная мощность составляет 20,8 МВт по электрической и 49,88 
Гкал/час по тепловой энергии. В качестве основного топлива в работе 
станции используется один из экологически наиболее чистых его видов - 
природный газ. 

В энергосбытовой сфере в Калужской области также произошли серьезные 
перемены. В соответствии с введенным федеральным законодательством 
запретом на совмещение деятельности по купле-продаже электрической 
энергии с деятельностью по ее передаче муниципальные предприятия 
коммунальных электрических сетей отказались от выполнения 
энергосбытовых функций. В связи с этим для обеспечения надежного и 
бесперебойного энергоснабжения области ОАО «Калужская сбытовая 
компания» приняла на обслуживание новых потребителей в городах Калуга, 
Обнинск, Жуков, Малоярославец, Мосальск, Кременки. После введения в 
действие новых положений розничного рынка электроэнергии ОАО 
«Калужская сбытовая компания» стала гарантирующим поставщиком 
электроэнергии на территории региона. 

8.3. Основные ценообразующие факторы и обоснование диапазонов 
значений ценообразующих факторов. 
В российских условиях оборот не всегда отражает реальный доход 
собственника бизнеса - не учитываются, например, издержки, которые 
индивидуальны для каждого предприятия. Поэтому главным фактором, 
влияющим на стоимость бизнеса, является приносимый им доход. При 
нынешней рыночной конъюнктуре российские инвесторы, приобретая 
бизнес, работающий на арендованных площадях, считают приемлемым, если 
цена бизнеса равна предпринимательскому доходу за 7 - 18 месяцев. В 
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редких случаях инвесторы согласны платить за предприятие, работающее на 
арендованных площадях, сумму, равную доходу за 20 - 30 месяцев. 
Для компаний, продаваемых вместе с находящейся в собственности 
недвижимостью, требования по доходности не так высоки. Считается 
нормальной цена, равной суммарной прибыли за 24 - 60 месяцев. В любом 
случае многое зависит от целей инвестора. К примеру, если бизнес 
приобретается с целью быстрой перепродажи, то для инвестора прибыль 
предприятия будет играть не столь большую роль. 
При определении стоимости оценщик принимает во внимание различные 
микро- и макроэкономические факторы, к числу которых относятся 
следующие. 

• Спрос и предложение. Стоимость бизнеса напрямую зависит от 
количественного соотношения потенциальных покупателей и компаний, 
предложенных к продаже. Соотношение между спросом и предложением 
может увеличить или уменьшить цену Предприятия на 15 - 20%. Спрос 
определяется предпочтениями потребителей, которые зависят от того, какие 
доходы приносит данный бизнес собственнику, в какое время, с какими 
рисками это сопряжено, каковы возможности контроля и перепродажи 
данного бизнеса. 
Спрос на предприятие, наряду с полезностью, зависит также от 
платежеспособности потенциальных инвесторов, ценности денег, 
возможности привлечь дополнительный капитал на финансовом рынке. 
Отношение инвестора к уровню доходности и степени риска зависит даже от 
возраста. Более молодые люди склонны идти на большой риск ради более 
высокой доходности в будущем. 
Важным фактором, влияющим на спрос и стоимость бизнеса, является 
наличие альтернативных возможностей для инвестиций. 
Спрос зависит не только от экономических факторов. Важны также 
социальные и политические факторы, такие как отношение к бизнесу в 
обществе и политическая стабильность. Цены предложения, в первую 
очередь, определяются издержками создания аналогичных предприятий в 
обществе. Очень важное значение имеет и количество выставленных на 
продажу объектов. Это влияет на доход. 
Выбор решения и покупателя, и продавца зависит от перспективы развития 
данного бизнеса. Обычно стоимость предприятия в предбанкротном 
состоянии ниже стоимости предприятия с аналогичными активами, но 
финансово устойчивого. 
На оценочную стоимость любого объекта влияет соотношение спроса и 
предложения. Если спрос превышает предложение, то покупатели готовы 
оплатить максимальную цену. Верхняя граница цены спроса определяется 
текущей стоимостью будущих прибылей, которые может получить 
собственник от владения этим предприятием. (Стоимость регистрации ООО.) 
Особенно это характерно для отраслей, в которых предложение ограничено 
природными возможностями. Отсюда следует, что наиболее близко к 
максимальной границе в случае превышения спроса над предложением будут 
цены на сырьевые предприятия. В то же время в случае превышения спроса 
над предложением возможно появление в некоторых отраслях новых 
предприятий, что приведет к увеличению их числа. В долгосрочном плане 
цены на эти предприятия могут несколько упасть. 
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Если же предложение превышает спрос, то цены диктуются производителем. 
Минимальная цена, по которой он может продать свой бизнес, определяется 
затратами на его создание. 

• Доход. Доход, который может получить собственник объекта, 
зависит от характера операционной деятельности и возможности получить 
прибыль от продажи объекта после использования. Прибыль от 
операционной деятельности в свою очередь определяется соотношением 
потоков доходов и расходов. 

• Время. Большое значение для формирования стоимости 
предприятия имеет время получения доходов. Одно дело, если собственник 
приобретает активы и быстро начинает получать прибыль от их 
использования, и другое дело, если инвестирование и возврат капитала 
отделены значительным промежутком времени. 

• Тип бизнеса. Предприятия, управление которыми не требует 
специализированной подготовки, продаются дороже, чем те, владение 
которыми предполагает наличие специализированных навыков и которые, 
следовательно, имеют ограниченный рынок покупателей. Например, многие 
покупатели расценивают автомойки как предприятия, развитие которых не 
предполагает каких-то оригинальных маркетинговых ходов, нередко 
приходится слышать фразу: "Главное - вовремя закупать моющие средства, а 
клиент сам пойдет". Руководствуясь этой логикой, инвесторы иногда готовы 
платить за автомойку более 30 ее месячных прибылей. 

• Риск. На величине стоимости неизбежно сказывается и риск как 
вероятность получения ожидаемых в будущем доходов. Для многих 
покупателей отсутствие риска или темных сторон сделки оправдывает более 
высокую цену. Как это ни парадоксально, инвестор готов платить больше за 
компанию с белой бухгалтерией, хотя ее доходы, несомненно, будут ниже, 
чем у серого собрата. Другой пример - сетевые Предприятия. Они 
характеризуются повышенной ликвидностью - их стоимость на 15 - 20% 
выше аналогичных по критерию дохода предприятий. Объясняется это 
меньшими рисками, с которыми связано приобретение сетей, - фирма не 
понесет существенного убытка в случае, если возникнут проблемы с арендой 
одной из точек или если рядом откроется конкурирующая организация. 

• Наличие активов. Как уже говорилось, при определении 
стоимости бизнеса ключевое значение имеет приносимый им доход. В случае 
если Предприятие обладает высокотехнологичным дорогостоящим 
оборудованием с длительными сроками полезного использования, 
недвижимостью, к стоимости денежного потока прибавляется 
ликвидационная стоимость этих объектов. Однако денежный поток все же 
остается определяющим фактором, а оборудование рассматривается как 
инструмент, без которого невозможно получить данный денежный поток. 
Такими же факторами являются обученный персонал и клиентская база. В 
исключительных случаях может быть учтена деловая репутация (goodwill), но 
для этого Общество действительно должно обладать каким-либо 
выдающимся нематериальным активом и продавать свою продукцию или 
услуги по цене, превышающей рыночную. 

• Контроль. Одним из важнейших факторов, влияющих на 
стоимость, является степень контроля, которую получает новый собственник. 
Если предприятие покупается в индивидуальную частную собственность или 
если приобретается контрольный пакет акций, то новый собственник 
получает такие существенные права, как право назначить управляющих, 
определить величину оплаты их труда, влиять на стратегию и тактику работы 
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предприятия, продавать или покупать его активы; реструктурировать и даже 
ликвидировать данное предприятие; принимать решение о поглощении 
других предприятий; определять величину дивидендов и т. д. В силу того, 
что покупаются большие права, стоимость и цена, как правило, будут выше, 
чем в случае покупки неконтрольного пакета акций. 

• Ликвидность. Одним из важнейших факторов, влияющих при 
оценке на стоимость предприятия и его имущества, является степень 
ликвидности этой собственности.  
Стоимость акций ликвидных предприятий, как правило, выше, чем стоимость 
акций неликвидных предприятий. С этим положением связано следующее 
правило: акции открытых акционерных обществ обычно стоят выше акций 
закрытых акционерных обществ. Причем эта разница достигает 
значительных размеров, порой 35—50%, что обусловлено многими 
причинами, в том числе и большей степенью риска вложений капитала в 
неликвидные предприятия, а неликвидность связана со степенью закрытости 
предприятия. Более низкая стоимость акций закрытых акционерных обществ 
связана с ограничениями на права собственности, которые нередко имеют 
место в закрытых обществах. К таким ограничительным соглашениям 
относятся договоры об обязательной покупке-продаже акций акционерами 
предприятия, право первого отказа, требование о согласии на продажу 
акций, договоры об объединении, голосующие союзы и др. 

• Ограничения. Стоимость предприятия реагирует на любые 
ограничения, которые имеет бизнес. Например, если государство, 
ограничивает цены на продукцию предприятия, то стоимость такого бизнеса 
будет ниже, чем в случае отсутствия ограничений. 

• Личные цели. Как продавец может быть эмоционально 
привязан к своему бизнесу, так и покупатель может ожидать от бизнеса, 
чтобы тот отвечал определенным нефинансовым параметрам. Поэтому 
инвестор может изъявить желание уплатить больше за бизнес, который будет 
приносить ему удовлетворение, соответствуя определенным личным 
ценностям и идеалам. Например, мы не так давно продали ресторан в центре 
Москвы. Покупатель увидел фотографии объекта на нашем сайте в 
Интернете, потом случайно зашел в то самое заведение и понял, что это то, о 
чем он мечтал всю жизнь. Он действительно был готов заплатить несколько 
больше реальной стоимости бизнеса. 

• Мотивация. Насколько сильно желание продавца продать 
бизнес? Насколько сильно желание покупателя приобрести бизнес? Наличие 
вынуждающих личных обстоятельств, начиная с отсутствия работы и 
заканчивая болезнью и смертью, может серьезно повлиять на цену бизнеса. 
Покупателю всегда надо обращать особое внимание на причину продажи - 
ведь не исключено, что магазин продается из-за того, что рядом строится 
большой супермаркет.  
Роль различных факторов, влияющих на стоимость бизнеса, приведена в 
таблице внизу. Среди прочих факторов большое значение имеют известность 
Общества на рынке, возможность увеличения рыночной доли, гарантия 
сохранения клиентской базы при смене собственника, наличие слаженной 
команды и пр. 
 
Таким образом, основными факторами, определяющими оценочную 
стоимость, являются: 

• спрос; 

 55 



Отчет об оценке № 570-12/2022 от 12.01.2023 г. 

• прибыль оцениваемого бизнеса, настоящая и будущая; 
• затраты на создание аналогичных предприятий; 
• соотношение спроса и предложения на аналогичные объекты; 
• риск получения доходов; 
• степень контроля над бизнесом и степенью ликвидности активов. 

8.4. Российский рынок акций электроэнергетики16. 
Динамика российского сектора электроэнергетики за последний год была 
значительно слабее всего рынка в целом. Индекс Мосбиржи за минувший год 
вырос на 15,7%, а индекс Мосбиржи энергетики потерял 15,7%. С начала 
2022 г. индекс Мосбиржи снизился на фоне возросшей волатильности на 
8,5%, тогда как индекс Мосбиржи энергетики – на 12%. 
Перспективы хуже рынка. 
Эксперты не ожидают резкой смены динамики акций компаний 
энергетического сектора. Тенденция по росту рублевых процентных ставок 
сильно ударила по интересу инвесторов к бумагам отрасли, говорит 
начальник управления информационно-аналитического контента «БКС мир 
инвестиций» Василий Карпунин. Нет уверенности, что отраслевой индекс 
электроэнергетики сумеет в первом полугодии 2022 г. показать 
опережающую динамику относительно индекса Мосбиржи. Но ситуация 
может улучшиться в случае смены инфляционного цикла – замедление 
инфляции в сторону таргета ЦБ (4%) может быть позитивно воспринято 
акциями компаний, ориентированных на внутренний рынок, считает эксперт. 

Растущая инфляция, новый инвестиционный цикл и отсутствие роста в 
сочетании со структурными рисками для их традиционных бизнес-моделей 
вряд ли дадут сектору возможность опередить российский рынок в 2022 г., 
считают эксперты «ВТБ капитала». Они ожидают от сектора динамики «хуже 
рынка».Чтобы российские электроэнергетические компании снова 
привлекали к себе пристальное внимание инвесторов, необходимы 
следующие условия, считают аналитики «ВТБ капитала»: рост инфляции 
замедлится в сочетании с укреплением рубля; в отрасли вырастет 
количество слияний и поглощений; спрос и цены на электроэнергию будут 
расти в сочетании с умеренным производством гидроэлектроэнергии; 
изменится подход к выплате государственных коммунальных услуг; появятся 
новые игроки (включая полностью возобновляемые источники энергии). 

Курс на декарбонизацию. 
Российское правительство стремится сократить выбросы парниковых газов 
на 60% к 2050 г., а к 2060 г. достигнуть углеродной нейтральности. Согласно 
стратегии, к 2030 г. возобновляемые источники энергии будут составлять 
лишь около 3% от общей мощности. 
Экологическая повестка для российских энергетических компаний 
становится все более важной. В S&P Global Ratings ожидают активизации 
инвестиций российских энергетиков и прояснения корпоративных стратегий 
декарбонизации в 2022 г., говорит кредитный аналитик Елена Ананькина. 
После шока 2020 г. экономика приспосабливается к пандемии, цены на 
энергоносители высокие, а низкий уровень долга обеспечивает российским 
генерирующим компаниям хороший запас финансовой прочности для 
будущих инвестиций. В свою очередь, переизбыток устаревших, но 
работающих мощностей генерации – страховку от перебоев в 
энергоснабжении. Главный вопрос – куда расти, во что инвестировать: 

16 https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2022/01/19/905607-rossiiskoi-elektroenergetiki 
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традиционная энергетика в России не любит рисковать и привыкла ждать 
мощной регуляторной поддержки вроде ДПМ (договор о предоставлении 
мощности). Эксперты Fitch не считают, что инициативы по борьбе с 
изменением климата окажут существенное влияние на финансовые 
показатели российских энергетических компаний в ближайшие несколько 
лет, учитывая их финансовую гибкость и консервативный уровень долга. А в 
2022 г. аналитики рейтингового агентства ожидают хороших финансовых 
показателей сектора – умеренного роста EBITDA в 2022–2023 гг. для 
большинства компаний, при том что показатели кредитоспособности 
останутся ниже отрицательных пороговых значений Fitch. 
Риски немалые 
Эксперты предупреждают и о значительных рисках инвестирования в 
компании российской энергетики. В S&P Global Ratings ключевые риски видят 
в медленной декарбонизации электроэнергетики, которая может обернуться 
технической отсталостью и побегом самых активных промышленных 
потребителей в собственную генерацию. Избегая рисков декарбонизации, 
традиционная российская энергетика запирает себя в стремительно 
устаревающих технологических решениях, говорит Ананькина. 
Еще один важный риск – поведение регулятора. На фоне роста цен на 
энергоресурсы во многих странах Европы регуляторы стали вводить 
чрезвычайные меры для поддержки потребителей: специальные налоги, 
ограничения роста тарифов и т. п. Пока российские регуляторы таких мер не 
вводили, но многое будет зависеть от ситуации на рынке и от социальной 
обстановки. 
Портфельный управляющий «Альфа капитала» Дмитрий Скрябин считает 
основным риском вложения в энергетические компании их новые 
инвестпрограммы, которые могут снизить свободный денежный поток и 
сократить дивиденды. Более того, эти инвестиции могут носить 
инфраструктурный или социальный характер и не иметь адекватного 
возврата через выручку в будущие периоды, отмечает Скрябин. Например, 
инвестпрограмма ФСК до 2024 г. предполагает порядка 835 млрд руб. 
инвестиций на строительство новой энергоинфраструктуры для БАМа и 
Транссиба, но механизм и параметры возврата вложений пока не ясны. 
 
Акции российских электроэнергетических компаний – довольно 
консервативные инвестиционные инструменты из-за высокой инертности 
отрасли, сходятся во мнении аналитики. Основной интерес представляет 
дивидендная доходность бумаг, отмечает главный аналитик «Открытие 
инвестиции» по российскому рынку акций Алексей Павлов. Правда, уже 
многие компании других секторов, в частности металлурги, нефтяники, 
«Газпром», имеют ожидаемую дивдоходность 15–20%, что гораздо выше , 
чем те же 11% у «Русгидро»/ФСК или 6% у «Интер РАО», говорит Скрябин. 
Драйверы роста стоимости (тарифные реформы, например) тоже пока не 
просматриваются в краткосрочной перспективе, добавляет он. 
По мнению руководителя отдела анализа акций ФГ «Финам» Натальи Малых, 
сейчас сектор малоинтересен на фоне стагнирующей прибыли в генерации и 
нерешенных вопросов в электросетевом комплексе (повышение платы за 
льготное техприсоединение, плата за резерв мощности, изменение 
дивидендной политики холдинга «Россети»). По словам Малых, российские 
ОФЗ сейчас уже предлагают доходность, сопоставимую с дивидендной 
доходностью по сектору, при том что не несут рисков снижения номинала, 
поэтому некоторая ротация из акций сектора в ОФЗ логична. 
Вместе с тем в секторе все же есть акции с высоким потенциалом роста, 
уверены эксперты. 
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В «Финаме», в частности, считают перепроданными акции ФСК ЕЭС (0,15 
руб. по итогам торгов 18 января) и «Интер РАО» (3,9 руб.) – за последний 
год они отстали и от сектора, и от индекса Мосбиржи. Прибыль «Интер РАО» 
по итогам 2021 г. может дорасти до рекордных 97 млрд руб., говорит Малых. 
Целевая цена по бумагам «Интер РАО» составляет 6,19 руб. (+ 54,8%). 
 
У аналитиков «ВТБ капитала» ожидания по бумагам еще оптимистичнее. Они 
установили годовую цель по акциям «Интер РАО» на отметке 7,4 руб., что 
указывает на 85%-ный потенциал роста от текущей цены. 
 
Карпунин из БКС также рекомендует обратить внимание на акции «Интер 
РАО»: компания остается одной из наиболее дешевых бумаг в секторе по 
мультипликаторам, не имеет долга и удерживает значительный 
квазиказначейский пакет.  
«Интер РАО» оценивается очень дешево по фундаментальному показателю – 
EV/EBITDA – менее x 1, что предполагает существенный потенциал роста 
стоимости акций, добавляет Скрябин. Но у него пока нет понимания, когда (и 
будет ли вообще) этот потенциал реализован. 
 
Что касается ФСК ЕЭС, то Малых ожидает существенного увеличения доходов 
от услуги по технологическому присоединению в 2022 г., умеренного роста 
прибыли по итогам 2021-го и текущего года, а также дивидендов за 2021 г. с 
доходностью 11,5%. По мнению эксперта, потенциальная доходность бумаг 
до конца года может превысить 35% без учета дивидендов. 
 
Эксперты «ВТБ капитала» акции ФСК ЕЭС рекомендуют «держать» в 
портфеле, установив целевую цену бумаг на отметке 0,17 руб., что 
подразумевает 13,3%-ный годовой рост бумаг. 
 
В своем ежегодном обзоре сектора электроэнергетики аналитики «ВТБ 
капитала» дали рекомендацию «покупать» акции шести компаний сектора 
(«Интер РАО», «Русгидро», «Юнипро», ОГК-2, ТГК1 и Мосэнерго), бумаги 
двух компаний («Энел Россия» и ФСК) рекомендуют «держать» в портфеле и 
ни по одной из покрываемых компаний не дают рекомендацию «продавать». 
 
По акциям «Русгидро» (0,7 руб.) аналитики ВТБ установили годовую цель 
1,05 руб., что указывает на 48%-ный потенциал роста от текущего уровня 
котировок. 
 
Высокий потенциал видят в ВТБ и у акций Мосэнерго (2,12 руб.) – годовая 
цель 2,9 руб. (+37%), а также у бумаг ОГК-2 (0,57 руб.) – годовая цель 0,7 
руб. (+23%). По акциям ОГК-2 еще выше ожидания у аналитиков «Открытие 
инвестиции» – годовая цель 0,85 руб. (+49%). 
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8.5. Анализ внешних факторов, влияющих на стоимость объекта 

оценки.17 
Стоимость бизнеса — понятие многофакторное. Факторы, влияющие на 
стоимость оцениваемого бизнеса, можно классифицировать по степени 
зависимости непосредственно от объекта оценки - внешние и внутренние. 
 
К внешним факторам, влияющим на стоимость бизнеса, относятся: 

• природно-естественные; 
• общеэкономические, связанные с изменением макроэкономической 

ситуации, неблагоприятной или, напротив, благоприятной 
конъюнктурой рынка, конкурентной средой, отраслевыми 
особенностями, инфляционными ожиданиями, изменением ставки 
процента, колебаниями курса валют и др.; 

• политические факторы (стабильность политической ситуации в 
стране). 

8.5.1. Анализ региона, в котором осуществляет деятельность 
Общество.18 
Калу́жская о́бласть — субъект Российской Федерации. Входит в 
состав Центрального федерального округа. Калужская область расположена 
в центре Европейской части России. Область образована в 1944 году. 
Граничит с Троицким административным округом города Москвы, с 
Московской, Тульской, Брянской, Смоленской, Орловской областями. 
Площадь — 29 777 км². Население — 1 000 980 чел. (2021), плотность 
населения — 33,62 чел./км² (2021), удельный вес городского населения: 
75,98% (2020). Областной центр — город Калуга, расположен в 143 км от 
МКАД. 

Калужская область расположена в центральной части Восточно-Европейской 
равнины. Территория региона находится между Среднерусской (со средними 
высотами в пределах региона выше 200 м и максимальной отметкой 275 м на 
юго-востоке области), Смоленско-Московской возвышенностями и 
Днепровско-Деснинской провинцией. 

Большую часть области занимают равнины, поля и леса с разнообразным 
растительным и животным миром. Центр области расположен на Барятинско-
Сухиничской возвышенности. В западной части области в пределах 
ледниковой равнины выделяется Спас-Деменская гряда. Южнее неё 
расположена возвышенная зандровая равнина, входящая в состав Брянско-

17 http://rusrand.ru/files/holding_08_10.pdf 
18 https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%BE%D1%81%D0%BA%D0%B2%D0%B0 
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Жиздринского полесья, средние высоты которого составляют до 200 м. На 
северо-западе области — моренная равнина с озокамовыми образованиями. 
С севера на юг Калужская область протянулась более чем на 220 км от 
53°30' до 55°30' северной широты, с запада на восток — на 220 км. Площадь 
территории составляет 29,777 тыс. км². Через территорию области проходят 
важнейшие международные автомобильные и железнодорожные магистрали: 
Москва — Калуга — Брянск — Киев — Львов — Варшава. Калужская область 
граничит с Брянской, Смоленской, Московской, Тульской, Орловской 
областями, городом Москва (с 1 июля 2012 года). 

В области 311 муниципальных образований, в том числе 24 района, 2 
городских округа, 26 городских и 259 сельских поселений. Самый большой 
по площади — Ульяновский район, самый маленький — Тарусский. 

Города Калужской области: Калуга, Балабаново, Белоусово, Боровск, 
Ермолино, Жиздра, Жуков, Киров, Козельск, Кондрово, Кремёнки, Людиново, 
Малоярославец, Медынь, Мещовск, Мосальск, Обнинск, Сосенский, Спас-
Деменск, Сухиничи, Таруса, Юхнов. 

Климат Калужской области умеренно континентальный с резко выраженными 
сезонами года: умеренно жарким и влажным летом и умеренно холодной 
зимой с устойчивым снежным покровом. Средняя температура июля от +18 
°C на севере до +21 на юге, января от −12 °C до −8. Тёплый период (с 
положительной среднесуточной температурой) длится 205 (север) — 220 
(юг) дней. 
 
Уровень безработицы в Калужской области до начала пандемии COVID-19 
считался не очень высоким — в 2019 году по уровню безработицы область 
была на девятом месте в ЦФО. Однако уже к маю 2020 года уровень 
безработицы заметно вырос, безработных стало в 1,5 раза больше по 
сравнению в тем же периодом 2019 г. В конце 2020 года ситуация 
выправилась и область вошла в топ-10 регионов с самой низкой 
безработицей в стране (8-ое место). 

 
Все крупнейшие работодатели, вошедшие в конце 2020 года в составленный 
Государственной службой занятости список (по числу вакансий), 
представляют медицинские учреждения. Это Калужская областная 
клиническая больница, Центральная межрайонная больница № 1, 
Центральная межрайонная больница № 5, Клиническая больница № 8. 
Список 10 крупнейших промышленных предприятий по числу занятых 
(2019): ООО «Фольксваген груп рус», ООО «Калужский турбинный завод», 
ПАО «Кадви», АО «Тайфун», АО «ОНПП „Технология“ им. А. Г. Ромашина», 
АО «Калугапутьмаш», ООО «ПСМА Рус», АО ЛТЗ, АО «Калужский завод 
„Ремпутьмаш“», АО «Итера». 
Калужская область — субъект Российской Федерации. Экономико-
географическое положение области определяется также и географической 
близостью индустриальных центров Центральной России, таких как Москва, 
Тула и Брянск. 

 
В Калужской области созданы все условия для развития не только крупных, 
но малых и средних производств. Инвесторы, разместившие свои 
производства на территории региона, признают, что инвестиционная 
политика Калужской области отвечает лучшим мировым стандартам. 
Законодательная и нормативная базы региона гарантируют безопасность 
капиталовложений. С 2006 по 2018 годы открыто 112 новых предприятий, 
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создано более 30 тыс. рабочих мест. В том числе 9 новых крупных 
производств начали работать в 2018 году. Более 200 международных 
проектов реализуются на территории региона. Калужская область в 
ежемесячном рейтинге социально-политической устойчивости регионов от 
Фонда «Петербургская политика» за ноябрь 2018 года получила 8,4 балла 
(группа с максимальной социально-политической устойчивостью). 
 
Свои производства в регионе открыли крупнейшие международные 
корпорации: Volkswagen, Volvo, Peugeot, Citroen, Mitsubishi, Samsung, Berlin-
Chemie и другие. Активно развиваются предприятия, представляющие 
традиционные сектора экономики, — это производители турбогенераторов и 
газотурбинных двигателей, железнодорожной техники, строительных 
материалов, электроники, оптики и многого другого. Создаются новые 
высокотехнологичные производства, занимающиеся исследованиями и 
разработками в различных сферах: от ядерных технологий, авиации и 
космонавтики до нано-механики и очистки воды. 
 
Традиционно основу промышленности региона составляет 
машиностроительный комплекс. С 2006 года объём промышленного 
производства в Калужской области вырос в два с половиной раза. За три 
квартала 2017 года рост промышленного производства в Калужской области 
составил 113,2 %, объём отгруженной продукции на душу населения — 
свыше 531 тыс. р. 
 
Калужская область входит в число лидеров по привлечению иностранных 
инвестиций в экономику региона. В регионе разработана эффективная 
стратегия инвестиционного развития, сформирован благоприятный 
инвестиционный климат. Ключевые пункты инвестиционной стратегии — 
размещение производств в индустриальных парках и особых экономических 
зонах, низкие риски инвестирования, налоговые льготы и законодательно 
закреплённая административная поддержка со стороны органов власти и 
специально созданных институтов развития (Корпорация развития 
Калужской области, Агентство регионального развития, Агентство 
инновационного развития и Индустриальная логистика). 

 
Главный продукт, который регион предлагает инвесторам — размещение 
производств в 12 индустриальных парках и на одной из двух площадок 
Особой экономической зоны. Проекты «А-Парк» и «Б-Парк» предлагают 
браунфилды. Всего в регионе реализуется более 180 инвестиционных 
проекта. 

Поскольку регион граничит с Москвой, его транзитный потенциал достаточно 
велик, поэтому здесь построены мультимодальные транспортно-
логистические терминалы, таможенные, складские комплексы, развивается 
автомобильная, железнодорожная, аэропортовая инфраструктура. 
Крупнейшим в области является технопарк в Ворсино, на границе Калужской 
и Московской областей, в транспортном хабе близ Киевского шоссе, 
железнодорожной станции Ворсино и аэропорта Ермолино. Также в области 
расположены международный аэропорт «Калуга» и аэропорт «Ермолино». 

По состоянию на конец 2020 года, на территории Калужской области 
эксплуатировались семь тепловых электростанций общей мощностью 142,03 
МВт. В 2020 году они произвели 217 млн кВт·ч электроэнергии. В советское 
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время началось строительство Калужской ГЭС, которое было прекращено на 
начальном этапе.  

В сфере электроэнергетики в 2015 году инвестиции компаний составили 
более 2,5 миллиардов рублей. Осуществлено более 8 тысяч технологических 
присоединений к электрическим сетям, в том числе более 5,5 тысяч — 
льготных групп потребителей. В соответствии с программой 
«Энергосбережение и повышение энергоэффективности в Калужской 
области» за счёт средств областного бюджета модернизированы три 
котельные в Перемышльском и Ульяновском районах, а также в 
Малоярославце, отремонтированы 27 котельных. В области расположена 
первая в мире атомная электростанция — Обнинская АЭС, запущенная в 
1954 году. 

На 1 января 2021 года численность сельского населения 242 217 человек, 
около 24% населения Калужской области. Основное направление 
специализации сельскохозяйственного производства — молочно-мясное 
скотоводство. Наряду с основной отраслью сельскохозяйственные 
товаропроизводители занимаются птицеводством, выращиванием зерновых 
культур, картофеля, овощей. В структуре земельного фонда Калужской 
области земли сельскохозяйственного назначения составляют 1 млн. 817,9 
тыс. га, в том числе сельскохозяйственные угодья — 1,14 млн га, включая 
854,6 тыс. га пашни. Численность сельского населения Калужской области 
на начало 2018 года составляет 24% от общей численности. 

8.5.2. Анализ социально-экономического положения РФ в январе –
ноябре 2022 г.19 

Для анализа рынка, определения тенденций и перспектив его развития 
оцениваются макроэкономические показатели страны и их динамика, 
состояние и уровень развития финансово-кредитной системы, изучаются 
основные внешние и внутренние политические и экономические события, 
перспективные изменения экономики и инвестиционные условия, а также 
уровень и тенденции социально-экономического развития региона 
местонахождения объекта, прямо и косвенно влияющие на 
предпринимательскую активность, на поведение участников рынка, на 
доходы и накопления населения и бизнеса. 

Производство ВВП. В соответствии с Регламентом разработки и публикации 
данных по ВВП осуществлена первая оценка ВВП за III квартал и январь-
сентябрь 2022 года. Объем ВВП России за III квартал 2022 г. составил в 
текущих ценах 36828,8 млрд рублей. Индекс его физического объема 
относительно III квартала 2021 г. составил 96,3%. Индексдефлятор ВВП за 
III квартал 2022 г. по отношению к ценам III квартала 2021 г. составил 
111,7%. Объем ВВП России за январь-сентябрь 2022 г. составил в текущих 
ценах 106121,6 млрд рублей. Индекс его физического объема относительно 
января-сентября 2021 г. составил 98,4%. Индекс-дефлятор ВВП за январь-
сентябрь 2022 г. по отношению к ценам января-сентября 2021составил 
116,9%. 

19https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/osn-11-2022.pdf 
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Индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической 
деятельности в ноябре 2022 г. по сравнению с соответствующим периодом 
предыдущего года составил 97,5%, в январе-ноябре 2022 г. - 98,8%. 

Индекс промышленного производствав ноябре 2022 г. по сравнению с 
соответствующим периодом предыдущего года составил 98,2%, в январе-
ноябре 2022 г. - 99,9%. 

 

Индекс производства по виду деятельности "Добыча полезных ископаемых" в 
ноябре 2022 г. по сравнению с соответствующим периодом предыдущего 
года составил 97,8%, в январеноябре 2022 г. - 101,1%. 
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Индекс производства по виду деятельности "Обеспечение электрической 
энергией, газом и паром; кондиционирование воздуха" в ноябре 2022 г. по 
сравнению с соответствующим периодом предыдущего года составил 
101,5%, в январе-ноябре 2022 г. - 100,1%. 

 

По данным обследования деловой активности в декабре 2022 г., в котором 
приняли участие 298 организаций, осуществляющих обеспечение 
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электрической энергией, газом и паром; кондиционирование воздуха (без 
малых предприятий), значение индекса предпринимательскойуверенности 
составило 3%, в ноябре 2022 г. - 5%, в октябре 2022 г. - 6%. 

 

Доля электроэнергии, произведенной тепловыми электростанциями, в общей 
выработке электроэнергии увеличилась с 61,1% в январе-ноябре 2021 г. до 
62,5% в январе-ноябре 2022 г., атомными электростанциями - с 19,3% до 
19,4%, гидроэлектростанциями - уменьшилась с 19,1% до 17,5% 
соответственно. 

8.5.3. Анализ социально-экономического развития Калужской 
области в 2022 г.20 
 
Калугастат опубликовал новые данные об экономическом положении 
Калужской области. Индекс промышленного производства за январь-
сентябрь по сравнению с аналогичным периодом прошлого года снизился на 
14,2%.  
 
 В организациях по добыче полезных ископаемых индекс промышленного 
производства снизился на 16,9%, в секторе обрабатывающих производств на 
– 14,2%, обеспечения электрической энергией, газом и паром, 
кондиционирования воздуха – на 5,6%, в организациях водоснабжения, 
водоотведения, организациях сбора и утилизации отходов, деятельности по 
ликвидации загрязнений - на 17,8%, - говорится в отчете Калугастата.  
 
Ухудшилась ситуация и в сфере строительства. Объем работ за девять 
месяцев снизился на 11,6%. В сентябре снижение было еще более заметным 
– минус 22,5%. Оборот розничной торговли в сентябре 2022 года по 
сравнению с сентябрем 2021-го уменьшился на 7,7%. За девять месяцев - на 
5,7%. А вот в сельском хозяйстве объем производства в 2022 году 
увеличился на 3%. 
 

20 https://www.kp40.ru/news/invest/95298/, https://ria.ru/20221114/ekonomika-
1831337051.html, https://kalugastat.gks.ru/folder/30902 
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Изменение цен производителей промышленных товаров в ноябре 2022 г. в 
разрезе видов экономической деятельности характеризуется следующим: 

 
Доля прибыльных организаций составила 72,3% от общего числа 
обследованных организаций, убыточных – 27,7%. Их финансовый результат 
характеризуется следующими данными: 
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Кредиторская задолженность организаций на конец октября 2022 г. 
составила 440 млрд 795 млн рублей, из нее просроченная 27 млрд 949 млн 
рублей или 6,3% от общей суммы кредиторской задолженности (на конец 
октября 2021 г. – 4,1%, на конец сентября 2022 г. – 6,2%). 

 
"По данным таможенной статистики, внешнеторговый оборот Калужской 
области за январь-июль 2022 года составил около 4 миллиардов долларов 
США и по сравнению с уровнем 2021 года уменьшился на 28%. При этом за 7 
месяцев текущего года объем экспорта предприятий региона составил 850 
миллионов долларов США, рост по отношению к прошлому году - более 8%", 
- сообщает областное правительство.  
 
По данным властей, росту способствуют меры поддержки предприятий 
экспортеров. По предварительным оценкам, объем инвестиций в основной 
капитал за 9 месяцев текущего года составил более 80 миллиардов рублей, 
что выше уровня аналогичного периода прошлого года в среднем на 10%, 
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подчеркнул замгубернатора. "Из текущей ситуации выйти без издержек 
сложно. Тем не менее меры, принятые на федеральном и региональном 
уровне, помогают сохранить устойчивость работы предприятий, защитить 
коллективы, минимизировать потери от воздействия санкций. И это важно во 
многих секторах. Это позволило сохранить позитивную динамику", – 
цитирует пресс-служба областного правительства губернатора Владислава 
Шапшу. 
 

999...   ОООПППИИИСССАААНННИИИЕЕЕ   ПППРРРОООЦЦЦЕЕЕССССССААА   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ   ОООБББЪЪЪЕЕЕКККТТТААА   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККИИИ   ВВВ   ЧЧЧАААСССТТТИИИ   
ПППРРРИИИМММЕЕЕНННЕЕЕНННИИИЯЯЯ   ПППОООДДДХХХОООДДДААА   (((ПППОООДДДХХХОООДДДОООВВВ)))   ККК   ОООЦЦЦЕЕЕНННКККЕЕЕ...   

9.1. Содержание и объем работ, использованных для проведения 
оценки. 

Процесс оценки - логически обоснованная и систематизированная процедура 
последовательного решения проблем с использованием известных подходов 
и методов оценки для вынесения окончательного суждения о стоимости. 
Проведение оценки включает следующие этапы: 
 
Первый этап:  
Заключение договора на проведение оценки, включающего задание на 
оценку. 
 
Второй этап:  
Сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки. 
 
Оценщик осуществляет сбор и анализ информации, необходимой для 
проведения оценки объекта оценки. Оценщик изучает количественные и 
качественные характеристики объекта оценки, собирает информацию, 
существенную для определения стоимости объекта оценки теми подходами и 
методами, которые на основании суждения оценщика должны быть 
применены при проведении оценки, в том числе:  

1. Сбор и обработка: 
 правоустанавливающих документов; 
 сведений об обременении объекта оценки правами иных лиц; 
 финансовых и иных документов, необходимых для выполнения 

работ по оценке. 
2. Исследование объекта оценки и окружающей его среды (в текущем 

состоянии и ретроспективе): 
 анализ ситуации в отрасли; 
 макроэкономический анализ; 
 сбор информации о рисках, связанных с деятельностью 

общества. 
При составлении отчета об оценке оценщики придерживаются следующих 
принципов: в отчете излагается информация, существенная с точки зрения 
оценщика для определения стоимости объекта оценки; информация, 
приведенная в отчете об оценке, существенным образом влияющая на 
стоимость объекта оценки, должна быть подтверждена; содержание отчета 
об оценке не должно вводить в заблуждение заказчика оценки и иных 
заинтересованных лиц (пользователи отчета об оценке), а также не должно 
допускать неоднозначного толкования полученных результатов. 
 
Третий этап:  
Применение подходов к оценке, включая выбор методов оценки и 
осуществление необходимых расчетов. 
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Основными подходами, используемыми при проведении оценки, являются 
сравнительный, доходный и затратный подходы.  
 
При выборе используемых при проведении оценки подходов учитывается не 
только возможность применения каждого из подходов, но и цели и задачи 
оценки, предполагаемое использование результатов оценки, допущения, 
полнота и достоверность исходной информации. На основе анализа 
указанных факторов обосновывается выбор подходов, используемых 
оценщиками. 
 
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). 

При определении стоимости объекта оценки с использованием методов 
проведения оценки объектов оценки доходного подхода производится 
поэтапный анализ и расчеты согласно методологии оценки, в частности: 

а) выбирается метод (методы) проведения оценки объекта оценки, 
связывающий (связывающие) стоимость объекта оценки и величины 
будущих денежных потоков или иных прогнозных финансовых 
показателей деятельности организации, ведущей бизнес. Расчет может 
осуществляться через прогнозируемые денежные потоки или иные 
показатели деятельности, ожидающиеся в расчете на вложения 
собственников (собственный капитал). Расчет может осуществляться 
через прогнозируемые денежные потоки или иные показатели 
деятельности в расчете на вложения всех инвесторов, связанных на 
дату проведения оценки с организацией, ведущей бизнес 
(инвестированный капитал), стоимость собственного капитала 
определяется далее путем вычитания из полученной стоимости 
величины обязательств такой организации (не учтенных ранее при 
формировании денежных потоков или иных прогнозных финансовых 
показателей деятельности организации, ведущей бизнес); 

б) определяется продолжительность периода, на который будет 
построен прогноз денежных потоков или иных финансовых показателей 
деятельности организации, ведущей бизнес (прогнозный период). 
Продолжительность прогнозного периода зависит от ожидаемого 
времени достижения организацией, ведущей бизнес, стабилизации 
результатов деятельности или ее прекращения. В отчете об оценке 
содержится обоснование продолжительности периода прогнозирования; 

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

г) определяется ставка дисконтирования и (или) ставку капитализации, 
соответствующая выбранному методу проведения оценки объекта 
оценки. 
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Расчет ставки капитализации, ставки дисконтирования должен 
соответствовать выбранному методу проведения оценки объекта оценки и 
виду денежного потока (или иного потока доходов, использованного в 
расчетах), а также учитывать особенности построения денежного потока в 
части его инфляционной (номинальный или реальный денежный поток) и 
налоговой (доналоговый или посленалоговый денежный поток) 
составляющих; 

д) если был выбран один из методов проведения оценки объекта 
оценки, при которых используется дисконтирование, определяется 
постпрогнозная (терминальная) стоимость. 

Постпрогнозная (терминальная) стоимость - это ожидаемая величина 
стоимости на дату окончания прогнозного периода; 

е) проводится расчет стоимости собственного или инвестированного 
капитала организации, ведущей бизнес, с учетом рыночной 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; 

ж) проводится расчет стоимости объекта оценки. 

В рамках сравнительного подхода определяется стоимость акций, долей в 
уставном (складочном) капитале на основе информации о ценах сделок с 
акциями, долями в уставном (складочном) капитале 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, 
долями в уставном (складочном) капитале организации, ведущей бизнес. 

Организацией-аналогом признается: 

а) организация, осуществляющая деятельность в той же отрасли, что и 
организация, ведущая бизнес; 

б) организация, сходная с организацией, бизнес которой оценивается, с 
точки зрения количественных и качественных характеристик, влияющих 
на стоимость объекта оценки. 

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

а) рассматривается положение организации, ведущей бизнес, в отрасли 
и составляется список организаций-аналогов; 

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

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

г) рассчитываются значения мультипликаторов на основе информации 
по организациям-аналогам. Если расчет производится на основе 
информации по двум и более организациям-аналогам, оценщик должен 
провести обоснованное согласование полученных результатов расчета; 
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д) проводится расчет стоимости собственного или инвестированного 
капитала организации, ведущей бизнес, путем умножения 
мультипликатора на соответствующий финансовый или 
производственный показатель организации, ведущей бизнес. Если 
расчет производится с использованием более чем одного 
мультипликатора, оценщик должен провести обоснованное 
согласование полученных результатов расчета; 

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

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

При применении сравнительного подхода также можно применять 
математические и иные методы моделирования стоимости. Выбор моделей 
для определения стоимости осуществляется оценщиком и обосновывается. 

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). 
 
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 
проведения оценки объекта оценки затратного подхода производится 
поэтапный анализ и расчеты согласно методологии оценки, в том числе: 

а) изучается и представляется в отчете состав активов и обязательств 
организации, ведущей бизнес; 
б) выявляются специализированные и неспециализированные активы 
организации, ведущей бизнес. Специализированным активом 
признается актив, который не может быть продан на рынке отдельно от 
всего бизнеса, частью которого он является, в силу уникальности, 
обусловленной специализированным характером, назначением, 
конструкцией, конфигурацией, составом, размером, местоположением и 
другими свойствами актива. При этом анализируется 
специализированные активы на предмет наличия у них признаков 
экономического устаревания; 
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в) рассчитывается стоимость активов и обязательств, а также, в случае 
необходимости, дополнительные корректировки в соответствии с 
принятой методологией их расчета; 
г) проводится расчет стоимости объекта оценки. 

 
Четвертый этап:  
Согласование (обобщение) результатов применения подходов к оценке и 
определение итоговой величины стоимости объекта оценки. 
 
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.  
 
При согласовании существенно отличающихся промежуточных результатов 
оценки, полученных различными подходами или методами, в отчете 
отражается проведенный анализ и установленная причина расхождений.  
 
Существенным признается такое отличие, при котором результат, 
полученный при применении одного подхода (метода), находится вне границ 
указанного оценщиком диапазона стоимости, полученной при применении 
другого подхода (методов) (при наличии).  
 
Заключительный этап 
Составление и передача Заказчику отчета об оценке. 
 
По итогам проведения оценки составляется отчет об оценке. Требования к 
содержанию и оформлению отчета об оценке устанавливаются Федеральным 
законом от 29 июля 1998 г. N 135-ФЗ "Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации" (в последней редакции) и федеральными 
стандартами оценки. 
 
9.2. Выбор подходов и методов оценки. 
Ниже рассмотрена возможность применения существующих подходов и 
методов оценки на основе анализа финансового состояния предприятия и 
информации, представленной Заказчиком.  
1. Доходный подход 
Стоимость пакета акций, определенная доходным подходом, показывает, 
какую сумму придется заплатить покупателю, чтобы доход от сделки был 
равен его затратам. Эта сумма является верхней границей, начиная с 
которой следует торговаться. При расчете конечной цены обсуждаются 
причины, по которым предприятие может не достичь этой границы, и в 
зависимости от значимости этих причин цена снижается. 
Доходный подход не может применяться по отношению к убыточным 
предприятиям. Исключениями могут быть: 

• новые компании, при оценке которых иногда используются 
прогнозные показатели прибыли; 

• убыточные предприятия, рассматриваемые с учетом выгоды, которую 
может получить от их владения конкретный инвестор (эффект 
синергии, более рациональное использование тех или иных активов и 
др.). 
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Необходимо отметить, что оценка с применением доходного подхода 
осуществляется на основе не только доходов организации, но и прочих 
экономических выгод, получаемых собственником от владения бизнесом. 
Имеющаяся в распоряжении Оценщика ретроспективная информация по 
финансовой отчестности Общества является достаточной для построения 
прогнозных данных. Таким образом, принимая во внимание 
вышеизложенное, а также тот факт, что в основу доходного подхода 
положен принцип замещения и ожидания, в рамках настоящего отчета 
целесообразно применение доходного подхода. 
 
2. Сравнительный подход 

Сравнительный подход — это общий способ определения стоимости 
организации и (или) ее собственного капитала, в рамках которого 
используется один или более методов, основанных на сравнении данной 
компании с аналогичными уже проданными капиталовложениями. 
Реализация сравнительного подхода может осуществляется: методом рынка 
капитала, методом сделок и методом отраслевых коэффициентов. 

Сравнительный подход представляет собой процедуру сопоставления 
фактически имевших место продаж аналогичных объектов. 

Данный подход к оценке базируется на принципе замещения, согласно 
которому при наличии нескольких товаров или услуг с относительно равной 
потребительской стоимостью (полезностью) наиболее распространенным и 
пользующимся спросом станет товар с наименьшей ценой.  

Сравнительный подход основывается на сборе информации об аналогичных 
предложениях и продажах для последующего сравнения, которое позволяет 
определить необходимые рыночные поправки по существенным факторам. 
Информация о продажах сопоставляется с рассматриваемым объектом по 
существенным характеристикам, выявленным в данном объекте.  

Условиями корректного применения сравнительного подхода являются 
следующие.  

Имеется адекватное число предприятий-аналогов, по которым известна цена 
сделки/предложения, совершенной с их акциями. При этом рынок акций 
аналогичных предприятий характеризуется ликвидностью, открытостью, 
информативностью, объективностью, что позволит признать условия 
совершения сделки/предложения рыночными.  

По предприятиям-аналогам известна достаточная, достоверная и доступная 
информация по характеристикам элементов сравнения наиболее значимых в 
формировании ценности предприятия.  

Имеется достаточно информации (достоверной и доступной) для 
осуществления корректного и обоснованного расчета корректировок на 
отличия между предприятиями-аналогами и оцениваемым предприятием.  
 
Для получения ценового измерителя (цена акции, пакетов акций, стоимость 
инвестированного капитала) Оценщику необходимо проанализировать 
состояние фондового рынка (рынка акционерного капитала) и сделать вывод 
о возможности реализации сравнительного подхода – существует ли 
достоверная и необходимая (с точки зрения достаточности) информация о 
рыночных ценах на акции аналогичных предприятий. В частности:  
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• участники рынка (наличие биржевых котировок на акции предприятий, 
осуществляющих свою деятельность в той же отрасли, что и 
оцениваемое предприятие);  

• ликвидность рынка (соотношение числа заявок на покупку с 
количеством заявок на продажу; разница между ценой продажи и 
ценой покупки; динамика изменения цен);  

• биржевой оборот (анализ общего объема биржевых сделок, 
заключаемых в ходе биржевых торгов в натуральном и стоимостном 
выражении); − доходность рынка;  

• спекулятивность рынка (выявление спекулятивных сделок); − 
«совершенность/эффективность» рынка (влияние общеэкономических 
и политических событий на ценообразование акций). 

Принимая во внимание тот факт, что на дату проведения оценки имеется 
информация о биржевых торгах акциями Калужской сбытовой компании, в 
рамках сравнительного подхода применялся метод рынка капитала на основе 
данных о капитализации ПАО «Калужская сбытовая компания». К 
взвешиванию результаты сравнительного подхода принимались только в 
рамках расчетов на основе капитализации самой компании. 

 
3. Затратный подход 
Затратный подход (на основе активов) — общий способ определения 
стоимости организации и (или) ее собственного капитала, в рамках которого 
используется один или более методов, основанных непосредственно на 
исчислении стоимости активов компании за вычетом обязательств. 
 
Данный подход устанавливает стоимость, основанную на гипотетической 
продаже базовых активов организации. Методы затратного подхода исходят 
из предпосылок либо действующего бизнеса, либо ликвидации.  
 
Вне зависимости от того, определяется рыночная стоимость или 
ликвидационная стоимость, общей процедурой при затратном подходе 
является трансформация учетно-балансовой стоимости статей балансового 
отчета, основанной на бухгалтерских расчетах, в рыночную стоимость.  
 
В рамках затратного подхода определяется стоимость объекта оценки на 
основе стоимости принадлежащих Обществу, ведущему 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. На 
балансе организации (на консолидированном уровне) в условиях 
сформировавшегося бизнеса может присутствовать значительный объем 
неидентифицируемых нематериальных активов, наиболее точный расчет 
которых возможно осуществить методами доходного подхода.  
 
В связи с тем, что у Оценщика достаточно информации для построения 
достоверных денежных потоков для определения рыночной стоимости 
компании доходным подходом было принято решение отказаться от 
применения затратного подхода. 
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9.3. Доходный подход. 
Определение стоимости бизнеса доходным подходом основано на 
предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный 
бизнес больше, чем текущая стоимость будущих доходов, получаемых в 
результате его функционирования (иными словами, покупатель в 
действительности приобретает не собственность, а право получения будущих 
доходов от владения собственностью). Аналогичным образом, собственник не 
продаст свой бизнес по цене ниже текущей стоимости прогнозируемых 
будущих доходов. Считается, что в результате своего взаимодействия 
стороны придут к соглашению о рыночной цене, равной текущей стоимости 
будущих доходов. 
Ожидаемые доходы, как они понимаются в рамках доходного подхода, имеют 
денежное выражение. В зависимости от характера оцениваемого 
предприятия, доли участников в его уставном капитале, а также других 
факторов ожидаемые доходы могут быть достаточно точно выражены через 
такие показатели, как чистый денежный поток, различные формы прибыли. 
Ожидаемые доходы должны оцениваться исходя из таких характеристик, как 
природа данного предприятия; структура его капитала; показатели 
деятельности родственных ему предприятий, взятые в ретроспективе; 
перспективы развития данного предприятия и отраслей, с которыми оно 
связано, а также других экономических факторов. 
Пересчет ожидаемых доходов в стоимость предприятия осуществляется с 
помощью процедур, которые позволяют учесть ожидаемые темпы роста, 
время и периодичность получения доходов, степень риска потока доходов, а 
также стоимость денег во времени. 
При пересчете ожидаемых доходов в стоимость, как правило, требуется 
определить величину коэффициента капитализации или ставки дисконта. 
При определении соответствующей ставки оценщик должен учитывать 
действие таких факторов, как уровень ставки процента, ставки дохода для 
аналогичных предприятий согласно ожиданиям инвесторов, а также 
характеристики риска, связанного с получением ожидаемых доходов. 
При использовании методов дисконтирования будущих доходов ожидаемые 
темпы роста учитываются при оценке размеров поступлений доходов в 
будущем. При использовании методов капитализации доходов от ожидаемых 
темпов роста непосредственно зависит величина ставки капитализации. 
Доходный подход традиционно считается основным подходом, используемым 
при определении стоимости собственного капитала или пакета акций в 
действующей Общества. Область применения доходного подхода: оценка 
компаний, приносящих доход.  
Областью применения метода капитализации дохода является оценка 
компаний, не требующих начальных инвестиций, со сложившимися 
условиями финансирования деятельности, приносящих стабильный доход. 
Применение метода капитализации правомочно при одном непременном 
условии: нужно иметь достаточно убедительные аргументы относительно 
того, что в будущем чистая прибыль оцениваемой Предприятия будет расти 
ежегодно примерно одинаковыми темпами. Необходимо отметить, что если 
ожидается, что дела Общества пойдут на спад или, становится понятным, что 
по той или иной внешней причине оно прекратит существование, то подход, 
использующий коэффициент капитализации, оказывается неприменимым.  
Областью применения метода дисконтирования денежных потоков является 
оценка компаний, находящихся в процессе структурных изменений, 
требующих инвестиций, приносящих нестабильный доход. Учитывая 
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проведенный анализ финансового состояния, для расчетов рыночной 
стоимости пакета акций использован метод дисконтирования денежных 
потоков. 
Определение денежного потока 
При расчете стоимости бизнеса можно использовать либо денежный поток 
для собственного капитала, либо для инвестированного. Основное различие 
этих потоков заключается в том, что поток для всего инвестированного 
капитала строится исходя из предположения, что все средства, 
инвестированные в компанию, включая заемный капитал, рассматриваются 
для Общества как собственные. 
Принимая во внимание финансовое состояние Общества расчет денежного 
потока производился для инвестированного капитала. 
Построение прогноза выручки 
При применении метода дисконтированных денежных потоков длительность 
прогнозного периода составляет, как правило, минимум 3 года, максимум 10 
лет. 
Для построения прогноза выручки использованы ретроспективные данные с 
применением регрессионного анализа и построением логарифмического 
тренда. 
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Таблица 21. Ретроспективные показатели выручки за 2018-2022 г.г. 

Наименование 2018 2019 2020 2021 202221 

Выручка (за минусом НДС, акцизов, и 
аналогичных обязательных платежей), тыс.руб. 

21 669 781 23 613 156 23 732 117 25 906 702 25 844 526 

Источник информации: отчет о финансовых результатах и расчеты оценщика 

 
Источник информации: расчеты Оценщика 

Построение прогноза выручки Общества приведено в таблице ниже. 
Таблица 22. Прогноз выручки 

Наименование 2023 2024 2025 2026 2027 

3ыручка (за минусом НДС, акцизов, и 
аналогичных обязательных платежей), тыс. руб. 

26 463 638 26 945 648 27 370 811 27 751 132 28 095 175 

Источник информации: расчеты Оценщика.

21 Учитывая отсутствие прогнозных данных выручка за 2022 г. была построена используя % соотшение выручки за 9 мес. 2022 к 9 мес. 2021 г.  
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Построение прогноза себестоимости 
Для прогноза себестоимости проведен анализ доли себестоимости продукции 
в выручке от реализации услуг за 2018-2021г.г. В качестве расчетной 
величины принято среднее значение за ретроспективный период. 

Таблица 23. Расчет доли себестоимости в выручке за 2018-2021 г.г. 
2022г. 2018г. 2019г. 2020г. 2021 г. 

 25 844 526    21 669 781 23 613 156 23 732 117 25 906 702 
Себестоимость, тыс.руб. -6 926 537 -7 006 720 -6 262 747 -7 473 089 
Доля себестоимости в 
выручке, % -32,0% -29,7% -26,4% -28,8 

Среднее значение 
округленно, % -29,2% 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

 
Построение прогноза коммерческих расходов 
Для прогноза коммерческих расходов проведен анализ их доли в выручке от 
реализации услуг за 2018-2021 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период. 
Таблица 24. Расчет доли коммерческих расходов в выручке за 2018-2021г.г. 

Наименование 
2018г. 2019г. 2020 г. 2021г. 

Выручка (за минусом НДС, 
акцизов, и аналогичных 
обязательных платежей), 
тыс.руб. 

21 669 781 23 613 156 23 732 117 25 906 702 

Коммерческие расходы, 
тыс.руб. - 14 392 630 - 5 977 551 - 16 641 311 -  17 373 706 
Доля коммерческих 
расходов в выручке, % 

-66,4% -67,7% -70,1% -67,1% 

Среднее значение 
округленно, % -67,8% 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

 
Построение прогноза управленческих расходов 
Для прогноза управленческих расходов проведен анализ их доли в выручке 
от реализации услуг за 2018 - 2021г.г. В качестве расчетной величины 
принято среднее значение за ретроспективный период. 

 
Таблица 25. Расчет доли управленческих расходов в выручке за 2018-

2021г.г. 
Наименование 2018г. 2019г. 2020 г. 2021г. 

Выручка (за минусом НДС, 
акцизов, и аналогичных 
обязательных платежей), 
тыс.руб. 

21 669 781 23 613 156 23 732 117 25 906 702 

Управленческие расходы, 
тыс.руб. -91 847 -118 124 -162 339 -225 140 
Доля управленческих 
расходов в выручке, % -0,42% -0,5% -0,68% -0,87% 
Среднее значение 
округленно, % -0,6% 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

Построение прогноза процентов к получению 
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Для прогноза процентов к получению проведен анализ их доли в выручке от 
реализации услуг за 2018-2021 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период. 
Таблица 26. Расчет доли процентов к получению в выручке за 2018-2021 г.г. 

Наименование 2018г. 2019г. 2020 г. 2021г. 
Выручка (за минусом НДС, 
акцизов, и аналогичных 
обязательных платежей), 
тыс.руб. 

21 669 781 23 613 156 23 732 117 25 906 702 

Проценты к получению, 
тыс.руб. 5 994 10 998 16 740 85 685 

Доля процентов к 
получению в выручке, % 0,03% 0,05% 0,07% 0,33% 

Среднее значение 
округленно, % 0,1% 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

 
Построение прогноза процентов к уплате 
Для прогноза процентов к уплате проведен анализ их доли в выручке от 
реализации услуг за 2018-2021 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период. 

Таблица 27. Расчет доли процентов к уплате в выручке за 2018-2021 г.г. 
Наименование 2018г. 2019г. 2020 г. 2021г. 

Выручка (за минусом НДС, 
акцизов, и аналогичных 
обязательных платежей), 
тыс.руб. 

21 669 781 23 613 156 23 732 117 25 906 702 

Проценты к уплате, 
тыс.руб. -373 131 -386 382 -364 907 -443 212 

Доля процентов к уплате в 
выручке, % -1,7% -1,6% -1,5% -1,7% 

Среднее значение 
округленно, % -1,6% 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

 
Построение прогноза прочих доходов 
Для прогноза прочих доходов проведен анализ их доли в выручке от 
реализации услуг за 2018-2021 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период. 

Таблица 28. Расчет доли прочих доходов в выручке 2018-2021 г.г. 
Наименование 2018г. 2019г. 2020 г. 2021г. 

Выручка (за минусом НДС, 
акцизов, и аналогичных 
обязательных платежей), 
тыс.руб. 

21 669 781 23 613 156 23 732 117 25 906 702 

Прочие доходы, тыс.руб. 295 408 229 101 103 239 291 145 
Доля прочих доходов в 
выручке, % 1,4% 1,0% 0,4% 1,1% 

Среднее значение 
округленно, % 1,0% 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

 
 
Построение прогноза прочих расходов 
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Для прогноза прочих расходов проведен анализ их доли в выручке от 
реализации услуг за 2018-2021 г.г. В качестве расчетной величины принято 
среднее значение за ретроспективный период. 

Таблица 29. Расчет доли прочих расходов в выручке за 2017-2021 г.г. 
Наименование 2018г. 2019г. 2020 г. 2021г. 

Выручка (за минусом НДС, 
акцизов, и аналогичных 
обязательных платежей), 
тыс.руб. 

21 669 781 23 613 156 23 732 117 25 906 702 

Прочие расходы, тыс.руб. -172 851 -281 976 -299 132 -638 350 
Доля прочих расходов в 
выручке, % -0,8% -1,2% -1,3% -2,5% 

Среднее значение 
округленно, % -1,5% 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщиков 

 
Налог на прибыль 
Предприятие находится на обычной системе налогообложения, ставка налога 
на прибыль составляет 20%. В случае, когда прибыль имеет отрицательное 
значение, налог на прибыль не начисляется. 
 
Расчет чистой прибыли 
Исходя из вышеизложенного был произведен расчет чистой прибыли 
Общества, представленный в таблице ниже. 

Таблица 30. Расчет чистой прибыли 

Наименование 2023 2024 2025 2026 2027 

Выручка от 
реализации всего, 
тыс. руб. 26 463 638 26 945 648 27 370 811 27 751 132 28 095 175 
Себестоимость, тыс. 
руб. -7 727 382 -7 868 129 -7 992 277 -8 103 331 -8 203 791 
Коммерческие 
расходы, тыс. руб. -17 942 347 -18 269 149 -18 557 410 -18 815 267 -19 048 529 
Управленческие 
расходы, тыс. руб. -158 782 -161 674 -164 225 -166 507 - 168 571 
Доходы от участия в 
других организациях, 
тыс. руб. 

- - - - - 

Проценты к 
получению, тыс. руб. 26 464       26 946        27 371       27 751       28 095     
Проценты к уплате22, 
тыс. руб. - - - - - 

Прочие доходы, 
тыс.руб.  264 636    269 456    273 708    277 511    280 952    
Прочие расходы, 
тыс.руб. -396 955    -404 185    -410 562    -416 267    - 421 428    
Прибыль до 
налогообложения, 
тыс. руб.  529 272      38 913     547 416     555 022       561 903    
Налог на прибыль, 
тыс. руб. 105 854 107 783 109 483 111 004 112 381 
Чистая прибыль, тыс. 
руб. 423 418 431 130 437 933 444 018 449 522 

Источник информации: расчет Оценщика 

22 Проценты к уплате в данном случае в расчетах не участвуют, т.к. предполагается, что % идут на 
погашение долга. 
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Учет изменения потребности в требуемом оборотном капитале23 
Полученный денежный поток необходимо скорректировать на величину 
требуемого оборотного капитала. 
При увеличении выручки, необходимо пополнить оборотный капитал на 
величину необходимую для бесперебойной работы Общества, а при 
сокращении, напротив высвобождается часть выручки для пополнения 
оборотного капитала. 
Расчет прогнозных значений требуемой величины СОК осуществляется 
методом пропорционального сохранения величины СОК в выручке 
оцениваемого предприятия на основании либо среднеотраслевой 
информации, либо ретроспективной информации рассматриваемого 
предприятия. 
 
Требуемый собственный оборотный капитал (ТСОК) рассчитывается по 
формуле: 

ТАtKcocТСОКt ×= , где 
ТСОКt – требуемый собственный оборотный капитал предприятия на t-ю дату 
отчетного периода. 
Требуемый собственный оборотный капитал рассчитывается по всем годам 
ретроспективного периода деятельности предприятия. 
На основе отчетных данных по выручке и расчетов требуемого оборотного 
капитала рассчитывается его доля в выручке по годам ретроспективного 
периода по формуле: 

Vt
tТСОКLcoкc=
, где 

Lcoкt – доля требуемого оборотного капитала в выручке t-ого отчетного года; 
Vt – выручка на t-ю дату отчетного года. 
 
Таким образом на основе прогнозных данных по выручке и установленной 
доле требуемого собственного оборотного капитала, рассчитывается 
требуемый оборотный капитал по формуле:  

,VnLcoкcТСОКn ×=  где 
TСОКn – требуемый собственный оборотный капитал по годам прогнозного 
периода; 
Lcoкn – доля собственного оборотного капитала в выручке по годам 
прогнозного периода; 
Vn – выручка на t-ю дату отчетного года. 
После определения значений требуемого собственного оборотного капитала 
рассчитывается его величина по годам прогнозного периода. Расчет 
фактического и требуемого значения собственного оборотного капитала и 
его доли в выручке приведен в таблице ниже. 
 

Таблица 31. Расчет доли требуемого оборотного капитала в выручке за 
2020-2021 г.г. 

Наименование 2020 г. 2021г. Среднее 

23 Прогнозирование собственного оборотного капитала и учет его фактического значения при 
определении итоговой стоимости предприятия (бизнеса). Вопросы оценки № 2, 2013 г. 
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значение 
Выручка, тыс.руб. 23 732 117 25 906 702  
Краткосрочные 
оборотные активы, 
тыс.руб. 

3 021 229 2 579 822 
 

Денежные средства, 
тыс.руб. 

463 591 265 250  

Краткосрочные 
финансовые вложения, 
тыс. руб. 

46 000 46 000 
 

Итоговое значение 
оборотных активов, тыс. 
руб. 

2 511 638 2 268 572 
2 390 105 

Краткосрочные 
обязательства, тыс. руб. 

2 376 694 3 063 228 2 719 961 

Краткосрочные  заемные 
средства, тыс.руб. 

675 771 1 250 041 1 757 055 

Требуемый оборотный 
капитал, тыс. руб. 

  633 050 

Доля требуемого 
оборотного капитала в 
выручке (%) 

  
2,44 

Источник информации: отчеты о финансовых результатах, расчеты Оценщика 

Учет потребности в собственном оборотном капитале осущесвлялся исходя из 
ретроспективных данных за 2020-2021 г.г., среднее значение составляет 
2,44%.   В дальнейшем предполагается, что в прогнозном периде 
потребность в собственном оборотном капитале будет находится примерно на 
достигнутом уровне. Расчет величины требуемого собственного оборотного 
капитала и приведен в таблице ниже. 

Таблица 32. Расчет прогнозного изменения СОК 

Наименование 2023 2024 2025 2026 2027 

Выручка от реализации 
всего, тыс. руб. 26 508 162 26 994 494 27 423 469 27 807 200 28 095 175    

Доля требуемого 
оборотного капитала в 
выручке, % 

2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 

Требуемый СОК, 
тыс.руб. 645 713 657 474 667 848 677 128 685 522 

Изменение СОК, тыс. 
руб. 13 589 11 761 10 374 9 280 8 394 

Источник информации: расчет Оценщика 

Построение прогноза амортизационных отчислений 
Расчет доли изменения основных средств и амортизационных отчислений 
произвен на основе данных бухгалтерской отчетности за 2018-2021 г.г. и 
данными Заказчика, предоставленными за 2022 г.  

Таблица 33. Расчет изменения величины основных средств и 
амортизационных отчислений за 2018-2022 г.г. 

Наименование 2018 2019 2020 2021 2022 

Величина основных 
средств, тыс. руб. 2 220 848 2 168 813 2 296 452 2 334 735 2 644 852 

Изменение величины 
основных всредств 
за год, % 

 -2,4% 5,6% 1,6% 11,7% 
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Начисленная 
амортизация, тыс. 
руб. 

92 443,00 114 669,00 97 551,00 146 980,00 46 869,67 

Доля 
амортизауционных 
отчислений в 
стоимости основных 
средств, % 

 5,3% 4,2% 6,3% 1,8% 

Для построения прогноза приняты средние значения за 2020-2022 г.г. 
 

Таблица 34. Расчет амортизации на прогнозный период 

Наименование 2023 2024 2025 2026 2027 

Величина основных 
средств на начало года, 
тыс. руб. 

2 481 823 2 638 178 2 804 383 2 981 059 3 168 866 

Начисленная 
амортизация, тыс. руб. 

101 755 108 165 114 980 122 223 129 924 

Источник информации: расчет Оценщика 

Капитальные вложения 
План капитальных вложений предприятия нам не был представлен. Исходя 
из этого, мы предполагаем, что в дальнейшем предприятие будет продолжать 
работать без существенных капитальных вложений, но тем не менее на 
поддержании уровня основных средств и нематериальных активов. Мы 
предполагаем, что для поддержания основных средств в функциональном 
состоянии, потребуются капитальные вложения в размере большем, чем 
амортизационные отчисления. Для дальнейших расчетов мы принимаем 
капитальные вложения на уровне величины амортизации увеличенной на 
темпы роста по данным ЦБ РФ (прогнозные значения составляют в 2023-2025 
7-5%, далее 4%). 

Таблица 35. Расчет капитальных вложений на прогнозный период 
Наименование 2023 2024 2025 2026 2027 

Амортизация, тыс. руб. 101 755 108 165 114 980 122 223 129 924 
Капитальные вложения, 
% 7% 6% 5% 4% 4% 

Капитальные вложения, 
тыс.руб. 

-108 878 -114 655 -120 729 -128 334 -135 121 

Источник информации: расчет Оценщика 
 

Таблица 36. Расчет денежного потока 

Наименование 2023 2024 2025 2026 2027 
Чистая прибыль, 
тыс.руб. 

423 418 431 130 437 933 444 018 449 522 

Амортизация, тыс. руб. 101 755 108 165 114 980 122 223 129 924 
Изменение СОК, 
тыс.руб. 

13 589 11 761 10 374 9 280 8 394 

Капитальные вложения, 
тыс.руб. 

-108 878 -114 655 -120 729 -128 334 -135 121 

Денежный поток, 
тыс.руб. 

402 706 412 879 421 810 428 627 435 931 

Источник информации: расчет Оценщика 
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Итоговый прогноз денежного потока на весь инвестированный 
капитал 
Основываясь на всем вышеизложенном, мы можем построить прогноз 
денежного потока на весь инвестированный капитал компании. 
Расчет ставки дисконтирования 
Ставка дисконтирования – коэффициент, используемый для расчета текущей 
стоимости денежной суммы, получаемой или выплачиваемой в будущем. То 
есть, ставка дисконтирования используется для определения суммы, которую 
заплатил бы инвестор сегодня за право получения ожидаемых в будущем 
поступлений. При вложении средств в предприятие ставка дисконтирования 
представляет собой коэффициент эффективности вложений капитала, 
достижение которого ожидает инвестор при принятии решения о 
приобретении будущих доходов с учетом риска их получения. Таким 
образом, для того чтобы принять правильное решение об инвестировании в 
предприятия с одинаковыми денежными потоками, необходимо учесть в 
ставке дисконтирования все риски, связанные с бизнесом тех или иных 
предприятий. 
Поскольку для построения денежного потока Общества выбрана модель 
денежного потока для собственного капитала, выраженного в рублях, то при 
дисконтировании денежных потоков следует применять соответствующую 
ему ставку альтернативных затрат на привлечение акционерного капитала. 
Ставка, отражающая стоимость привлечения акционерного капитала, 
использованная в отчете об оценке, рассчитана на основе модели оценки 
капитальных активов (CAPM ― capital asset pricing model). Поскольку рынок 
корпоративных ценных бумаг в России находится в начальной стадии своего 
развития, определенные допущения были сделаны при расчете 
применительно к оцениваемой компании. 
Для того чтобы определить ставку привлечения собственного капитала (Rs) с 
использованием модели САРМ, использовалась следующая формула: 
 

  
 
где  — ожидаемый доход на акционерный капитал; 
  — ставка безрискового финансирования; 
  — отраслевой коэффициент («бета»); 
  — среднерыночная ставка дохода. 
Безрисковая ставка 
Безрисковая ставка (ставка безрискового финансирования) отражает 
доходность по безрисковому активу. Актив является безрисковым, если 
инвестор с абсолютной точностью знает связанный с данным активом 
ожидаемый доход, т.е. фактический доход всегда равен ожидаемому. В связи 
с этим безрисковый актив должен отвечать следующим требованиям: 
- отсутствие риска дефолта, 
- отсутствие риска реинвестиции. 
Для определения возможных безрисковых ставок в пределах РФ принято 
рассматривать следующие инструменты: 
- депозиты Сбербанка РФ и других надежных российских банков; 
- западные и российские индикативные ставки размещения/привлечения - -  
денежных средств банками (LIBOR, EURIBOR, MOSPRIME, MIBOR и пр.); 
- ставки по межбанковским кредитам ЦБ РФ; 
- государственные облигации развитых стран; 
- государственные облигации РФ. 
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Вследствие того, что риск вложения денежных средств в банки выше, чем 
вложения в государственные ценные бумаги, а также ввиду того, что вклады 
являются краткосрочными (как правило, до 2-3 лет), использование ставок 
по кредитам для определения безрисковой ставки для оценки компании 
некорректно.  
 
Отказ от использования ставок размещения/привлечения денежных средств 
как западными банками (LIBOR24, EURIBOR25 и пр.), так и российскими 
(MIBID, MIBOR, MIACR, MOSPRIME26 и пр.) обусловлен также 
краткосрочностью и более высоким риском вложения по сравнению с 
государственными ценными бумагами: доходность, заложенная в банковских 
кредитах, учитывает риск их невозврата. Следует также отметить, что такие 
ставки как LIBOR, MOSPRIME и прочие являются ставками предложения, а не 
ставками по совершенным сделкам, что несколько снижает точность 
расчетов. 
 
Использование ставки рефинансирования также неоправданно, т.к. в 
соответствии с действующим законодательством срок предоставления 
кредитов Банком России не может превышать 180 дней, т.е. вследствие 
краткосрочного характера использование данной ставки некорректно. К тому 
же, ставка рефинансирования используется в российских условиях как 
элемент денежно-кредитной политики, т.е. используется целенаправленно 
для воздействия на финансово-банковскую систему и не всегда отражает 
реальную рыночную ситуацию. 
 
В теории риск дефолта полностью отсутствует только у государственных 
ценных бумаг, поскольку даже самые крупные и надежные компании в 
какой-то мере обладают риском дефолта. Риск реинвестиции полностью 
отсутствует у государственных ценных бумаг с нулевым купоном, т.к. по всем 
остальным ценным бумагам, по которым выплачиваются купоны или 
проценты в течение срока жизни, возникает риск, связанный с тем, что 
ожидаемый доход от вложения полученных купонов или процентов будет 
отличаться от фактического дохода. Таким образом, можно сделать вывод, 
что безрисковым активом является актив (государственная ценная бумага) с 
максимально длительным сроком жизни, поскольку предполагается, что 
компании имеют бесконечный срок жизни, и с нулевым купоном. Еще одним 
условием отбора безрискового актива является то, что валюта, в которой 
рассчитан денежный поток, и валюта, в которой номинирована безрисковая 
ценная бумага, должны совпадать. 
 
Следовательно, для расчета ставки дисконтирования для собственного 
капитала должен быть выбран безрисковый актив, имеющий следующие 
характеристики: 
- номинирован в рублях, 
- имеет нулевой купон, 
имеет максимальный срок погашения. 

24 LIBOR (London Interbank Offered Rate) – средневзвешенная процентная ставка, по которой 
крупнейшие международные банки в Лондоне (с рейтингом не ниже АА) предоставляют друг 
другу деньги в разных валютах (USD (доллар США), GBP (фунт стерлингов Соединенного 
королевства), JPY (японская иена), EUR (евро), CHF (швейцарский франк)) и на разные сроки 
(от 1 дня до 12 месяцев). 
25 EURIBOR – средневзвешенная процентная ставка по межбанковским кредитам, 
предоставленным в евро (от 1 недели до 1 года). 
26 В рублях на срок от 1 дня до 6 месяцев 
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Оценщики решили отказаться от использования в качестве безрисковой 
ставки доходности российским государственным ценным бумагам, в виду 
малого объема торгов и существенной волатильности их доходности. 
В данной ситуации Оценщики использовали доходность по безрисковым 
активам на развитых рынках с последующей корректировкой на страновой 
риск и переводом в рублевый эквивалент.  
В качестве развитого фондового рынка Оценщики использовали фондовый 
рынок США. Казначейство США выпускает ценные бумаги, которые 
удовлетворяют всем требованиям, предъявляемым к безрисковым активам. 
Безрисковая ставка, по данным информационного портала 
https://www.treasury.gov, составляет 3,35%. 
 
Рыночная премия 
Рыночная премия представляет собой дополнительный доход (превышение 
над безрисковой ставкой дохода), который инвестор получает в качестве 
компенсации за дополнительной риск, связанный с капиталовложениями в 
акции компании. Обычно для измерения величины рыночной премии 
сопоставляются доходы на рынке ценных бумаг (за достаточно долгий 
период времени в ретроспективе) с доходами от безрисковых инвестиций. 
Премия за риск инвестирования в акции (Rm-Rf), по данным 
информационного сайта Damodaran Online 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ составляет 6,42%. 
 
Мера риска – коэффициент бета 
Согласно модели САРМ риск разделяется на две категории: систематический 
и несистематический риск.  
Систематический риск – это риск, связанный с изменением конъюнктуры на 
рынке ценных бумаг в целом под влиянием макроэкономических и 
политических факторов (роста или снижения ставки процента, инфляции, 
изменений в политике правительства и т.д.). Мерой систематического риска 
в модели служит коэффициент бета (β), с помощью которого может быть 
измерена амплитуда колебаний (неустойчивость) цен на акции какой-либо 
отдельно взятой компании по сравнению с изменениями на фондовом рынке 
в целом, для всех зарегистрированных компаний, которые, собственно, и 
образуют рынок.  
Коэффициент β представляет собой результат математического расчета, 
отражающего характер изменения цен на акции типичных предприятий 
отрасли по отношению к изменениям индекса биржевых цен на рынке в 
целом.  
Так как у компании по состоянию на дату оценки присутствует заемный 
капитал, и в будущем для осуществления деятельности и обеспечения 
капитальных вложений требуется привлечение заемного капитала, Оценщик 
использует при определении ставки дисконтирования величину рычажной 
беты. 
Рынок капитала в России не имеет ни достаточно долгой истории, ни 
достаточного объема накопленной информации для того, чтобы определить 
коэффициенты β для большинства отраслей промышленности. В этих 
условиях коэффициент β определяется на основе данных развитого рынка 
капитала США. Обязательным условием для достоверного расчета данного 
коэффициента является ликвидность акций, наличие твердых котировок, по 
которым регулярно совершаются реальные сделки. Именно их отсутствие 
является причиной косвенной оценки указанного параметра исходя из 
данных зарубежных рынков. Коэффициент отражает риск, характерный для 
конкретной отрасли промышленности, по отношению к среднему на рынке.  
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В качестве источника информации по величине коэффициента безрычажной 
беты используются данные информационного сайта Damodaran Online 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ по отрасли , которая составляет 1,21. 
Расчет значения рычажной беты производится по следующей формуле: 
 

 
 
Оценщики применяют среднеотраслевую структуру заемного капитала, 
характерную для предприятий отрасли в соответствии с данными 
информационного сайта Damodaran Online (D/E = 15,42%). 
Величина ставки налога на прибыль принята в соответствии с Налоговым 
кодексом РФ в размере 20%. 
Величина рычаговой беты для Общества составляет 1,36. 
Премия за страновой риск 
Страновой риск связан с неопределенностью получения доходов, которая 
вызвана возможностью изменения политической или экономической 
ситуации в стране. Данные о страновом риске заимствованы с 
информационного сайта «Damodaran Online». 
Премия за страновой риск для РФ в долгосрочном периоде составляет 2,18% 
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.ht
ml). 

 
Премия за прочие риски 
Премия за риск инвестирования в конкретную компанию обычно учитывает 
следующие факторы27: 
- риск инвестирования в малое предприятие; 
- прочие хозяйственные риски. 
Риск инвестирования в небольшие компании 
Необходимость введения поправки на риск инвестирования в малое 
предприятие обуславливается тем, что при вложениях в небольшие компании 
инвесторы требуют большую компенсацию за риск, нежели при вложении в 
крупные компании. Это связано, прежде всего, с теми преимуществами, 
которые имеет крупная компания: относительно более легкий доступ к 

27 «Руководство по оценке стоимости бизнеса» Д. Фишмен, Ш. Пратт и др., Москва, 
ЗАО «Квинто-Консалтинг», стр. 133 
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финансовым рынкам при необходимости привлечения дополнительных 
ресурсов, а также большая стабильность бизнеса по сравнению с малыми 
конкурентами. Относительно небольшие фирмы имеют более неустойчивую 
динамику развития, чем их крупные отраслевые конкуренты. Именно, в связи 
с этим инвесторы требуют дополнительную норму дохода для покрытия риска 
размера компании. 
В рамках данного Отчета использовалось значение премии за малую 
капитализацию по данным исследований Duff&Phelps (2016 Valuation 
Handbook – Guide to Cost of Capital). Группа определена итеративно на 
основе результатов доходного подхода, данная премия составляет 5,6%.  
Прочие хозяйственные риски 
При расчете коэффициента β для Общества учтены экономические и 
отраслевые факторы риска. Прочие риски связаны со спецификой 
деятельности конкретной компании. Величина прочих рисков 
устанавливается экспертным путем, значение прочих рисков составляет от 0 
% до 5 %. 
Учитывая результаты финансовой деятельности предприятия в 2022г., мы 
считаем, что существуют достаточно большие риски получения 
запланированных доходов в будущем. Для дальнейших расчетов премия за 
прочие хозяйственные риски деятельности Общества принимается на уровне 
верхнего значения указанного диапазона  — 5%. 
Корректировка на валюту расчета 
Учитывая, что денежные потоки определяются в рублях, то и валютой 
расчета ставки дисконтирования также должен быть рубль. 
Соотношение процентных ставок по кредитам в разных валютах на рыночных 
условиях должно быть сопоставимо с соотношением ожидаемых темпов 
инфляции, с соотношением форвардного и «спот» – курсов данных валют, с 
соотношением ожидаемого изменения «спот» – курса. 
Прогнозный уровень долгосрочной инфляции рубля составляет 4,0%, 
доллара США – 2,20%. 
С учетом определенной стоимости собственного капитала Общества для 
денежного потока, номинированного в долларах, и соотношения 
долгосрочной инфляции рубля и доллара США, Оценщики, с учетом формулы 
Фишера, определяют стоимость собственного капитала для денежного 
потока, номинированного в рублях, следующим образом. 
 

 

 

 

 
 

 

где  
R руб. - Стоимость собственного капитала для денежного потока, 

номинированного в рублях; 
R долл. - Стоимость собственного капитала для денежного потока, 

номинированного в долларах США; 
% руб. - Рублевая инфляция; 
% долл. - Долларовая инфляция. 
Расчет ставки привлечения акционерного капитала приведен в таблице 
далее: 
 

Показатель 
Ед. 
измер
ения 

База 

 89 



Отчет об оценке № 570-12/2022 от 12.01.2023 г. 

Показатель 
Ед. 
измер
ения 

База 

Стоимость собственного 
капитала       

  Безрисковая ставка 
(номинальная) % 3,35% 

  Рыночная премия (ERP) % 6,42% 
  Безрычаговая бета  1,21 
  Рычаговая бета  1,36 

  Предварительная стоимость 
собственного капитала  % 12,08% 

  Премия за размер  % 5,60% 

  Специфический риск 
оцениваемой компании  % 5,00% 

  Страновой риск  % 2,18% 
       

  Cтоимость собственного 
капитала Общества, долл. % 24,86% 

       
Корректировка на валюту      

  
Средняя инфляция в России в 
прогнозном и постпрогнозном 
периодах 

% 4,00% 

  
Средняя инфляция в США в 
прогнозном и постпрогнозном 
периодах 

% 2,20% 

       

  Cтоимость собственного 
капитала Общества % 27,1% 

Источник: составлено Оценщиками 
Отметим, что, несмотря на ряд допущений и косвенный характер оценки 
ставки дисконтирования, полученный уровень соответствует экономическому 
смыслу ставки дисконтирования как ставке альтернативных вложений с 
сопоставимым уровнем риска. 
Ставка дисконтирования (для денежного потока на весь 
инвестированный капитал). 
Расчет ставки дисконтирования для инвестированного капитала, 
производился по формуле для Средневзвешенной стоимости капитала: 
WACC= Стоимость собственного капитала× [собственный капитал/(долг + 
собственный капитал)] + (1-ставка налога на прибыль) * стоимость долга × 
[долг/(долг + собственный капитал)] 
 
Стоимость собственного капитала была рассчитана в предыдущем пункте. 
 
Стоимость заемного капитала определялась исходя из средневзвешенных 
ставок по кредитам, выданным нефинансовым организациям в рублях, на срок 
от 1 до 3 лет, округленно 10,8%. (По данным Статистичнского бюллетеня 
БАНКА РОССИИ №12 (355)).  
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Таким образом, средневзвешенная стоимость капитала может быть 
определена на уровне: 
WACC= 27,1% * (1 549 253 / (5 123 713) + (1-20%) * * 10,8% * (3 574 466 / (5 
123 713) = 14,18%. 
 
Коэффициент капитализации. 
Учитывая тот факт, что в нашем случае денежный поток не является 
фиксированным, ставка дисконтирования не может быть равна 
коэффициенту капитализации. Тогда ставка капитализации рассчитывается 
по формуле: 

gkc −= , где:  
с – ставка капитализации; 
k- ставка дисконтирования; 
g – ожидаемый долгосрочный устойчивый темп прироста денежного потока в 
расчете на рассматриваемую инвестицию. 
Согласно данным открытых источников, согласно базововму сценарию, 
долгосрочный темп роста  экономики стабилизируется в диапазоне 1,5-2,5%, 
а дальнейших расчетах темп роста принят на уровне  1,5%28. Тогда 
конечный коэффициент капитализации составит 12,68%. 
Определение стоимости реверсии.  
Под реверсией понимают стоимость предприятия по окончании прогнозного 
периода. Как правило, ее расчет производится исходя из допущения, что по 
окончанию прогнозного периода предприятие будет стабильно генерировать 
денежный поток с постоянным темпом изменения (роста). В этом случае 
применяется метод капитализации. 
Нами был прокапитализирован денежный поток первого постпрогнозного 
периода, который был рассчитан исходя из показателя последнего 
прогнозного года. Стоимость реверсии определена по формуле: 

gY
gCFnVTerm

−
+×

=
)1(

, где VTerm – реверсия (стоимость предприятия в 
построгнозном периоде); 
CFn – денежный поток последнего прогнозного периода; 
Y – ставка дисконтирования; g – долгосрочный темп роста денежного потока. 

28https://tass.ru/ekonomika/14030257?utm_source=yandex.ru&utm_medium=organic&utm_cam
paign=yandex.ru&utm_referrer=yandex.ru 
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Расчет рыночной стоимости объекта оценки доходным подходом.  
При дисконтировании спрогнозированного денежного потока предполагалось, что предприятие получает доходы и 
осуществляет расходы равномерно в течении одного периода. Расчет рыночной стоимости по доходному подходу 
представлен в таблице. 

Таблица 37. Расчет рыночной стоимости доходным подходом 
Наименование 2023 2024 2025 2026 2027 п/п 

Выручка от реализации всего, тыс. руб. 26 463 638 26 945 648 27 370 811 27 751 132 28 095 175  
Себестоимость, тыс. руб. -7 727 382 -7 868 129 -7 992 277 -8 103 331 -8 203 791  
Коммерческие расходы, тыс. руб. -17 942 347 -18 269 149 -18 557 410 -18 815 267 -19 048 529  
Управленческие расходы, тыс. руб. -158 782 -161 674 -164 225 -166 507 -168 571  
Доходы от участия в других организациях, тыс. руб. - - - - -  
Проценты к получению, тыс. руб. 26 464 26 946 27 371 27 751 28 095  
Проценты к уплате, тыс. руб. - - - - -  
Прочие доходы 264 636 269 456 273 708 277 511 280 952  
Прочие расходы -396 955 -404 185 -410 562 -416 267 -421 428  
Прибыль до налогообложения, тыс. руб. 529 272 538 913 547 416 555 022 561 903  
Налог на прибыль, тыс. руб. 105 854 107 783 109 483 111 004 112 381  
Чистая прибыль, тыс. руб. 423 418 431 130 437 933 444 018 449 522  
Амортизация 101 755 108 165 114 980 122 223 129 924  
Доля требуемого оборотного капитала в выручке 2,44% 2,44% 2,44% 2,44% 2,44%  
Требуемый СОК 645 713 657 474 667 848 677 128 685 522  
Изменение СОК 13 589 11 761 10 374 9 280 8 394  
Капитальные вложения, тыс. руб. -108 878 -114 655 -120 729 -128 334 -135 121  
Денежный поток, т.р. 402 706 412 879 421 810 428 627 435 931 435 931 
Ставка дисконтирования 14,18% 
Коэффициент капитализации х х х х х 12,68% 
Текущая стоимость единицы 0,9358 0,8196 0,7178 0,6287 0,5506 0,5153 
Дисконтированный денежный поток, тыс.руб. 376 852 338 396 302 775 269 478 240 024 224 635 
Сумма текущих стоимостей денежных потоков, тыс. руб. 1 527 525     х 
Стоимость реверсии, тыс. руб. х х х х х 1 771 569 
Стоимость собственного капитала, тыс. руб. 3 299 094 
Чистый долг, тыс.руб. -1 666 631 
Рыночная стоимость, тыс.руб. 1 632 463 
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При оценке рыночной стоимости пакета акций к нему применяются базовые 
скидки или надбавки. Виды существующих скидок и надбавок: 
• Надбавка за контрольный характер; 
• Скидка за неконтрольный (миноритарный) характер; 
• Скидка за отсутствие ликвидности (низкая ликвидность); 
 
Формула для итогового расчета выглядит следующим образом: 
Са =Уа х О х (1-Кк) х (1-Кл) х (1-Кп), где 
Са – общая стоимость оцениваемого пакета; 
Yа – удельный вес пакета; 
О – общая стоимость 100% пакета; 
Кк – скидка за неконтроль; 
Кл – скидка за низкую ликвидность; 
Кп – скидка за иные факторы влияния. 
 
Учитывая тот факт, что оценке подлежала 1 обыкновенная акиця в составе 
миноритарного пакета необходимо внести корректировку на  неконтрольный 
характер пакета акций. 
Учитывая тот факт, что нет данных о величине пакета акций, планируемого к 
реализации, а также проанализировав данные по предыдущим продажам, 
было выявлено, что продаже подлежали пакеты акций менее 1%, таким 
образом оценщик посчитал корректным использовать коэффициент 0,65 
(35%) для корректировка стоимости  на неконтрольность. 
 

 
Источник информации: https://cepes-invest.com/handbook/finanal/Discount-

on-non-controlling-nature-of-the-shares-15-20. 
Таблица 38. Расчет рыночной стоимости объекта оценки в рамках доходного 

подхода 
№ 

п/п 
Показатели Величина 
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1 Средневзвешенная цена 1 обыкновенной акции по 
состоянию на 22.12.2022 г., руб. (мажоритарный пакет) 

17,84 

2 Средневзвешенная цена 1 обыкновенной акции по 
состоянию на 22.12.2022 г., руб. (миноритарный пакет) 

11,60 

2 Количество акций в уставном капитале, шт. 91 487 347 
3 Итого рыночная капитализация ПАО «Калужская сбытовая 

компания», руб. 
1 061 253 225 

4 Рыночная стоимость 100% пакета акций, округленно, 
тыс.руб. 

1 061 253 
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10.4. Сравнительный подход. 

 
Рыночная стоимость в рамках сравнительного подхода расчитывалась с 
применением метода на основе информации о ценах сделок с акциями ПАО 
«Калужская сбытовая компания».  
 
В качестве мультипликаторов в отсутствие возможности применения 
мультипликаторов на натуральные показатели Оценщик использовал 
мультипликаторы P/BV (Цена/Балансовая стоимость собственного капитала) 
и P/E (Цена/Прибыль) для бирж развивающихся стран. 
 
Специфика бизнеса финансовых институтов определяет преимущественное 
использование лишь двух из мультипликаторов – «цена/прибыль» и 
«цена/балансовая стоимость собственного капитала». Данные 
мультипликаторы являются мультипликаторами собственного капитала, их 
использование в методах сравнительного подхода согласуется с концепцией 
оценки стоимости финансового института по собственному капиталу. 
 
Мультипликатор «цена/прибыль» (P/E – price-earning ratio) равен отношению 
цены одной акции к прибыли, приходящейся на одну акцию. Мультипликатор 
Р/Е определяется тремя факторами – ожидаемыми темпами роста прибыли, 
коэффициентом выплаты дивидендов и стоимостью собственного капитала. 
Более высокие значения мультипликатора Р/Е соответствуют компаниям, 
характеризующимся более высокими ожидаемыми темпами роста прибыли, 
более высоким коэффициентом выплат (или более высокой доходностью 
собственного капитала) и более низкой стоимостью собственного капитала. 
 
Мультипликатор «цена/балансовая стоимость собственного капитала» (P/BV) 
для финансового института представляет собой соотношение цены одной 
акции к балансовой стоимости собственного капитала, приходящейся на одну 
акцию, или соотношение рыночной стоимости собственного капитала к его 
балансовой стоимости. При этом в обоих случаях в балансовой стоимости 
капитала не следует учитывать привилегированные акции. Данный 
мультипликатор определяется следующими показателями – ожидаемыми 
темпами роста прибыли, коэффициентом выплат дивидендов, стоимостью и 
доходностью собственного капитала компании. 
 
Высокие значения данного мультипликатора характерны для компании, 
имеющего более высокие темпы роста прибыли, повышенный коэффициент 
выплат, меньшую стоимость и высокую доходность собственного капитала. 
Для кредитно-финансовых институтов, в отличие от других компаний, 
наблюдается более тесная зависимость значения мультипликатора 
«цена/балансовая стоимость собственного капитала» и доходности 
собственного капитала. Очевидно, в случаях, когда доходность собственного 
капитала превышает его стоимость, цена финансового института будет выше 
балансовой стоимости собственного капитала. Если же доходность 
собственного капитала ниже его стоимости, то цена окажется меньше 
балансовой стоимости собственного капитала. 
 
Оценщик проанализировал динамику цен обыкновенной акции 
https://www.finam.ru/profile/moex-akcii/kalugsk-sbyt-company-ao, 
средневзвешенная цена 1 акции по состоянию на 22.12.2022 г. составила 
9,03 руб. при продаже миноритарного пакета акций. 
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https://www.moex.com/ru/issue.aspx?board=TQBR&code=KLSB 

 
Таблица 39. Расчет рыночной стоимости объекта оценки в рамках 

сравнительного подхода 
№ 

п/п 
Показатели Величина 

1 Средневзвешенная цена 1 обыкновенной акции по 
состоянию на 22.12.2022 г., руб. 

9,03 

2 Количество акций в уставном капитале, шт. 91 487 347 
3 Итого рыночная капитализация ПАО «Калужская сбытовая 

компания», руб. 
826 130 743 

4 Рыночная стоимость 100% пакета акций, округленно, 
руб. 

826 131 000 
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111111...   СССОООГГГЛЛЛАААСССОООВВВАААНННИИИЕЕЕ   РРРЕЕЕЗЗЗУУУЛЛЛЬЬЬТТТАААТТТОООВВВ...   

11.1. Описание процедуры согласования результатов оценки. 

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.  

Таблица 40. Оценка применения подходов 
Критерий Баллы 

Сравнительны
й подход 

Затратный 
подход 

Доходный 
подход 

1. Применимость метода к оценке данного объекта 
недвижимости согласно утвердившимся в мире 
принципам и стандартам оценки 

- 5 5 

2. Адекватность, достоверность и достаточность 
информации, на основе которой проводится анализ 

- 5 5 

3. Способность метода отразить действительные 
намерения типичного покупателя и продавца, 
прочие реалии спроса/предложения 

- 5 5 

4. Действенность метода в отношении учета 
конъюнктуры и динамики рынка финансов и 
инвестиций (включая риски) 

- 5 5 

5. Способность метода учитывать структуру и 
иерархию ценообразующих факторов, специфичных 
для объекта 

- 5 5 

Источник информации: экспертное мнение оценщика 

Таблица 41. Расчет удельного веса подходов 
№ 

п/п 
Относительные показатели Вес 

критерия29 
Взвешенные показатели 

Затратный 
подход  

Сравнительн
ый подход 

Доходный 
подход 

Затратный 
подход  

Сравнительн
ый подход 

Доходный 
подход 

№ 1. - 1,000 1,000 0,150 -  0,150    0,150 
№ 2. - 1,000 1,000 0,200 -  0,200    0,200 
№ 3. - 1,000 1,000 0,250 -  0,250    0,250 
№ 4. - 1,000 1,000 0,200 -  0,200    0,200 
№ 5. - 1,000 1,000 0,200 -  0,200    0,200 

Источник информации: расчеты оценщика 

 
Таблица 42. Итоговое значение весовых коэффициентов подходов 

 Подход 
Затратный 

подход 
Сравнительный 

подход 
Доходный 

подход 
Суммарные относительные показатели - 1,00 1,00 
Итоговые весовые коэффициенты - 0,50 0,50 

Источник информации: расчеты оценщика 

Таким образом, согласование результатов для оцениваемого объекта 
приведено в таблице ниже. 

 
Таблица 43. Согласование результатов подходов 

№ 
п/п 

Подход Результат, 
полученный в 

рамках подхода, 
тыс.руб. 

Результат, 
полученный в 

рамках подхода, руб. 
за акцию 

Вес 
подхода 

Взвешенный 
результат, тыс.руб. 

1 Затратный - - - - 
2 Сравнительный 826 131  9,03 0,50 413 066 
3 Доходный 1 061 253 11,6 0,50 530 627 

29 Определяется на основе экспертного опроса. 
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 Рыночная стоимость 100% пакета 1,0 943 693 
Источник информации: расчеты Оценщика. 

 
Таким образом, рыночная стоимость 100% пакета акций ПАО «Калужская 
сбытовая компания», по состоянию на 22.12.2022 г. составляет: 943 693 
000 (Девятьсот сорок три  миллиона шестьсот девяносто три тысячи) 
рублей. 

 

11.2. Заключение об итоговой величине рыночной стоимости. 

В соответствии с Договором возмездного оказания услуг по оценке №2325 от 
22 декабря 2022 г., оценщиком Акционерного общества «ЭКСПЕРТНАЯ 
СТРАХОВАЯ ОЦЕНКА» (АО «ЭСО»), были выполнены работы по определению 
рыночной стоимости 1 (Одной) обыкновенной бездокументарной акции ПАО 
«Калужская сбытовая компания»  в составе миноритарного пакета (ОГРН: 
1044004751746).  
В результате проведенного анализа финансовой и управленческой 
отчетности, данных открытых источников, интервью с представителями 
Заказчика и произведенных расчетов, была определена рыночная стоимость 
1 (одной) обыкновенной бездокументарной акции ПАО «Калужская сбытовая 
компания», итоговое значение которой по состоянию на 22 декабря 2022 
года, составило: 

10,32 рублей 
 

(Десять рублей 32 коп.30). 
 
 
 
 
 
 
Оценщик     Русанов Л.К. ___________________ 
 

30 Операции по реализации как долей в уставном (складочном) капитале организаций, так и ценных бумаг, в силу подпункта 12 
пункта 2 статьи 149 НК РФ не подлежат налогообложению НДС. 
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111222...   ОООБББЩЩЩИИИЕЕЕ   ПППОООНННЯЯЯТТТИИИЯЯЯ   ИИИ   ОООПППРРРЕЕЕДДДЕЕЕЛЛЛЕЕЕНННИИИЯЯЯ,,,   ОООБББЯЯЯЗЗЗАААТТТЕЕЕЛЛЛЬЬЬНННЫЫЫЕЕЕ   ККК   
ПППРРРИИИМММЕЕЕНННЕЕЕНННИИИЮЮЮ...   

Термины и определения в соответствии с Федеральным законом об 
оценочной деятельности  
Рыночная 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. 
Субъекты оценочной деятельности - физические лица, являющиеся членами 
одной из саморегулируемых организаций оценщиков и застраховавшие свою 
ответственность в соответствии с требованиями настоящего Федерального 
закона (далее - оценщики). 
Термины и определения в соответствии с Федеральными стандартами оценки. 
Отчет об оценке представляет собой документ, содержащий 
профессиональное суждение оценщика относительно итоговой стоимости 
объекта оценки, сформулированное на основе собранной информации, 
проведенного анализа и расчетов в соответствии с заданием на оценку. 
Оценка стоимости представляет собой определение стоимости объекта 
оценки в соответствии с федеральными стандартами оценки. 
К объектам оценки относятся объекты гражданских прав, в отношении 
которых законодательством Российской Федерации установлена возможность 
их участия в гражданском обороте. 
Цена – это денежная сумма, запрашиваемая, предлагаемая или 
уплачиваемая участниками в результате совершенной или предполагаемой 
сделки. 
Стоимость объекта оценки – стоимость представляет собой меру ценности 
объекта для участников рынка или конкретных лиц, выраженную в виде 
денежной суммы, определенную на конкретную дату в соответствии с 
конкретным видом стоимости, установленным федеральными стандартами 
оценки (ФСО I)». 
Цель оценки – представляет собой предполагаемое использование 
результата оценки, отражающее случаи обязательной оценки, 
установленные законодательством РФ, и (или) иные причины, в связи с 
которыми возникла необходимость определения стоимости объекта оценки. 
Допущение -  представляет собой предположение, принимаемое как верное 
и касающееся фактов, условий или обязательств, связанных с объектом 
оценки, целью оценки, ограничениями оценки, используемой информацией 
или подходами (методами) к оценке. 
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Результат оценки (итоговая стоимость объекта оценки) – стоимость 
объекта, определенная на основе профессионального суждения оценщика 
для конкретной цели оценки с учетом допущений и ограничений оценки. 
Результат оценки выражается в рублях или иной валюте в соответствии с 
заданием на оценку с указанием эквивалента в рублях. Результат оценки 
может быть представлен в виде числа и (или) интервала значений, являться 
результатом математического округления. 
Существенность зависит в том числе и от целей оценки. 
Подход к оценке – это совокупность методов оценки, объединенных общей 
методологией.  
Сравнительный подход – совокупность методов оценки, основанных 
сравнении объекта оценки с идентичными или аналогичными объектами 
(аналогами). Сравнительный подход основан на принципах ценового 
равновесия и замещения. 
Доходный подход – совокупность методов оценки, основанных на 
определении текущей стоимости ожидаемых будущих доходов от 
использования объекта оценки. 
Затратный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта 
оценки, основанных на определении затрат, необходимых для приобретения, 
воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом совокупного 
обесценения (износа) объекта оценки и (или) его компонентов. Затратный 
подход основан на принципе замещения. 
Метод проведения оценки объекта оценки – это последовательность 
процедур, позволяющая на основе существенной для данного метода 
информации определить стоимость объекта оценки в рамках одного из 
подходов к оценке. 
Дата оценки   рассматривается как дата, на которую совершилась бы 
сделка, или дата, на которую определяются выгоды от использования 
объекта оценки. 
Текущее использование представляет собой фактическое использование 
объекта на дату оценки. 
Ликвидация -  представляет собой прекращение использования объекта как 
единого целого и распродажа его по частям или утилизация. Ликвидация 
может проводиться в порядке добровольной продажи или носить характер 
вынужденной продажи. 
Объект-аналог – объект, сходный объекту оценки по основным 
экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, 
определяющим его стоимость. 
Понятие «должен» указывает на безусловную обязанность оценщика 
выполнить то или иное действие. Оценщик должен выполнять требование в 
каждом случае, когда имеет место такое указание в ФСО. 
Понятие «следует» указывает на предпочтительные действия оценщика. В 
каждом случае оценщик рассматривает возможность и целесообразность 
выполнения требования и при наличии оснований вправе отказаться от его 
выполнения. 
Понятие «может» указывает на действия, которые не являются 
обязательными. В этой области реализуется профессиональное суждение 
оценщика использовать либо не использовать ту или иную возможность. 
Иные термины и определения, использованные при подготовке данного 
Отчета: 
Право собственности, согласно гражданскому кодексу РФ, часть 1 (ст. 209), 
включает право владения, пользования и распоряжения имуществом. 
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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 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.  
В соответствии со статьей 260 ГК РФ, лица, имеющие в собственности 
земельный участок, вправе продавать его, дарить, отдавать в залог или 
сдавать в аренду и распоряжаться им иным образом (статья 209) постольку, 
поскольку соответствующие земли на основании закона не исключены из 
оборота или не ограничены в обороте. 
Бизнес - предпринимательская деятельность организации, направленная на 
извлечение экономических выгод. 
Предприятием как объектом прав признается имущественный комплекс, 
используемый для осуществления предпринимательской деятельности. 
Предприятие в целом как имущественный комплекс признается 
недвижимостью. В состав предприятия как имущественного комплекса входят 
все виды имущества, предназначенные для его деятельности, включая 
земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, 
продукцию, права требования, долги, а также права на обозначения, 
индивидуализирующее предприятие, его продукцию, работы и услуги 
(фирменное наименование, товарные знаки, знаки обслуживания) и другие 
исключительные права (Ст. 132 ГК РФ от 21.10.94. Часть 1.). 
Уставный капитал - выраженный в денежной форме суммарный итог 
взносов (вкладов) участников (собственников) в имущество организуемых 
ими организаций. Размер уставного капитала определен учредительским 
договором и зафиксирован в уставе. 
Акция – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца 
(акционера) на получение части прибыли акционерного общества, в виде 
дивидендов, на участие в управлении в акционерном обществе, и на часть 
имущества, остающемся после его ликвидации (Федеральный закон «О 
рынке ценных бумаг»). С точки зрения прав акционеров акции делятся на 
обыкновенные и привилегированные.  
Обыкновенные акции предоставляют право владельцу участвовать в 
общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам. Владелец 
обыкновенных акций имеет право на получение дивидендов, а в случае 
ликвидации предприятия – право на получение части имущества 
предприятия в размере стоимости принадлежащих ему акций. 
Привилегированные акции не предоставляют своим владельцам права 
участвовать в голосовании акционеров, если иное не установлено Законом 
РФ "Об акционерных обществах" или в уставе акционерного общества. Так, в 
соответствии с законом владельцы привилегированных акций получают 
право участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса при 
решении следующих вопросов: 
• реорганизации и ликвидации предприятия; 
• внесении изменений и дополнений в устав акционерного общества, 
ограничивающих или изменяющих права акционеров, владельцев 
привилегированных акций. 
Привилегии владельца такой акции заключается в том, что в уставе должны 
быть определены размер дивиденда, который обязательно должен 
выплачиваться, а также стоимость, выплачиваемая при ликвидации 
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акционерного общества, которые определяются в твердой денежной сумме 
или в %-х к номинальной стоимости привилегированных акций. Кроме того, 
при ликвидации акционерного общества выплата начисленных, но не 
выплаченных дивидендов по привилегированным акциям и ликвидационной 
стоимости, определенной уставом общества, осуществляется перед 
распределением имущества ликвидируемого общества между владельцами 
обыкновенных акций. 
Текущие активы – активы, не предназначенные для использования на 
постоянной основе в деятельности предприятия — например, счета 
дебиторов, товарные запасы, краткосрочные инвестиции, банковская и 
кассовая наличность. (МСО. "Общие понятия и принципы оценки"). 
Чистые активы - это величина, определяемая путем вычитания из суммы 
активов акционерного общества, принимаемых к расчету, суммы его 
обязательств, принимаемых к расчету.  
Собственный капитал - доля собственников в капитале предприятия за 
вычетом всех обязательств. (Американское общество оценщиков, Стандарт 
по оценке бизнеса. BVS—I. Терминология). 
Скорректированная балансовая стоимость - балансовая стоимость 
предприятия после внесения изменений и дополнений в статьи актива и 
пассива баланса. Корректировка производится оценщиком для определения 
стоимости предприятия. 
Ставка дисконта - ставка дохода, используемая для пересчета денежных 
сумм, подлежащих уплате или получению в будущем, к текущей стоимости. 
(Американское общество оценщиков, Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. 
Терминология). 
Коэффициент капитализации – это норма дохода, которая отражает 
взаимосвязь между чистым операционным доходом и общей стоимостью или 
ценой собственности. 
Постпрогнозная (терминальная) стоимость - это ожидаемая величина 
стоимости на дату окончания прогнозного периода. 
Ценовой мультипликатор - соотношение между стоимостью или ценой 
объекта, аналогичного объекту оценки, и его финансовыми, экономическими, 
техническими и иными характеристиками. 
Скидка за неконтрольный характер – величина, на которую уменьшая 
пропорциональная оцениваемому пакету доля в общей стоимости 
предприятия, с учетом неконтрольного характера оцениваемого пакета. 
Скидка за недостаточную ликвидность – денежная сумма, или доля в 
процентах на которую уменьшается рыночная стоимость объекта, в 
зависимости от того, насколько быстро объект может быть конвертирован в 
наличные деньги, если собственник решает его продать. 
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111333...   ПППЕЕЕРРРЕЕЕЧЧЧЕЕЕНННЬЬЬ   ИИИСССТТТОООЧЧЧНННИИИКККОООВВВ,,,   ИИИСССПППОООЛЛЛЬЬЬЗЗЗОООВВВАААННННННЫЫЫХХХ   ПППРРРИИИ   ПППОООДДДГГГОООТТТОООВВВКККЕЕЕ   
ОООТТТЧЧЧЕЕЕТТТААА...   

Источниками рыночной информации данные сайтов сети Интернет, 
аналитические статьи и статистика некоторых периодических изданий, а 
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1. ТПП РФ. Комитет по оценочной деятельности. Оценка стоимости 
бизнеса. Методические разработки и рекомендации. Ростов-на-Дону: 
ЗАО «Книга», 2002 г. 

2. Д. Фишмен, Ш. Пратт, К. Гриффит, К. Уилсон. «Руководство по оценке 
стоимости бизнеса». М.: «Квинто-Консалтинг», 2000 г. 

3. А.Г. Грязнова, М.А. Федотова. «Оценка бизнеса».  М.: «Финансы и 
статистика», 2009 г. 

4. И.В. Косорукова, С.А. Секачев, М.А. Шуклина. «Оценка стоимости 
ценных бумаг и бизнеса», 2011 г. 

5. В.А. Щербаков, Н.А. Щербакова. «Оценка стоимости предприятия 
(бизнеса)», М.: «Омега-Л», 2012 г. 

6. Гленн М. Десмонд, Ричард Э. Келли «Руководство по оценке бизнеса», 
М.: «Академия оценки», 1996 г. 

7. Л.В. Донцова, Н.А. Никифорова «Анализ финансовой отчетности», М.: 
«Дело и Сервис», 2007 г. 

8. Т.И. Григорьева. «Финансовый анализ для менеджеров: оценка, 
прогноз», М.: ИД «Юрайт», 2012 г. 

9. В.И. Бариленко. «Комплексный анализ хозяйственной деятельности 
предприятия», М.: «Форум», 2012 г. 

10.Шеннон П. Пратт, «Стоимость капитала». М.: ИД «Квинто-Консалтинг», 
2006 г. 

11.Л.А. Лейфер. Особенности имущественного подхода при оценке 
миноритарных пакетов акций (www.pcfko.ru). 

12.А. Жигло, В. Устименко, А. Стекольщикова. Расчет поправки за 
контроль при оценке пакетов акций российских компаний 
(www.valnet.ru); 

13.Е.Е. Яскевич «Практика оценки бизнеса». М.: «Техносфера», 2013 г.; 
14.Е.Е. Яскевич. Скидки и надбавки при продаже российских пакетов 

акций. Оценка влияния привилегированных пакетов акций. 
15.С.В. Валдайцев. «Оценка бизнеса»: учеб. — 3-е изд., перераб. и доп. 

— М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2008. — 576 с. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. 
КОПИИ ДОКУМЕНТОВ, УСТАНАВЛИВАЮЩИХ КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И 

КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА 
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